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Economia mundial

2023 ha sido un afio “de mas a menos” en términos de crecimiento
econémico. A medida que transcurria el ejercicio se constataba una
pérdida de dinamismo que ha sido menor a lo que se esperaba al
principio del afio. Asi, la economia mundial va a avanzar a una tasa del
3,0%, lo que implica cuatro décimas menos que el afio precedente, pero,
lo que tal vez es mas relevante, casi un punto porcentual mas de lo que
se preveia. Asi pues, desaceleracion econdmica, mas intensa en la parte
final del afio, pero de menor cuantia de lo que se podia esperar a partir
de, entre otros lastres, el endurecimiento de la politica monetaria (que
ha continuado hasta septiembre, siendo mas intensa de lo esperado) o
la inflacién acumulada en los ultimos 24 meses (15%). Tampoco parece
que haya hecho mucha mella en el crecimiento el muy negativo balance
de los mercados financieros en 2022, con importantes pérdidas
generalizadas (entre el 10% y el 15%), ni la perturbacién financiera de
marzo, con la quiebra de varios bancos. Tras este balance relativamente
favorable de la economia mundial destaca EE. UU. Con un crecimiento
del 2,5% habria avanzado no solo mas que el pasado afio (1,8%) sino,
sobre todo, mas de lo esperado. Esta clara cual ha sido la sorpresa
positiva, con claro efecto arrastre sobre el total mundial, que mas que
compensa la decepcionante zona euro. Aqui si, el avance del PIB habria
sido un timido 0,5%, una cifra que, no obstante, también ha sido
superior a la esperada: -0,1%. La zona euro ha evitado la recesion gracias
a que Italia la ha sorteado, mientras que Francia ha crecido mas de lo
anticipado y, sobre todo, Espafia, con un crecimiento del 2,4% se ha

Mercados

Nivel Var.Mes (%) Var. Ao (%)
Ibex 35 10.102 0,4% 22,8%
Eurostoxx 50 4.521 3,2% 19,2%
S&P 500 4.770 4,4% 24,2%
Nikkei 33.464 -0,1% 28,2%

Nivel (%) Var. Mes (pb) Var. Afio (pb)

10 afos Espafia 2,98 -52 -63
10 afios Alemania 2,03 -46 -51
10 afios EE. UU. 3,91 -46 -2

Nivel Var.Mes (%) Var. Ao (%)
USD/EUR 1,106 1,6% 3,3%

En materias primas...

Nivel Var.Mes (%) Var. Ao (%)

Brent (petrdleo) 77,0 -7,0% -10,3%

Perspectivas de mercado

Con un alza de la renta variable en la zona del 20% y de la renta fija
en el 6%, podemos considerar que son retornos superiores a lo que
se esperaba al inicio del ejercicio. Y, desde luego, a los que se
anticipaba hace apenas 3 meses, cuando ante la beligerancia de los
bancos centrales, tanto la renta variable como la renta fija corrigieron
de forma muy importante, llevando a la rentabilidad de las bolsas a
apenas un 5% y la de la renta fija al 0%. Que 2023 haya sido un
ejercicio muy bueno, y mejor de lo esperado, debe analizarse
teniendo en cuenta que 2022 fue uno de los peores de la historia, en
especial en renta fija. De esta forma, este afio ha sido de recuperacion
que, en las carteras mixtas, podemos decir que, en media, ha sido del
orden del 50% de lo perdido el anterior. En 2024 las rentabilidades
deberian ser menores que las de 2023. En primer lugar, porque la

situado por encima del 0,9% que se contemplaba hace un afio. Alemania ha
sufrido una recesion, en linea con lo esperado (-0,2% vs -0,3%). También el
Reino Unido ha conseguido evitar la caida del PIB al avanzar un 0,5% frente
al -0,7% esperado. Y Japdn muestra un balance mejor de lo previsto: +1,7%
vs 1,2%. Esta sorpresa positiva en las economias desarrolladas también se
observa en las emergentes. En especial, en China, que avanzara en 2023 un
5,2% frente al 4,5% previsto hace un afio. Por su parte, India cierra el afio
con un 6,7% (frente al 6,5% esperado) por lo que el pais més poblado del
mundo ha sido otro claro motor de la economia mundial. Por este mejor
desempefio de las economias en 2023 es por lo que los bancos centrales
han seguido subiendo los tipos de interés mas de lo esperado (entre 100
pb en EE. UU., hasta el 5, 5% y 200 pb en la zona euro, hasta el 4,5%). Pero
también porque no ha sido hasta el Gltimo trimestre del ejercicio cuando
se ha contado con una mayor visibilidad respecto a la inflacién. Tras el
“estallido” de la inflacién en 2022, en 2023 hemos asistido a una
moderacién que, no obstante, ha tenido dos partes muy diferenciadas.
Hasta verano la inflacion se mostré mucho mas “pegajosa” y se tuvo que
esperar hasta para asistir a una importante cesiéon como consecuencia de
los efectos bases desde el lado de la oferta (cuellos de botellay, sobre todo,
materias primas) asi como al efecto de una clara menor presion desde la
demanda. Si la inflacién en EE. UU. y la zona euro empezaban el afio en el
6,5% vy 9,2%, lo terminan en el 3,0% y 2,4%, respectivamente. Una clara
moderacién que ha implicado un cambio de discurso de los bancos
centrales en las ultimas semanas.

Renta variable

Nueva revalorizacién mensual (+4,7% para el MSCI ACWI) que provoca que
el saldo anual sea una importante ganancia (+20,1%). El Nasdag, con un
+43,4%, unos de los indices mds alcistas. En sentido contrario, la decepcion
en el afio son Hong Kong (-13,8%) y China (-11,4%).

Renta fija

En diciembre ha continuado la cesién de las curvas de tipos, por lo que
cierran 2023 en cotas inferiores a las de hace un afio. Cesidn de las primas
por riesgo: -12 pb en 2023 en Espafia y -45 pb en Italia.

Divisas

En 2023 no ha habido cambios relevantes. El euro se recupera en la parte
final del afio frente al USD y cierra con ganancia anual. También se revaloriza
con el JPY (11,1%), NOK y CHF. Con esta moneda es con la que mds pierde
en 2023: 6,0%.

Materias primas

Caida mensual (en media, -3,0%) que deriva que el afio se salde con una
ligera correccion (del orden del 4,0%), mucho mas intensa en el petréleo.

renta fija inicia el ejercicio con una TIR inferior a la de hace un afio y sera
dificil que los bancos centrales sorprendan con un mayor recorte que el que
ya descuentan los mercados (entre -75 y -150 pb). En segundo lugar, porque
la renta variable, que ha subido en 2023 sin aumento de beneficios
empresariales, cotiza con un PER por encima de la media histdrica. Es verdad
que las expectativas para el BPA apuntan a un alza del orden del 10% en 2024,
peroinsistimos en la exigencia de las métricas de valoracién. Por ultimo, para
un inversor europeo la exposicién a divisa podria generar una nueva pérdida,
como ha sucedido en 2023, en especial en el USD/EUR (solo el JPY o el NOK
podrian ser monedas que se apreciaran). Por Ultimo, la volatilidad deberia
repuntar respecto a los niveles actuales, que son inferiores a las medias
histdricas.

Este documento ha sido elaborado de manera independiente por Afi, Analistas Financieros Internacionales S.A. para la Comisién de Control del Plan de Pensiones de Empleo de Naturgy.
Las informaciones contenidas en este documento no constituyen asesoramiento, oferta o recomendacion de inversion por parte de Afi, Analistas Financieros Internacionales S.A.
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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones se revaloriza un 1,99% en diciembre y el indice de
referencia un 2,35%. En el afio, el fondo repunta un 7,76%, el indice de
referencia un 9,52%.

dic-23 YTD
Plan de Pensiones Naturgy 1,99% 7,76%
indice de Referencia 2,35%  9,52%

*YTD: desde el 01/01/2023
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucion de activos en los que la
Renta Fija representa la mayor parte de la cartera con un 57,9%, 0,9 puntos
porcentuales por encima del indice de referencia. Esta asignacién se divide
en diferentes clases de activos, principalmente deuda publica y emisiones
corporativas de buena calidad crediticia.

La Renta Variable supone un 33,1%, por encima de la posicion neutral (32%).
La cartera de Renta Variable se distribuye geograficamente en un 29% en EE.
UU. un 27,5% en Europa, un 14,5% en Paises Emergentes, un 6,35% en la
region de Asia Pacifico, y el 22,65% restante pertenece a Renta Variable
Temética.

La inversidon en activos alternativos tales como gestion alternativa UCITS,
inmobiliario, private equity, activos reales y mercados privados representan
un 9%, por debajo del 10,8% de posicion neutral.

m Tesoreria ® RentaFija = Renta Variable = Alternativos
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Benchmark Diferencia
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