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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones se devaltda un 1,06% en abril y el
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Posicionamiento

El Fondo de Pensiones presenta una distribucién de
activos en los que la Renta Fija representa la mayor parte
de la cartera con un 53,2%, neutral respecto al indice de
referencia. Esta asignacion se divide en diferentes clases
de activos, principalmente deuda publica y emisiones
corporativas de buena calidad crediticia.

La Renta Variable supone un 34,9%, por encima de la
posicion neutral (32%). La cartera de Renta Variable se
distribuye geograficamente en un 31,53% en EE. UU. un
23,03% en Europa, un 15,77% en Paises Emergentes, un
6,34% en la regién de Asia Pacifico, y el 23,33% restante
pertenece a Renta Variable Tematica.

m Tesoreria ® Renta Fija = Renta Variable = Alternativos

La inversidon en activos alternativos tales como gestidn alternativa UCITS, inmobiliario, private equity, activos reales
y mercados privados representan un 9,4%, por debajo del 11% de posicidn neutral.
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Economia mundial

Arranca el segundo trimestre del afo y el ciclo econdmico mundial sigue en fase expansiva. Tanto es asi que se reduce
la frecuencia de la palabra “aterrizaje”, que era la que mas se utilizaba hace unos meses para referirse a la previsible
evolucidn de la tasa de crecimiento del PIB mundial en 2024 (y se discutia sobre el apellido: “suave” o “brusco”). La
actualizacién de las previsiones de crecimiento del PIB del FMI son toda una muestra. Si ya en enero tuvo que elevar,
respecto a octubre, la expectativa de crecimiento, en abril lo ha vuelto a hacer ante la constatacion de que EE. UU.
mantiene una sorprendente capacidad de avance. Segun el FMI, la principal economia del mundo se expandira este
afio un 2,7%, es decir, mds que en 2023 (un 2,5%) y un 1,2% mas que la prevision contemplada hace seis meses. Por
su parte, China también recibe una mejora de la previsidon de crecimiento de tal forma que ahora se contempla un
+4,6% en 2024. Esta cifra significaria crecer menos que el 5,2% de 2023 e incumplir el objetivo del 5% (si bien es
verdad que es “alrededor de”) recientemente anunciado por las autoridades del pais, pero un implica un dinamismo
que arrastra al resto del mundo.

En este sentido, sefialar que el crecimiento del PIB del 1T24 ha sido mejor a lo esperado: 1,6% Ty 5,3% i.a. (se
esperaban tasas por debajo del 5%). Con las dos grandes potencias (EE. UU. supone un 26% y China un 17% del PIB
total mundial) avanzando al 2,7% y al 4,6%, respectivamente, “se entiende” que el mundo consiga mantener un
+3,2% para 2024, a pesar del lastre de la zona euro (0,8%), Reino Unido (0,5%) o Japdn (0,9%), que siguen siendo las
economias que decepcionan. El otro elemento motor es la India, economia que este afio mostraria un envidiable
+6,8%. Es verdad que es menos del 7,8% de 2023, pero el pais mas poblado del mundo esta ascendiendo puestos en
el ranking de mayores economias del mundo. Asi, estd ya a punto de superar a Japdn en el cuarto puesto, si medimos
el PIB en USD (es verdad que a Japdn le pesa, ademds de su menor crecimiento, la continua depreciacién del JPY
frente al USD).

En conclusidn, una tasa del 3,2% para el crecimiento de la economia mundial en este 2024 es moderadamente
reducida, pero la capacidad de resistencia del PIB es toda una sorpresa positiva por mas que esconda claras
diferencias entre bloques. Estas diferencias en el crecimiento se plasman en la inflacién. En EE. UU. se interrumpe la
senda de la moderacién (en la zona del 3,0%) pero lo mas preocupante es la presion que se sigue observando en los
componentes vinculados a los servicios y a la vivienda. Ello en un contexto en el que el encarecimiento de las materias
primas volvera a implicar alzas interanuales en los componentes energéticos. Las noticias positivas, que son
insuficientes, proceden de los cuellos de botella (sin impacto) y de los alimentos, que aqui si, presentan caidas. Los
datos de inflacién son algo mejores en la zona euro, reflejo del menor dinamismo del PIB. Aqui persiste el goteo a la
baja de la tasa de inflacion, de tal forma que se podrian observar avances interanuales del 2,0%, es decir, en linea
con el objetivo del BCE, a finales de afo. Por ello, casi todo apunta a que el BCE comenzard en junio el recorte de
tipos, aplazando la Fed esta decisidn hasta finales de afio.
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Mercados

Renta variable
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y la rebaja de expectativas de recortes de la Fed. Fuerte
depreciacion adicional del yen japonés (pierde un 50% Brent (petréleo) 88,4 1,0% 14,7%
desde el COVID).

Materias primas

Nuevo mes de alzas del precio de las materias primas (en media, del 4%), por lo que el encarecimiento en 2024 es
del orden del 10% y asistimos ya a una variacidn interanual positiva. Las subidas son mads intensas en los metales
(+14,2% en abril; +15,7% en el afio y +11,4% interanual).

Perspectivas de mercado

Tras un primer trimestre del aflo caracterizado por un entorno de volatilidad por debajo de los niveles habituales
(salvo en renta fija), en abril hemos asistido a cierto aumento. Esta normalizacién de la volatilidad ha estado asociada
a varios factores. Entre ellos, de nuevo, la geoestrategia (en especial los ataques mutuos Israel — Irdn) si bien es en el
entorno econdmico donde encontramos mayores factores explicativos. Y, en especial, en la inflacidn, ante las sefiales
mixtas que proceden desde EE. UU., donde la fortaleza del consumo (apoyado en el dinamismo del mercado laboral
y el crecimiento de los salarios) complica la reconduccion de la inflacién hacia el objetivo del 2,0% (el encarecimiento
de las materias primas es otro handicap). Y, con ello, surgen dudas sobre el estimulo monetario que aplicara la Fed.
Y esto es importante ya que las expectativas de recortes han sido el principal factor director de la recuperacion de
las cotizaciones desde mediados de octubre.

A medida que la rentabilidad del TNote a 10 afios se acerca a la cota del 5,0%, no solo tiene implicaciones en las
carteras de renta fija (vuelve a acumularse las pérdidas) sino también en las de renta variable, dado que el precio de
las acciones sufre por la mayor tasa de descuento. Es verdad que el contexto de crecimiento del PIB y de inflacion
permite pensar en aumentos de los beneficios empresariales (las previsiones contemplan un avance del 8%), pero
no es menos cierto que los ratios de valoracién a los que cotizan las bolsas (por encima de la media histdrica en el
MSCI ACWI) son todo un reto para las posiciones de sobreponderacién. En los proximos dias serd clave la
confirmacién del BCE de su intencidn de recortar los tipos de interés en junio (como ya lo hizo Suiza en marzo) con
independencia de lo que haga la Fed.
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