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Evolucion del Plan de Pensiones

El Fondo de Pensiones crece un 1,08% en mayo y el
indice de referencia un 1,13%. En el ano, el fondo

repunta un 3,38%, el indice de referencia un 3,55%. 125
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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
52,7%, 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 35,4%, por encima de la posicion
neutral (32%). La cartera de Renta Variable se distribuye
geograficamente en un 31,94% en EE. UU. un 23,13% en Europa,
un 15,28% en Paises Emergentes, un 6,20% en la region de Asia
Pacifico, y el 23,46% restante pertenece a Renta Variable
Tematica.

m Tesoreria m Renta Fija = Renta Variable = Alternativos
La inversion en activos alternativos tales como gestidon

alternativa UCITS, inmobiliario, private equity, activos reales y mercados privados representan un 9,32%, por debajo
del 11% de posicién neutral.
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Economia mundial

La economia mundial sigue en una clara fase de expansién, si bien con diferente ritmo en funcion del drea. Asi, India, China
y EE. UU. persisten como los motores, al tiempo que Japdn, Reino Unido y la zona euro ejercen de lastre. Ahora bien, este
ultimo bloque ha mostrado recientemente ciertas sefiales de recuperacién. Es verdad que solo compatibles con un leve
crecimiento del PIB, pero al menos sirve para confirmar que abandona el entorno recesivo observado en la segunda mitad
del pasado afio.

De hecho, el primer trimestre de 2024 se salda con un avance trimestral del 0,3% lo que permite a la Comisién Europea
mantener el 0,8% para el conjunto del afio. Y aunque recorta la previsidon para 2025 una décima, hasta el 1,4%, subyace
una senda de reactivacién que estaria soportada en el consumo de los hogares, que deberian favorecerse de la rebaja de
los tipos de interés, asi como de la subida salarial (crecimiento del 4%).

No obstante, también hay diferencias entre paises, ya que mientras que el PIB de Espafia crecerd, segin la Comision
Europea, al 2,3% este 2024, lo hard a un reducido 0,3% en Alemania, 0,6% en Italia y 0,7% en Francia. En cualquier caso,
como decimos, el contexto para la economia europea es de crecimiento, aunque sea débil, y de aceleracién, que confiamos
en que se confirme a lo largo del verano.

En el caso de EE. UU., los ultimos indicadores exhiben cierta desaceleracién, si bien desde cotas notablemente superiores.
Asi, alli el PIB podria avanzar al 2,5% en este 2024. Por ultimo, sefialar las medidas tomadas por las autoridades chinas
relativas al mercado inmobiliario. Es un hecho el desequilibrio entre oferta y demanda (es abultadisimo el stock sobrante
de viviendas) que ejerce de lastre sobre la actividad econdmica del pais, por lo que tiene sentido la decision de adquirir los
inmuebles vacios. Mas adelante tendremos ocasién de valorar la eficacia de este tipo de medidas (asi como de otras que
llegaran) pero confirman la prioridad de los dirigentes de que el PIB crezca al 5,0% este afio. Si en materia de crecimiento
no hay grandes novedades y el diagndstico es, como hemos sefialado, estabilidad del crecimiento, en materia de inflacién
persiste la moderacion del ritmo de avance de los precios, pero de forma mas lenta de lo que les gustaria a los bancos
centrales (y a los consumidores).

Ademas, el encarecimiento de las materias primas (asociado, tal vez, a las sefiales de aceleracion en la actividad global)
son un claro factor de presién al alza para el IPC. Que la inflacion se modere de forma mas lenta es una consecuencia del
dinamismo de la economia mundial, pero no cabe duda de que tiene una implicaciéon negativa: el retraso del inicio de las
rebajas de tipos por parte de la Reserva Federal de EE. UU.
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Mercados

Renta variable

Las cesiones de las bolsas de abril dan paso a una nueva
recuperacion en mayo que, en algunos casos, es de mayor
magnitud. Es asi en el MSCI ACWI, que se revaloriza un 2,6%,
frente a la cesion del 2,4% de abril, por lo que se situa en
zona de maximos histéricos (si bien es verdad que, como
sucede en muchos indices, los maximos se marcaron a
mediados de mayo). El aflo se sigue saldando con una
destacada revalorizacion (8,1%).

Renta fija

Saldo mensual dispar en las curvas de tipos de interés. Tras
el fuerte repunte de la TIR de abril en EE. UU. (del orden de
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Nivel Var. Mes Var. Ao
Ibex 35 11.322 4,3% 12,1%
Eurostoxx 50 4984 1,3% 10,2%
S&P 500 5.278 4,8% 10,6%
Nikkei 38.488 0,2% 15,0%

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

10 afos Espana 3,37 3 39
10 afios Alemania 2,64 7 62
10 afios EE. UU. 4,54

40 pb), en mayo cede (15 pb de media, con estabilidad de

pendiente). Pero la curva del EUR, a pesar de la

“confirmacion” del BCE de que habra recortes el 6 de junio, RS Var. Mes Gl

y por mas que en abril la curva repuntara menos (25 pb) USD/EUR 1,085 1,6% -2,0%
sorprende el alza de TIR, que es del orden de 7 pb (también
con estabilidad de la pendiente negativa). Sigue cediendo la Nivel Var. Mes Var. Afo

prima por riesgo de Espafia, repunta la de Italia, en un Brent (petréleo) 81,6 7% 5,9%

contexto de reducciones generalizada de diferenciales.

Divisas

El USD se deprecia frente al EUR de forma similar a como se aprecié en abril, por lo que los movimientos netos siguen
siendo reducidos.

Materias primas

Estabilidad del precio de las materias primas, por lo que se mantiene el encarecimiento en 2024 (10%). Pero la variacion
interanual positiva se intensifica (20%) ya que hace un afio asistiamos a una caida de los precios.

Perspectivas de mercado

Las correcciones de los mercados financieros en abril (mes que nos recordd a 2022, ya que todo caia) han dado paso a una
recuperacion en mayo (estilo final de 2023: todo sube), y aunque las ultimas sesiones del mes dejan un “mal sabor de
boca”, se constata que el fondo del mercado sigue siendo comprador gracias a un entorno econdémico relativamente
favorable (el PIB mundial avanza al 3,0%). Ahora bien, se debe seguir insistiendo en que persisten los mismos riesgos que
meses atrds. Por un lado, que la inflacién no termina de moderarse, al menos en EE. UU., y que va a costar reconducirla
hasta el 2,0%, lo que condiciona los potenciales recortes de tipos de la Fed, que no llegarian hasta otofio. Y el riesgo esta
en que finalmente no rebaje, lo que anularia el margen de recortes del BCE mas alla de la que se aplicara el 6 de junio. El
otro gran riesgo lo observamos en los mercados bursatiles en los que el impulso alcista que podria dar una tasa de
crecimiento de los beneficios del orden del 8% mas que se compensa por unos ratios de valoracidon que se sitlan por
encima de la media histdrica. El arranque del afio en las bolsas estd siendo mucho mejor de lo esperado, lo que sin duda
va contra el potencial de revalorizaciéon en los préximos meses. Todo lo contrario, se puede decir de la renta fija, que
muestra un decepcionante retorno, al menos en la deuda publica con una duracién por encima de los 2 afios (de hecho,
sufre pérdidas de entre el 0,5% y el 2,0%). La “parte buena” es que, a mayor TIR, mas rentabilidad se puede esperar para
los préximos 12 meses, cuando la potencial ausencia de revalorizacion adicional en las bolsas puede encontrar alternativa
en la renta fija. Asi, las carteras mixtas (en especial, las mas defensivas) pueden seguir revalorizandose y batir la inflacion.
Esta noticia positiva en la renta fija y su rentabilidad potencial se acompafia de otra vinculada a Chinay a las noticias sobre
las medidas adicionales, y mas contundentes, que va a tomar para tratar de mitigar (ojala sea “resolver”) los problemas de
su mercado inmobiliario. Un complemento perfecto seria volver a apoyar su mercado bursatil que, como se ha constatado
en los ultimos afos, es clave para empujar la economia. Ojala las autoridades econdmicas del pais se den cuenta y, con
ello, veamos alzas en el segundo mayor mercado bursatil del mundo por capitalizacion.
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