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Nuestra vision general

Al concluir el afio 2023, observamos una recuperacion notable en los activos de riesgo, marcando un cambio
significativo con respecto al afio anterior. Destacando entre las diversas clases de activos, la renta variable
de alta capitalizacion en el mercado estadounidense, impulsada por empresas capaces de capitalizar el
entorno de alta inflaciéon. Factores como la reestructuraciéon en la estructura de costos y la expectativa de un
aumento sustancial en la productividad mediante herramientas basadas en inteligencia artificial han sido
fundamentales para respaldar el crecimiento del valor de las acciones. Por otro lado, los mercados emergentes han
experimentado un desempefio positivo, aunque se han quedado rezagados en comparacién con otras geografias.

Las inversiones en fondos de mercado de dinero han alcanzado resultados histdricos en el Ultimo ano, aunque este
tipo de inversidn, inicialmente considerada como ideal ante un contexto de tasas elevadas y la posibilidad de una
recesidén a corto plazo, ha quedado en segundo plano frente a la renta variable. Asimismo, los bonos de grado de
inversién han superado la media de anos anteriores, aungue apenas han superado al rendimiento del efectivo. En
contraste, los bonos de alto rendimiento han mostrado rendimientos practicamente en linea con los indices
globales de renta variable.
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Europa Japon

A pesar de los desafios, Europa ha demostrado una En Japdn, se espera un contexto practicamente opuesto al
inesperada resiliencia ante factores como el shock en resto de las economias desarrolladas en términos de
el precio de la energia y el alza de tasas por parte del politica monetaria, con los mercados anticipando un
Banco Central Europeo. La inflacion se mantiene cambio hacia medidas restrictivas. La politica expansiva
controlada, mostrando una tendencia hacia el del Banco de Japén se mantendria en el corto plazo
valor objetivo establecido. Sin embargo, Ila debido a los débiles datos de actividad industrial y la
economia europea permanece expuesta al riesgo falta de evidencia concluyente sobre el aumento
de un enfriamiento de la actividad aun mas consistente de los salarios, una variable crucial para
profundo que lo que se estima, debido a que las determinar el momento 6ptimo para retirar el soporte
condiciones financieras continuardn ajustadas, en monetario.

principio, hasta la mitad de este ano.

China

China ha sido una decepcién en términos de inversiones en el ano 2023 con respecto a lo que se preveia al inicio. La
expectativa de una fuerte recuperacién econdémica tras las restricciones por la pandemia no se ha
materializado como se esperaba. Los analistas atribuyen el bajo desempefio econémico a la falta de un plan
integral de estimulo fiscal y monetario que fomente el consumo y facilite la recuperacién industrial. Sin embargo, se
esperan medidas inmediatas por parte del Banco de China en forma de recortes de tasas de interés para impulsar la
economia y consolidar la fase de recuperacién econémica.

QTD >/E x Drawdown (1)
MSCI AC World 4.7% 10.7% 201% | 184 -10.6%
S&P 500 4.4% 1.2% 24.2% : 21.9 -10.0%
R e n t a NASDAQ 5.5% 14.3% 53.8% : 30.2 -10.7%
Euro Stoxx 6oo 5.4% 11.3% 16.5% ' 12.7 -8.5%
V a I. i a b l e Nikkei 225 5.2% 11.4% 19.3% : 273 -9.0%
MSCI Emerging Markets 3.7% 7.4% 7.0% 1 146 -12.6%
Shanghai CSI 300 -1.4% -4-4% 139% | 12.9 -19.5%

*valores en USD al 29/12/2023

En consonancia con la tendencia histérica, diciembre ha registrado resultados positivos para los activos de
riesgo. El S&P 500 y el NASDAQ concluyen el afio con rendimientos anuales cercanos a maximos histéricos,
impulsados por la sélida recuperacién de las companias con mayor capitalizaciéon de mercado. No obstante, de
cara a 2024, la renta variable estadounidense enfrenta un escenario de incertidumbre debido a factores
contradictorios. La fragilidad de los fundamentales econédmicos y las elevadas valoraciones de empresas que
representan un porcentaje considerable del S&P 500 podrian indicar un posible ajuste entre los ganadores del ano.
Por otro lado, la efectiva implementacién de los recortes en las tasas de interés esperados podria tener un impacto
positivo en las valoraciones y contribuir a la desconcentraciéon en los fondos de "mercado de dinero", que podrian
fluir hacia activos de riesgo nuevamente, actuando como soportes claros para mantener la tendencia alcista. A nivel
global, la mayoria de los mercados siguieron una tendencia positiva durante diciembre, con la notable excepcidén de
China, que ha continuado su declive a lo largo de 2023, situdndose significativamente por debajo de otros
mercados.
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Renta Fija

El mercado de renta fija también ha experimentado un rendimiento positivo al cierre del afio, revirtiendo la

tendencia de afos anteriores en los que el proceso de ajuste monetario de la mayoria de los bancos centrales
generé pérdidas significativas para los inversores. Durante diciembre, se observaron rendimientos
particularmente positivos en este tipo de activo, principalmente impulsados por la expectativa de que la Reserva
Federal finalmente iniciard el recorte de tasas de interés a mediados de 2024. La deuda corporativa ha sido la
principal beneficiada de este optimismo inversor, ya que la expectativa de disminucién en las tasas alivia la presidon
sobre las empresas que deberan refinanciar su deuda en el futuro cercano.

YTM Duracion Spread (O

Global Aggregate Unhedged 4.2% 8.1% 57% 35 6.6 0.4

Global Aggregate USD Hedged ~ 3.2% 6.0% 7.1% 35 6.6 0.4
US Aggregare 3.8% 6.8% 5.5% ' 45 6.2 0.4
US Corporate 43% 8.5% 85% ! 51 7.1 10
US High Yield 37% 7.2% 13.4% 7.6 5 3.2
Euro Aggregate 1.3% 6.6% 7.2% . 29 6.4 0.8
Emerging Markerts Aggregate 4.2% 8.1% 9.1% ' 7.0 6.1 3.0

*valores en USD al 29/12/2023
Divisas

En el mercado de divisas, se ha percibido el efecto de Ila
expectativa de reduccién en las tasas de interés por parte de la
Reserva Federal. Practicamente todas las principales monedas
han experimentado apreciacion frente al délar estadounidense.
A lo largo de 2023, observamos una depreciacion del délar contra el
euro, la libra esterlina y, especialmente, el peso mexicano. En
contraste, el yen ha perdido valor frente al délar estadounidense
debido a la decisiéon de Japdn de mantener una politica monetaria
laxa, a pesar de enfrentar una tasa de inflacidon creciente.

Precio Fin de Mes

USD per EUR $ 1.I0 1.4% 4.4% 3.1%
USD per GBP $ r27 0.8% 4.4% 5.4%
JPY per USD ¥ 141.04 -4.8% -5.6% 7.6%
MXN per USD 16.97 MXN -2.4% -2.6% -13.0%

*valores al 29/12/2023
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