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RESUMEN GENERAL

Cerramos un afio 2024 positivo para los mercados y la economia. Surgian dudas sobre la viabilidad
de los resultados corporativos que finalmente se han confirmado positivos, eso si, con divergencias
significativas. El PIB de EE. UU. crecera en torno al 2,7% en el ejercicio, mientras que la Eurozona
crecera +0,8%, otro afio mas en el que la economia americana demuestra su fortaleza frente al resto
del mundo.

El lema de Trump: “America First”, provocara un impulso en el crecimiento en USA sin estar exentos
del peligro de aumentar la inflacion, ademas de los controvertidos aranceles que estan en boca
de todas y que nadie sabe cual puede ser el desenlace. Las bajadas de impuestos impactaran
directamente en los beneficios empresariales, el consumo sigue creciendo, el mercado laboral
mantiene su fortaleza por lo que se empieza a poner en duda las expectativas de bajadas de tipos
que anticipaba el mercado.

En Europa se abre un periodo de incertidumbres donde los aranceles pueden jugar una mala
pasada a ciertos sectores y unas expectativas pobres en cuanto crecimiento pueden poner en duda
las valoraciones actuales.

A nivel macroecondémico en Estados Unidos, los PMI (datos que miden la fortaleza de la economia
por sector) tuvieron resultados mixtos. El PMI de manufacturas pasé de 49.7 a 48.3 mientras que
el PMI de servicios pasd de 56.1 a 58.5 (recordad que PMI por debajo de los 50 puntos indica
contraccion econémica).

En Europa los PMI tuvieron resultados positivos con las manufacturas frenando en su caida El PMI
de manufacturas se mantuvo sin cambios en 45.2 y el PMI de servicios de 51.4 a 51.6
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RENTA FIJA

A pesar de que las bajadas de tipos de interés no han sido tan pronunciadas como anticipaba el
mercado, los mercados de renta fija se han comportado bien en todos los segmentos. La parte
del “carry” ha compensado a la parte de valoracién. Los diferenciales que cotizan sin grandes
diferencias siguen respaldados por una tasa de mora baja a pesar de que las valoraciones
comienzan a ser exigentes en algunos tramos. Para 2025 nos encontraremos dos historias
opuestas en USA y Europa por lo que es posible que continue el desacoplamiento de tipos
entre estas dos zonas geograficas.

El 10 afios aleman y americano se sitla en 2.362% y 4.572% respectivamente a cierre de mes,
marcando una fuerte bajada de precio en ambos bonos. En el caso de lItalia, la TIR del bono
a 10 afos se situaba en 3.519 % a cierre de mes, mientras que la prima de riesgo espafiola
cerro cerca de los 70 puntos basicos con un ligero descenso respecto mes anterior, situdndose
la rentabilidad del bono espafiol en 3.062%. El Move Index, que refleja la volatilidad en el
mercado de bonos descendido drasticamente hasta el nivel de 98.80 puntos mostrando una
suave bajada respecto al mes anterior.

RENTA VARIABLE

Cierra el afio con fuertes subidas en los mercados globales siendo diciembre un muy mal mes
al no producirse el famoso rally de fin de afio ademas de caidas notables. Destaca el mercado
americano apoyado por la tecnologia de gran capitalizacion subiendo el NASDAQ cerca del
30%. Sigue de cerca el mercado europeo que nuevamente tiene una rentabilidad positiva pero
baja en comparacién con el americano con un EuroStox que sube en el afio cerca del 8%.

A continuacién, podemos observar las rentabilidades a un mes, tres meses y desde inicio de
afio (YTD) de los principales indices bursatiles mundiales:
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» Andlisis de mercado 2024
Indices Rentabilidad a:
MSCI M 3M YTD
MSCI ACWI -2,16% -0,93% 16,07%
MSCI World -2,39% -0,11% 17,35%
MSCI Emerging Markets -0,02% -7,90% 5,34%
MSCI Frontier Markets 0,30% -1,04% 9,55%
AMERICA
DOW JONES -5,20% 0,58% 12,96%
S&P 500 -2,08% 2,51% 23,81%
NASDAQ 1,40% 7,13% 29,81%
BRAZIL IBOVESPA -4,28% -8,75% -10,36%
S&P/TSX -4,01% 2,58% 17,47%
EUROPA
Euro Stoxx 50 1,35% -2,62% 7,69%
FTSE 100 -2,01% -1,41% 501%
CAC40 1,08% -4,22% -3,04%
DAX 1,44% 3,02% 18,85%
IBEX 35 -0,90% -2,87% 14,20%
FTSE MIB 2,31% 0,18% 12,63%
OMX Stockholm 30 -1,22% -5,46% 3,63%
Swiss Market -1,39% -4,67% 4,16%
ASTA
NIKKEI 225 4,41% 5,21% 19,22%
Hang Seng 3,18% -5,17% 17,56%
CSI 300 2,11% -0,47% 16,55%
S&P/ASX 200 -2,39% -0,42% 8,49%

Fuente: Blovmbery, Grupu PSN




ANALISIS SECTORIAL

En cuanto a la evolucién de los diferentes sectores y tematicas de inversion, medida a través
de los indices representativos de la taxonomia industrial GICS (Global Industry Classification
Standard). A continuacion, podemos observar el comportamiento de los principales indices
a cierre de afio. Fuertes subidas en la mayoria de sectores exceptuando materiales con una
rentabilidad negativo cerca del 7.50% y sectores como al salud e inmobiliario y consumo

basico con rentabilidades planas.
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Rentabilidad a:

-0,41%
-3,45%

-14,51%

-4,62%
8,55%
-6,90%

-11,60%

3,57%
-9,63%
4,50%
6,47%
-8,48%

17,00%
0,37%
-7,46%
11,65%
20,36%
3,45%
-0,14%
23,75%
0,66%
32,18%
32,57%
9,96%

Indices sectoriales

MSCI World Index -2,68%
MSCI World Energy Sector Index -7, 7804
MSCI World Materials Sector Index -8,30%
MSCI World Industrials Index -6,02%
MSCI World Consumer Discretion Index 2,27%
MSCI World Consumer Staples Index -4,54%
MSCI Warld Health Care Index -6,17%
MSCI World Financials Index -4,34%
MSCI World Real Estate Index -8,33%
MSCI World Information Technology Index 0,700
MSCI Warld Communication Services Index 2,17%
MSCI World Utilities Sector Index -7.11%

Fuente: Bloambery, Grupo PSN
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NUESTRA VISION PARA LOS PROXIMOS MESES

Mantenemos nuestra vision de estos Ultimos meses, pero con rotacion sectorial y geografica.
Dentro de la exposicién a renta variable, se priorizara la inversion en valores con exposicion
o actividad principal desarrollada en Estados Unidos y con sesgo de calidad, dada la mayor
visibilidad y menor exposicién a los principales frentes de incertidumbre del panorama
econémico internacional actual. Aumentamos peso en ciclicos pesados por los nuevos
estimulos en china y la creciente tensién en el panorama geopolitico. Por otro lado, en la
parte de renta fija, continuamos comprando bonos de alta calidad crediticia y duraciones en
el tramo corto y medio de la curva, atractivo actual en bonos de sectores defensivos con alto
flujo de caja libre en relacion con las ventas.
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Aviso legal

La informacion contenida en este documento se facilita con fines exclusivamente informativos. Ninguno de los datos
gue en él se publican debe considerarse como expectativas futuras o recomendacién para efectuar transacciones o
para concluir algin tipo de acto legal. Este documento no tiene el propésito de ofrecer inversiones ni asistencia legal
o fiscal.

Cualquier decisién de compra o venta por parte del destinatario de este informe debe fundamentarse en informacién
publica disponible y tomar en consideracién el contenido de los prospectos disponibles en la CNMV (Comisién Nacional
del Mercado de Valores), en la Sociedad Rectora de la Bolsa y en la propia compafiia que emite el valor. Los resultados
reflejados en el presente documento no garantizan resultados o rendimientos futuros.

La informacién contenida en el documento ha sido generada a partir de fuentes presumiblemente fiables, extremando
el cuidado para asegurar que la informacién contenida en el mismo no es incierta o engafiosa en el momento de su
publicacion. Sin embargo, PSN no puede asegurar que la informacién sea exacta y/o completa.

El presente documento no podra ser reproducido, distribuido o publicado por el receptor del mismo, cualquiera que
sea la finalidad que se persiga.
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