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El grafico del mes: Mejoran las previsiones
para EEUU, pero empeoran en la Eurozona

El mes se cierra con un buen comportamiento de los indices
de renta variable, en gran parte gracias a los resultados
empresariales, a la vez que los temores de recesion se siguen 92 80
alejando. En EEUU, los solidos numeros de las grandes

empresas (los llamados Magnificos 7) han llevado al S&P a

nuevos maximos histoéricos, superando en algun momento 78
los 5.100 puntos. En la Eurozona, las cifras de resultados han 90

sido menos favorables (s6lo un 50% de las companiias han

batido expectativas, frente a la media histérica del 54% vy el 76
80% de EEUU), pero el efecto positivo desde EEUU ha 88

servido también para impulsar a los indices (el Dax aleman,

por ejemplo, ha marcado nuevos maximos histéricos). Al 74
cierre, el indice S&P avanza un 5,3%, el Eurostoxx 50 un

5,1% mientras que el selectivo Ibex pierde un -0,7% en 86

febrero. En Asia, el Nikkei termina en méximos desconocidos 72
desde 1989, y destaca también la subida de la bolsa china,

con su mejor mes desde noviembre de 2022, cuando se

anuncié el fin de las restricciones Covid. Durante febrero el 84 T T T 70
gobierno chino ha seguido con sus politicas de impulso 2020 2021 2022 2023

enfocadas en el saneamiento del sector inmobiliario, la —
JPM Indice de revision (FRI)- USA (izda

recuperacion de la confianza de las familias, y el fomento de

la inversion en activos financieros chinos por parte de los == JPM Indice de revision (FRI)- Eurozona (dcha)
inversores domésticos. Ahora las miradas se centran en el
Consejo Nacional Popular de marzo, en el que se decidira el
objetivo de crecimiento para el nuevo afio fiscal 2024 (que

empieza en abril), y para el que se espera un objetivo del 5%.

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Datos a febrero
de 2024.

En los mercados de deuda, mal mes ante el alejamiento de 1 Atemzaje suave o no aterrizaje.

las posibles rebajas de tipos, que ha impulsado las
rentabilidades en toda la curva. La del Treasury americano a
10 afios cierra el mes en torno al 4,25%, y su homélogo
europeo al mismo plazo, el Bund aleman, eleva su
rentabilidad hasta el 2,40%. Por ultimo, ha sido un mes de
altibajos en los precios de las materias primas. El precio del
petréleo cierra con ganancias, al igual que el oro, mientras
que el resto de las principales materias primas caen.

Los ultimos datos econémicos de EEUU parecen confirmar el
escenario de aterrizaje suave, con el riesgo incluso de no
aterrizaje. Pese a que la confianza de los consumidores se
resiente, y la confianza industrial sigue en terreno contractivo,
la demanda de los consumidores se mantiene fuerte, gracias a
la solidez de los salarios y el empleo, y a la paulatina
desaceleracién de las cifras de inflacion. A la espera de la
publicacién de los datos de IPC de febrero a mediados de

Factores a tener en cuenta en las préximas semanas

Mientras que el comportamiento de las bolsas en 2023 fue
consecuencia principalmente de la relajacion de la inflacion y
el desvanecimiento de los temores recesivos, en estos dos
meses de 2024 son los sélidos beneficios los que han
impulsado a los mercados. Superada la temporada de
resultados, no existe un claro catalizador a corto plazo, y lo
previsible es una vuelta a los factores fundamentales. Marzo
llega cargado de acontecimientos relevantes. Pese a que las
cifras preliminares de IPC de febrero en la Eurozona
mantuvieron la tendencia bajista, es pronto para esperar
rebajas de tipos por parte del BCE en la reunién del 7 de
marzo. En EEUU, el dia 5 es el “super martes”, con primarias
republicanas en 15 Estados, y posteriormente tendremos la
comparecencia de Powell semianual ante el Congreso y el
Senado y la decisién de la Fed sobre tipos el dia 20.

marzo, las cifras de deflactor del consumo privado (PCE)
publicadas el dia 29 mostraron cierta moderacién, aunque una
rebaja de tipos por parte de la Fed el dia 20 parece poco
probable. Mientras, la situacion de debilidad en Europa se
mantiene, aunque parece que los indicadores adelantados
apuntan a una cierta estabilizacion. A destacar la mejora en el
indice de confianza PMI de febrero, con la confianza del
sector servicios en terreno expansivo por primera vez en siete
meses. Mejora también la confianza empresarial IFO en
febrero en Alemania, el pais mas débil de la Eurozona. Se
espera que la economia de la Eurozona recupere terreno a
partir de final de afio, una vez hagan mella en el crecimiento
las rebajas de tipos, a la vez que las subidas salariales y la
rebaja de la inflacidon mejoraran la renta disponible de las
familias. Conclusion: se alejan los riesgos de recesién en
EEUU, e incluso se eleva la probabilidad de no aterrizaje.
Mientras, se mantiene la debilidad en la Eurozona..

En Europa, Oriente Medio y Africa, asi como en Asia-Pacifico, este documento se considera material de marketing, pero no es el caso de EEUU. Las previsiones se basan
en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos hipotéticos que pueden resultar incorrectos. El rendimiento pasado no es indicativo de los rendimientos futuros. La
rentabilidad se refiere a un valor nominal basado en las ganancias/pérdidas de los activos y no tiene en cuenta la inflacién. La inflacién tendrd un impacto negativo en el
poder adquisitivo de este valor monetario nominal. Dependiendo del nivel actual de inflacién, esto puede llevar a una pérdida real de valor, incluso si el rendimiento 1
nominal de la inversion es positivo. Las inversiones conllevan un riesgo. El valor de una inversién puede bajar o subir y es posible que no recupere la cantidad invertida
originalmente en cualquier momento. Su capital puede estar en riesgo.
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2. Reevaluacion de las posibles rebajas de tipos

3. Sin tregua en los 7 Magnificos

La fortaleza de los datos econémicos en EEUU, y los riesgos
internos (salarios) y externos (tensiones en el Mar Rojo) sobre la
inflaciéon han provocado una revision de las expectativas de
rebajas de tipos, tanto en EEUU como en Europa. En
consecuencia, se han reducido significativamente el nimero de
recortes de tipos previstos, con un recorte de tipos en marzo (el
dia 7 es la reunién del BCE y el 20 la de la Fed) ahora
practicamente descartado.

Ademas, las expectativas de relajacion para 2024 se han
reducido casi a la mitad. Si a finales de 2023 se apuntaban hasta
150 pb. de rebajas de tipos en EEUU, y otros tantos en la
Eurozona, ahora se esperan 75-100 pb., valores mas alineados
con las previsiones de nuestros analistas.

La clave sigue siendo la evolucion de las cifras de inflacién. De
momento los datos preliminares de la zona euro han sido algo
mas altas de lo esperado, aunque por debajo de enero. La
inflacion general se habria situado en el 2,6% anual, el nivel mas
bajo desde noviembre del afio pasado, mientras que la
subyacente se situaria en el 3,1%, la méas baja desde la
primavera de 2022. En Espafia, la inflaciéon general se habria
situado en enero en el 2,8%, mientras que la cifra subyacente se
quedaria en el 3,4%. En la reunién del BCE del dia 7 (sin cambios
previstos), se espera que se actualicen las previsiones de
crecimiento del PIB, inflacion y tasa de paro. Veremos en los
mismos si el BCE sigue pensando que la cifra magica del 2% de
inflacion puede alcanzarse a cierre de este afio.

Conclusién: Los mercados han rebajado considerablemente sus
expectativas de rebajas de tipos para 2024, alineandose con
nuestras previsiones de 75 pb. de recortes este afio tanto en el
caso de la Fed como del BCE.

Evolucidn de los principales mercados en 2024

Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (EEUU)
Rentabilidad bono del Tesoro a 10 afios (Alemania)
EEUU (S&P500)

Zona euro (Euro Stoxx 50)

Espafia (Ibex 35)

Japédn (Topix)

Asia excepto Japdn (MSCI)

Petréleo WTI (en USD)

Oro (en USD)

EUR/USD

EUR/GBP

EUR/JPY

El comportamiento de los llamados 7 Magnificos (Tesla, Nvidia,
Amazon, Alphabet, Microsoft, Apple, Meta), en el mes de febrero
ha seguido siendo impresionantes, en gran parte gracias a las
solidas cifras presentadas de resultados. Mencion especial
merece NVIDIA, cuyos resultados superan las expectativas y
dotan de tranquilidad al sector semiconductor y tecnolégico. El
dominio de los siete magnificos sigue sorprendiendo, ya que han
experimentado una subida de +135% desde finales de 2022
frente a un +24% del S&P 500. Las abultadas subidas han vuelto
a poner sobre la mesa el miedo a una sobrevaloracion, sobre
todo teniendo en cuenta que estos valores cotizan a un PER a 12
meses de 30, un 50% por encima del resto del mercado.

Para nuestros analistas, los actuales niveles de valoracién son
elevados, pero no exagerados. Si los gigantes tecnoldgicos
siguen cumpliendo las expectativas de crecimiento que se les
atribuyen, también podrian superar al mercado en general este
afo. Estos valores son ademas los grandes beneficiarios tanto
del desarrollo de la IA como de la digitalizaciéon de los procesos
productivos. No en vano, la llegada de la Internet moderna, que
comenzd con la conexién de redes comerciales y empresas a
principios de los afios 90 y la introduccion de la World Wide
Web, fue el punto de partida de una rapida digitalizacion, el
inicio de un cambio de paradigma en el funcionamiento del
mundo en términos de accesibilidad a la informacion, capacidad
de célculo, miniaturizacion, conectividad, y productividad. La
digitalizacién es ahora fundamental no sélo para estos 7
grandes, sino para una amplia gama de industrias, como el
comercio electrénico, el entretenimiento digital, los servicios en
la nube y los semiconductores, que no sélo participan en la
transformacion digital, sino que influyen en su futura direccion

Conclusién: pese a los nuevos avances, las perspectivas para las
grandes empresas de EEUU siguen siendo favorables, tal y
como han mostrado sus resultados y sus proyecciones de
beneficios.

Actual Mes 2024
4,25% +34pb +37pb
2,41% +25pb +39pb

5.096,3 5.3% 6,8%
4.877.8 5.1% 7.9%
10.001,3 -0,7% -1,0%
2.675,1 4,9% 13,1%
639,8 5,6% -0,3%
83,6 1,0% 8,5%
2.044,3 1,0% -0,9%
1,081 1,0% -2.1%
0,856 1,0% -1,3%
162,1 1,0% 4,1%

Fuente: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG a 29 de febrero. Cifras en retorno total
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4. Materias primas, precios al alza

3. Vision estratégica

La presién sobre los precios de las materias primas sigue
latente, y se afiade a las preocupaciones inflacionistas de los
bancos centrales. Materias primas agricolas, como el café o el
cacao, se estan viendo muy afectados por la interrupcién del
comercio en el Mar Rojo. El Containerised Freight Index, que
mide los precios del transporte de contenedores desde los
puertos mas importantes de China, ha subido un 25,4% desde
principios de afio. El Canal de Panama también ha sufrido
restricciones durante meses debido a las sequias, lo que supone
una tensién adicional para la transferencia internacional de
mercancias. La historia reciente muestra que tales subidas de
precios pueden reflejarse en la inflacién general con un desfase
de cuatro a nueve meses.

En cuanto al crudo, en la primera mitad del mes mostraba una
tendencia al alza, rozando los 90 délares (Brent) impulsado por
la caida en las reservas de EEUU y las continuas tensiones
geopoliticas en Oriente Medio. No obstante, los precios
retrocedian posteriormente tras: i) el anuncio por parte de la IEA
de unas menores expectativas de crecimiento de la demanda
diaria, a la vez que elevaba las proyecciones de crecimiento de la
oferta, Il) la nueva subida de las reservas en EEUU (12 millones
barriles, el mayor incremento desde diciembre), y iii) las
previsiones positivas de la OPEP para 2024 y 2025.

Mientras, el gas natural mantiene la tendencia bajista, con un
descenso del precio en EEUU de un 50%, alcanzando su nivel
mas bajo desde 1995, mientras que en Europa, las instalaciones
de almacenamiento de gas se mantienen al 79%, lo que significa
que ya no hay peligro de escasez de gas este invierno, sobre
todo teniendo en cuenta el notable aumento de las
temperaturas. A unos 32 euros por megavatio hora, el gas
natural para entrega dentro de un afio cotiza al precio mas bajo
desde agosto de 2021, antes del inicio de la guerra entre Rusia 'y
Ucrania.

Por ultimo, el oro cierra el mes en torno a los 2.100 délares/onza
gracias a: i) la fuerte demanda de los bancos centrales, ii) la
subida de los precios de extraccion (superior al 5% anual), y iii) la
rebaja en los tipos de interés, que eleva el atractivo del oro
frente a los activos refugio de deuda.

Conclusién: La presion alcista sobre los precios de la materias
primas se mantiene, lo que supone un factor mas de cautela
para los bancos centrales.

Carteras modelo por tipo de activo (en %)

Muy conservador Conservador
Corto Plazo | | o
65
Materias primas — 0 3
Renta Fija |
RV Europa 35 5
RV EE.UU. 6
RV Otros 4

Fuente: Deutsche Bank AG. A 29 de febrero de 2024

Se mantiene sin cambios la actual vision estratégica, con una
posicion neutral en renta variable, y sobrepeso en renta fija (lo
que hace que la posicién en liquidez se mantenga en minimos).

Ahora que la temporada de resultados ha pasado su punto
algido, el mercado volvera a centrarse en la economia, y en el
debate de si habra desaceleracién, recesion o no aterrizaje, con
el consiguiente impacto en la politica de los bancos centrales.
Las tensiones geopoliticas no ayudan ademas a los miedos
inflacionistas. Las expectativas de consenso de una amplia
reaceleracién de los beneficios mundiales en 2024 podrian
acabar siendo demasiado optimistas. Curiosamente, los ratios
de revisiones netas del BPA para 2024 del S&P 500 y del
STOXX Europe 600 han empezado a mostrar un desarrollo
divergente desde principios de afio, con el primero mostrando
un mayor niumero de mejoras. Actualmente las expectativas de
crecimiento del BPA para el S&P 500 y el STOXX Europe 600
para el ejercicio 2024 se sitian en el 9,6% vy el 4,5% interanual,
respectivamente. Por lo tanto, es posible que el reajuste de
expectativas provoque episodios de volatilidad a corto plazo,
que deberian ser temporales, dado que persiste el sentimiento
general positivo. A nivel regional, pese a los altos niveles
alcanzados, la renta variable de EEUU sigue siendo favorita,
apoyada por la solidez de los beneficios y por un entorno
economico mas favorable. Por estilos de inversion, en un
contexto de beneficios mejores e improbable subida
significativa de las rentabilidades de los bonos, preferimos
todavia las acciones de Crecimiento a las de Valor.

En renta fija, las rentabilidades de los bonos publicos han subido
en torno a 50 pb. en lo que va de afio, mientras que los spread
de crédito se han ido reduciendo. Mantenemos la visidn positiva
de los bonos corporativos de calidad, y una visién neutral de los
bonos High Yield europeos, que ofrecen rentabilidades
atractivas con unos riesgos de impago todavia en niveles
extraordinariamente bajos.

Conclusién: Mantenemos un peso neutral en las carteras de la
renta variable. La renta fija de calidad sigue siendo el corazén de
las carteras.

Moderado Dindmico Arriesgado
1 2 0
3 3 3
61 35 2
14 24 38
12 20 32
9 16 25
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Informacion importante

General

Este documento va dirigido exclusivamente a clientes minoristas o profesionales. La comunicacién del presente documento es realizada de buena fe
por Deutsche Bank AG, sus sucursales, sus sociedades filiales y sus directivos y empleados (colectivamente, «Deutsche Banky). Este material se
facilita con caracter informativo exclusivamente y no pretende constituir una oferta, recomendacién ni propuesta de oferta para comprar o vender
ninguna inversion, valor, instrumento financiero ni otro producto especifico, ni para celebrar una transaccion, para prestar ningun servicio de
inversion o de asesoramiento sobre inversiones ni para ofrecer ninguiin estudio, estudio sobre inversiones o recomendacién sobre inversiones en
ninguna jurisdiccion. Deberan revisarse integramente todos los materiales de la presente comunicacién.

Si un érgano judicial competente considera que alguna disposicion del presente aviso legal es nula de pleno derecho, las restantes disposiciones
conservaran sus plenos efectos. El presente documento se ha elaborado a modo de comentario de caracter general sobre el mercado, sin tener en
cuenta las necesidades de inversion, los objetivos ni las circunstancias econédmicas de ningun inversor. Las inversiones pueden encontrarse sujetas a
riesgos genéricos de mercado, derivados del instrumento o especificos de este, o asociados al emisor en concreto. Si dichos riesgos se
materializasen, los inversores podrian incurrir en pérdidas, entre otras, por ejemplo, una pérdida total del capital invertido. El valor de las inversiones
puede subir o bajar y el inversor podria no recuperar la cantidad que invirtié originalmente en cualquier momento dado. En este documento no se
identifican todos los riesgos (directos o indirectos) u otros factores a tener en cuenta que podrian ser importantes para un inversor a la hora de tomar
una decisién de inversion. El presente documento, asi como toda la informacién incluida en el mismo, se facilitan «tal cual estan» y «segiin
disponibilidad». Deutsche Bank no realiza ninguna manifestacion ni ofrece garantias de ningun tipo, ni expresas, ni implicitas ni legales, respecto de
ninguna afirmacién ni informacion incluida en este documento o junto con el mismo. Todas las opiniones, las cotizaciones de mercado, las
estimaciones, las declaraciones sobre perspectivas de futuro, las hipdtesis, los prondsticos sobre resultados u otras opiniones conducentes a las
conclusiones financieras incluidas en el presente reflejan la opinién subjetiva de Deutsche Bank en la fecha de este informe. Deutsche Bank no
garantiza, entre otras cosas, la precision, suficiencia, integridad, fiabilidad, pertinencia o disponibilidad de esta comunicacién ni de ninguna
informacion del presente documento, y declina expresamente su responsabilidad por los errores u omisiones que este pueda contener. Las
declaraciones sobre perspectivas de futuro implican elementos significativos de caracter subjetivo, asi como andlisis y cambios de estos, y la
consideracion de factores diferentes o adicionales podria tener una repercusién importante en los resultados indicados. Por lo tanto, los resultados
reales podrian variar, tal vez de manera considerable, respecto a los resultados incluidos en el presente.

Deutsche Bank no asume ninguna obligacién de actualizar la informacién que se incluye en el presente documento ni de informar a los inversores
sobre la disponibilidad de informacién actualizada. La informacién incluida en el presente documento podria sufrir variaciones sin previo aviso y
basarse en una serie de supuestos que podrian no resultar validos y podrian ser diferentes de las conclusiones expresadas por otros departamentos
de Deutsche Bank. Si bien Deutsche Bank ha recabado la informacioén incluida en el presente documento de manera diligente y de fuentes que
considera fiables, no garantiza, o no puede garantizar, la integridad, el caracter razonable ni la precisién de la misma, por lo que no deberia confiarse
en ella como tal. En el presente documento podrian mencionarse sitios web u otras fuentes externas para comodidad del inversor. Deutsche Bank no
asume responsabilidad alguna respecto a su contenido, el cual no forma parte del presente documento. El inversor accederd a tales fuentes externas
bajo su responsabilidad.

Antes de tomar una decisién de inversion, los inversores han de plantearse, con o sin ayuda de un asesor de inversiones, si cualquiera de las
inversionesy estrategias descritas o facilitadas por Deutsche Bank resulta adecuada, dadas sus necesidades de inversion, objetivos y circunstancias
financieras particularesy las caracteristicas concretas del instrumento. Al tomar una decisién de inversion, los posibles inversores no deberian
basarse en este documento sino Unicamente en el contenido de los documentos de oferta finales relativos a la inversion. Como proveedor
internacional de servicios financieros, Deutsche Bank se enfrenta en ocasiones a conflictos de intereses reales y potenciales. La politica de Deutsche
Bank es adoptar todas las medidas necesarias para mantener y aplicar mecanismos administrativos y organizativos efectivos destinados a
identificarlos y gestionarlos. La direccidn ejecutiva de Deutsche Bank se encarga de velar por que los sistemas, controles y procedimientos del banco
sean adecuados para identificar y gestionar los conflictos de intereses.

Deutsche Bank no ofrece asesoramiento fiscal ni juridico por lo que nada de lo incluido en el mismo deberia interpretarse como un asesoramiento
sobre inversiones por parte de Deutsche Bank a ninguna persona. Los inversores deben solicitar asesoramiento a sus propios expertos fiscales,
abogadosy asesores sobre inversiones, al considerar las inversionesy estrategias descritas por Deutsche Bank. Excepto notificacion en contrario en
un caso concreto, los instrumentos de inversion no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, ni sujetos a sistemas de garantia de
depositos, y tampoco estadn garantizados, ni siquiera por Deutsche Bank. Queda prohibida la reproduccién o distribucién del presente documento sin
la autorizacion expresa por escrito de Deutsche Bank. Deutsche Bank prohibe expresamente la distribucion y cesién de este material a terceros.
Deutsche Bank no asume ninguna responsabilidad de ningun tipo derivada del uso o distribucion del presente material, ni relativa a ninguna accién
emprendida o decision tomada respecto de las inversiones mencionadas en este documento que pueda haber realizado el inversor, o que pueda
realizar en el futuro. Mas informacion disponible a peticion del inversor. La forma de difusion o distribucién del presente documento podria estar
sujeta a restricciones legales o reglamentarias en determinados paises, entre otros, Estados Unidos. El presente documento no esté destinado a su
distribucion o uso por ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, o que se
encuentre en ellos, en los que dicha distribucidn, publicacién, puesta a disposicién o uso contravenga las disposiciones legales o reglamentarias, o
que someta a Deutsche Bank a cualquier requisito de obtencién de licencias o de registro en dicha jurisdiccion que no se cumpla actualmente. Las
personas que puedan llegar a estar en posesion del presente documento deberan informarse sobre ese tipo de restriccionesy respetarlas. La
rentabilidad obtenida en el pasado no es garantia de resultados futuros; nada de lo incluido en el presente constituira ninguna manifestacion,
garantia ni prediccion de la futura rentabilidad. Se facilitard mas informacion a peticion del inversor.

Deutsche Bank, SAU es una institucién de crédito regulada por el Banco de Espafiay la CNMYV, e inscrita en sus respectivos Registros Oficiales con
el codigo 019. Deutsche Bank, SAU solo puede llevar a cabo las actividades bancarias y de servicios financieros que se encuadran dentro del alcance
de su actual licencia. El establecimiento principal en Espafia se encuentra sito en Paseo de la Castellana nimero 18, 28046 - Madrid. Esta
informacion ha sido distribuida por Deutsche Bank SAU.
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