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Informe de mercado septiembre 2024

La fragilidad de los mercados de valores de EE. UU. se demostré en la venta masiva por panico a principios de este mes, en gran
parte debido a un aumento de la tasa por parte del Banco de Japdn. Los datos econdmicos de la eurozona muestran resultados
mixtos con un crecimiento positivo en Francia, Espafa, Bélgica e Italia, mientras que Alemania experimentd una contraccion
inesperada. Las naciones occidentales estén sintiendo la competencia de las crecientes exportaciones de productos de alta
tecnologia de China, lo que resulta en aranceles de hasta el 100%, mientras que la amenaza de Irdn de cerrar el Estrecho de Ormuz
representa un riesgo de aumento en los precios del petroleo.

Destacados

The disconnect between the equity market and labour market conditions is most unusual Las recientes turbulencias en los mercados de valores probablemente fueron
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Figure 3: Dependency Ratio El FMI pronostica un fuerte crecimiento colectivo del PIB nominal del 56
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' en 2022, muy por debajo de los promedios de los principales mercados
Fuente: Premia Partner y significativamente menor que el 0,71 de Japon. Esto sugiere que hay
suficiente potencial de fuerza laboral para impulsar el crecimiento econdmico

a través de un aumento en la produccién, el gasto y los ingresos fiscales.

Metales preciosos y materias primas

Se espera que el cobre y la agricultura se mantengan estables a corto y mediano plazo, mientras que el petréleo se espera que
aumente a mediano vy largo plazo. Los metales preciosos probablemente seguirdn en una trayectoria ascendente.
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https://www.zerohedge.com/markets/albert-edwards-there-very-simple-explanation-latest-market-meltdown
https://www.premia-partners.com/insight/emerging-asean-fast-track-to-2030

Enfoque Espana

Segln los Ultimos datos trimestrales, el empleo aumenté en 434.700 en el primer trimestre, alcanzando un total de 21,6 millones de
empleos, mientras que el desempleo disminuyd en 222.600, llegando a 2,7 millones, una reduccion de 52.900 en comparacién con
el segundo trimestre de 2023. Todos los sectores experimentaron ganancias en el empleo, liderados por los servicios con 304.000
nuevos empleos. Los puestos a tiempo completo aumentaron en 433.500, mientras que el autoempleo crecié en 58.300. La
poblacion econdmicamente activa crecié en 212.100, alcanzando los 24,4 millones. Los hogares con todos los miembros empleados
alcanzaron un nuevo maximo de 11,7 millones, un aumento de 220.800. Las cifras regionales mostraron que Andalucia lideré tanto
en la creacion de empleo como en la reducciéon del desempleo. Sin embargo, Espafa sigue teniendo la tasa de desempleo mas alta
de la eurozona, situdndose en el 11,5%, segln Statista. El crecimiento futuro del empleo probablemente dependerd de que el sector
turistico continle prosperando, a pesar de desafios como la burocracia, los altos precios de la vivienda que inhiben la inversién y las

protestas contra el sobreturismo.

Variacion de la ocupacion en el segundo trimestre respecto al primero del mismo afio
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(*) Ruptura de la serie por el cambio en el concepto "empresa” en 2021.
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Piramide poblacional de Espaia: ayer, hoy y manana
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En 2022, el gasto interno en Investigacion y Desarrollo (1+D) ascendio a
19.325 millones de euros, representando el 1,44% del PIB y un aumento
del 12% respecto al afio anterior. La I+D cientifica recibio la mayor
cantidad de gasto total con el 18,8%, mientras que la Tecnologia de

la Informacion y los Vehiculos de motor recibieron el 12% vy el 11%,
respectivamente. A principios de este afio, el gobierno espafol aprobd
€18.400 millones en financiacién para su Plan Estatal de Investigacion
Cientifica, Técnica e Innovadora 2024-2027, un aumento del 32%
respecto al plan anterior, demostrando la mayor inversién en ciencia

en la historia del pais. Los empleos en este campo estdn aumentando

a una tasa cinco veces superior a la media del resto de los sectores
productivos, seglin el Ministro de Ciencia.

La poblacién de Espafa aumentd en poco més de 67.000 en el segundo
trimestre de 2024. Aunque es menor que el aumento del segundo
trimestre de 2022, que fue de poco mas de 172.000, la poblacién total
de Espafa se sitlia actualmente en casi 49.000.000 de habitantes; la
cifra mas alta jamas registrada. La variacion trimestral de la poblacion
residente extranjera aumenté en 45.128, mientras que el nimero de
nacionales disminuyoé en 21.680. Los inmigrantes que llegaron durante
el segundo trimestre fueron principalmente colombianos con 36.900
llegadas, marroquies con 25.100 y venezolanos con 21.400.


https://www.ine.es/dyngs/Prensa/en/EPA2T24.htm
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https://www.ine.es/dyngs/Prensa/es/IPC0624.htm

Espana

La inflacion ha disminuido y los margenes de beneficio han aumentado en un

— .
contexto de bajas tasas de desempleo. La estabilidad monetaria esta en alto riesgo . Spain
y los mercados de valores estan sefialando alta volatilidad, lo que hace que el riesgo RIESGO: NEUTRAL

general del mercado en Espafa sea cautelosamente neutral.
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Modelo de prondstico de oro-acciones

El nivel actual de deuda en comparacion con la produccion de la economia real es similar a la situacion en las naciones germanicas
antes de las guerras mundiales en la década de 1910 vy a la situacién en Francia antes de la Revolucién Francesa en la década de
1790. En estos escenarios de alto nivel de deuda, aumenta la probabilidad de inestabilidad y un proceso de desapalancamiento.
Dado que las tenencias de oro suelen estar libres de la responsabilidad de otros, el proceso de desapalancamiento tiene un impacto
mucho mas suave en los precios del oro que, por ejemplo, en las acciones.

Segln estas cifras, el punto critico en el cual los activos de la actividad econdmica (como la renta variable) superaran al oro, se sitta
en torno al tercer trimestre de 2022. A partir de entonces, el modelo predice un rendimiento del oro superior al de las acciones
(linea clara). Si observamos los datos reales de la relacién entre el precio de las acciones y el del oro (linea de puntos), vemos que la
tendencia del oro a superar a las acciones ya comenzoé a principios de 2022. Actualmente es dificil predecir si experimentaremos otro
movimiento contrario o no, pero la tendencia a largo plazo de un mayor rendimiento del oro sigue siendo clara.

Ratio entre los precios de la renta variable y el oro en EE.UU.
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Enfoque Oro

El oro juega un papel integral en las tradiciones alemanas, desde

Reservas de oro del Deutsche Bundesbank en toneladas

" por lugar de aimacenamiento 1950-2023 crisis econémicas histdricas hasta la asignacion moderna de activos.
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. 7 de oro bajo el patrén oro de preguerra, enviando un mensaje claro de
que el oro sigue siendo un faro de estabilidad en tiempos volatiles.
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Después de la Segunda Guerra Mundial, Alemania, que no era

Germany.
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inicialmente miembro del Sistema de Bretton Woods, no tenia

reservas de oro. Sin embargo, alrededor de 1952, Alemania comenzé a
acumular oro durante su periodo de "milagro econdmico” de fuertes exportaciones y un superavit en la cuenta corriente. Los flujos
de oro dentro de la Union Europea de Pagos contribuyeron, al igual que las transferencias de otros bancos centrales, y para 1968 sus
reservas alcanzaron su punto maximo en 129.69 millones de onzas. En 1999, la contribucion de Alemania a las reservas de divisas,
que incluia 7.46 millones de onzas de oro fisico, representando el 15% de las reservas, fue transferida al Banco Central Europeo.

Hoy en dia, el Bundesbank posee las segundas reservas nacionales mas grandes del mundo. Entre 2013y 2017, repatrio 674
toneladas de oro de las reservas extranjeras, demostrando un compromiso estratégico a largo plazo. Una investigacion de 2023 de la
Universidad de St. Gallen mostré que los alemanes poseen un promedio de 205 gramos de oro por persona. Para tener perspectiva,
los suizos y los estadounidenses poseen un promedio de 95y 181 gramos, respectivamente. Los inversores privados suizos tienen
aproximadamente 265 toneladas de oro, mientras que los inversores alemanes tienen 92,089 toneladas. En Alemania, hay més oro en
manos privadas que en el banco central aleméan, lo que indica que la nocion del oro como un almacén seguro de riqueza personal
persiste.
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