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Nota Informativa

Los Mercados en 2024

En 2024, el efecto retardado de la politica monetaria y una menor contribucién de la politica
fiscal deberfan propiciar un entorno de bajo crecimiento, por debajo del potencial en la mayoria
de las economias. No contemplamos una recesion severa en la medida que no se observan
fuertes desequilibrios macroeconémicos.

EE.UU. vera ralentizado su crecimiento en 2024 hasta el 1,4%. El consumo se puede resentir
ligeramentey crecer un 1,7%, mientras que la inversion podria recuperarse hasta el 2,5% desde
el 0,8% actual. La tasa de paro puede alcanzar el 4,8% desde el 3,9% actual.

Enlaeurozonael PIB crecera un 0,6% en 2024, con recuperacion del consumo, en la medida
gue los nuevos acuerdos salariales y la disminucion en la inflacion permitan recuperar poder
adquisitivo. Los fondos NGEU seguiran apoyando el crecimiento, pero la tasa de paro
aumentaria ligeramente.

En China, tanto la politica fiscal como la monetaria deberfan impulsar el crecimiento. Sin
embargo, nuestra prevision para 2024 se sitla en el 4,5%, reflejando los efectos de Ia
reubicacion de la cadena de suministros internacional y la correccion del mercado inmobiliario.

En Latam, las perspectivas para 2024 apuntan a un crecimiento algo mas bajo que en 2023
para el conjunto de la region, ligeramente inferior al 2%. La demanda interna seguira actuando
como principal motor de crecimiento en la regidn, apoyado por una mejora de las condiciones
financieras ante el inicio del ciclo de bajadas de tipos, contextos laborales solidos o politicas
fiscales expansivas.

En cuanto a la inflacion, y tanto en EE.UU. como en |la Eurozona, esperamos que la general y la
subyacente contindien su senda de bajada hasta niveles cercanos, pero ligeramente superiores,
al 2% afinales de 2024. El precio de la energla continuaria contribuyendo negativamente, al
mismo tiempo que la inflacion de alimentos seguird moderandose gradualmente. Tal vez el
riesgo esté en cierta fortaleza estructural del mercado laboral.

Silainflacion se modera como esperamos, la Reserva Federal podria acometer el primer
recorte de tipos en el primer semestre de 2024, llegando a la zona del 4% al 4,5% a finales de
afo. Ciertos factores estructurales, como un mercado laboral tenso, justificarfan un ritmo de
bajadas lento. El balance de |la Fed se reducira hasta el 23,5% sobre PIB.
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Por su parte, el BCE también puede comenzar los recortes de tipos en el primer semestre de
2024, y realizar bajadas graduales llevando el tipo de interés de depdsito a una cifra entre el 3%
y el 3,5%. Lareduccién del balance del BCE lo situard en el 45,5% sobre PIB.

El punto crucial para los mercados en 2024 sera la evidencia de que la inflacion esta controlada
y que los bancos centrales pueden por tanto comenzar las bajadas de tipos de interés. Siesto
es asl, el contexto sera el adecuado para gue la renta fija tenga buen comportamiento. Los tipos
de interés ya han subido de forma considerable, y los inversores se podran por fin beneficiar de
una rentabilidad positiva en forma de intereses y de su bajo riesgo o volatilidad, sobre todo
comparada con otros activos.

Quizas el riesgo para la renta fija radique, ademas de en la inflacion, en las crecientes emisiones
de papel al mercado para financiar los elevados déficits publicos, porque pueden poner cierta
presion al alza en los tipos de interés. Este tema es mas relevante para EE.UU.

Dentro de la renta fija, consideramos que es atractiva tanto la de paises desarrollados como la
de pafses emergentes. Estos Ultimos ofrecen una alta rentabilidad y algunos bancos centrales
de esta zona ya estan inmersos en el ciclo de bajadas de tipos. También el crédito de alta
calidad o Investment Grade resulta interesante en términos de rentabilidad/riesgo.

En el capitulo de bolsas, es importante observar que la valoracion agregada se mantiene cerca
de su media histdrica. Pero existe una divergencia relevante: el S&P500 si presenta una
valoracion exigente frente a su historia, mientras que numerosos indices europeos o
emergentes estan por debajo de la misma.

Los margenes empresariales pueden seguir mostrando resistencia a la baja desde los altos
niveles actuales, ayudados todavia por cierta inflacion que apoya las cifras de ventas y unas
empresas dotadas de altos niveles de flexibilidad provenientes de haber tenido que superar la
pandemia. Como contrapunto, es verdad que la presién en costes es creciente, especialmente
en el frente salarial.

En EE.UU. los beneficios empresariales pueden subir en 2024 un 7% aproximadamente, entre
el 3% y el 5% en Europa y al menos un 2% en el caso de Espafia, en este Ultimo caso con riesgo
al alza.

Por tanto, y como resultado de una valoraciéon con margen de mejora y unos beneficios
empresariales al alza, las bolsas europeas pueden registrar subidas de hasta doble digito en
2024. En el caso de labolsa estadounidense, el potencial radica mas en el crecimiento de
beneficios que en la valoracién y podria subir en 2024 algo menos que las bolsas europeas.



BBVA

Asset Management &
Global Wealth

Noviembre 2023

Como conclusion, nuestro escenario central para 2024 esté caracterizado por un crecimiento
economico inferior al potencial, pero evitando una recesion. La inflacion seguira disminuyendo
hacia la zona del 2% y permitiré que los bancos centrales de los paises desarrollados inicien
bajadas de los tipos de interés. Por tanto, asistimos a un entorno idéneo para las inversiones en
renta fija, una vez dejamos atras el fuerte repunte de los tipos de interés iniciado en 2022.
También las bolsas pueden tener un 2024 con rentabilidades positivas, apoyadas en modestos
crecimientos de beneficios y en algunos casos unas valoraciones atractivas. Sin embargo, en
términos de rentabilidad esperada ajustada por riesgo, preferimos la renta fija a larenta
variable. Por ultimo, y dada la incertidumbre actual en cuanto al ciclo econdémico y la situacion
geopolitica, es necesario considerar que el posicionamiento puede requerir dosis de flexibilidad
alolargo de 2024.
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