Exclusivamente para inversores profesionales.

Informe macro mensual
Febrero de 2023

Jim Leaviss
Director de renta fija cotizada

[ M&G

Investments

Stuart Canning
A Gestor de fondos multi-activos

é¢Qué factores determinaron la evolucion de los mercados en enero?

e Larenta fija comenzo el afio con fuerza, con ganancias para la
deuda publica y corporativa en enero. El optimismo del mercado
reflejé la esperanza de que, con la inflacién en una tendencia a
la baja, el actual ciclo de subidas de los tipos de interés pueda
estar llegando a su fin, al menos en EE. UU. Pese a la persistencia
de temores en torno a una potencial recesion ante el deterioro
de ciertas variables, los inversores mostraron por lo general
mas confianza en el panorama macroecondmico.

e Entalentorno, la deuda soberana registré ganancias sdlidas: los
treasuries estadounidenses y los gilts britanicos se anotaron un
2,6% (en dolares y libras, respectivamente). El crédito también
mostro fortaleza, pues la inflacién decreciente ha ayudado a las
TIR a estabilizarse, y unos datos macro mejores de lo que se
temia han contribuido al estrechamiento de los diferenciales.

El segmento con grado de inversion de EE. UU. subié un 3,9%,
ampliando el repunte desde los minimos de octubre de 2022.

e Ladeuda high yield también se beneficiéd del mayor apetito de
riesgo y gand un 3,8% a nivel global. La deuda de mercados
emergentes vivio un buen mes. Los bonos en moneda local
superaron a los denominados en divisa fuerte (tanto en el
segmento soberano como en el corporativo), pues el délar
permanecié bajo presion frente a otras divisas.

éA qué desarrollos prestaréis especial atencion en febrero?

e  El panorama econdmico sigue siendo incierto, y los
inversores seguiran seguramente concentrados en los datos.
Aunque la inflacidn esta disminuyendo, queda por ver si las
partidas mas persistentes también lo hardn, y la solidez del
mercado laboral y las subidas de los salarios podrian hacer
que la inflacién permanezca elevada durante un tiempo.

e  Porotra parte, la fortaleza laboral y el abaratamiento de
la energia podrian ayudar a evitar un bajén pronunciado.
Estos escenarios opuestos podrian dar pie a volatilidad
mientras los inversores responden a datos contradictorios.

Fechas clave del mes que viene:
14 feb: datos de inflacidon EE. UU.

15 feb: datos econémicos Reino Unido y EE. UU.

En general, los mercados globales de renta variable y de renta
fija se beneficiaron de las expectativas de que las autoridades no
tengan que endurecer la politica monetaria tanto como se
esperaba. Unos datos de crecimiento mejores de lo previsto, la
fortaleza continuada del mercado laboral estadounidense y la
reapertura de la economia china también brindaron alivio a los
inversores.

La cifra principal de inflacion continué disminuyendo, pero

el IPC subyacente aumenté de forma moderada en la eurozona.
Los precios de consumo aumentaron en Japdn y Australia. Las
partidas de la inflacion subyacente, los salarios y el impacto
potencial de la reapertura china sobre las materias primas
podrian trastocar la actual narrativa desinflacionaria.

La mejora de los PMI sembré esperanzas de un potencial
«aterrizaje suave» en ciertas regiones, pero los niveles absolutos
bajos de estos indices y el impacto estacional en los datos
llevaron a muchos inversores a no extrapolar cifras unicas.

El ddlar continud depreciandose frente a las grandes divisas,
y los precios de varias materias primas importantes subieron.
En los mercados de renta variable, el universo desarrollado se
impuso en moneda local, y la temporada de resultados en

EE. UU. beneficio en gran medida a las acciones tecnoldgicas.

2023 ya ha sido escenario de un notable aumento del

optimismo, aunque muchos comentaristas desconfian
de las perspectivas a largo plazo de los precios de los
activos, sobre todo de los vinculados al crecimiento global.

Dada la concentracién miope de los mercados en los
desarrollos de un mes a otro, estaremos atentos a sefales
de si este optimismo se prolonga, justificando con ello una
mayor cautela de lo habitual, o de si las ganancias que
hemos visto resultan ser fragiles.

22 feb: Acta de la reunién 31/01-01/02 de la Fed

El valor de los activos del fondo podria tanto aumentar como disminuir, lo cual provocara que el valor de su inversion se reduzca o se
incremente. Es posible que no recupere la cantidad invertida inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las
rentabilidades futuras.
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