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Cada cambio de ejercicio lleva aparejadas
sus propias novedades en materia impositiva.

gran parte de las novedades tributarias de 2023
son el realidad la aplicacion definitiva de la
reforma fiscal de 2022. Resumimos las
novedades fiscales que entran en vigor
en 2023.

Rebaja del IVA en alimentos basicos S

Este es el Gltimo cambio fiscal del afio y sirve para hacer frente al a subida de precios.
A dltima hora el Gobierno decidié cambiar el tipo de IVA que afecta a buena parte de los
productos de alimentacion.

En concreto, se suprimido el IVA de alimentos basicos como el pan, harinas panificables,
leche, queso, huevos, frutas, verduras, hortalizas, legumbres, patatas y cereales, que
pasa del 4% al 0%.

También se redice del 10% al 5% el IVA en pastas y aceites.

La rebaja del IVA también afecta a articulos de higiene femenina y anticonceptivos que
empezaran a tributar al tipo reducido del 4%.



Aumento del minimo exento en el IRPF

El IRPF es uno de los impuestos con méas novedades
fiscales para el ejercicio 2023. La mas importante es la
subida hasta los 15.000 euros del minimo exento de
tributacion, que afectara a los trabajadores que cobren
el SMI y servira para que sigan sin tributar con la
actualizacion del Salario Minimo Interprofesional.

O »

Aumento de la reduccién por rendimiento de trabajo

Junto con la medida anterior, también sube la reduccion por rendimientos
de trabajo hasta los 21.000 euros desde los 150.000 euros anteriores.

Esta medida afectara principalmente a quienes perciben un salario mas bajo
y segun estimaciones del Ejecutivo, beneficiara al 50% de los asalariados.

Ampliacién de la deduccién por maternidad NN

La actual deduccion por maternidad se amplia para que las autonomas
puedan aplicar la deduccion de 100 euros por hijo hasta los tres afios de edad.

Ampliacion de la deduccion por planes de pensiones de empresa [N

Mas impuestos sobre el ahorro
Deducciones en el Las rentas del ahorro superiores a
300.000 euros pasaran a estar gravadas
al 29% frente al 27% de 2022.

IRPF con los nuevos |
planes de pensiones

Renovacién de las ayudas fiscales para la factura de la luz NG

En 2023 continuaran las ayudas a la factura
electrica, que mantiene un 5% para determinados
suministros de energia. ' 48

En esta linea, también se mantiene la suspension del IVA & [y
para rebajar la factura de la luz
la produccion de energia eléctrica y el tipo reducido del 0,5%
en el Impuesto Especial sobre la Electricidad.




Aumento del rendimiento neto a imputar en modulos G

Los auténomos que tributen bajo el sistema de
estimacion objetiva podran imputar un 5% del rendimiento
neto de la actividad.

7 Médulos
‘ 2023
S ——

i .‘I"}
\ Ademas, se prorrogan un afio mas los limites del sistema de
& modulos hasta 2023.

Incremento de los gastos de dificil justificacion para autonomos [N

Por su parte, los autonomos que tributen en estimacion directa simplificada
podran imputar dos puntos mas de gastos de dificil justificacion hasta un 7%.

Eso si, a cambio también van a ver como su cuota de auténomo sube con la
aplicacion del nuevo sistema de cuotas en funcion de los ingresos reales.

Armonizacion del IVA en comercio electréonico

Los auténomos que tengan un comercio electronico veran cambios en materia de
IVA con la armonizacion del impuesto a nivel europeo. En concreto, se fija establece
que el humbral de 10.000 euros para continuar tributando en origen no se
aplicara cuando los bienes se envien desde un Estado miembro distinto del
establecimiento del auténomo.

Rebaja en el impuesto a las pymes GGG

En 2023 las pyme veran reducido en dos puntos
porcentuales el tipo impositivo en el Impuesto sobre [ ba st o:
Sociedades. Del 25% general pasaran al 23%. e N HYHES

Novedades 2023

Cambios en la consolidacion de BINs

Como parte de los cambios en el Impuesto sobre Sociedades los grupos
consolidados sélo podran compensar el 50% de las pérdidas de sus filiales a partir
de 2023. Este cambio en la consaolidacion de BINs o bases imponibles negativas
permitird compensar ese exceso a lo largo de los siguientes diez ejercicios fiscales.



Novedades con la Ley de Start-ups

La nueva Ley de Start Ups trae muchas novedades para emprendedores y
empresas de nueva creacion.

La nueva ley de Start Ups ya es casi una realidad tras su paso por el Congreso.
La normativa cambia las deducciones por invertir en empresas de nueva creacion e introduce
otras mejoras en la fiscalidad de este tipo de sociedades y para los emprendedores.

En materia fiscal se amplia la deduccién por inversion en empresas de nueva
creacion y se mejoran los impuestos de las stock options.

Nuevo Impuesto a las grandes fortunas |EEEEGGGGEGGSGSE

Otro de los cambios fiscales mas importantes para 2023 y también de los
ultimos en ver forma definitiva.

El nuevo Impuesto de Solidaridad a las grandes fortunas se aplicara durante
2023 y 2024 y gravara a las personas con un patrimonio superior a tres
millones de euros.

Nuevos impuestos temporales a la banca y las empresas energéticas [

El impuesto sobre la banca y las empresas energéticas echara a andar en 2023
y supondra un nuevo gravamen a este tipo de empresas.

Los dos nuevos tributos tendran caracter temporal y segin el Ejecutivo, serviran
para que todos rememos en la misma direccién y amparar a los mas necesitados.
A traves de ellos se gravaran los beneficios extraordinarios que las empresas de
ambos sectores se estan supuestamente embolsando por el precio de la energia y
la previsible subida de tipos de interés que todavia ni siquiera ha llegado.

Entre ambos tributos, que estaran vigentes en 2022 y 2023, se esperan recaudar
3.500 millones de euros cada afio.

Nuevo impuesto sobre los plasticos G

En 2023 también se estrena el impuesto saobre los envases de plastico no reutilizables
que afectard a productores e importadores de envases que no sean reutilizables.

Nuevo Impuesto sobre el Depésito de Residuos en Vertederos I

Otro nuevo tributo que entra en vigor en 2023 que recae sobre el deposito
de residuos en vertederos, la incineracién y coincineracion de los mismos.
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2. Empleoc empresarial

Emnipresas por tamsafio
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La UE confirma que evifo Ia
\ |98 recesion en el cuarto
frimestre de 2022

La economia se contrajo,

pero finalmente el PIB La economia de la eurozona se contrajo de manera
creci6 un 0,1% en ese tiempo. considerable en el altimo trimestre de 2022. A pesar de
ello, segin los datos publicados por Eurostat, no entré
en recesion. El organismo estadistico comunitario
confirmé que el PIB de la eurozona crecié un 0,1%
durante los altimos tres meses del afio, frente al 0,3% del trimestre anterior.

La expansion de la economia de la zona euro se frené casi en seco el afio pasado a minimos desde que
estallé la pandemia del Covid-19, pero sin tocar la recesion técnica, es decir, tres trimestres consecutivos
de contraccion de la actividad. Esto se debe, en parte, a lo arrastrado por la pandemia, el colapso de
las cadenas de suministro por la recuperacién abrupta de la demanda y, como colofén, el estallido de la
guerra de Ucrania que provocé una crisis energética que encareci6 todavia mas los precios.

En cuanto al conjunto del afio, el Eurostat cifra que el area de la moneda comun crecié un
3,5%. Por su parte, el conjunto de la Unién Europea arroj6 un crecimiento del PIB anual del
3,6%. En cuanto al altimo trimestre, el crecimiento de los Veintisiete se estanco en el cuarto
trimestre de 2022, después del crecimiento del 0,3% que experimenté durante el tercer trimestre
del pasado afo.

Con respecto al afio 2021 la eurozona creci6 un 1,9% mientras que el conjunto de la Unién Europea
se expandio un 1,8%. Un crecimiento menor debido que todavia no se habia puesto fin a la pandemia.

Si se establece una comparativa con el crecimiento del PIB en Estados Unidos, este creci6é en 2022 un
2,1%, después de moderar su crecimiento en el Gltimo trimestre del afio pasado, al expandirse su
economia un 0,7%.

En el desglose de paises, en el caso de Espaiia, la economia se estancé ya que crecié un 0,2% en los
ltimos tres meses del afio, exactamente igual que durante el trimestre anterior. En cuanto al resto de
paises de los que hay datos disponibles, Irlanda es el que méas creci6 a finales de afio con respecto al
trimestre anterior (+3,5%), seguida de Dinamarca, Chipre y Rumania, cuyo PIB creci6é un 1,1% en
cada uno de estos paises.

Por el contrario, los mayores descensos se vieron en Polonia (-2,4%), Lituania (-1,7%), Austria (-0,7%)
y Suecia (-0,6%).

En lo que respecta a las predicciones a futuro, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé que el
PIB de la eurozona crecera un 0,7% en 2023, frente al 0,5% estimado anteriormente. Para
2024 vaticinan que la expansion del PIB sera de 1,6%), dos décimas més de lo que anticiparon en
el mes de octubre.

Lo que més preocupa en estos momentos en la eurozona es el crecimiento de Alemania. El FMI prevé
que la locomotora de Europa va a crecer un 0,1% este afio, cuando en octubre se vaticinaba una
contraccion del PIB germano del 0,3%, por lo que Europa respira tranquila al ver que Alemania no va a
entrar en recesion técnica.

En el caso de Espaiia, el FMI reviso sus prondsticos a la baja a finales de enero, con rebajas de una y
dos décimas, respectivamente, hasta el 1,1% este afio y para el 2024 prevén un crecimiento del 2,4%.
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La Comision Nacional del Mercado de
Valores - CNMV- pone el foco en la
venta masiva de fondos de renta fija

la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV)
quiere que los participes lo
tengan claro en un momento en
el que el dinero entra a
espuertas a los fondos que
construyen sus carteras con
este activo, que en muchos
casos son vistos por el

participe como una alternativa
al depbdésito aungue su esencia
sea muy distinta. Para ello ha lanzado una nueva guia técnica, que
sustituye a la anterior de 2017 y estard en consulta publica hasta el
préoximo 31 de marzo, en la que 1insta a las gestoras a dar mas
informacidén a los participes en los fondos con objetivo concreto de
rentabilidad y de aquellos con una politica de inversidén muy similar a

estos, gue se estructuran también co a cartera de renta fija

mantenida a vencimiento, pero que no inf con caracter general,

sobre la rentabilidad estimada que podri

Tan pronto como el interés de los Db ecer en el
ejercicio 2022, a medida que los bancos c i
gestoras empezaron a fabricar produc
publica, con un determinado vencimient
rentabilidad objetivo o estimada, que se
en auténticos superventas. La prueba es
fija con vencimiento a largo plazo atr
16.000 millones, mientras que los fondos
captaron mas de 5.000, segun los ultimos
dos categorias con mayores suscripciones
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Entre los fondos mas vendidos de

2022 aparecen nombres como el de
Caixabank Deuda Publica Espafia Italia
2024, que capté 2.144 millones de

euros, segqguido de Caixabank Deuda Fondo de
Publica Espafia Italia 2025 III, con renta fija
2.004 millones, Caixabank Deuda Publica
Espafia Italia 2025, con 1.501 millones,
y Santander Objetivo 19 Meses, con
1.379 millones, segun Vdos. Y este
afio la tendencia se mantiene, como
demuestran el reciente lanzamiento
de Ibercaja Espafia-Italia Abril 2024

y Mutuafondo Deuda Espaiiola.
1 ——

A raiz de ello, la CNMV guiere reforzar aun mas la
informacidén que las gestoras ofrecen a los participes sobre
los fondos con objetivo de rentabilidad, y propone hacer
extensible estas exigencias a 1lo

fondos de renta fija
similares cuya politica es la de rar y mantener la
cartera a vencimiento. En estos ulti ndo la estrategia
seguida por el fondo permita estim

rentabilidad una vez descontad

(es decir, la
es y otros
formados
antes de suscribir el fondo ya sea leto o
del comercializador. En ambos c

posibles gastos), los participes

participe que la rentabilidad estim
y que la que finalmente obtenga la
como consecuencia de los cambios qu
los activos mantenidos en carter
mercado de los tipos de interés y del

Los fondos con un objetivo concre
que sigan una estrategia de comprar
superior a los dos afios deberan in
fondo podria sufrir pérdidas si los
por lo gque un reembolso realizado
podria suponer minusvalias para el
guia esta advertencia solo afectaba
superiores a los tres afios.

Asimismo, los fondos que no ofr
reembolsar sin comisién de reembols
menos mensual, se deberd incluir de
en el folleto, con el coste gque sup



Otra novedad es que también deberan alertar del impacto de
la inflacidén en la rentabilidad, en aquellos casos en los
que se estime que durante el periodo que se comercialice la
estrategia sea alta. En esos casos el folleto deberd incluir
una indicacidén en la gue se describa que la rentabilidad
objetivo o estimada podria ser inferior a la inflacidén, es
decir, que podria obtener una rentabilidad real negativa.

Mas de 16.000 millones entraron a la renta fija en 2022

Categorias de fondos de inversidn con mas suscripciones netas en 2022 (mill. €)

TIPOFONDO SUSCRIPCIONES NETAS ARO
Renta fija largo plazo 16.112
Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 5.187
Garantizados de Rendimiento Fijo 3.403
Renta variable internacional EE.UU 2.865
Monetarios 797
Renta fija internacional 670

Fondos lanzados solo el afio pasado sujetos a esta nueva guia

ESTRATEGIAS DE COMPRAR OBJETIVO CONCRETO
Y MANTENER DE RENTABILIDAD

32 41

Los fondos con mas nimero de inversores

CATEGORIA NUMERO DE PARTICIPES
Internacionales* B 7.083.107
RF Largo Plazo 3.010.912
Globales** 2.065.234
RF Corto Plazo 1.340.009
Retorno Absoluto 658.439

462.768

Bolsa espafiola

Mixtos RF . 420.859
Objetivo concreto de rentabilidad 345.555
Garantizados RV ' 193.821
Garantizado RF 149.805
Monetarios 121.682
Mixtos RV 25.688

(") Incluye tanto activos de baolsa intermacional como de renta fija internacional. () Incluye fondos perfilados.
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La brecha entre la demanda de compra y alquiler casi ha desaparecido
Los precios subieron un 7,5% anual en el ejercicio 2022

El mercado residencial espafiol se
encuentra en un punto de inflexion.
El consenso de expertos da por hecho
que el actual ciclo estd agotado y que
en los préximos meses se producira
una desaceleracion de precios y de
compraventas. Uno de los ultimos
signos de ese cambio es que la demanda
para comprar vivienda se ha frenado
en el Ultimo ano presionada por el
endurecimiento de las hipotecas y las
tensiones inflacionistas.

En concreto, los informes publicados
en la materia constatan que en la
segunda mitad de 2022 el 46% de la
demanda de vivienda correspondi6 al
alquiler y el 44% a la compra. Estas
cifras suponen un cambio drastico con
respecto a principios de 2022 y hace
desaparecer practicamente por completo
la brecha entre la demanda de compra
y de alquiler.

Si en febrero de 2022 doce puntos
porcentuales separaban a ambos grupos,
ahora esa diferencia es de tan solo dos
puntos porcentuales. Esto se debe a que,
por un lado, los demandantes de
vivienda de alquiler, sobre el conjunto
total de demandantes de vivienda, ha
pasado del 38% en febrero al 46% de
agosto y por otro lado, a que los
demandantes de casa en propiedad han
caido hasta el 44% (frente al 50% de
febrero).

"La demanda de compra empieza a
caer: en seis meses ha descendido en
seis puntos porcentuales y sube 8
puntos porcentuales la demanda de
alquiler".

"Tras alcanzar su punto mas algido a
principios de 2022, se aprecia como
la subida de los tipos de interés ha
comenzado a ralentizar la demanda de
vivienda. Si la tendencia continta de
esta forma, en el ejercicio 2023 el
precio podria mostrar ajustes en el
precio hacia la baja".

En cuanto a los demandantes que
buscan tanto viviendas de alquiler como
de compra, los expertos en la materia
explican que es un segmento que
tiende a permanecer estable a lo largo
del tiempo y con variaciones muy
moderadas. Por ejemplo, en agosto se
situd en un 10% y hace seis meses
estaba en un 12%.
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El precio de los inmuebles es otro
factor que obliga al comprador a desechar
Particulares participando en la compray en la la idea de convertirse en propietario, al
venta de vivienda ) menos temporalmente. En 2022 se
Porcentaje sobre la poblacion mayor de 18 afios . , . , ~

registro la subida mas elevada del aho,
con un 7,5% anual. Aunque se espera
que a partir del segundo semestre de
2023 cesen los altos incrementos y que
el precio vuelva a la senda estable, este
contexto de encarecimiento expulsa a los
compradores con mas bajos recursos.

Compra Venta

Los propietarios particulares que
ofertan vivienda en el mercado se han
reducido medio punto porcentual en los
ultimos seis meses. "El furor por comprar
estd ocasionando que la oferta se
reduzca, aumentando el desequilibrio en-
tre oferta y demanda, lo que a su vez,
tensiona los precios".

QUE BOLSAS SIGUEN DANDO MAS DIVIDENDO QUE
LOS BONOS Y CUALES HAN PERDIDO YA LA CARRERA

Es el perfil del inversor el que marca inicialmente el equilibrio de los pesos de
la cartera entre la renta variable y la fija (ademas de la liquidez o algtn otro
tipo de activos). Sin embargo, este equilibrio siempre estard totalmente
condicionado por las caracteristicas del mercado y el entorno macroeconémico
ya que es lo que da mayores o menores rentabilidades y riesgo en los activos de
renta fija y, en consecuencia también, la prima de riesgo a pagar por la
rentabilidad que si puede dar la bolsa.

Precisamente es esto ultimo lo que ha cambiado drasticamente en los
altimos afios. De un mercado de tipos 0 donde apenas habia rentabilidad en la
deuda sin riesgo y una bolsa estimulada por la fuente de liquidez que
constituian los propios bancos centrales a otro con la subida de tipos acelerada,
rentabilidades de los bonos mucho mas altas y una bolsa presionada por la
inflacion y los mayores costes de financiacién, pasando por una pandemia
mundial y una guerra en el corazén de Europa.
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Recientemente el Banco Central Europeo elevaba otros 50 puntos basicos los
tipos de interés y advertia de que en la proxima reunién volveria a hacer lo
mismo, con el mercado descontando en total 100 puntos basicos mas. Al otro
lado del Atlantico, la Fed elevd el precio de los dbdlares en 25 puntos y los
expertos esperan que sea la altima, o si acaso la penudltima subida antes de
llegar a una meseta de tipos que precedera a las bajadas cuando la inflacién
esté totalmente controlada. Por tanto, si este guion se cumple, se podria
concluir que en lo que se trata a expectativas, lo peor ya esta descontado y a
partir de ahora solo quedaran noticias positivas en este sentido, con lo que eso
significa para el mercado de deuda, actualmente ya ha reaccionado con fuertes
compras, lo cual no quiere decir que se haya pasado la oportunidad de entrada.

Esta nueva situacion esta favoreciendo de nuevo que los inversores mas
conservadores, que habian tenido que mover sus posicionamientos hacia
activos mas arriesgados como deuda emergente o bonos corporativos, o
incluso la propia renta variable, para obtener la rentabilidad que la deuda sin
riesgo les estaba negando, puedan volver a su habitat natural al volver a
encontrar rendimientos que permiten conservar su patrimonio frente al empu-
je de la inflacién. Pero es mas, ya hay bonos que le estan haciendo sombra a la
bolsa. El propio T-Note, al cual ya se le exige un rendimiento del 3,4 %,
contrasta con el 1,7% de rentabilidad por dividendo del S&P 500 (aunque en
este caso es una bolsa con un alto peso de recompras de acciones). Aunque
para el inversor europeo es cierto que cuenta con un riesgo adicional como es
el cambio de divisa, las caidas recientes del délar aclaran parcialmente
esta posibilidad.

En Reino Unido, Francia e Italia la diferencia ya es menos de un punto
porcentual y, de hecho, en China también se obtiene una ganancia mayor con
el bono que con la retribucién de su bolsa. Hay que recordar ademas que
ninguno de estos paises tiene a corto plazo elecciones y, por lo tanto, se espera
estabilidad toda vez que el BCE también ha prometido no dejar que los spreads
periféricos se eleven demasiado y por eso en Italia y Espafia el rendimiento
exigido a su deuda no ha rebasado a los de por si altos dividendos.

"No hay nada con riesgo 0 que tenga rentabilidad esperada por encima de 0;
los riesgos siguen existiendo pero lo que ha cambiado y es una buena noticia
para la renta fija es que por fin se trata de riesgos correctamente remunerados".
"El riesgo de un bono espafiol, por ejemplo, es muy bajo a vencimiento pero el
inversor no debe olvidarse de la variacién que puede tener en precio si
necesitara ir a venderlo a mercado antes de la fecha de vencimiento".

"En este entorno de inflacion elevada, invertir en renta fija es dar por hecho
que vamos a perder poder adquisitivo y pensamos que es mejor invertir
en bolsa o inmuebles". Sin embargo, los flujos de capital estan yendo
indiscutiblemente hacia este tipo de activos. "Es la primera vez en una década
que la gente quiere un bono en su cartera", apuntan los expertos en la materia.



"Estamos viendo que vuelve el interés de los inversores especialistas como
fondos de pensiones, mutuas, aseguradoras... que durante la Gltima década se
habian tenido que ir a activos de mas riesgo para obtener rentabilidad y ahora
vuelven a la renta fija, pero también los inversores oportunistas que han
estado fuera y tenian esa parte de sus carteras muy infraponderadas", "ahora
este mercado tiene poca liquidez ya que las empresas ya aprovecharon el buen
momento para emitir y financiarse y ahora no lo estan haciendo tanto y estan
mas por la labor de reducir deuda".

"El mundo ha cambiado por los

ltalia ofrece la mayor rentabilidad por dividendo tipos de interés; han existido

I Renlatiidad exigica l bono soberano 10 aos (%) bonos al 0% de una aerolinea que
Rentan lidad sxigida ol b)* 0

Rentabllidad por dvidendo de la balsa (3%6) ahora Sse pueden Comprar al 6 /0,

e % = ?;; o un bréoker de materias primas

que te da ahora un 8%; esto

169 @ 4,11 antes era impensable". "Ahora es
el activo de moda y por eso esta

1 Pos entrando mucho dinero; es que el
‘ " activo libre de riesgo esta dando

@ un 3%". No obstante, hay que
3,27 3,26 ; :
recordar que incluso en periodos

de tipos 0 se pueden encontrar

P o - -0
mAuA ‘\ EspARA > oportunidades en renta fija.
Ahora otro tipo de inversores,
491 | @ 4,55 menos conservadores, pueden
ver atractiva la renta fija, "por
— ® — w naturaleza, el inversor espafiol
es conservador". "Cuando los tipos
o 215 @ 253 estaban al cero, a este inversor
conservador los bancos le metian el

dinero en sitios donde probablemente
no se encontraban cémodos, con
productos de mucha mas volatilidad de la que deben tener los de renta fija".

No solo se han ensanchado en los Gltimos meses las yields los bonos
gubernamentales sino que también el crédito corporativo esta sufriendo esta
tensién de mercado. Este activo, que plantea un riesgo mayor que el soberano
pero menor que el que se entiende que tiene la bolsa, ha elevado su rentabilidad desde el
2% en el que se encontraba durante 2021 hasta el casi 5% actual (aunque en
octubre lleg6 a superar el 6%, segin los datos que recogen Barclays y Bloomberg).

"Las TIREs hoy son mucho mas atractivas que hace un afio, pero mucho
menos de lo que eran hace tres meses; en los bonos de peor calidad crediticia
el riesgo si esta creciendo en un entorno macro incierto y unos margenes
presionados a la baja". "Hay grandes oportunidades para inversores activos,
pero el dinero facil ya esta hecho y ahora habra que diferenciar mucho unos
emisores de otros". Por contra, se advierte que "un escenario de menor
crecimiento, mayor inflacién y subidas de tipos significa menos ingresos,
mayores costes y encarecimiento de la deuda, lo que no parece la mejor receta para
invertir en crédito; querer ver la subida de las TIRes como algo positivo es ingenuo".
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20 . . . .
Las presiones inflacionistas subyacentes

siguen siendo elevadas y
solo remitiran gradualmente

La inflacion armonizada cay6 al 5,5% en diciembre desde el 6,7% del mes anterior,
significativamente por debajo de la media de la eurozona del 9,2%. La caida de la
inflacion espanola ha comenzado mucho antes y con mas firmeza que en otros paises de
la eurozona, "gracias a una serie de medidas gubernamentales y a un enfriamiento mas
brusco de la inflacion energética".

La inflacion de la electricidad ya paso a ser negativa en octubre y la del gas también
esta cayendo bruscamente. Ademas, el nuevo paquete de 10.000 millones anunciado
por el Gobierno a finales de diciembre, que incluye una rebaja del IVA en los alimentos
esenciales y una congelacion de los alquileres durante seis meses, reducira ain mas la
inflacion proximamente.

"Sin embargo, esto solo supone un alivio temporal, ya que las presiones inflacionistas
en el resto de la economia siguen siendo muy elevadas. De hecho, la inflacion
subyacente se situa ahora por encima de la inflacion general por primera vez desde
principios de 2021".

Para 2023, se proyecta una inflacion media del 3,7%. "La inflacion de los alimentos
alcanzd un nuevo maximo historico del 15,7% interanual en diciembre y es probable
que la transmision de los mayores costes laborales y energéticos a los precios finales de
los alimentos continle en 2023". Ademas las exportaciones de fertilizantes se vieron
gravemente perturbadas el afo pasado por la guerra en Ucrania, "lo que también podria
afectar a la produccion mundial de alimentos en el ejercicio 2023 y provocar un
aumento de sus precios.

Por otra parte, el limite ibérico de precios del gas también expira a finales de mayo,
lo que significa que las centrales eléctricas de gas tendran que volver a pagar mas por
las materias primas. Esto también presionara al alza la tasa de inflacion.

Segun cifras del Banco de Espana, la deuda publica ya alcanzé el 116% del PIB en el
tercer trimestre de 2022, sin incluir el reciente paquete de 10.000 millones. En
cualquier caso, la proximidad de las elecciones implica que el deterioro de las finanzas
publicas se aborde a corto plazo. Sin embargo, la subida de los tipos de interés, mas
fuerte de lo previsto, esta provocando un fuerte aumento de los gastos por intereses
en los proximos anos.

Actualmente, el rendimiento de la deuda publica espanola ronda el 3,4%, mientras
que a principios de 2021 todavia coqueteaba con el 0%. Los costes de financiacion
volveran a subir en los proximos anos, lo que obligara al pais a volver a una politica
fiscal mas restrictiva.

La elevada inflacion y la fuerte subida de los tipos hipotecarios marcaron el mercado
inmobiliario en 2022. Los precios de la vivienda siguieron subiendo con fuerza el ano
pasado, aunque ya hemos superado el maximo: en el tercer trimestre el crecimiento de
los precios se ralentizé hasta el 7,6%, frente al 8,0% del trimestre anterior. En
consecuencia, el crecimiento medio de los precios de la vivienda en 2022 se sitla en
torno al 7,8%, mientras que para el conjunto de 2023 los analistas esperan que suban en
torno al 1%.



Cueslionario Sormalive

LA
guntas bdsicas

en referencia al «Area de Formacién Continuadan.

La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Los fondos con un objetivo concreto de rentabilidad y los que

sigan una estrategia de comprar y mantener con un plazo
superior a los dos aifios deberan incluir:

a) informacion a los participes en los fondos con objetivo concreto
de rentabilidad.

b)un determinado vencimiento con una rentabilidad objetivo o estimada.

c)un aviso de que el fondo podria sufrir pérdidas si los tipos de
interés suben.

2.- La demanda para comprar vivienda se ha frenado en el ultimo

afno presionada por:

a) el endurecimiento de las hipotecas y las tensiones inflacionistas.
b)la subida de los tipos de interés.
c)ajustes en el precio hacia la baja.

3.-El perfil del inversor marca inicialmente el equilibrio de los pesos

de la cartera entre la renta variable y la fija. Este equilibrio estara
condicionado por:

a) las caracteristicas del mercado y el entorno macroeconémico.

b) los bonos de peor calidad crediticiay el riesgo.
c) la deuda emergente o bonos corporativos.

4.- El mercado inmobiliario espaiol en el ejercicio 2022, se ha

caracterizado por:

a) el rendimiento de la deuda publica.
b) la elevada inflaccion y la fuerte subida de los tipos hipotecarios.
c) lainflaccion armonizada y las medidas gubernamentales.
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gnsultorio
ormativo

Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,

cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Pregunta
|

;Qué busca el consumidor de productos
financieros sostenibles?.

Respuesta

Las finanzas sostenibles se entienden
como instrumentos de inversion que
incorporan a sus caracteristicas un
criterio ético y que se relacionan con
inversiones a largo plazo, teniendo en
cuenta cuestiones medioambientales,
sociales y de gobierno.

En Espana, la mayor parte de la
poblacion no tiene una percepcion
clara de las caracteristicas y beneficios
de los productos financieros sostenibles,
por lo que parece necesario revisar la
comunicacion que las instituciones
financieras estan dando a sus clientes
actuales y potenciales, entendiendo
claramente lo que busca el consumidor.

La Agenda 2030 de la ONU, los
Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y el Acuerdo Climatico de Paris
buscan tener debidamente en cuenta
las consideraciones ambientales
(mitigacion del cambio climatico,
desastres naturales) y los aspectos
sociales (desigualdad, inclusidon e

inversion en las comunidades locales)
en latoma de decisiones de inversion,
con el objetivo de aumentar las
inversiones en actividades sostenibles
a mas largo plazo. Este proceso
generalmente se «conoce como
financiamiento sostenible.

Las finanzas sostenibles incorporan en
su concepto criterios éticos, y se refieren
alafinanciacion pararealizarinversiones
a largo plazo teniendo en cuenta cuestiones
med ioambientales, sociales y de gobierno,
queincluyen también productos financieros
destinados a subvencionar proyectos que
presentan una iniciativa social o “verde”.
Este término se utiliza para referirse a
productos y servicios que satisfacen las
necesidades de los clientes sin causar
contaminacion o detrimento del medio
ambiente. Se entiende, entonces, que las
finanzas sostenibles son aquellas que
condicionan el crecimiento econdémico
haciaundesarrollo mas humanoy equil ibrado.

FINANZASS
SOSTENIBLES




Pregunta
A

;Qué son los productos hibridos?.

Respuesta

Se trata de productos que, por su
naturaleza, no pueden clasificarse
como renta fija, ni tampoco como renta
variable, de ahi su caracter hibrido.

Tienen algunos aspectos asimilables
a la renta fija y otras caracteristicas
propias de larenta variable. Los principales
productos de este tipo son las
participaciones preferentes y las
obligaciones y bonos convertibles.

Pregunta
A

;Qué son los productos derivados?.

Respuesta

Los productos derivados son instrumentos
financieros cuyo valor deriva de la
evolucion de los precios de otro activo,
denominado activo subyacente. El activo
subyacente puede ser muy variado: una
accion, una cesta de acciones, un valor de
renta fija, una divisa, un tipo de interés,
un indice bursatil, una materia prima y
productos mas sofisticados o incluso la
inflacion o los riesgos de crédito. Un

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada

23

derivado es una contratacion a plazo en la
que se establecen todos los detalles en el
momento del acuerdo, mientras que el
intercambio efectivo se produce, en su
caso, en un momento futuro.

Pregunta
A

;Qué son los productos estructurados?.

Respuesta

Los productos estructurados consisten
en la union de dos o mas productos
financieros en una sola estructura.
Normalmente, lo mas comun suele ser un
producto de renta fija junto con uno o mas
derivados. Estos productos son de caracter
complejo y de elevado riesgo.

Pregunta
'

;Qué es un fondo de inversion?.

Respuesta

Un fondo de inversidn es un patrimonio
sin personalidad juridica, formado por la
agregacion de los capitales aportados por
un numero variable de personas, [lamadas
participes. Elfondo de inversion se relaciona
con los participes, intermediarios o
mercados a través de una sociedad gestora
y una entidad depositaria.

La sociedad gestora toma las decisiones
de inversion y ejerce todas las funciones
de administracion y representacion del
fondo. La entidad depositaria custodia el
patrimonio del fondo y asume ciertas
funciones de control sobre la actividad de
la gestora en beneficio de los participes.
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