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Los acontecimientos geopoliticos entre Ucrania y Rusia han continuado escalando con consecuencias en el
entorno macroeconémico global a través de los precios de las materias primas. Estos efectos se
manifestaran en las economias a lo largo del segundo trimestre. Los primeros meses del afio habian
reflejado hasta ahora unos datos de actividad sélidos, aunque perdiendo impulso, apoyados en el sector
servicios tras la reduccion de las restricciones por el Covid-19. Esta mejora temporal de la demanda interna 'y
la persistencia de los problemas en las cadenas de suministro han provocado nuevas sorpresas en las tasas

de inflacion del primer trimestre.

Las tasas de inflacion alcanzando niveles histéricos y
sus efectos en la economia son el principal riesgo en
los mercados financieros. Este escenario se ha visto
agravado por los acontecimientos en Ucrania,
provocando una reduccién en el suministro de
materias primas bdsicas y probablemente un aumento
del gasto publico (subsidios, defensa).

Las subidas de precios generalizadas, unidas a las
nuevas disrupciones en las cadenas de suministro,
provocaran nuevos incrementos en las tasas de
inflacion globales durante los proximos meses. El
principal problema de los aumentos de inflacién es su
incidencia directa en la renta disponible de los
consumidores y en los margenes de las empresas
(beneficios, CAPEX). Las medidas que los gobiernos
estan llevando a cabo estan orientadas a paliar estos
efectos de manera temporal.

Evolucidn del precio de los alimentos (FAO)
\/)l y gasolina EUR sin impuestos (EUR/Litro, CE)
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Crecimiento del empleo y confianza del consumidor
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La posibilidad de que los repuntes de inflacién
fueran mas estructurales y provocaran un cambio
de ciclo (bajista desde los afios 80), provocaron
las primeras correcciones del afio. Aunque no se
dan las circunstancias para esperar una tasa de
inflacién descontrolada como la de los afos 70, si
parece que el régimen “desinflacionista” que
hemos vivido en los Ultimos afios no se va a
repetir (menor globalizacién, problemas en las
cadenas de suministro).

“La historia de los mercados es
una de reacciones exageradas
en ambas direcciones”

Peter Bernstein

Una vez que el mercado ha empezado a poner en
precio parte de este cambio estructural, ha
comenzado a mostrarse la fragilidad de los
mercados con la volatilidad de todos los activos
repuntando. El peor activo en términos relativos
ha sido la renta fija, que ha sufrido las mayores
caidas de las ultimas décadas. Los bajos cupones
y las elevadas duraciones a las que han tenido
que hacer frente los inversores para compensar
las bajadas de los tipos de interés han visto como
los riesgos se han reflejado de golpe en los
precios de los activos.

Evolucién de la volatilidad base 100 Marzo 2017
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Las inflaciones han continuado acelerandose y probablemente alcancen maximos en torno al 8% durante el
segundo trimestre. Esto ha llevado incluso al BCE a acelerar la retirada de estimulos, empezandose a cotizar
subidas de tipos de interés para final de afio, confiados en que el crecimiento es lo suficientemente fuerte como
para soportar este endurecimiento de la politica monetaria. Sin embargo, el mercado de bonos no parece opinar
lo mismo. Los tipos de interés a 30 afios en los paises desarrollados se sitUan entre 20 y 30 puntos basicos por
encima que los tipos de interés a 5 afios, lo que ha ocurrido en otras ocasiones entre 12y 18 meses antes de una
recesién. Las economias ahora no son tan sensibles a subidas de tipos de interés como a aumentos en los
diferenciales de crédito o reducciones en el tamafio de los balances de los bancos centrales, por ello pensamos
que los mercados estan asumiendo un aterrizaje suave.
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Los efectos negativos provocados por una inflacion puntual en las materias primas podrian paliarse con
estimulos fiscales (subsidiar las subidas en los precios de alimentos y energia, controles de precios),
manteniendo el crecimiento temporalmente. No obstante, estos no serian sostenibles en el tiempo, generando
un efecto negativo en el crecimiento a largo plazo.

Desde el punto de vista de asignacion de activos y partiendo de un crecimiento débil durante el segundo
trimestre con revisiones a la baja, creemos que sigue siendo momento de reducir posiciones en la parte de renta
variable mas expuesta a crecimiento (tecnologia y ciclicas) y aumentar la exposicién a sectores mas defensivos,
con buenos dividendos y poco apalancamiento. Las bajadas en la renta fija ofrecen oportunidades en algunos
plazos de la curva y en algunos nombres. Todavia queda por cotizarse una reduccién de los beneficios, un
aumento de los impagos, etc., pero los diferenciales en los bonos de mayor calidad crediticia se sitdan ya en el
rango alto desde donde, si no hay un “accidente”, se habran recuperado en 6/12 meses.

i Posicionamiento de las carteras
Nuestro posicionamiento respecto al mes anterior

Tipo de activo Mes anterior Cambio Actual
Renta Fija - = =/+

Gobiernos = = =
Investment Grade + = +
Crédito Emergentes = = =
High Yield - - -

Renta Variable - = =/-

Europa = = =
Estados Unidos - = -
Emergentes - = -
Divisas
Dolar ++ = +
Euro - = -
Materias Primas Infra = Infra

Datos a 28/02/2022 Méaximo ++, minimo --
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Renta Fija

Neutral (=/+). Las caidas en la renta fija de gobiernos desde maximos han sido las mas
severas de los ultimos 50 afios. Aunque el proceso de subidas de tipos es inevitable, el
mercado ha descontado, especialmente en EE. UU., la mayor parte del proceso.
Gobiernos: = Neutral. Mantenemos neutral como activo pero los plazos medios y cortos en
M EE. UU. son atractivos. Todavia no vemos momento de tomar riesgo de duracion. En la
QES]. Eurozonatodavia queda recorrido al alza en los tipos de gobierno.

Il Investment Grade: +/Neutral. No descartamos un aumento de los diferenciales, pero las
primas que ofrecen compensan el deterioro macroeconémico de los préximos meses.
Crédito paises emergentes: =/-Neutral. S6lo en determinados segmentos y eludiendo high
yield. Evitar exposicién a moneda local.

High Yield: - Negativo. Ha sido el segmento mas castigado pero todavia queda por reflejar el
parén macroeconémico del segundo trimestre.

Renta Variable

Neutral/Negativo (=). Las mejores estrategias estan en compafiias con dividendos altos y
sostenibles, en mercados mas expuestos al ciclo o tecnolégicas. Todavia vemos mucho riesgo.
Europa: = Neutral. Empiezan a verse los primeros problemas en los margenes de resultados
del Q4. Somos selectivos por sectores, mejor defensivos que ciclicos y mejor dividendos altos.
Estados Unidos: - Negativo. El elevado peso de tecnoldgicas con inflaciones altas y bancos
centrales reduciendo liquidez en el sistema no es un buen entorno para el crecimiento.
Paises Emergentes: - Negativo. Hay mercados (China) que ofrecen valor relativo pero, como
activo, hasta que no cesen las politicas restrictivas de los paises desarrollados, hay demasiado
riesgo.

Materias primas

© ) - Negativo. Los bajos niveles de inventarios y la incertidumbre de suministro han provocado
@) ) cierres de cortos histéricos, llevando a la suspension de algunos metales. Los precios
responden a dinamicas de mercado pero no tanto a una elevada actividad.

Divisas

Délar: ++ Positivo: Mejor activo (junto con el oro) en periodos de elevada volatilidad
macroeconémica como la que esperamos para los proximos  meses.

wf= - + Pequefias compaiias
» Tecnologia
+ Consumo

* Bonos corto USD
+ Dividendos

Para concluir:

. El conflicto en Ucrania esta provocando subidas en los precios de la energia y los alimentos, que
llevaran inevitablemente a una bajada en los datos de crecimiento a nivel global durante el
segundo trimestre, momento en el que ademas se registraran las tasas de inflacion mas altas.

. Creemos que los bancos centrales, presionados por los altos niveles de inflacién, continuaran con
sus mensajes de retiradas de estimulos durante los proximos meses. Las subidas de tipos de
interés en la Eurozona se emplazan al préximo afio.

. La inflacion va a sorprender al alza en marzo por el efecto de la energia y dependiendo de los
precios del gas (electricidad), podria ser la mas elevada del afio.



Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion,
sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversién, asi como, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el
buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por si o
a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset Management SGIIC:
https://treaam.com/
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