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Tres shocks clave: aumento de aranceles, tensiones geopoliticas y nuevos estimulos fiscales. A
pesar de estos desafios, las economias y los mercados se han mostrado especialmente resilientes. Se
espera una aceleracion del crecimiento global a partir del otofio de 2025, impulsada por politicas
fiscales expansivas, precios bajos del petréleo y una mejora en el crédito privado, especialmente en EE.
UU.y la Eurozona.

La mejor estrategia de inversion ha sido aprovechar las correcciones del mercado para
comprar. Creemos que esta dinamica se mantendra en los proximos meses, con una preferencia por
la renta variable emergente y el crédito corporativo a corto plazo. Mantenemos cautela en los bonos
soberanos de larga duracion debido al aumento de emisiones y a las presiones inflacionarias.

A nivel global, las politicas econémicas estan orientadas a reestructurar las economias, reducir
la dependencia externa y fomentar la produccién local como via para mejorar el crecimiento.
Aunque existen riesgos de estanflacion, el escenario mas probable es de crecimiento al alza, lo que
favoreceria la apreciacién de los activos de riesgo

Durante los ultimos tres meses, los mercados han absorbido tres shocks que marcaran el escenario
macroecondmico global en los préximos trimestres: el aumento de aranceles, las tensiones geopoliticas y
el anuncio de nuevos estimulos fiscales. La principal incégnita es si las medidas de los gobiernos,
enfocadas en estimular la demanda interna (consumo e inversién) y respaldadas por precios mas bajos
del petroleo, seran suficientes para contrarrestar el deterioro del comercio internacional y la
incertidumbre geopolitica. Esperamos que los efectos mas negativos se hagan visibles en el tercer
trimestre, tras lo cual anticipamos una aceleracién del crecimiento desde el otoiio de 2025 hasta,
al menos, la primera mitad de 2026.
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La mejor estrategia de este afio ha sido aprovechar las correcciones del mercado para realizar compras.
Estas correcciones han sido rapidas y de corta duracion, motivadas por impactos que, finalmente, no
resultaron tan distorsionadores como se temia inicialmente.

Lo ocurrido durante el dltimo trimestre es un ejemplo de lo que anticipamos para los préximos meses: un
entorno caracterizado por politicas fiscales expansivas, mayor crédito privado y un crecimiento nominal
en aumento. Todo ello, en un contexto de incertidumbre derivada de politicas econdmicas
deliberadamente erraticas por parte de Estados Unidos.

Aunque las vulnerabilidades de la economia global son evidentes, los mercados estan descontando
que no se materializaran escenarios extremos, como una escalada arancelaria o conflictos armados
entre EE.UU. y otros paises. Las medidas fiscales adoptadas en EE.UU., Corea, Japén y China muestran
que, frente al riesgo de una drastica reduccién del gasto para mantener controlados los niveles de deuda,
también es posible recurrir a politicas expansivas para estimular la economia. Estas medidas pueden
lograr una mejora en el déficit por cuenta corriente y en los niveles de deuda sin necesidad de ajustes
severos. Este es el escenario que contemplamos, al menos hasta que los datos reflejen lo contrario.

En los préximos meses, los principales riesgos estaran en los indicadores macroeconémicos: la
evoluciéon del empleo, la demanda interna y las necesidades de liquidez, especialmente en Asia. El
verano pasado, las subidas de tipos en Japon y la debilidad en los datos de actividad en EE.UU.
provocaron ventas forzadas, que fueron contrarrestadas con inyecciones de liquidez por parte de los
bancos centrales. Este afio, ademas, sera clave observar el incremento de emisiones de deuda en
EE.UU. Tras haberse resuelto el problema del techo de deuda, el primer paso sera restablecer los fondos
del Tesoro, lo cual absorberd liquidez del sistema. Este aumento en las emisiones ha generado, en los
Ultimos afios, ventas en activos de riesgo.

Swaps inflaciéon a dos afos
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Durante los préximos meses, podriamos ver ajustes puntuales en los precios de activos de riesgo,
provocados por el aumento de emisiones de bonos del Tesoro estadounidense. Esta estrategia busca
alcanzar los niveles de liquidez objetivo. Otros riesgos a considerar incluyen posibles cambios politicos en
Japén, que podrian acelerar la repatriacién de capitales, y un deterioro en la actividad econdémica de la
Eurozona. Aprovechariamos cualquier correccién para aumentar exposicion al riesgo de cara al cierre del
afio, siempre que los bonos a largo plazo no superen los maximos anuales. La incertidumbre sobre el
impacto de los aranceles en la inflacién y el crecimiento persistira, pero mientras no se materialicen
escenarios extremos, los efectos sobre los beneficios empresariales y la creacion de empleo seguiran
siendo manejables.

Aumentariamos el peso en renta variable a través de mercados emergentes. La depreciacién del
dolar, la solidez de la actividad economica y las reducciones de tipos explican el buen comportamiento
desde abril. Si el entorno global mejora, los diferenciales de riesgo seguiran disminuyendo respecto a los
mercados desarrollados. En la Eurozona, mantenemos una posicién neutral. No prevemos mejoras
significativas a corto plazo. Aunque seguimos positivos en el sector financiero, la revalorizacion acumulada
podria limitar nuevas subidas hasta que los mayores volimenes de crédito se traduzcan en mejoras de
margenes
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia. Fuente: Bloomberg. Elaboracidn propia.

En renta fija, seguimos cautos con la duracién y los bonos soberanos. El aumento de emisiones en EE.
UU. y las subidas de precios en sectores poco sensibles al ciclo (como sanidad o servicios financieros)
ejerceran presion sobre los bonos a largo plazo. Las mejores oportunidades siguen estando en bonos
corporativos, con vencimientos de 3 a 4 afios. Aunque los diferenciales estan ajustados, esos plazos
permiten absorber eventuales repuntes hacia medias historicas.

Como conclusién gran parte del buen comportamiento del dltimo trimestre se explica por la ausencia de un
evento catastréfico. Las medidas aplicadas deberian compensar los efectos negativos. Aunque en el tercer
trimestre la debilidad de la demanda interna se hard mas evidente, superados los riesgos asociados a las
emisiones de deuda, el entorno serd muy favorable para los activos de riesgo, con politicas
monetarias y fiscales activas al menos hasta mediados del préximo afio.

~

 Posicionamiento de las carteras

Tipo de activo Trimestre anterior Cambio Actual
Renta Fija + = +
Gobiernos + = +

Investment Grade + = +

Crédito Emergentes = = =

High Yield = = =
Renta Variable = = +
Europa = = =
Estados Unidos + = +
Emergentes = + +

Divisas

Dolar = - .
Euro - + +

Materias Primas Neutral + Positivo

Datos a 20/04/2024 Mdaximo ++, minimo --
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« Positivo (+). Aunque los spreads estan ajustados, la menor duracién en bonos de mayor
riesgo (mayores cupones, menores plazos) compensa los riesgos inflacionarios. La inclinacién
de las curvas refleja esas expectativas.

« Gobiernos: (+) Positivo. Las mayores emisiones necesarias para financiar planes fiscales
afectan principalmente a los tramos medio y largo de la curva.

« Corporativos: (+) Positivo. La combinacién de liquidez, estimulos fiscales y expansién del
crédito sigue respaldando el riesgo corporativo. Visibilidad alta, cupones atractivos y
vencimientos menores a 4 afios.

« Crédito paises emergentes: (=) Neutral. Los diferenciales frente a desarrollados han dejado
de ser tan atractivos. Preferimos renta variable emergente frente a deuda emergente. Las
rebajas de tipos han beneficiado mas a los bonos soberanos que a los corporativos.

RENTA FIJA

* Neutral (+). A pesar de los shocks, las expectativas de beneficios se mantienen. El giro hacia
politicas que fomentan la produccién local, aun con menor consumo, respalda las valoraciones.
+ Europa: = Neutral. Las previsiones de resultados siguen siendo revisadas a la baja. No se
espera impacto de los planes fiscales hasta el cuarto trimestre.

Estados Unidos: (+) Positivo. Los estimulos fiscales del Gltimo presupuesto siguen apoyando el
crecimiento del beneficio empresarial y del PIB nominal (superior al 4%).

+ Paises Emergentes: (+) Positivo. La caida del ddlar ha permitido reducciones de tipos y
compensa el impacto negativo de los aranceles. Son los principales beneficiarios de un délar
débil.

RENTA VARIABLE

* Positivo. Las medidas de impulso en la Eurozona, Corea del Sur, China y Jap6n estan
orientadas a sostener la produccién y el consumo. Se espera que el aumento de la inversién
empresarial en la segunda mitad del afio impulse los precios de materias primas.

MAT.PRIMAS

- Dodlar: - Negativo. Las fluctuaciones tras el anuncio de tarifas en abril se explican por
coberturas. Esperamos un debilitamiento adicional si mejora el crecimiento en el resto del

mundo frente a EE. UU..
& - =

DIVISAS

« Bonos plazo largo
« Consumo ciclico

* Bancos
+ Crédito plazos cortos
* Industriales

Para concluir:

» Las acciones cadticas de Trump no deben ocultar el objetivo de fondo de la nueva
administraciéon en EE. UU.: reestructurar la economia estadounidense para reducir su dependencia
del exterior (disminuir el déficit publico y por cuenta corriente), al tiempo que mantiene su
hegemonia en el ambito geopolitico (conteniendo a China). Algunos sectores y subsectores han
sido identificados como estratégicos en este proceso, como la inteligencia artificial y la seguridad
en el suministro de materias primas criticas. El objetivo es también preservar el liderazgo de EE. UU.
como el mayor y mas liquido mercado financiero del mundo, siempre que la evolucion del délar lo
permita

+ La probabilidad de escenarios extremos como una guerra comercial o militar ha disminuido.
No obstante, seguiremos entre el temor a la estanflacién (inflacion alta con crecimiento bajo o
negativo, como en Reino Unido) y un crecimiento que sorprenda al alza gracias a la eficacia de
las politicas actuales. Esta ultima opcion es la que consideramos mas probable, y favoreceria
una apreciacion relevante de los activos de riesgo.
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