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EE.UU. implementando medidas mas agresivas de los esperado para paliar su déficit e impulsar
el crecimiento interno mientras resto del mundo trata de compensar el efecto con estimulos
fiscales y monetarias, muestran la direccion para las préximos meses tras los pimeros 100 dias de la
nueva administracion.

La macro global ha ido perdiendo impulso por un consumidor no tan fuerte mientras las manufacturas
han experimentado cierto repunte. El primer trimestre se ha saldado algo mejor de lo esperado pero
hay un efecto de adelanto de pedidos por los aranceles que distorsiona esos buenos numeros (ej.
Exportaciones EU a EE.UU., ventas de coches repuntando en Marzo en EE.UU., exportaciones Japén
etc...). El “ruido” en los datos de economia real no se va a estabilizar hasta finales del trimestre, los
datos de empleo y as expectativas de inversion de empresas seran la guia para poder esperar una
mejora en la segunda mitad (escenario base para el consenso de mercado y bancos centrales).

La Eurozona esta mejor posicion relativa frente a EE.UU. (menor déficit, estimulo fiscal, menor inflacion)
aunque los problemas de la fragmentacién de cara a implementar cambios va a seguir siendo un lastre.

El riesgo de una macro deteriordndose que deje los crecimientos por debajo del potencial, pone
un techo a los activos de riesgo durante los préximos meses. El efecto negativo en las empresas por
la guerra comercial sumado a la volatilidad que ha provocado en los mercados financieros parece que
ha servido para limitar las acciones unilaterales de EE.UU.. Pero sélo una mayor predictibilidad del
entorno macro, permitird romper este rango donde esperamos movernos hasta verano.

\% Creaciéon de empleo UE anual

Los datos de economia real

van a estar distorsionados por
3 los adelantos de pedidos antes
de las tarifas con lo que ni el
primer trimestre ha sido tan
bueno ni el segundo va a ser tan
malo.

Si las tarifas se mantienen en los
niveles actuales (aprox 15% neto
en EEWUU.) el consumidor
americano lastrara la macro
global. La Eurozona es la que
menos sufre en este entorno
con bajdas de tipos del ECB mas
agresivas.
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\a’ Variacion mensual inflacion subyacente Eurozona
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El primer trimestre ha seguido
1 /\ el patrén de los ultimos afios.
El segundo trimestre se esperan
menores incrementos, EUR mas
fuerte, precios de energia
moderados y la debilidad en el
sector servicios (crecimiento de

Enel Feb Mrz Abril May Jun Ag Sept Oct Dic salarios en 3% vs por encima del
4% otros afos).
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Fuente: Bloomberg..
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Los efectos en la Eurozona son
desinflacionistas mientras se
mantenga el EUR en niveles
>1.12. Esto da mayor margen al
ECB para bajadas de tipos por
debajo el 2%.

La duda es el comportamiento
del consumidor donde la mejora
de renta disponible (menores
inflaciones) deberia mantener la
demanda interna, Estimulos
fiscales (Alemania y gasto en
defensa) no parecen un revulsivo
importante para repuntes de
inflacion hasta 2026.

Los diferenciales han vuelto a
niveles de la segunda mitad de
2024.

Las noticias de medidas pro
crecimiento (de bajadas de tipos,
estimulos  fiscales en EU,
desregulacion etc..) permitiran
que se mantenga el crecimiento y
mantendran diferenciales
estables. Si sigue la escalada en
la guerra comercial el patrén
seria 1018)

Preferimos plazos cortos y mas
cortos cuanto mayor riesgo de
crédito para aprovechar
bajadas de tipos.

El repunte de las pendientes de
tipos deberia continuar.

El ECB esta siendo mas rapido
que la FED en las bajadas
provocando un repunte mayor en
las curvas por una bajada de los
cortos.

La incertidumbre respecto a los
efectos de las politicas
econdmicas se reflejan en una
prima de riesgo en los plazos
largos (prima temporal) que
todavia puede aumentar mas.

Esperamos bajadas de tipo mas
agresivas en la segunda mitad
de afio con lo que los plazos
medios/cortos en gobiernos son
mas seguros.
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28 SP s Eurostoxx Asia ex Japan La “expcepcionalidad” de EE.UU.
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primas de EE.UU. frente a resto del
mundo.

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia.

Las dudas respecto al crecimiento global nos hacen mantener una preferencia por renta fija frente a
renta variable de forma tactica. Las noticias positivas de bajadas de tipos y medidas para favorecer
crecimiento (fiscales, deregulacion) pueden hacer perder repuntes tacticos que aprovechariamos para
deshacer posiciones de riesgo, sobretodo en EE.UU.. Preferimos tomar riesgo en el crédito corporativo con
plazos cortos.

El nacionallismo econémico en el que nos estamos viendo inmersos en aras de deshacer los desequilibrios
de la economia global tiene como objetivo orientar el exceso de ahorro de cada regién a crecimiento
ineterno (inversiones o demanda inerna) que cumplan con el interés nacional. Estos cambios
estructurales en marcha encuentran el mayor riesgo en el modo en que se lleven a cabo, si es sin
cooperacion entre las partes, nos veremos avocados a una recesion. Esto se verd mas claro a lo largo del

segundo semestre cuando se vea como evoluciona la inversién empresarial ante los shocks que estamos
viviendo en la primera parte del afio.
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@ Posicionamiento de las carteras

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

Investment Grade + = +

Crédito Emergentes = = =
High Yield = = =
Renta Variable - = =
Europa = = =
Estados Unidos + - =
Emergentes = - -
Divisas
Délar + - =
Euro - = -

Materias Primas Neutral = Neutral

Datos a 20/04/2024 Mdximo ++, minimo -- 4



Este documento no es un Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter
previo a cualquier inversién, 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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