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Las encuestas de actividad del mes de enero han mostrado el primer dato positivo desde el segundo
trimestre de 2022, apoyadas en una sélida demanda interna y en el sector servicios. Los niUmeros siguen
apuntando a un crecimiento fragil para el primer trimestre, mucho mejor del que se temia hace unos
meses. Los activos de riesgo llevan reflejando este entorno “menos malo” desde octubre. Los datos de
inflacién siguen siendo el principal foco de incertidumbre, especialmente en los servicios que se
mantienen altos frente a los precios de los bienes, los cuales llevan varios meses reduciendo las tasas de
crecimiento, significativamente en EE.UU. Los bancos centrales han seguido restringiendo la politica
monetaria, se ha producido un cambio en los mensajes. La inflacién continta siendo el principal objetivo
pero en las comunicaciones estan ganando peso las menciones relativas al crecimiento y las
consecuencias de una subida tan rapida de los tipos de interés. Canadd, Suecia y Reino Unido estan
hablando abiertamente del efecto en los precios del inmobiliario y los balances de las familias.

Los datos de la economia real de la ultima parte del afio han salido mejor de lo esperado y las encuestas
de actividad (PMI, IFO) han parado el deterioro de los ultimos meses. Este cambio de tendencia que
adelantaron los mercados, se ha visto reflejado en las previsiones del FMI presentadas en enero, subiendo
el crecimiento global hasta el 2,9%, sobre todo en la Eurozona, China y Rusia. La posibilidad de una
ralentizacion del crecimiento que no suponga una contraccion del PIB ha tomado cada vez méas peso pero
los riesgos respecto a la inflacién no han remitido.

Las bajadas de inflacién siguen apoyadas en las caidas de los precios de la energia, ademas hay cambios
en la cesta que componen los indices de precios (Eurozona y EE.UU.) desde enero, con lo que la
comparativa es mas complicada. Los precios de los servicios y las inflaciones subyacentes contindan en
niveles elevados y es donde van a centrar la atencién los bancos centrales antes de empezar a bajar los
tipos de interés.

\% Cambio en el régimen de inflacion?

El cambio de régimen en la
inflacién sigue siendo el principal
Crecimiento problema en la asignacion de
Inflacionista activos. Entramos en un periodo
con inflaciones estructurales mas
elevadas (desarrollo manufacturas
locales vs globales, aumento coste
factor trabajo, politicas fiscales
expansivas) o la dindmica de las
economias va a permitir que las
Crecimiento inflaciones bajen hacia la tasa
Desinflacionista deseada (globalizacion,
envejecimiento poblacién,
aumentos de productividad).
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Fuente: ECB y FED.
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Es dificil saber en qué fase del ciclo nos encontramos, algo clave para poder valorar riesgos, pero el mejor
momento para el precio de los activos se da cuando hay crecimiento con inflacién baja. El régimen actual de
inflaciones elevadas, donde creemos que vamos a estar los proximos trimestres, lleva inevitablemente a
episodios de volatilidad elevada que se ven incrementados por el peso cada vez mayor de los derivados y
ETFs en los mercados.

Del lado macroeconémico esperamos que los crecimientos sean débiles pero no negativos. Los niveles de
empleo actuales, los tipos reales negativos y los salarios reales que podrian ser positivos en el segundo
trimestre, nos hacen ver la demanda todavia fuerte. Por otro lado, lo que estamos viendo es mayor
dinamismo en servicios que en bienes y los niveles de inventarios han seguido bajando con lo que cualquier
mejora del consumo se trasladard en mayor actividad. Este escenario no es negativo para los activos
financieros.
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"Invertir con éxito consiste en manejar el riesgo no evitar el riesgo”

Benjamin Graham, Inversor , “Decano de Wall Street”.
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Tipos financiacién mayorista USD y EUR

El mercado descuenta el
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

El problema de tener inflaciones por encima del objetivo (veremos si estructurales) es que los bancos
centrales sobre reaccionen y provoquen un ajuste. Esto lo veremos durante el segundo trimestre, cuando se
hayan alcanzado las tasas del ultimo ciclo (2000-2006), claramente restrictivas, y tengan que valorar si el
esfuerzo hecho va a llevar a los indices de precios hasta tasas del 2% en los préximos meses.

Ante la incertidumbre de si estamos ante un nuevo régimen de inflaciones mas elevadas, con el efecto que
esto supone de mayor volatilidad macroeconédmica, o si por el contrario podemos volver a crecimientos con
inflaciones controladas, optamos por asumir sélo riesgos en renta fija evitando la renta variable en general, a
pesar de reconocer que hay oportunidades en sectores claros.

Dentro de la renta fija, la inversion de las pendientes en las curvas (tipos a largo por debajo de tipos a corto)
de activos refugio (EE.UU., Alemania) y la posibilidad de subidas de tipos de interés por encima de lo que el
mercado estd asumiendo, nos hacen favorecer los plazos cortos. Evitamos la volatilidad de los plazos largos y
los cupones nos protegen de las posibles subidas de tipos de interés no esperadas y, si el escenario es el
contrario al que esperamos (recesién y ajuste de las economias), nos beneficiaremos de las bajadas de tipos.
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Fuente: Bloomberg

Creemos que asumir mas exposicidon en el resto de activos de riesgo, creemos que no compensa en los
préximos meses, donde las subidas y bajadas de dos digitos se pueden seguir produciendo, hasta que el
nuevo escenario macroeconémico se clarifique. Por eso preferimos gobiernos y compafiias de elevado rating
(que en momentos de estrés se comportan mejor que gobiernos) en plazos cortos que asumir riesgo en
créditos de peor calidad.

En renta variable seguimos infra ponderados. Los resultados empresariales ya reflejan una bajada de
beneficios en el cuarto trimestre (no se espera que vuelvan a recuperar crecimiento hasta la segunda mitad) y
la subida en el Ultimo trimestre ha dejado las valoraciones de los indices en la media histérica, hay sectores
que siguen infravalorados.

@ 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

Dolar ++ = +

Euro - = -

Materias Primas Infra + Neutral

Datos a 31/01/2023 Maximo ++, minimo --
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RENTA VARIABLE

MAT.PRIMAS

DIVISAS

* Neutral (=/+). Los tipos de intervencién van a seguir subiendo durante el trimestre. Es poco
probable que haya sorpresas pero la incertidumbre respecto a la inflacién (precios de los
alimentos siguen al alza, politicas fiscales expansivas) y complacencia en el “pivot” de los
bancos centrales nos hace preferir los plazos cortos en todos los activos. El riesgo de duracion
no compensa.

+ Gobiernos: + Positivo. Plazos cortos ofrecen rentabilidad con muy poca volatilidad.

* Investment Grade: + Positivo. Las revisiones al alza del crecimiento apoyan la tesis de
seguir incorporando riesgo de crédito en los mejores ratings, mas baratos en relativo a los de
mas riesgo.

+ Crédito paises emergentes: = Neutral. Hay claras oportunidades de compra pero para
aumentar riesgo esperariamos a que se estabilice el riesgo de tipos de interés en EE.UU.

+ High Yield: Neutral (=/-). Plazos cortos ofrecen valor (carry) y una macroeconomia mas
estable de lo esperado. Supone un apoyo pero los diferenciales de crédito empiezan a estar
muy ajustados sobre todo en relativo al segmento de menor riesgo.

* Neutral/Negativo (=). La subida de los Ultimos tres meses ha estado impulsada por los
sectores mas ciclicos y expuestos a una reactivacion macroeconémica, lo que ha elevado los
multiplos quedando pendientes que las compafilas cumplan con las expectativas. En los
proximos trimestres no compensa el riesgo.

+ Europa: - Negativo. La composicion sectorial (mayor peso de bancos y ciclicas) ha favorecido
el comportamiento relativo frente al resto del mundo (UK en maximos histéricos) sin embargo
todavia no hemos visto el efecto de las subidas de tipos de interés en la actividad real.

+ Estados Unidos: - Negativo. Los lideres de los UGltimos afios estdn siendo los maés
castigados.

+ Paises Emergentes: - Negativo. Correlacion negativa con el USD, con el riesgo de subidas
por encima del 5,25% de la FED, evitamos este riesgo.

* Neutral. Los alimentos estdn repuntando en el principio de afio frente a los metales y la
energia ha ido cediendo terreno.

« Délar: ++ Positivo. La divisa y los tipos cortos han sido los activos que méas han reaccionado al
lenguaje de mas restricciones monetarias por parte de |los bancos centrales.

LY - &
Bonos cortos USD + == . Industriales

Bonos corto plazo EUR + BigTech
Bonos investment grade » Tipos Largos

Para concluir:

La inflacion subyacente contindia siendo el principal obstaculo para poder avanzar en el proceso
desinflacionista. El precio de los bienes parece haber tocado techo (precios energia bajando, menores
problemas en las cadenas de suministro) pero son los precios de los servicios los que todavia no dan
sintomas de bajada. Asi, el riesgo continta por el lado de los servicios, aunque todavia queda ver el
efecto de la retirada de subsidios en las tasas generales de inflacion. Esto desaparecera a lo largo del
trimestre.

En cuanto a los bancos centrales, los mensajes siguen siendo de mas subidas en los préximos meses,
con el BCE siendo el mas explicito anunciando una subida de 50 puntos basicos para marzo. De la
misma manera la Fed en su primera reunién del afio anuncié una subida de 25 puntos basicos, el
Banco de Canaday el Banco de Inglaterra subieron, pero el mensaje fue que probablemente no habria
mas subidas en las proximas reuniones. En lo que si hay consenso es en que los tipos de interés se
mantendran elevados por algun tiempo, una vez hayan alcanzado el nivel deseado debido a la
prodigalidad de los gobiernosy sus politicas fiscales.



Este documento no es un Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter
previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion, 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 informacidn legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset Management SGIIC:
https://treaam.com/
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