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Las economias a nivel global han continuado durante febrero con el mismo patrén de los Ultimos meses.
Los datos manufactureros han mejorado pero siguen reflejando debilidad mientras que los referentes al
sector servicios contintian fuertes. Las tasas de crecimiento para este primer trimestre parecen mejor de
lo esperado en EE.UU. y en linea para la Eurozona y Asia. Los indices de precios por su parte siguen en
niveles demasiado elevados, con las inflaciones subyacentes sorprendiendo al alza. Esto ha provocado
una rapida vuelta de las expectativas de subidas de tipos de interés que han remitido con igual
velocidad en cuanto han aflorado problemas en el sistema financiero en EE.UU. Las comparativas
interanuales van a permitir una bajada de las inflaciones durante los proximos meses y el
endurecimiento de las condiciones de crédito, provocado por los problemas de la banca pequefa en
EE.UU. Todo ello va a tener un efecto en el crecimiento, que esto suponga un problema
macroeconémico y por tanto un cambio en las politicas monetarias, esta por determinar.

La macroeconomia sigue siendo constructiva a nivel global, los datos de febrero contindan reforzando la
idea de que el primer trimestre serd de crecimiento positivo, con las manufacturas mejorando, los
servicios creciendo y con creacién de empleo. Los peros vendrian por el lado de los precios, el
crecimiento sigue siendo inflacionista con las bajadas asentadas en los menores precios de la energia
que todavia no se han trasladado al resto de componentes. Esto explica el fuerte movimiento en las
expectativas de subidas de tipos de interés que se ha vivido durante las Ultimas semanas que sélo han
cambiado cuando han aflorado los problemas en la banca “pequefia” en EE.UU. Hasta este evento los
banqueros centrales han estado enfatizando los problemas de transmisién de la politica monetaria,
hasta ahora sélo ha afectado a los sectores mas sensibles a los tipos de interés (inmobiliario residencial
y comercial), en un entorno de crecimiento de empleo, salarios y beneficios.

\% Las tasas de inflacion siguen subiendo en febrero
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Los problemas en la banca pequefia y mediana en EE.UU., que supone el 40% de los créditos bancarios, han
mostrado que la estabilidad del sistema financiero estd al mismo nivel de importancia que el control de la
inflacion. Mientras que para la segunda derivada utilizan los tipos de interés, para la estabilidad financiera
utilizan el balance (lineas de liquidez, compra de bonos). En ambos casos el canal por el que se transmite a
la economia real es a través de los costes de financiacién y de los diferenciales de crédito. Esta variable es la
mas importante para poder esperar un cambio en la politica monetaria (coémo de facil es la creacién de
crédito).

Hasta esta semana la bajada en los volimenes de los préstamos era bien recibida por los bancos centrales,
parte de los efectos esperados de la politica monetaria, los problemas de estabilidad financiera pueden
exagerar este movimiento. La conclusion es que podemos tener subidas de tipos de interés con un aumento
del tamafio de balance y un coste de capital de las empresas que aumentara.

Y

"Invertir con éxito consiste en manejar el riesgo no evitarlo”
Richard L. Bernstein, autor de “Contra los dioses: una historia del riesgo”.
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Evolucién de las condiciones de crédito vs spreads BB EUR
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

Los mercados, que no son especialmente liquidos en las Ultimas semanas, han asumido que los
acontecimientos en EE.UU. van a suponer una merma en el crecimiento y van a “forzar” a los bancos centrales
a cambiar el sesgo de las politicas monetarias. La inversion de las curvas vienen a reflejar esto, en la Eurozona
el mercado espera es que |os tipos de interés se queden en estos niveles mientras que en EE.UU. las bajadas
de tipos se descuentan ya para el tercer trimestre. La macroeconomia sin embargo apunta a que la actividad
sigue solida, no obstante, esta semana los bancos centrales pueden ser mas sensibles en el corto plazo a la
estabilidad financiera frente a los problemas de precios. En este escenario que los mercados ven como
binarios cabria la posibilidad de usar el balance y a la vez seguir subiendo los tipos de interés.

En nuestra opinién un cambio de la politica monetaria sélo se dara si hay un “accidente”, es por esto que
mantendriamos un sesgo defensivo en las carteras aprovechando que los tipos sin riesgo ofrecen rentabilidad
y la prima que aportan los activos de riego todavia no es lo suficientemente atractiva (diferenciales de high
yield aunque han aumentando siguen en la media de los Ultimos ciclos). En esa linea la prima extra que en las
Ultimas semanas pagan los bonos bancarios senior, los mas seguros en la estructura de capital, frente a los
corporativos en plazos no muy largos, formarian una parte importante de la cartera teniendo en cuenta que
cuando los bancos centrales hablan de estabilidad financiera implicitamente tienen en cuenta estos bonos.
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No asumimos ninglin cambio en la exposicion al riesgo de las carteras, los movimientos desde el ultimo
trimestre del afio pasado han venido por inyecciones de liquidez (Japén, China) y cambios en las expectativas
de tipos. Esta dinamica creemos que prevalecera aumentando la volatilidad en todos los activos, cada vez
mas pendientes de los datos macroeconémicos (inflacién y empleo) y las referencias micro (resultados
empresariales) en las préximas semanas.

En renta variable las sorpresas positivas de crecimiento en India y China los dejan en relativo a niveles mas
atractivos que EE.UU., pero el riesgo de inflaciones todavia elevadas y las dudas respecto a las acciones de los
bancos centrales (vuelven con mas subidas de tipos) nos hacen esperar al segundo trimestre para aumentar

exposicion.

@ Posicionamiento de las carteras

Tipo de activo
Renta Fija
Gobiernos

Investment Grade
Crédito Emergentes
High Yield
Renta Variable
Europa
Estados Unidos
Emergentes
Divisas
Dolar
Euro
Materias Primas

Datos a 28/02/2023

Maximo ++, minimo --

+

+

++

Infra

Mes anterior

Cambio

Actual
+

+

++

Neutral
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* Neutral (=/+). La volatilidad en los bonos de gobierno esta a niveles de la crisis financiera de
2008. La cantidad de estrategias de derivados y los efectos de las gestion pasiva han
contribuido a esto. Como activo nos sigue pareciendo el mas interesante pero en los plazos
cortos.

+ Gobiernos: + Positivo. Son el activo refugio y esperamos que lo sigan siendo.

+ Investment Grade: + Positivo. Las primas que estan pagando los bonos corporativos
frente a los de gobierno se han acercado a niveles en los que se empieza a descontar
problemas macroeconémicos (resultados, apalancamiento etc.). Aunque los diferenciales se
amplien mas, la posibilidad de perder dinero manteniendo las posiciones hasta vencimiento
compensa el riesgo.

+ Crédito paises emergentes: = Neutral. Los acontecimientos en paises desarrollados de
las Ultimas semanas han elevado las primas de riesgo y los riesgos de una macroeconomia
mas débil a futuro.

+ High Yield: Neutral (=/-). La escasa liquidez en este mercado ha servido para mantener las
cotizaciones. Los diferenciales respecto a los activos de menos riesgo no compensan.

RENTA FIJA

* Neutral/Negativo (=). Con los efectos de las subidas del coste de financiacién todavia
pendientes de reflejarse en su totalidad en la economia real, vemos riesgo en las estimaciones
de beneficios.

+ Europa: - Negativo. La mejora por los menores costes de energia (principal variable para
explicar las bajadas en las inflaciones) puede mantener los beneficios durante el primer
trimestre del afio. Las preocupaciones se centran en la segunda mitad de afio.

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

+ Paises Emergentes: - Negativo. Las sorpresas positivas de crecimiento mas importantes
han venido de este activo (India, China) pero la mayor parte del crecimiento viene de fuera,
hasta que la situacion en desarrollados no se estabilice creemos que hay demasiado riesgo.

RENTA VARIABLE

* Neutral. La bajada de los precios del petréleo durante el Gltimo mes parece estar
adelantando un menor crecimiento. Los precios de los metales no estan repuntando como se
esperaba con la reapertura de la economia China.

MAT.PRIMAS

« Délar: ++ Positivo. Todavia esperamos una mayor apreciacion respecto al Euro, siendo una
buena cobertura para el riesgo en el crecimiento global.

LY - &
+ Bonos cortos USD + == . Industriales

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

DIVISAS

Para concluir:

+ Las restricciones en la politica monetaria de los ultimos 12 meses, nunca antes se habian subido los
tipos tan rapido a nivel global, ha afectado a los precios de los activos y estd empezando a afectar a la
economia real, no obstante, el efecto completo no se empezara a reflejar hasta la segunda parte del
afo. Si las inflaciones siguen por encima del objetivo del 2%, el problema no seran los tipos de interés,
sino que las politicas fiscales (subsidios, déficits etc..) tendran que reducirse.

« Laincertidumbre sigue siendo elevada pero los tipos sin riesgo a corto plazo por primera vez ofrecen
un refugio remunerado. Ese es el principal problema, la compensacién por el riesgo extra puede hacer
que proyectos o inversiones no sean viables, el “croding out” frente a otros activos. En renta fija incluso
en los corporativos de mas riesgo con horizonte de 3 afios, se pueden obtener rentabilidades cercanas
o superiores al 10%. Sin embargo, la volatilidad conforme asumimos mas riesgo va a ser elevada
teniendo en cuenta que los periodos de inflacién alta siempre han acabado con un evento de crédito
que afecta a la economia real y que es la sefial clara de volver a asumir riesgo.



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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