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Durante los ultimos meses, hemos pasado el pico de expectativas positivas tanto macroeconémicas
como del sentimiento inversor. Los datos han empezado a apuntar en direcciones opuestas: si miramos
los servicios, la creacién de empleo y los niveles de actividad siguen altos, pero al observar las
manufacturas, con exportaciones a la baja (excepto la sorpresa de China en junio, probablemente por
adelantos de pedidos ante subidas de aranceles) y nuevos pedidos en contraccién, la visién es diferente.
Estas sefiales muestran que las economias van a seguir creciendo, pero a un ritmo mas lento; el
crecimiento se esta estabilizando.

La incertidumbre politica se ha sumado a esta nebulosa con las elecciones en México, India, Sudafrica y
Francia, que se han saldado sin medidas claras para atajar deuda y déficits (el principal problema global
en los mercados). Esto no ayuda y se corre el riesgo de que, si se prolonga en el tiempo, la politica
empiece a lastrar las economias.

Los bancos centrales en los Ultimos meses han sido mucho mas proactivos (bajada de tipos en todos los
grandes excepto la FED, que se espera en septiembre), gracias a inflaciones que apuntan a quedarse en
la zona del 2,5%.

Durante el segundo trimestre, se ha parado el “momentum” macro de la economia global. La demanda
interna China no llega a compensar la debilidad en el sector inmobiliario como se esperaba, en la
Eurozona las manufacturas siguen estancadas y en EE.UU. empiezan a verse las primeras debilidades
en la demanda interna y en el empleo. La macro ya no se acelera si no que se estabiliza, los resultados
creciendo como el PIB nominal (4%/5%) y los activos de deuda beneficiAndose de los cupones
altos y bajadas de tipos es el escenario central para los préximos seis meses.
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El escenario de crecimiento mas lento en el que nos moveremos en los préoximos trimestres coincide con
una incertidumbre politica a nivel global. A medida que esta variable continle extendiendo su influencia en
el tiempo, su importancia en los nimeros macroeconémicos pesara cada vez mas.

Una menor actividad conlleva menores presiones de precios, lo que permite margen para reducciones en
los tipos de interés, siempre y cuando los tipos reales se mantengan positivos. Los cambios estructurales en
las economias de los Ultimos afios implican tipos de equilibrio algo mas altos (2,5% en la Eurozonay 3,5% en
EE.UU., seglin lo que el mercado ha descontado desde finales del afio pasado), sin que esto deba
representar un problema para la actividad econémica.

La politica fiscal es la que podria provocar mayores ajustes. Ha sido la variable determinante en la

recuperacion desde 2020, y las politicas de austeridad podrian provocar ajustes en el empleo y la actividad,
pero no lo veremos hasta la segunda mitad de 2025.

‘ ‘ "Los margenes de beneficios son probablemente la serie financiera que mejor
cumple la reversién a la media. Si esto no acurre algo extrafo esta ocurriendo en
las economias”

%

Jeremy Grantham, Fundador y CIO de GMO Asset Management

Margenes empresariales Europa y EE.UU. (indices bursatiles)

Las expectativas de beneficios
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia.

Con el impulso macro perdiendo fuelle, entramos en una nueva fase del ciclo que implica cambios en la
asignacion de activos: aumento de la duracién, reduccion de la exposicién a los sectores mas ciclicos y
aumento del peso de la renta fija frente a la renta variable. Este periodo suele alargarse durante varios
trimestres hasta que la pérdida de impulso se convierte en algo mas serio (de un "soft landing" a un "hard
landing"). Por el momento, las direcciones opuestas de algunos indicadores y las menores presiones en los
precios deben confirmarse con otros datos de la economia real a lo largo del tercer trimestre, en forma de
inflaciones mas bajas; esperamos que esto ocurra especialmente en EE.UU.

Otro indicador de mercado de esta parada en el ciclo lo esperamos ver en las materias primas en los
proximos meses (ya lo estamos observando en cobre y petréleo), asi como en el comportamiento del
consumidor (de momento, tenemos comentarios de las empresas sobre una mayor sensibilidad a los
precios)y, finalmente, en los margenes empresariales. A nivel macroeconémico, el indicador clave es la
creacion de empleo, una variable fundamental pero con rezagos. En EE.UU., esta comenzando a mostrar
Ciertas grietas, pero aun esta muy lejos de sefialar un problema mas profundo en la actividad econémica.
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A nivel de asignacion de activos, aumentamos la duracién en la cartera de bonos. Lo vemos mas claro en
EE.UU. por las sorpresas en la inflacién de servicios, mientras que en los bonos de la Eurozona la
incertidumbre politica va a seguir pesando hasta el cuarto trimestre. La experiencia de estos Ultimos meses
en las elecciones celebradas (India, México, Sudafrica, Francia) es que el mercado estd muy centrado en las
medidas de control de déficit y deuda, y hasta que no se aclaran, la volatilidad en divisas y bonos es alta. Este
es el caso de la UE, donde vemos poco avance en la inflacion y dudas respecto a la capacidad de llevar a cabo

ajustes fiscales.

En renta variable, mantenemos la infraponderacion, reduciendo peso en sectores mas ciclicos (industriales,
materias primas, autos, consumo discrecional) y sobreponderando sectores defensivos (salud,
comunicaciones, eléctricas). La rotacién sectorial que esperamos se produzca probablemente deje los indices
en los niveles actuales, pero bajo la superficie, el comportamiento sectorial esperamos que sea muy diferente

al que hemos vivido durante el afio.

@ Posicionamiento de las carteras

Tipo de activo
Renta Fija
Gobiernos

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

Datos a 20/04/2024 Mdximo ++, minimo --
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+
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Mes anterior
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Actual
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Positivo (+). Los riesgos de ejecucién por parte de los gobiernos para atajar los déficits y la
deuda van a ser fuente de volatilidad, por eso la politica esta eclipsando un entorno
macroeconomico de paulatina bajada de inflacién con crecimiento.

Gobiernos: Positivo (+). Especialmente en EE.UU., donde favoreceriamos plazos largos
esperando una macro mas débil en la segunda mitad por un consumo mas débil.
Investment Grade: Neutral (=). La prima que ofrecen esta en minimos de los Ultimos afios,
pero ofrecen algo mas de rentabilidad que los gobiernos.

Crédito paises emergentes: Neutral (=). Las elecciones en India, Sudafrica y México han
aflorado el riesgo en estos paises, que podria ampliarse si la macro en China sigue
debilitdndose. Vemos oportunidades en los que mas castigados han estado en los Ultimos
afios: Argentina, Turquia y soberanos como Chile, todos en USD.

High Yield: Neutral (=). El “carry” que aportan (200 puntos mas que los gobiernos) los sigue
haciendo atractivos; tienen que ponerse las cosas muy mal para perder dinero en este activo.
Favorecemos los plazos mas cortos frente a los largos ante la incertidumbre macro.

Neutral/Negativo (-). Excepto en EE.UU., el resto de los mercados ha cerrado el trimestre
practicamente sin cambios. Creemos que esto se volverd a producir durante el tercer trimestre,
cuando se afiade el riesgo de que los resultados empresariales no crezcan tanto como se
espera. Mejor defensivas que ciclicas y mejor EE.UU. que la Eurozona.

Europa: Negativo (-). Sectores mas atractivos: bancos, eléctricas y telecomunicaciones.
Estados Unidos: Neutral/Negativo (-/=). Las subidas concentradas en pocos valores elevan el
riesgo si no consiguen sorprender positivamente en los resultados. Estamos muy positivos en
defensivas y consumo estable que no han hecho nada en el afio y saldrian favorecidas de una
rotacion.

Paises Emergentes: Neutral (=). La debilidad de China esta afectando; son los Unicos donde
seguimos viendo revisiones a la baja en resultados (excepto todo lo relacionado con
semiconductores). Estan muy baratos en términos relativos, pero esperariamos para subir
exposicion.

Neutral. Bajamos a neutral esperando que los menores crecimientos en la segunda mitad
afecten a las materias primas. Los datos que del segundo trimestre en China, débiles en
demanda interna y la inversion empresarial algo mas floja de lo esperado, son otra de las
razones de haber bajado exposicion.

Délar: +Positivo. El movimiento del EUR en las Ultimos trimestres se explica mas por los
diferenciales de los bonos a 5y 10 afios mas que por los diferenciales de inflaciéon o crecimiento.
Esto nos hace esperar que podamos volver a ver niveles de 1,10 para el EURUSD. Seguimos
positivos con el USD, pero esperariamos a repuntes al 1,10 para incrementar posiciones.

+ mmll - Ciclicas
+ Bonos HY plazo largo

* Mineras

Para concluir:

Los buenos datos de inflacion de junio, que esperamos se repitan en julio, parecen ser el empujon
definitivo para las bajadas de tipos en EE.UU. Esto supone un cambio en la fase del ciclo econémico que
va a repercutir en la asignacion de activos de las carteras, empezando a aumentar la duraciény el peso
de bonos en las carteras (préximos 12 meses).

Menores crecimientos no implican que vayamos inexorablemente hacia una contraccién, sino que la
percepcién de riesgo de mercado gira hacia ese lado. Las compafiias que sufran en margenes o
publiquen ligeramente por debajo estaran mas castigadas.

Los bonos y la curva ya descuentan buena parte de las bajadas de tipos (los tipos a dos afios estan mas
de 100 puntos basicos por encima del tipo de intervencién en EE.UU. y Europa). El préximo movimiento
de las curvas sera hacia una mayor pendiente (largos por encima de los cortos), pero en la Eurozona
vemos problemas politicos (voluntad de ajuste fiscal) y de inflacién (los salarios siguen creciendo a tasas
del 4%), lo que limita la bajada en los tipos largos



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 inversidn, 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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