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Abril de 2024

En general, el arranque de 2024 esta dejando evoluciones positivas en el plano macroecondémico y el escenario mas
probable durante los préximos meses es un aterrizaje suave. En esta coyuntura, el Co-CIO global Andrew McCaffery y
otros destacados miembros de nuestro equipo de inversiones abordan los factores clave que van a influir en los mercados
en el 2° trimestre de 2024 y analizan las implicaciones para las grandes clases de activos.

Puntos clave

e Los principales indicadores macroeconémicos apuntan a que el desenlace mas probable para el resto del afio es un
“aterrizaje suave”, aunque los riesgos de recesion podrian resurgir en 2025.

e El entorno macroeconémico se presta a una mayor tolerancia al riesgo y estamos sobreponderando la renta variable,
reduciendo al mismo tiempo la renta fija a la vista de las expectativas de recortes de los tipos de interés.

e Las valoraciones del mercado estadounidense estan cada vez mas forzadas entre los lideres del mercado y podria
haber oportunidades en capitalizaciones mas pequenas. Nos gustan Japon, por la mejora del gobierno corporativo, y
los sectores impulsados por factores estructurales, como la industria y la tecnologia.

¢ Como es nuestra vision macroeconémica actual y cémo ha evolucionado recientemente?

Salman Ahmed: Los indicadores macroeconémicos han evolucionado de forma ligeramente diferente a lo esperado y, en
general, han aguantado mejor de lo previsto. A consecuencia de ello, hemos retocado nuestra hipétesis de referencia para
el afo y ahora el resultado mas probable es, en nuestra opinion, el “aterrizaje suave” (probabilidad del 45%, frente al 20%
anterior). También hemos variado las expectativas de otros escenarios; asi, hemos reducido la recesion ciclica hasta el
35% (frente al 60% anterior), el escenario sin aterrizaje ha pasado al 15% (frente al 10% anterior) y la recesién de balance
ahora se situa en el 5% (frente al 10% anterior).

En cuanto al cuadro actual de la inflacion, es importante tener en cuenta que los efectos de base son ahora menos
favorables y que los precios del petréleo han subido desde diciembre. Si a ello le sumamos el aguante de la demanda de
consumo y el fin progresivo de los estimulos en el plano de la oferta, la inflacién podria hacerse fuerte a corto plazo. Las
respuestas de los bancos centrales seran cruciales mientras duren estas presiones inflacionistas, sobre todo porque la
inflacion subyacente sigue siendo demasiado elevada como para recortar tipos en el entorno actual.

Seguimos pensando que la inflacion ira descendiendo conforme avance el afo, pero este ultimo escollo podria ser el mas
dificil. Por ello, esperamos que los tipos empiecen a descender a mediados de afio en EE.UU. En Europa, por otro lado,
hemos visto cdmo el mecanismo de transmision actuaba mas rapido debido a que la economia tiene una estructura
diferente. A consecuencia de ello, esperamos que el Banco Central Europeo recorte tipos antes que la Fed.

Con todo, aunque la resistencia que exhiben los datos y los posibles recortes de tipos podrian ahuyentar la recesion, no
deberiamos caer en la complacencia, ya que los riesgos de recesion se mantienen y podrian aumentar conforme nos
acerquemos a 2025.

¢ Queé significa todo esto para la renta fija?

Steve Ellis: 2023 fue un buen afio para la renta fija gracias al entorno de tipos mas altos y al apoyo brindado por unos
datos de refinanciaciones inusualmente resistentes. A raiz de la coyuntura macroeconémica hemos visto como los
diferenciales de deuda corporativa descendian hasta minimos histéricos y los inversores deben preguntarse si estan
obteniendo una compensacion adecuada por el riesgo que estan asumiendo.



Aunque la Fed esta manteniendo una politica restrictiva, gran parte de este efecto de endurecimiento ha quedado
compensado por el gasto publico y la liquidez. Este gasto publico estadounidense se ha financiado con casi 2 billones de
délares de la linea de repos inversos de la Fed, aunque la disponibilidad tiene un limite. En este afio de elecciones, el
gasto publico y la relajacién monetaria “encubierta” estan sosteniendo la economia. Sin embargo, después de las
elecciones, las tensiones podrian volverse mas evidentes.

La deuda publica estadounidense se situa en 35 billones de ddlares y se prevé que aumente a razon de 1 billén cada 100
dias, por lo que hemos pasado de un crecimiento lineal de la deuda a otro exponencial, lo que supone un verdadero motivo
de preocupacioén. Otras areas que generan inquietud son los inmuebles terciarios, donde los bancos mas grandes estan
muy expuestos y las pérdidas crediticias van a aumentar.

Los diferenciales se mueven en minimos histéricos y los bonos investment grade estadounidenses estan caros. Sin
embargo, los rendimientos de los paises core son elevados, por lo que existe un mayor colchén bajo las cifras en bruto
que en ciclos anteriores. Los inversores tienen mas flexibilidad antes de que las rentabilidades totales queden borradas y
disponen de margen para asumir mas riesgo antes de meterse en problemas.

A pesar de que los bonos estadounidenses estan caros, nuestra vision a largo plazo sigue siendo sobreponderar la
duracion estadounidense por la debilidad de fondo de la economia y el consenso del mercado, que apuesta por el aterrizaje
suave o la ausencia de aterrizaje. En la deuda de los paises del nucleo europeo también estamos largos en duracion, ya
que la estabilizacién de los datos supone que el BCE podria empezar a recortar tipos pronto.

¢ Donde estan las oportunidades en renta variable?

liga Haubelt: En EE.UU. hemos presenciado un mercado muy estrecho dominado por los Siete Magnificos de la tecnologia,
un grupo que ha despertado entusiasmo sobre todo debido a la inteligencia artificial (I1A) y sus posibles aplicaciones. Sin
embargo, ahora estamos empezando a ver una dispersidon mucho mayor entre los diferentes valores; asi, Nvidia destaca
ampliamente y Apple marcha rezagada.

Es importante sefalar que no es seguro que algunas aplicaciones de la IA estén ya inmersas en el “ciclo de expectacién”
de Gartner y, de hecho, algunas empresas estan ensayando esta nueva tecnologia, lo cual no tiene impacto en los
beneficios. Es probable que, en algin momento, veamos una evolucién ciclica en la IA y la expectacion que impulsa estas
empresas decaiga. No obstante, la adopcién de la IA es, y seguira siendo, un potente vector del sector tecnologico y podria
dar a los Siete Magnificos un gran impulso durante afios.

En EE.UU. las valoraciones de los lideres bursatiles parecen cada vez mas forzadas, por lo que los inversores tal vez
quieran considerar otras vias de obtencion de rentabilidades. Estamos empezando a encontrar oportunidades en valores
de pequefia y mediana capitalizacion, donde las valoraciones son cada vez mas atractivas comparadas con las grandes
cotizadas.

Fuera de EE.UU. seguimos confiando en las perspectivas de Japén tras su buen comportamiento durante los ultimos doce
meses. A la vista de los esfuerzos actuales para mejorar el gobierno corporativo, deberiamos ver un aumento del nimero
de empresas japonesas que incrementan sus niveles de rentabilidad empresarial. Nuestros analistas sobre el terreno
indican que la vision desde los fundamentales también es alentadora ya que el crecimiento, la rentabilidad empresarial y
los beneficios mejoran a un ritmo superior al de la mayoria del resto de mercados.

Desde una optica sectorial, manejamos una visién positiva sobre el consumo discrecional, ya que las perspectivas
macroecondémicas son mas positivas de lo que esperabamos a finales de 2023. Los motores estructurales a largo plazo,
como la reorganizacion de las cadenas de suministro, también ofrecen oportunidades en areas como la industria y la
tecnologia.

¢, Coémo va a evolucionar el trasfondo geopolitico?

Andrew McCaffery: Este afio va a celebrarse un nimero extraordinariamente alto de elecciones en todo el mundo. Las
elecciones mas importantes del afio seran, naturalmente, las estadounidenses en noviembre.

Estan fijandose las politicas que se esgrimiran en campania, por lo que probablemente empecemos a ver las fuerzas que
daran forma al mayor mercado del mundo durante los préximos afios. Ya hemos visto que la administracién Biden ha
planteado un paquete de medidas de gasto por valor de varios billones que, aunque sera positivo para las perspectivas de
crecimiento de EE.UU., podria obligar a la Fed a replantearse la situacion si la inflacién comienza a repuntar de nuevo.



Otro aspecto que entrara en liza a finales de afio y en 2025 es la dinamica entre el inquilino de la Casa Blanca y sus socios
comerciales. Los inversores tendran que estar atentos a los mensajes de campana para identificar hacia dénde sopla el
viento y ajustar las expectativas en consecuencia.

¢ Cuales son las perspectivas de China para el resto del ano?

Andrew McCaffery: El PCC ha reiterado su objetivo de crecimiento del 5% para el afio y ha anunciado la introduccion de
nuevas politicas de apoyo centradas en las energias verdes, los vehiculos eléctricos y la IA. No creemos que estas politicas
generen un nuevo ciclo de reflacidn, sino que trataran de crear una base mas estable bajo la situacidon macroeconémica.

Persisten varios desafios estructurales, sobre todo en relacion con el sector inmobiliario, aunque se observan sefiales de
que una aplicacion sistematica de las politicas esta propiciando una clara estabilizacion. Aunque el sentimiento general en
torno a China sigue siendo negativo, estamos viendo sefiales de estabilizacién y existe potencial de crecimiento cuando
la preocupacioén en torno al mercado de la vivienda toque fondo.

¢ Como estamos abordando la asignacion de activos en este contexto?

Andrew McCaffery: El escenario de aterrizaje suave parece que se mantendra durante mas tiempo, por lo que creemos
que estamos en un momento de mayor tolerancia al riesgo y eso se expresa en nuestra sobreponderacion en renta variable.
A pesar de que el foco esta posado actualmente sobre EE.UU., también se han generado sélidas rentabilidades en otros
mercados, como Japon. A la vista de la coyuntura fundamental y de valoracion, creemos que es hora de adoptar un enfoque
mas neutral en EE.UU. y tomar riesgos de forma selectiva en otros mercados, como el mencionado Japdn o incluso el
Reino Unido.

Después de la exuberancia en la renta fija provocada por las subidas de tipos del afio pasado, esperamos ver un ligero
descenso en el uso de los mercados de renta fija a medida que los recortes de tipos vayan acercandose en el segundo o
tercer trimestre, lo que sentara las bases para que los rendimientos experimenten un descenso mas generalizado. A pesar
de ello, creemos que las asignaciones de activos dependen de dénde quiera uno utilizar su presupuesto de riesgo y algunas
monedas emergentes podrian ofrecer un riesgo atractivo a los que buscan tener mas exposicion a renta fija.

Para los inversores que estudien otras posiciones, creemos que pueden encontrarse oportunidades en activos liquidos
alternativos, donde apreciamos un aumento de la actividad de fusiones y adquisiciones. Tras un periodo tranquilo, este
repunte de la actividad corporativa podria ser un buen augurio para los inversores que buscan exposicién a esta area.
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