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= Elriesgo de inflacion sigue atenudndose lentamente

= Las economias mantienen la resiliencia

= Sobreponderamos las acciones, nos mantenemos neutrales en bonos e

infraponderamos el efectivo

La economia més fuerte es Estados Unidos,
donde parece que el crecimiento anualizado
se ha acelerado visiblemente con la entrada
en el tercer trimestre. En dicha coyuntura,

el rendimiento de los titulos del Tesoro de
este pafs marcéd brevemente su méximo
nivel desde 2007. En Europa, especialmente
en la eurozona, las economias parecen

maés fragiles, pese al nivel de desempleo
historicamente bajo. Ademas, se observa
una importante divergencia entre los datos
subjetivos de las encuestas, que son malos,
y los datos sobre produccién y gasto, que
indican una mayor resiliencia. China sigue
decepcionando pero su crecimiento se
mantiene comodamente por encima del de la
mayoria de las economias occidentales. Los
responsables politicos de este pais cuentan
con un amplio margen para estimular la
economia si asf lo desean.

La tendencia de la inflacion se mantiene a la
baja, aunque a ritmos diferentes. En Estados
Unidos, esta tendencia se consolida pese a la
fortaleza de su economia. Si bien, en Europa
no existen todavia indicios contundentes

de que las tasas de inflacion subyacente, en
particular, hayan tocado techo. En China,

la inflacién es insignificante, entre otras
cosas debido a que sus autoridades tienen
la posibilidad de reducir los tipos de interés,
mientras las del resto del mundo siguen
subiéndolos.

En nuestra opinion, el ciclo econémico
general se mantiene, a grandes rasgos, sin
cambios. Sigue existiendo la posibilidad de
una recesion técnica en las economias mas
importantes, puesto que la politica monetaria
todavia no ha surtido plenamente sus efectos
y seria sorprendente que, tras una rapida

normalizacion de los tipos como la registrada,
no se produjese ningln otro incidente
economico. No obstante, seguimos pensando
que no tiene por qué haber necesariamente
un retroceso econémico mas dréastico, y

no consideramos probable que ocurra. En
Europa concretamente, la caida de los precios
de la energia estd comenzando a impulsar el
poder adquisitivo frente a los tipos de interés
maés elevados. Sin embargo, tenemos dudas
de que el nivel de crecimiento econémico sea
suficiente para frenar un nuevo incremento
de la capacidad excedentaria. Esto, unido

a la desaparicion de trabas anteriores y al
fantastico comportamiento del mercado
laboral (pese al coste de la vida y con esas
bajas tasas de desempleo) podria contribuir

a que la tendencia inflacionista se invirtiese
poco a poco. Ahora bien, no creemos que

las tasas de inflacion de Estados Unidos y
Europa recuperen los niveles objetivo de
manera sostenible, sino que probablemente
se mantengan dentro de un rango de entre el
2%y el 4%.

Asignacién de activos Mosaique | Septiembre 2023 2



Estamos, por lo tanto, ante un nivel de debilidad
de las economfas suficiente para pensar que
practicamente se han terminado las subidas de
tipos, pero no para prever nuevos recortes de
tipos en un futuro préximo. En esta coyuntura, el
mes pasado bajaron los precios de las acciones
y de los bonos.

Afinales de julio, optamos por sobreponderar
la renta variable y, pese al revés de agosto,
creemos que esta sigue siendo la posicion
adecuada. El riesgo de exceso de celo en

el control de la politica monetaria se ha
desvanecido vy las expectativas sobre beneficios
empresariales se estan estabilizando en

niveles positivos. Los precios de las acciones
han subido ya considerablemente desde los
minimos registrados en agosto y no son baratos.
No obstante, creemos que todavia podrian
producirse alzas considerables gracias a una
mayor tolerancia al riesgo (tal vez impulsada
por una mayor relajacién de las tensiones entre
Estados Unidos y China con respecto a Taiwan).
No podemos predecir con seguridad cuéando

se produciran, pero en previsién de que asf sea,
hemos adoptado una posicién sobreponderada.

Los precios de los bonos ya no son elevados

y estd aumentando el nimero de titulos de
Estados Unidos y Reino Unido que vuelven

a ofrecer rendimientos que podrian incluso
superar el nivel de inflacion superior al objetivo
que prevemos que se mantenga. No obstante,
puesto que persiste la incertidumbre sobre el
fin de las subidas de tipos y la previsién de que
vuelvan a bajar es remota, creemos que podria
resultar prematuro adoptar un talante mas
positivo (en particular en Europa, donde los
rendimientos reales siguen siendo mas bajos

y decidimos adoptar una posicion neutral en
julio).




Resumen de la asignacion

de activos

Renta variable. A finales de julio volvimos a
sobreponderar la renta variable, tras haber
reducido la posicién a neutral después de la
invasion de Ucrania por parte de Rusia, pero sin
modificar nuestras preferencias regionales ni
sectoriales. Seguimos decantandonos por los
valores estadounidenses y emergentes de Asia,
pese a las dificultades de China a corto plazo,
y mantenemos una posicién infraponderada
en valores del Reino y de Suiza defensivos.
Primamos una combinacion de sectores
ciclicos y de crecimiento en nuestras carteras,
en detrimento de los defensivos. Para financiar
estos cambios, redujimos la liquidez.

Renta fija. El mes pasado, cerramos la posicion
infraponderada en bonos mantenida durante
mucho tiempo en las carteras europeas. De
este modo, nuestras posiciones en renta fija
son mucho mas parejas a las de los Estados
Unidos (la Unica diferencia restante es que, en
las carteras europeas, seguimos favoreciendo
el crédito high-yield, mientras que en las de
Estados Unidos, mantenemos una posicion
neutral en calidad crediticia). Al igual que en
renta variable, financiamos este incremento de
los bonos en las carteras europeas a expensas
de la liquidez.

Con estos cambios, nuestra asignacion

global de activos es similar en las carteras
estadounidenses y europeas: contamos

con una sola sobreponderacién en renta
variable, una sola infraponderacion en
liquidez y una posicién neutral en bonos.
Podemos plantearnos sobreponder ambas
clases de activos en algin momento pero,
para ello, probablemente seria necesaria una
seguridad (alin) mayor de que la combinacion
de inflacién y crecimiento (y la prevision de
bajadas en los tipos de interés) seré favorable.

Divisas. Mantenemos una escasa conviccion
con respecto a las principales divisas, una
perspectiva que en realidad nos ha funcionado
bien en la reciente coyuntura de escasa
volatilidad cambiaria. Se presume que los
fundamentos del délar son menos sélidos
Ultimamente, pues la Fed parece estar méas
cerca de poner fin al endurecimiento de

la politica monetaria, y la resiliencia de la
economia mundial, unida a la mejora de

la tolerancia al riesgo son argumentos que
justificarian una debilidad y no una fortaleza
del délar. Ademas, el precio de la moneda
estadounidense parece elevado. Ahora bien,
esta no es una opinion inamovible, por lo que
no se ha plasmado en nuestras posiciones
regionales en renta variable. La conviccién en
materia de divisas es escasa en el mejor de
los casos, 0 asi deberfa ser, y la volatilidad de
la renta variable domina los resultados de las
carteras mas equilibradas.
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Wealth Insights

Nuestras Wealth Insights se basan en la diversidad de
publicacionesy podcasts oportunos y exhaustivos.

Si desea obtener mas informacion visite la pagina de web
en

www.rothschildandco.com/insights
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