Rothschild& Co

Wealth Mana g eeeee

JUNIO 2023

Asignacion de activos
Mosaique



Nuestra opinion actual

Dr. Carlos Mejia
Chief Investment Officer

Kevin Gardiner
Global Investment
Strategist

o Gedrer

A

= Las tensiones del sector bancario siguen disipandose pero el riesgo residual de tipos de

interés se mantiene

Los riesgos ciclicos con los que tuvieron

que lidiar los mercados en 2022 habian ido
desvaneciéndose, pese a que los riesgos
geopoliticos siguieron siendo elevados
(Ucrania e incremento de las tensiones
entre Chinay Estados Unidos con respecto a
Taiwan). Se produjo una moderacion lenta
e irregular de la inflaciony el crecimiento
econémico parecia resistir.

Sin embargo, en el mes de marzo, la caida del
Silicon Valley Bank (“SVB”) en Estados Unidos,
el rescate de Credit Suisse en Suiza y nuevos
temores a un posible contagio generalizado
revivieron las preocupaciones por el sector
bancario. Estas preocupaciones se atenuaron
ligeramente en abril y mayo, pero siguen
siendo elevadas; al mismo tiempo, debido
ala resiliencia de la economia mundial y

la persistencia de la inflacion bésica, las
preocupaciones del mercado vuelven a
centrarse ahora en los tipos de interés.

No creemos que haya una nueva crisis
bancaria en ciernes que vaya a afectar a todo
el sector. Las entidades bancarias afectadas
hasta la fecha han puesto de manifiesto un
riesgo verdaderamente idiosincratico; en
general, la dotacion de capital de los bancos
parece adecuada (y en comparacion con

la situacion de 2007/2008, sin duda lo es);

la calidad de los activos es superior; y las
autoridades han demostrado estar dispuestas
a actuar de forma decisiva y agil.

Una crisis de este tipo generaria una situacion
de gran deflacion, lo que eliminaria la
necesidad de seguir subiendo los tipos de
interés. No obstante, precisamente porque
ha comenzado a parecer que efectivamente
se esquivara la crisis, hemos visto un repunte
de los tipos de interés implicitos, en particular

Persiste el crecimiento y la inflacién basica

Perspectiva de inversion: ligero aumento de la tolerancia al riesgo, las carteras de
Mosaique siguen presentando una liquidez relativa

en los Estados Unidos y el Reino Unido -y con
ellos, de las rentabilidades de la renta fija-.

Las condiciones comerciales de las
economias desarrolladas siguen mejorando,
al seguir cayendo los costes de la energia

—en particular los precios del gas natural-y

la reapertura de China también supone un
estimulo para el crecimiento No obstante, si
se evita una convulsion monetaria (que es lo
que ocurrird a nuestro juicio), las perspectivas
econdmicas para el resto del afio podrian no
haberse deteriorado de forma significativa. La
parte negativa de esto es, por supuesto, que
la inflacion basica se mantendrd, tal como
sugieren los datos mensuales.

Las valoraciones de las acciones siguen
siendo insustanciales: las relaciones precio/
beneficio ajustadas al ciclo son parejas a la
tendencia. Sin embargo, los precios de los
bonos se han visto disparados por una nueva
huida a puerto seguro provocada por las
tensiones en el sector bancario y, en Europa
en particular, parecen ligeramente elevados.
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Es evidente que todavia no hemos
dejado atrds este ciclo. Este afio, lo que
maés ha amenazado el mercado han sido
los tipos de interés, luego los beneficios
y, ahora, otra vez los tipos de interés.
Nuestras posiciones en renta variable
siguen siendo neutrales y nuestras
posiciones regionales se mantienen sin
cambios. Sin embargo, al desaparecer
el riesgo de beneficios ciclico, nos
hemos sentido capaces de incrementar
ligeramente el riesgo, aumentando los
sectores industriales hasta alcanzar

una sobreponderacion y recortando los
productos basicos de consumo -un sector
defensivo- hasta la infraponderacion.

Al mismo tiempo, debido a la nueva
venta masiva de bonos, ha quedado

al descubierto el valor de los bonos
estadounidenses a largo plazo, incluso
pese a que consideramos que el nivel de
los tipos de interés a corto plazo fijado
por el mercado es demasiado bajo. Por
lo tanto, estamos ampliando la duracién
de nuestras posiciones en renta fija en las
carteras estadounidenses. En las carteras
europeas, todavia no se han alcanzado
valoraciones a las que estemos
dispuestos a cerrar las posiciones
infraponderadas en bonos que hemos
mantenido durante mucho tiempo, en
particular en bonos a més largo plazo.

Seguimos teniendo relativamente pocas
posiciones activas, si las comparamos
con los niveles de los Ultimos afios. No
obstante, creemos que es lo adecuado,
puesto que alin podrfamos estar a punto
de iniciar un nuevo ciclo, pero que se ha
retrasado a causa de este episodio de
tensiones bancarias esta primavera.




Resumen de la asignacion

de activos

A principios de 2022, redujimos nuestras
posiciones en renta variable a neutrales, de
dos maneras, sobreponderando las posiciones
en liquidez y manteniendo una doble
infraponderacién en bonos. Mas avanzado

el afio, utilizamos parte de la liquidez para
reducir la infraponderacion en bonosy en las
carteras estadounidenses, cerramos dicha
infraponderacién por completo.

Puesto que los tipos de interés se aproximaron
a sus niveles maximos y los datos de las
encuestas empresariales mundiales parecian
estar tocando fondo, nos mantuvimos
neutrales en acciones. Sin embargo, al
terminar enero, nos inclinamos mas hacia una
exposicion ciclicay nos alejamos de los valores
defensivos. También seguimos ajustando las
posiciones en renta fija estadounidense como
reaccién a lo que consideramos una mejora
de las valoraciones relativas de los titulos del
Tesoro.

Renta fija. Antes de la caida del SVB, las
rentabilidades de los bonos europeos no
habfan recuperado aln los niveles que
consideramos ofrecen rendimientos superiores
alainflacion a largo plazo y el Banco Central
Europeo parecia estar todavia muy lejos de fijar
niveles de tipos maximos. Los acontecimientos
que han tenido lugar posteriormente no nos
han hecho cambiar de opinién, por lo que
seguimos infraponderando la renta fijay la
duracién en las carteras europeas, con una
preferencia permanente por el segmento
especulativo (high yield) (pese a que se haya
intensificado la percepcion de riesgo bancario).

En las carteras estadounidenses, mantenemos
una posicién neutral en esta clase de activosy
en calidad crediticia, aunque con una duracion
méas amplia actualmente.

Renta variable. Al terminar enero, también
cerramos una sobreponderacién mantenida
desde hace tiempo en los Estados Unidosy
una infraponderacién en Europa continental
(excepto Suiza). En una economia mundial
cada vez més estable -una situacion que
seguira siendo predominante seglin nuestras
previsiones-, el mejor movimiento es apostar
por Europa, v la relativa falta de acciones

de “crecimiento” podria no tener tanta
importancia durante el proximo ciclo. Nuestra

posicion neutral en las dos grandes regiones
nos sitlia en buen lugar para vigilar la evolucion
de la lucha entre ambas por el liderazgo.

También restablecimos una posicion
sobreponderada en los paises emergentes

de Asia —corregida ligeramente, puesto que
habfamos cerrado esta posiciéon de manera
relativamente reciente, a niveles de mercado
inferiores-. Sin embargo, la situacién ha
cambiado. La perspectiva ciclica de China
mejoro sustancialmente con el inesperado
abandono de su politica de covid cero, y

ha seguido haciéndolo. Esta opinién no ha
cambiado por los temores registrados en el
sector bancario. La contrapartida era una
nueva posicion infraponderada en el mercado
suizo defensivo, que posteriormente ha
obtenido una rentabilidad inferior, pero no por
este motivo.

Por sectores, vamos a aumentar el riesgo ciclico
incrementando los valores estadounidenses

y europeos del sector industrial hasta
sobreponderarlos y reduciendo en la misma
medida los productos basicos de consumo
hasta infraponderarlos.

Divisas. Pese a beneficiarse, junto con los
bonos, de una cierta reactivacion de su
atractivo como puerto seguro, seguimos
considerando que los fundamentos del délar
siguen siendo menos sélidos Ultimamente.
Parece que las subidas de tipos por parte de la
Fed practicamente han alcanzado su maximo,
y la economia mundialy la tolerancia al riesgo
podrian estar estabilizandose, todo lo cual
apunta a un debilitamiento del délar. Ademas,
el precio de la moneda estadounidense parece
elevado. Deberiamos observar una baja
conviccion en materia de divisas. No obstante,
prevemos un fortalecimiento del euro gracias
ala posible rentabilidad final generada por
ese giro regional en las inversiones en renta
variable. Ahora bien, estas consideraciones no
afectan a nuestras posiciones regionales en
renta variable.
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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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