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= Tenemos por delante un afio de tensiones geopoliticas, aunque posiblemente lo mas
importante para los mercados sera el ciclo econémico

= En 2024 pueden mantenerse la desinflacion y la resiliencia econémica

= Mantenemos sobreponderacion en acciones, neutralidad en bonos e infraponderacion

en efectivo.

El conflicto de Oriente Medio podria
extenderse al Mar Rojo y el Golfo Pérsico,
aunque hasta el momento el impacto en
la economia mundial parece manejabley
los impersonales mercados financieros no
han sufrido practicamente consecuencia
alguna. Sinos fiamos de lo ocurrido
histéricamente, es posible que ni siquiera
las elecciones presidenciales que tendran
lugar en noviembre en Estados Unidosy
estan cargadas de contenido geopolitico,
tengan una excesiva repercusion en el dmbito
financiero.

Lo que si parece que influird con toda
seguridad en las carteras es la evolucion
continua del mayor ciclo de inflacion
registrado en cuatro décadas, y en este
ambito, es posible que siga habiendo noticias
positivas.

Tras un térrido 2022, las acciones -y
finalmente- los bonos registraron sélidos
resultados en 2023, con rendimientos
superiores a la inflacion (que esta en
descenso). En nuestra primera reunion

de asignacion de activos de 2024, hemos
mantenido las posiciones de las carteras
Mosaique para que seguir obteniendo los
mismos resultados. Terminamos 2023 dando
prioridad a las acciones sobre los bonos, pero
por primera vez en muchos afios, también
preferimos los bonos al efectivo en todas las
carteras.

La clave de los resultados registrados

en el mercado recientemente ha sido la
combinacion de resiliencia econémica con
una decisiva ralentizacién de los precios

al consumo. La coyuntura propiciada por
una saludable rentabilidad empresarial y
una situacion de desinflacion ha permitido

a los bancos centrales interrumpir el
endurecimiento de la politica monetaria 'y
ha animado a los mercados monetarios a
creer que los préximos movimientos que
experimentaran los tipos de interés oficiales
seran a la baja, posiblemente a partir de esta
primavera.

La perspectiva de que hubiera un giro
decisivo en los tipos de interés tardd

alglin tiempo en visibilizarse: primero las
expectativas eran que se mantuviesen “altos
durante mas tiempo”. Si los tipos comienzan
a bajar desde esta misma primavera, lo haran
de manera mucho mas lenta'y desde niveles
superiores a lo previsto por el consenso de
opinion de hace un afio. Sin embargo, como
quedé patente, esto permitié que los bonos
se estabilizasen y subiesen, ademés de
infundir mayor impetu a las acciones, que ya
se han visto impulsadas por unos resilientes
ingresos empresariales (una gran sorpresa
para los muchos entendidos que predecian
una importante recesion econémica).

Sin duda, alin es demasiado pronto para
dar por sentada esta coyuntura favorable.
Tenemos dudas que el dafio ocasionado
por una drastica normalizacién monetaria
ya se haya manifestado por completo.

Sin embargo, los costes de la energia han
vuelto a bajar, en particular en Europa

(y pese al conflicto de Ucrania y Oriente
Medio), por lo que hogares y empresas
disfrutan ahora en cierta medida del alivio
que tanto necesitaban. Los salarios reales
estén volviendo a crecer a ambos lados del
Atlanticoy el empleo se mantiene en niveles
elevados. Las encuestas empresariales a
futuro siguen mostrando escasos indicios de
caida inminente.

La creencia ampliamente afianzada de que
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el ciclo de endurecimiento de la Fed debe
conducir inevitablemente a una importante
recesion siempre ha estado errada,
independientemente de lo que suceda

en un futuro préximo. Sila inflacion se ve
impulsada no solo por una gestion monetaria
inadecuada sino también por limitaciones
en la oferta, para erradicar esas limitaciones,
siempre se puede dejar que la inflacién
caiga, incluso mientras la produccion sigue
aumentando.

En este contexto, el acontecimiento ciclico
maés importante de 2023 tal vez fue la
continua pasividad del crecimiento de los
salarios nominales, lo cual sugiere que los
trabajadores de Occidente han negociado
implicitamente salarios reales estables para
un empleo estable.

La ralentizacién de las tasas de inflacién
general en particular indica que estamos
pasando a la siguiente fase en cuanto a
los tipos de interés. Después de que se
produjera una venta masiva de bonos
ante la perspectiva de que los tipos se
mantuvieran altos durante mas tiempo,
a finales de 2023 habia margen para

que subieran -y es probable que siga
habiendo cierto margen, incluso aunque
(como de nuevo sospechamos) los tipos
oficiales no caigan con tanta rapidez

ni en la magnitud que los mercados
monetarios esperan-. Por primera vez en
muchos afios, inauguramos el afio con
una posiciéon neutral en bonos, en lugar
de infraponderada, en todas las carteras.

Afinales de julio volvimos a
sobreponderar la renta variable. Tal vez
nos precipitamos, dado su posterior
retroceso, pero los indices de mercado
se estabilizaron finalmente y llegaron

a marcar nuevos maximos tras 2022.

Tal como sefialamos, alin no estamos
fuera de peligro, aunque seguimos
pensando que una recesion econémica
significativa no es necesaria ni probable

y que las valoraciones de las acciones no
son especialmente altas.

Las expectativas sobre rentabilidad
empresarial siguen estabilizadndose en
niveles saludables. Las valoraciones de
las acciones no son especialmente altas
-ni siquiera lo fueron cuando las tasas

de descuento rondaron el 4% o el 5%

en otofio- y todavia podria producirse

un alza considerable con la asuncién de
mayor riesgo. El avance de las acciones ha
sido escaso hasta la fecha, pero ha habido
algunos indicios de que esta comenzando
a generalizarse.

Los niveles mas normales en cuanto a
rendimientos de los bonos registrados
actualmente pueden no suponer un
problema para la valoracion de las
acciones, pero si constituyen una
competencia mas directa (pese a volver a
caer ligeramente a finales de afio). Incluso
los rendimientos de muchos bonos de la
eurozona ofrecen rentabilidades positivas
plausibles al vencimiento, aunque la
inflacién no alcance plenamente y de
manera sostenible el objetivo. También
ofrecen una diversificacién méas creible y
quizas este sea un ambito en el que los
riesgos ciclicos y geopoliticos se alineen.

Tras haber cerrado nuestra prolongada
infraponderacion, afiadir ain mayor
posicién a la neutralidad a renta fija
desde el efectivo nos pareceria ahora
demasiado confiado, pues nos acercaria
mucho a una “inversion total” en valores.
Mantenemos por el momento una
posicién neutral, si bien de nuevo es la
posicién méas positiva que hemos tenido
con respecto a los bonos a lo largo de diez
anos.
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Resumen de la asignacion

de activos

Renta variable. A finales de julio volvimos a
sobreponderar la renta variable, tras haberla
recortado a neutral después de la invasion

rusa de Ucrania, pero mantuvimos sin cambios
nuestras preferencias regionales y sectoriales
-y seguimos haciéndolo, pues dichas
consideraciones son secundarias en estos
momentos-.

Seguimos favoreciendo los Estados Unidos

y (aungue nos agrade menos) los paises
emergentes de Asia, donde el crecimiento
econémico de China no ha logrado
manifestarse en el comportamiento de las
compafiias. Seguimos neutrales en el mercado
de la Eurozona, e infraponderados en Suiza

y el Reino Unido, que son defensivos. A nivel
sectorial, las carteras siguen inclindndose hacia
una combinacion de crecimiento y ciclicidad, a
expensas de los sectores defensivos, y nuestras
posiciones en las carteras estadounidense y
europea son similares. Financiamos la actual
sobreponderacion en acciones con liquidez.

Renta fija. En julio también cerramos nuestra
prolongada infraponderacion residual en
bonos (en las carteras europeas -en las carteras
estadounidenses la habiamos cerrado a finales
de 2022-). Aligual que en el caso de la renta
variable, financiamos este incremento en renta
fija en las carteras europeas con liquidez.

Mas recientemente, dentro de la renta

fija, también pasamos a una posicion
sobreponderada en las carteras europeas,

en cuanto a duracion, en consonancia con

un movimiento anterior realizado en las
carteras de Estados Unidos. Esto nos permitio
capitalizar ligeramente las subidas registradas
al final del afo, lideradas por los bonos a mas
largo plazo.

La Unica divergencia que existe actualmente
entre las carteras europeas y las de Estados
Unidos es que seguimos sobreponderando
los bonos de alto rendimiento en Europa,
financiados actualmente por una

infraponderacién en crédito con grado de
inversion. Incluso tras el estrechamiento de los
maérgenesy el retroceso de las rentabilidades,
los bonos de alto rendimiento siguen siendo
una fuente de ingresos importante en las
carteras europeas y sigue siendo uno de los
segmentos de todo el mercado de renta fija
con mejor comportamiento. La economia de

la eurozona es la mas débil de las grandes
economias occidentales, pero alin asf creemos
que puede evitar un incremento dréstico de las
tasas de impago y pérdidas.

Divisas. En calidad de divisa “segura”, el dolar
estadounidense podria haberse reforzado con
el conflicto en Oriente Medio, pero si algo ha
experimentado, ha sido un debilitamiento. En
general, seguimos teniendo poca conviccién
en las principales divisas, lo que ha seguido
siendo favorable en un clima cambiario de
baja volatilidad (las excepciones més recientes
serian tal vez el debilitamiento del yen y

el refuerzo del franco). Normalmente es la
volatilidad de la renta variable la que domina
los rendimientos en la mayorfa de las carteras
equilibradas.
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Asignacion de activos
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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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Aunque la informacién y los datos que aqui se incluyen proceden de fuentes que se
consideran fiables, no se ofrecen ni se ofreceran garantias, ni expresas ni implicitas,
y, salvo en caso de fraude, Rothschild & Co Bank AG declina toda responsabilidad
por laimparcialidad, la precisién o la integridad de este documento o de la
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FINMA, la Autoridad suiza de supervisién de los mercados financieros.



