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ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Las perspectivas macroecondémicas son algo mas
claras...

= ... pero lasvaloraciones bursatiles siguen
aumentando

= Mantenemos una posicion cercana al indice de
referencia

Panorama macroecondémico

Las tensiones geopoliticas podrian disminuir
ligeramente...

Al momento de redactar este informe, el resultado de

la Ultima iniciativa liderada por EE. UU. para ponerfin a

la guerra en Ucrania sigue siendo incierto, y un alto el
fuego en Oriente Medio aln no se ha concretado. Sin
embargo, en ambos casos, parece mas factible imaginar
una solucion negociada, y el riesgo de una escalada mas
amplia ha disminuido. Mientras tanto, los costes energéticos
y de transporte maritimo se mantienen estables - en
términos reales, el precio del petréleo esta por debajo de
su tendencia -y los mercados financieros siguen siendo
insensibles a las noticias humanitarias.

...y hay algo mas de claridad sobre los aranceles

La Ultima fecha limite para los aranceles, el 7 de agosto,
pasd sin mayores sobresaltos: la Unién Europeay

Japoén habfan alcanzado acuerdos previamente, y las
negociaciones con China estan en una fase avanzada.
Por ahora, parece que los aranceles estadounidenses se
estableceran en niveles suficientemente altos como para
afectar a la rentabilidad y al crecimiento, pero no tanto
COMO para provocar una recesion severa.

Una excepcién notable es Suiza, que se enfrenta
inesperadamente un arancel del 39 % sobre sus
exportaciones a EE. UU., las cuales representan una

parte importante de su PIB. Sin embargo, la reaccién del
mercado ha sido moderada: las negociaciones seguramente
contintian, y los recursos financieros de Suiza podrian
permitirle ofrecer a Trump un acuerdo atractivo - lo que
explicaria la reaccion limitada del franco suizo y del indice
SMI.

Economias resilientes...

Los datos sobre PIBy empleo, junto con las encuestas
empresariales, siguen indicando que la economia global
esta evitando una recesion profunda. China lidera entre
las principales economias, a pesar de las amenazas
arancelariasy los problemas internos en el sector
inmobiliario. EE. UU. tuvo un primer semestre mixto,

pero en el tercer trimestre parece crecer en linea con la
tendencia. Europa va rezagada, pero sigue creciendo, y las
previsiones para el afio han sido revisadas al alza. Las tasas
de desempleo han subido ligeramente en EE. UU. y Reino
Unido, pero en la eurozona siguen en minimos histéricos.

... pero lainflacién también lo es, y los tipos de interés
podrian no bajar mucho mas

Esta resiliencia econdmica - méas que los aranceles, que
aun no se reflejan significativamente en los IPC publicados
- probablemente explica por qué la inflacién subyacente
sigue por encima del objetivo en EE. UU., la eurozonay Reino
Unido (la inflacién suiza estd més controlada, como suele
ser habitual). El bajo desempleo sostiene los salarios reales,
lo que mantiene la inflacién en el sector servicios en niveles
incomodos para los bancos centrales. Como resultado,

el margen para nuevas reducciones de tipos es limitado

a ambos lados del Atlantico — aunque la Reserva Federal
podria recortar tipos en septiembre, por primera vez desde
diciembre, bajo fuerte presién politica.

Valoraciones de mercado: siguen al alza

Los mercados bursétiles ya no eran baratos - el mercado
estadounidense solo ha estado més caro una vez, en

el afio 2000 -y han alcanzado nuevos maximos en las
Ultimas semanas. Como se menciond, puede haber una
ligera mejora en el panorama macroeconémico, pero con
menos margen para bajar los tipos, creemos que esto ya
esté descontado. Los resultados empresariales han sido
mayormente positivos, pero a futuro dudamos que la actual
ola de IA genere los beneficios que las valoraciones parecen
asumir.
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Resumen de la asignacion de activos (i)

LEYENDA

Sobreponderacién

Indice de referencia

Infraponderacién

Cambios recientes

ASIGNACION DE ACTIVOS
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Nos mantenemos firmemente neutrales

La combinacién de valoraciones elevadas, inflacion persistentey
riesgos relacionados con los aranceles nos lleva a mantener una
postura neutral en las tres principales clases de activos - acciones,
renta fija y liquidez - lo que nos permite reaccionar ante cambios en
cualquier direccion. La Unica excepcién es técnicay local: en carteras
en francos suizos, incluso con tipos de interés cercanos a territorio
negativo, los riesgos parecen asimétricos, y preferimos liquidez frente
abonos.

Gestion de liquidez: preferencia por el oro frente al efectivo

Dentro de los activos liquidos, el mes pasado aumentamos
nuestra posicién en oro, reduciendo el efectivo a infraponderado.
Creemos que el precio del oro puede seguir subiendo: la inflacién
parece haber tocado fondo, y la credibilidad monetaria podria
volver a cuestionarse - especialmente si el presidente Trump sigue
presionando a la Fed.

Renta fija: preferencia por duracion europea y alta calidad

Seguimos prefiriendo bonos de mayor duracion en carteras en euros,
francos suizosy libras esterlinas, aunque esto ha sido algo perjudicial
recientemente: las divisas estan més fuertes y las economias mas
fragiles. En carteras en délares, redujimos la duracion a neutral

en mayo. También seguimos prefiriendo deuda soberana frente a
crédito, a pesar de una politica fiscal mas expansiva. Los diferenciales
de crédito se han estrechado alin mas, y tanto los bonos de alta
calidad crediticia como los de alto rendimiento parecen alin mas
caros.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE - Neutral + Renta variable: esperando una rotacién mas amplia
Norteamérica Nuestras posiciones regionales en renta variable también estan
Europa continental alineadas con los indices de referencia. En marzo, redujimos nuestra
U sobreponderacion en EE. UU. a neutral, pero creemos que una
eino Unido ) ., , L
" infraponderacion serfa prematura. De hecho, en los Ultimos meses,
5 Suiza el rendimiento relativo del mercado estadounidense parece haberse
8 japon estabilizado. Europa esta tomando mayor control de su seguridad,
o , pero la rentabilidad empresarial sigue siendo baja, el riesgo
Pacifico, ex. Japon o ) o ) o )
cambiario es un obstaculo, y el crecimiento interno es débil. Ademas,
HE @LheE Europa tiene menos exposicion a las acciones tecnoldgicas que
ME, Asia lideran actualmente los mercados.
Energfa A nivel sectorial, mantenemos algunas posiciones activas. Una
w
.§ Meiierkles de ellas, la sobreponderacion en bienes de consumo bésico, ha
= . sido menos favorable recientemente - reflejo de la debilidad
naustria . .
= general de los sectores defensivos. Por ahora, no vemos motivos
w o . . R .
v Suministros sélidos para rotar hacia sectores ciclicos, aunque el tema sigue en
S Consumo discr. discusion. Mantenemos una infraponderacién en energiay consumo
© . . am . s .
< L discrecional (este ultimo dominado por dos de los volatiles miembros
2 Consumo basico ) o ,
2 del M7), y seguimos con una sobreponderacién en tecnologia, a pesar
2 Comunicaeieres de nuestras dudas sobre las valoraciones impulsadas por la IA: el
o Atencién sanitaria sector sigue liderando el mercado con frecuencia.
©
" 3
©  Tecnologia
o
S F
b Inanzas
(%]
Sectorinmob.
DIVISAS - Neutral + Divisas: la caida del délar se ha detenido
usb El ddlar se ha mantenido estable por segundo mes consecutivo,
EUR aunque en niveles no vistos desde 2021. Tacticamente, no tenemos
. una conviccion fuerte: cerramos nuestra postura implicita a favor
BP

del délar al cancelar la sobreponderacién regional en acciones

CHF estadounidenses en marzo. Estratégicamente, creemos que la
estrategia “Make America Great Again” estd mal concebida.; pero
mientras China mantenga un superavit de pagos y controles de
capital, el renminbi no sera capaz reemplazar al délar como principal
moneda de reserva mundial.
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Wealth Insights

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

Si desea obtener mas informacion visite la pagina de web.
www.rothschildandco.com/insights
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