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ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Elcrecimiento continla, lo que sugiere que la
inflacién es un riesgo mayor que la deflacion.

= Los mercados bursétiles parecen estar
descontando muchas buenas noticias

= Solo realizamos cambios marginales en la cartera,
manteniéndonos cerca del indice de referencia

Panorama macroeconémico

El riesgo politico se vuelve mas local

Las iniciativas Donald Trump parecen haber perdido
impulso, y los altos el fuego en Ucrania y Oriente Medio
siguen siendo dificiles de alcanzar. En el caso del primero,
la posibilidad de una escalada puede incluso haber
aumentado ligeramente tras las recientes violaciones del
espacio aéreo. No obstante, los costes de la energia y el
transporte maritimo siguen sin verse afectados en gran
medida, con los precios reales del petréleo firmemente
por debajo de la tendencia, y los mercados financieros se
muestran impasibles.

Una fuente adicional de incertidumbre, pero que hasta
ahora tampoco ha afectado a los mercados, son las
dificultades fiscales a las que se enfrentan Francia y el Reino
Unido, donde la autoridad politica se ha visto erosionada
por los recientes acontecimientos.

El riesgo arancelario puede haber alcanzado su punto
algido

Tras la agitacién de principios de afio, afortunadamente las
noticias sobre aranceles han sido relativamente escasas.
Podemos estar seguros de que contindan las negociaciones
entre Estados Unidos, por un lado, y China 'y Suiza, por otro.
Con los acuerdos alcanzados con la UE, Japon y el Reino
Unido, empieza a parecer que se puede evitar el peor de los
escenarios. Seguimos pensando que los aranceles podrian
estabilizarse en niveles lo suficientemente altos como para
mermar la rentabilidad y el crecimiento, lo que supondria
un freno para la actividad empresarial, pero sin provocar
una recesion econémica méas dramatica. Por supuesto,
nada puede darse por sentado con la actual Administracion
estadounidense.

Las economias siguen mostrando resistencia...

Los datos del mercado laboral estadounidense apuntan a
una cierta desaceleracion del crecimiento y a una revision

a la baja de los niveles de empleo. Sin embargo, se trata

de indicadores rezagados, no adelantados, y otros datos,
como las ventas minoristas, se han mostrado mas sélidos,
aligual que los datos més prospectivos, como las diversas
encuestas empresariales. Las economias europeas también
parecen seguir mostrando resistencia ante el aumento de
los aranceles estadounidenses y todas las incertidumbres
asociadas, aunque las tasas de crecimiento aqui son mucho
méas moderadas que las de Estados Unidos. Quizas el caso
mas destacado del Ultimo mes haya sido el de China, cuyos
datos econémicos en su mayoria han estado por debajo

de las expectativas, aunque, por supuesto, las tasas de
crecimiento son (incluso en la actualidad) mucho mas altas
que en Occidente.

En general, el panorama sigue siendo el mismo: ni el
comercio mundial ni los indicadores mas amplios de la
actividad econdmica han mostrado aun el tipo de retroceso
significativo que muchos temian a principios de afio.

... pero la inflacidn sigue siendo persistente

Esta resiliencia econdémica, mas que los aranceles en si
mismos (que alin no se han reflejado de manera significativa
en los IPC publicados), probablemente explique por qué
la inflacién subyacente se mantiene «rigida» por encima
de los niveles objetivo en Estados Unidos, la zona euro

y el Reino Unido (la inflacién suiza se comporta mejor,
como es habitual). El bajo nivel de desempleo —a pesar
de la ralentizacién del crecimiento del empleo en EE. UU.
sefialada anteriormente— sigue respaldando los salarios
reales, lo que a su vez mantiene la inflacién del sector
servicios, en particular, en niveles incémodamente altos.
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... lo que sugiere un margen limitado para nuevas bajadas
de los tipos de interés

En el momento de redactar este informe, los tipos de interés
oficiales de EE. UU. parecen estar a punto de bajar por
primera vez desde diciembre, y los mercados monetarios
esperan ahora una nueva caida significativa en los préximos
doce meses. Seguimos dudando de que sea necesario o
probable un nuevo descenso tan importante de los tipos de
interés estadounidenses. Aqui en Europa también, aunque
el crecimiento es mas débil, parece que los tipos de interés
podrian estar cerca de tocar fondo.

Mientras tanto, los precios de las acciones han alcanzado
nuevos maximos

Las Ultimas noticias sobre los beneficios han sido mejores
de lo esperado, especialmente en EE. UU., pero no hacen
que el mercado bursatil parezca menos caro: los precios ya
han subido més. No era barato a principios de afio y solo
ha parecido significativamente mas caro una vez antes,

en 2000. Las empresas que lideran el mercado tienen
modelos de negocio, flujos de caja y balances mas sélidos
que entonces, pero se aprecia cada vez mas cierta espuma
entorno al tema de la inteligencia artificial. El contexto
econdmico es, sin duda, mas favorable de lo que muchos
temian, pero a estos niveles, y con menos margen para que
bajen los tipos de interés, creemos que es necesario actuar
con cierta cautela.
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Resumen de la asignacion de activos (i)

LEYENDA -

Neutral

Sobreponderacion

Indice de referencia

Infraponderacion

Cambios recientes >

ASIGNACION DE ACTIVOS =

Europa EE. UU.

Suiza

RENTA FIJA =

Europa EE. UU.

Suiza

RU

Neutral
Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable
Oro

Mercado monet.
Renta fija

Renta variable

Oro

Neutral
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade
High Yield
Duration
Government
Investment Grade

High Yield

+

La conviccion sigue siendo menor de lo habitual

Unavez mas, este mes, la combinacién de las elevadas valoraciones
bursétiles con una inflacién persistente, junto con los riesgos
relacionados con los aranceles, nos mantiene neutrales con respecto
alasaccionesy los bonos. Esto nos deja en una buena posicion para
responder a los cambios de circunstancias en cualquier direccién. La
excepcion sigue siendo de caracter local y técnico: en las carteras en
francos suizos, consideramos que la relacion riesgo/rentabilidad de la
renta fija es muy desigual y preferimos la liquidez a los bonos, incluso
con los tipos de interés al borde de territorio negativo.

El oro es la opcidn preferida

El mes pasado pasamos a una posicion sobreponderada en oro,
reduciendo el efectivo a una posicion infraponderada. Incluso
después de sus nuevos maximos, seguimos pensando que el precio
puede seguir subiendo: la inflacién parece haber tocado fondo, los
tipos de interés estadounidenses estén a punto de bajar (al menos
por ahora), el délar sigue débily la credibilidad monetaria se ha visto
cuestionada por el intento pUblico del presidente Trump de intimidar
ala Reserva Federal.

Renta fija: seguimos prefiriendo la duracion europeayy la alta
calidad

Seguimos prefiriendo los bonos a mas largo plazo en las carteras
denominadas en euros, francos y libras, aunque Gltimamente esto
nos haya perjudicado un poco: las divisas se mantienen firmesy las
economias son mas fragiles. En las carteras denominadas en délares,
redujimos la duraciéon a neutral en mayoyy, tras el reciente repunte,
los bonos del Tesoro parecen estar plenamente valorados. También
seguimos prefiriendo los bonos del Estado al crédito, a pesar de la
politica fiscal mas laxa. Los diferenciales de crédito se mantienen
cerca de los minimos posteriores a la década de 2000, y tanto los
grados de inversién como los especulativos parecen caros, incluso
con pocos contratiempos corporativos.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE

Regiones

Sectores de los mercados desarrollados

Norteamérica
Europa continental
Reino Unido

Suiza

Japon

Pacifico, ex. Japén
ME, ex. Asia

ME, Asia

Energia

Materiales
Industria
Suministros
Consumo discr.
Consumo basico
Comunicaciones
Atencion sanitaria
Tecnologia
Finanzas

Sectorinmob.

DIVISAS

usb

EUR

GBP

CHF

* Ex Suiza

Neutral

Neutral

+

+

Renta variable: seguimos esperando una rotacion mas amplia

Nuestras posiciones en renta variable regional también se
mantienen en el nivel de referencia. En marzo redujimos nuestra
sobreponderacién en EE. UU. a un nivel neutral, pero consideramos
que unainfraponderacién serfa prematura y, en los Gltimos meses, el
rendimiento relativo del mercado estadounidense se ha estabilizado.
Puede que Europa esté dispuesta a gastar mucho méas en defensa,
pero la rentabilidad de las empresas sigue siendo menor, el riesgo
cambiario es un obstéculo y, hasta ahora, el crecimiento interno
sigue siendo mediocre. Europa también tiene relativamente pocas
acciones tecnoldgicas, que siguen liderando los mercados.

Anivel sectorial, estamos cerrando una de nuestras pocas posiciones
activas. La sobreponderacién en bienes de consumo bésico ha
perjudicado el rendimiento, ya que los valores defensivos han

dejado de ser favoritos, a pesar de todo el ruido de fondo y el riesgo.
Estamos cerrando esa posicidn y, al mismo tiempo, cerrando

una infraponderacion en consumo discrecional, un sector més
convencionalmente ciclico cuyos grandes nombres idiosincrasicos
pueden ser un poco menos volatiles Gltimamente. En términos
netos, esto afiade un pequefio riesgo econdémico a las carteras,

pero también las deja (alin) mas cerca del indice de referencia,

lo que no es inapropiado en un momento en el que nuestra
conviccidon macroecondmica es menor de lo habitual. Mientras tanto,
mantenemos la infraponderacién en energia y perseveramos en
nuestra sobreponderacion en tecnologia, a pesar de nuestras dudas
sobre algunas valoraciones impulsadas por la inteligencia artificial: el
sector sigue liderando el mercado en la mayoria de los casos.

Divisas: el délar se deprecia, pero no desaparece

El ddlar se ha debilitado de nuevo en el Gltimo mes, ante la
probabilidad de una bajada de los tipos de interés en Estados Unidos
y las amenazas de Trump a la independencia de la Reserva Federal.
Sin embargo, alin no ha roto de forma decisiva por debajo de su
rango de cotizacién de 2025. Cerramos una postura implicita a favor
del délar cuando cancelamos nuestra sobreponderacién regional
en acciones estadounidenses en marzo, y seguimos pensando que
esto era suficiente por el momento, especialmente si los mercados
vuelven a tener expectativas excesivas en cuanto a nuevas bajadas
detiposen EE. UU. Estratégicamente, creemos que la estrategia
«Make America Great Again» es errénea. No obstante, el renminbi

de China se enmarca en un pais con un gran superavit por pagosy
controles de capital, con lo que no puede sustituir répidamente al
délar en las carteras globales.
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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 informacién visite la pagina de web.
https://www.rothschildandco.com/en/wealth-
management/switzerland/insights/
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