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ASPECTOS FUNDAMENTALES

» Elcierre del Gobierno estadounidense oscurece el panorama econémico.

= Los mercados bursétiles han subido hasta alcanzar nuevos maximos.

= Abrimos una nueva posicion sectorial, pero nos mantenemos en gran medida cerca del indice de referencia.

Panorama macroeconémico

El riesgo politico vuelve a centrarse en los aranceles

Donald Trump ha logrado acordar otro alto el fuego en Gaza.
Quizas sea demasiado pronto para saber si seré duradero,
pero la iniciativa parece tener una base mas sélida que

la anterior. Sin embargo, como suele ocurrir, ha tenido
poca repercusion —esta vez en sentido positivo— en los
mercados de capitales, tal vez debido al resurgimiento
coincidente de la preocupacién por los aranceles. Las
restricciones de China a las exportaciones de tierras

raras han provocado que Trump imponga aranceles del
100 % a otras exportaciones chinas a Estados Unidos y,
aungue seguimos creyendo que la economia mundial
podra soportar el probable régimen comercial que pudiera
acontecer—entre otras cosas porque seguimos pensando
que las dos mayores economias acabaran llegando a algun
tipo de compromiso—, el camino que se avecina vuelve a
parecer mas accidentado.

En otros ambitos, las dificultades politicas de Francia
pueden haber remitido, aunque a costa de una mayor
procrastinacion fiscal, mientras que las de Estados
Unidos se han agravado un poco mas con el cierre de la
Administracion americana. Mientras tanto, el conflicto
contindia en Ucrania aunque los precios de la energia
parecen no verse afectados, ya que el precio del petréleo
ajustado a la inflacion ha caido atin més por debajo de su
tendencia.

Probablemente las economias sigan siendo resilientes...

El cierre parcial de la Administracién americana ha
interrumpido la publicacion de la mayoria de las estadisticas
econdmicas estadounidenses. Dicho esto, las encuestas
empresariales disponibles siguen mostrando pocos

indicios de un empeoramiento significativo de la actividad

econdmica, y es posible que el cierre en si mismo no sea lo
suficientemente grave como para provocar un retroceso
considerable de forma directa. Segun los Ultimos datos,
la economia estadounidense parecia estar creciendo a un
ritmo muy superior a la tendencia en el tercer trimestre.

Las economias europeas siguen estancadas, pero, al
igual que en Estados Unidos, hay pocos indicios de

una crisis repentina. Los datos de China siguen siendo
decepcionantes, pero con tasas de crecimiento que

se mantienen muy por encima de las de los paises
desarrollados. A pesar del aumento de los aranceles, que
ya llevan varios meses en vigor, el comercio mundial ha
seguido creciendo.

... manteniendo la inflacién estable...

Es probable que esta resiliencia econémica, y no los
aranceles en si mismos (que siguen siendo dificiles de
negociar en los IPC publicados), explique por qué la
inflacion subyacente se mantiene «estancada» por encima
de los niveles objetivo en Estados Unidos (sujeto a la
disponibilidad de datos), la zona euro y el Reino Unido.

La inflacion suiza sigue comportandose mejor, como es
habitual. El principal factor que lo explica parece ser el
crecimiento de los salarios reales, respaldado por unas
tasas de desempleo que se mantienen por debajo de las
tendencias histdricas, lo que mantiene las tasas de inflacion
del sector servicios en niveles incomodamente altos

...y probablemente limitando el margen para recortes de
los tipos de interés.

Las tasas de interés oficiales de EE. UU. se redujeron en
septiembre, como se esperaba, por primera vez desde
diciembre, y los mercados monetarios siguen esperando
recortes significativos adicionales durante el préximo
afio. Seguimos dudando de que tal reduccién de las tasas
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estadounidenses sea necesaria o probable. Sin embargo,
las expectativas respecto a las tasas europeas nos parecen
mas realistas: se cree ampliamente que las tasas de interés
oficiales de la zona euro se encuentran en sus minimos
ciclicos o cerca de ellos.

Las valoraciones bursatiles han subido ain mas.

Los precios de las acciones alcanzaron recientemente
nuevos maximos histéricosy, a pesar de la venta masiva
provocada por las renovadas preocupaciones sobre los
aranceles, las valoraciones siguen siendo histéricamente
elevadas. La Unica vez que las valoraciones basadas en
los beneficios fueron més altas fue en el afio 2000, un
episodio que terminé de forma desafortunada, y ahora, al
igual que entonces, el mercado estéd impulsado por una
tematica orientada a la tecnologia, algunas ideas cada vez
mas ambiciosas sobre la rentabilidad futuray signos de un
comportamiento de tipo «efecto bandwagon».

Todavia hay algunas diferencias con respecto al afio 2000.
La mayoria de las empresas que hoy estan a la cabeza son
muy rentables y generan mucho efectivo; hasta ahora no

se ha producido el auge de las fusiones y adquisiciones

que vimos entonces, incluidas algunas alianzas entre
sectores muy cuestionables, y tampoco se ha producido

el apalancamiento empresarial (al menos en los mercados
publicos). No obstante, los paralelismos son preocupantes
y, junto con nuestra cautela respecto al margen para nuevos
recortes de los tipos de interés en Estados Unidos, nos han
llevado a mantener nuestra asignacion a la renta variable en
niveles prudentes, en linea con el indice de referencia.
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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

+

Mantener una posicién neutral en acciones y bonos, sobreponderar
el oro.

Las preocupaciones sobre los tipos de interés estadounidenses
provocadas por la inflacion persistente y las elevadas valoraciones
impulsadas por la IA nos mantienen de nuevo en una postura de
«esperary ver», con ponderaciones de referencia en las acciones:
creemos que es demasiado tarde para aprovechar el impulso,

pero también demasiado pronto para anticipar una correccién
significativa. También nos mantenemos neutrales —en las carteras
denominadas en délares y euros— con respecto a los bonos: las
valoraciones parecen razonables, pero es posible que los tipos
oficiales no bajen mucho mas. La excepcion sigue siendo de
caracter local y técnico: en las carteras denominadas en francos
suizos, consideramos que la relacién riesgo/rentabilidad de la renta
fija es muy desigual y mantenemos una posicion infraponderada.
Mientras tanto, mantenemos una sobreponderacién en el oro.
Abrimos nuestra posicion en julio, pero desde entonces ha subido
significativamente y sigue ofreciendo una oportunidad ante posibles
escenarios de «riesgo de cola» e inflacion. La posicién en oro se
financia con una infraponderacién en efectivo en las carteras en
délaresy euros, y con la infraponderacién en renta fija en las carteras
en francos.

Renta fija: seguimos prefiriendo la duracion europea y la alta
calidad.

Seguimos prefiriendo los bonos a mas largo plazo en las carteras
denominadas en euros, francosy libras, donde las divisas se
mantienen firmesy las economias son mas fragiles. En las carteras
denominadas en ddlares, redujimos la duraciéon a neutral en mayo, y
los bonos del Tesoro parecen haber alcanzado su valoracién légica.
También seguimos prefiriendo claramente los bonos del Estado al
crédito, donde tanto los bonos de alta calidad crediticia como los
de alto rendimiento siguen pareciendo caros, incluso después del
reciente retroceso de estos Ultimos.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE

Norteamérica

Europa continental

Reino Unido

Suiza

Regiones

Japoén

Pacifico, ex. Japén

ME, ex. Asia
ME, Asia
Energia
Materiales
Industria

Suministros

Tecnologia

Finanzas

Sectores de los mercados desarrollados

Sectorinmob.

DIVISAS
usb
EUR
GBP

CHF

* Ex Suiza

Consumo discr.
Consumo basico
Comunicaciones

Atencidn sanitaria

Neutral

Neutral

+

+

Renta variable: nueva posicion sectorial abierta.

En marzo redujimos nuestra sobreponderacion en EE. UU. a una
posicion neutral. En los Ultimos meses, el rendimiento relativo del
mercado estadounidense se ha estabilizado, pero dado que las
valoraciones siguen pareciendo relativamente elevadas, no estamos
dispuestos a volver a adoptar una postura mas positiva; de hecho,

a medida que se acerca el estimulo fiscal impulsado por la defensa
en Europa, los argumentos a favor de una sobreponderacion allf
pueden reforzarse antes. Los mercados emergentes han tenido un
buen comportamiento recientemente, y un entorno de délar débil y
tipos a la baja puede ayudarles, pero fuera de Asia —que se enfrenta
a sus propias preocupaciones a corto plazo con los aranceles y

la decepcionante economia china— el blogue es simplemente
demasiado volédtil e iliquido para que tomemos posiciones tacticas, a
menos que nuestra conviccion sea realmente fuerte.

A nivel sectorial, estamos abriendo una nueva posicién: una
sobreponderacién en servicios publicos, financiada por una
infraponderacién ampliada en energia. En los Gltimos afios,

hemos infraponderado el primero con mayor frecuencia, pero

su caracter defensivo se ha visto atenuado Gltimamente por su
exposicién a la demanda de energia del Big Data —una demanda

que no desapareceré pronto, a pesar de nuestras dudas sobre las
valoraciones de las acciones mas directamente influidas por el

tema de la IA—y por la evolucién de la transicion energética. El
sector energético es una fuente natural de financiacion para ello,
especialmente con los precios del petréleo y el gas moderados por la
abundante oferta actual. Mientras tanto, seguimos perseverando en
nuestra sobreponderacién tecnoldgica de larga data, a pesar de esas
dudas sobre las valoraciones: el sector sigue liderando el mercado en
la mayoria de los casos y, en cualquier caso, gran parte de la espuma
relacionada con la IA se encuentra fuera del sector inmediato.

Divisas: rango limitado

El délar se ha estabilizado tras reanudar su caida el mes pasadoyy, en
relacién con el euroy la mayoria de las demas divisas importantes,
parece estar en general dentro de un rango limitado. La intimidacion
de Trump a la Reserva Federal puede haber alcanzado su punto
algido tras la bajada de tipos en septiembre —aunque no creemos
que la decision del FOMC se debiera principalmente a ello—y, como
sefialamos anteriormente, es posible que las futuras bajadas de tipos
sean menores de lo que esperan los mercados monetarios. Desde

el punto de vista estratégico, hace tiempo que consideramos que

la estrategia «<Make America Great Again» es erronea. Con un gran
superavit por cuenta corriente y controles de capital, el renminbi
chino 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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inversion. Ninglin aspecto incluido en este documento constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal. Aunque la informacion y los datos que aqui
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