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ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Elpanorama econémico sigue sin estar claro.

= Los mercados bursétiles parecen un poco menos
exuberantes, pero siguen siendo caros.

= Abrimos otra posicion sectorial, pero volvemos a
mantenernos en gran medida cerca del indice de
referencia.

Panorama macroecondémico

El riesgo arancelario parece remitir (de nuevo)

En la actualidad, parece que los drasticos aumentos
arancelarios con los que Trump amenazo recientemente a
Suiza y China podrian ser efimeros. Segln se informa, las
negociaciones estan a punto de alcanzar un acuerdo en
ambos casos, como ya ha ocurrido con muchos otros paises
durante el Gltimo afio. Es probable que el tipo arancelario
efectivo sobre las importaciones estadounidenses siga
aumentando considerablemente en 2025, quiza hasta
niveles nunca vistos desde antes de la Segunda Guerra
Mundial, pero es posible que esto no sea suficiente, por sf
solo, para provocar una recesion, ni en Estados Unidos ni en
ningln otro lugar. En lo que va de 2025, el comercio mundial
ha seguido mayormente creciendo. Los aranceles estan
«poniendo palos en las ruedas» del comercio mundial, pero
no estan haciendo que estas ruedas se detengan.

Mas preocupante alin es que el desgaste contintia en
Ucrania, aunque se habla de una nueva iniciativa de Trump,
y el alto el fuego en Oriente Medio sigue siendo fragil. Sin
embargo, la repercusion en los mercados de capitales sigue
siendo marginal, con los precios del petréleo, en particular,
manteniéndose firmemente por debajo de los niveles

de tendencia en términos reales. Las preocupaciones

mas locales quizé se hayan atenuado un poco: el cierre

de la administracién americana se ha resuelto, al menos
durante unos meses, y el Ultimo Gobierno de Francia
podria tener més posibilidades de alcanzar un compromiso
presupuestario.

Las encuestas empresariales apuntan a un crecimiento
moderado continuo.

El reciente cierre parcial de la administracién americana
(el mas largo hasta la fecha) interrumpi6 la publicacion de
muchas estadisticas econémicas clave de EE. UU., lo que

dejé a los analistas dependientes de datos «<més imprecisos»
basados en encuestas elaboradas por otras agencias. La
publicacion se esta reanudando ahora, pero la situacion
reciente de la economia estadounidense estd sujeta a
(incluso) méas incertidumbre de lo habitual. Dicho esto, las
encuestas empresariales disponibles siguen mostrando
pocos indicios de un empeoramiento significativo de la
actividad econémica, y es probable que el cierre en si
mismo no haya sido lo suficientemente grave como para
provocar un retroceso considerable de forma directa.

Las estimaciones sugieren que el crecimiento continué al
menos durante el tercer trimestre, posiblemente a un ritmo
superior a la tendencia.

Las economias europeas han sido mas visibles, pero
probablemente mas lentas, aunque, al igual que en Estados
Unidos, hay pocos indicios de una crisis repentina. Los datos
de China quizd se hayan consolidado un poco, y el Gobierno
tiene muchas posibilidades de alcanzar su objetivo de una
tasa de crecimiento anual del 5% (sin que los datos locales
sean mas cuestionables de lo habitual). A pesar del aumento
de los aranceles, que llevan vigentes gran parte del afio, el
comercio mundial ha seguido mostrando una tendencia al
alza.

La inflacidn sigue siendo persistente.

El desempleo ha aumentado lentamente y los salarios
siguen creciendo mas rapido que los precios. Esto, mas que
los aranceles (que alin no se reflejan claramente en los IPC
publicados), probablemente explique por qué la inflacion
subyacente se mantiene «estable» por encima de los niveles
objetivo en Estados Unidos (sujeto a la disponibilidad

de datos), la zona euro y el Reino Unido. Suiza sigue
comportandose mejor en este sentido, como es habitual.
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Es posible que las reducciones de los tipos de interés en
EE. UU. no estén justificadas.

Las tasas de interés oficiales de EE. UU. se redujeron
nuevamente en octubre, y los mercados monetarios
contintian esperando recortes significativos adicionales
(alrededor de 100 puntos bésicos acumulados) durante el
proximo afio. Seguimos dudando de que tal reduccién en
las tasas estadounidenses sea necesaria o probable. Sin
embargo, las expectativas respecto a las tasas europeas
siguen siendo (en nuestra opinién) mas realistas: se

cree ampliamente que las tasas de interés oficiales de la
eurozona se encuentran en sus minimos ciclicos o cerca de
ellos.

Las valoraciones bursatiles siguen siendo elevadas.

Los precios de las acciones alcanzaron nuevos maximos
histdricos en octubre. Més recientemente, han retrocedido
ligeramente, pero las valoraciones siguen siendo elevadas.
La Unica vez que las valoraciones basadas en los beneficios
fueron notablemente mas altas fue en el afio 2000, que

no termind bien, y ambos episodios tienen mucho en
comun: una nueva tecnologfa con potencial transformador,
elevadas expectativas de rentabilidad futura 'y signos de
comportamiento gregario.

Sin embargo, hay algunas diferencias importantes con
respecto al afio 2000. Las acciones que lideran el mercado
actual son en su mayoria rentables y generadoras de
efectivo, lo que no era el caso entonces; la actividad de
fusionesy adquisiciones es hoy méas moderada, con pocos
indicios de los excesos intersectoriales de construccion de
imperios que se observaban entonces; y el apalancamiento
corporativo es mas moderado.

No obstante, los paralelismos han sido preocupantesyy,
junto con nuestra cautela respecto al margen para nuevos
recortes de los tipos de interés en Estados Unidos, han
mantenido 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

+

+

+

Firmemente neutral en renta variable y renta fija;
sobreponderando el oro.

La reciente caida de los precios de las acciones aiin no ha provocado
un descenso significativo de las valoraciones impulsadas por la

IA'y, junto con nuestro escepticismo sobre el margen para nuevas
bajadas de tipos en EE. UU., esto nos ha llevado de nuevo a adoptar
una postura de «esperary ver», con ponderaciones en acciones en
niveles de referencia. También nos mantenemos neutrales —en las
carteras denominadas en dblares y euros— con respecto a los bonos:
las valoraciones parecen razonables, pero, como se ha sefialado, es
posible que los tipos oficiales no bajen mucho mas. La excepcion
sigue siendo de carécter técnicoy local: en las carteras denominadas
en francos suizos, consideramos que la relacién riesgo/rentabilidad
de la renta fija es muy desigual y mantenemos una posicién
infraponderada.

Mantenemos la sobreponderacion en el oro, a pesar de su reciente
pérdida de impulso. Abrimos nuestra posicion en julio. Desde
entonces ha subido significativamente, pero alin puede ofrecer una
oportunidad ante posibles escenarios de «riesgo de cola» e inflacion.
En las carteras en efectivo y en dolares, la posicion se financia con
una infraponderacion en efectivo, y en las carteras en francos, con la
infraponderacién local en renta fija.

Renta fija: Se prefiere la duracion europeayy la alta calidad.

Seguimos prefiriendo los bonos a mas largo plazo en las carteras
denominadas en euros, francos y libras, donde las divisas se han
mantenido firmesy las economias més moderadas. En las carteras
denominadas en ddlares, redujimos la duracién a neutral en mayo,
y los bonos del Tesoro parecen estar plenamente valorados en los
Ultimos meses. También seguimos prefiriendo claramente los bonos
del Estado al crédito, donde tanto los grados de inversion como los
especulativos siguen pareciendo caros, incluso después del reciente
revés de estos Ultimos. Dicho esto, no esperamos un empeoramiento
dréstico de la solvencia crediticia de las empresas, a pesar de los
sonados colapsos de First Brands y Tricolor.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA VARIABLE

Norteamérica

Europa continental

Reino Unido

Suiza

Regiones

Japon

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: se ha abierto otra nueva posicion sectorial.

Seguimos sin tener una preferencia regional marcada. En marzo
redujimos nuestra sobreponderacién en EE. UU. a una posicion
neutral, pero, como ya se ha sefialado, el rendimiento econémico
relativo de Europa sigue siendo lento. Esto podria cambiar, ya que en
Alemania se avecina un potente impulso del gasto publico impulsado
por la defensa, pero por ahora eso sigue estando al otro lado del
horizonte de inversion tactica. Los mercados emergentes han tenido
un buen comportamiento recientemente, pero fuera de Asia —que
comparte con EE. UU. una fuerte predisposicién hacia la inteligencia
artificial— el bloque es simplemente demasiado volétil e iliquido para
que tomemos posiciones tacticas, a menos que la conviccion sea
realmente fuerte.

A nivel sectorial, estamos abriendo una segunda posicion nueva

tras laincorporacién del mes pasado a los servicios publicos y

la reduccion de la energia: ahora volvemos a sobreponderar la
sanidad, financiada con la reduccién de los productos basicos

de consumo a infraponderacion. En primavera habiamos

favorecido (prematuramente) el sector salud, pero se vio afectado
por preocupaciones especificas sobre los aranceles. Estas
preocupaciones parecen haber remitido y el impulso bajista

del sector parece haberse detenido; mientras tanto, la ventaja
tecnoldgica del sector le confiere un potencial de crecimiento
independiente del tema mas efimero de la 1Ay podria resultar
atractivo ser un sector defensivo. Aunque por definicién los
productos basicos de consumo son un sector defensivo, en

esta ocasion quizas lo sean menos si las preocupaciones por la
inflacién son una de las razones de la debilidad del mercado y se
cuestionan sus valoraciones, tradicionalmente mas altas. Mientras
tanto, a pesar de nuestra cautela con respecto a las valoraciones
relacionadas con la 1A, seguimos perseverando en nuestra tradicional
sobreponderacion de la tecnologia: no esperamos una caida drastica
del mercadoy el sector sigue liderando el mercado en la mayoria de
los casos. En cualquier caso, gran parte de la espuma relacionada con
la 1A se encuentra fuera del sector.

Divisas: siguen dentro de un rango

El ddlar se ha estabilizado en términos generales desde la primavera,
y los principales tipos de cambio cruzados siguen dentro de un
rango limitado. Es posible que la intimidacién de Trump hacia la
Reserva Federal haya alcanzado su punto algido y, como sefialamos
anteriormente, es posible que las futuras bajadas de tipos en EE. UU.
sean menores de lo que esperan los mercados monetarios. Desde el
punto de vista estratégico, llevamos mucho tiempo pensando que la
estrategia «<Make America Great Again» (Hagamos grande de nuevo

a Estados Unidos) es erronea. Con un gran superavit por cuenta
corriente y controles de capital, el renminbi chino no puede sustituir
rapidamente al dolar 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.
www.rothschildandco.com/insights

Este documento lo ha elaborado Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034 Zurich, con fines meramente informativos y comerciales. No
constituye recomendacion, asesoramiento, oferta o invitacién personal para comprar o vender valores o cualquier otro producto bancario o de
inversion. Ninglin aspecto incluido en este documento constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal. Aunque la informacion 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 la imparcialidad, la precision o la integridad de este documento o de la informacion en la
que este se basa, asi como toda responsabilidad por el hecho de que cualquier persona base sus actuaciones en este documento.

En concreto, no se garantiza que se vayan a materializar cualesquiera proyecciones, objetivos, estimaciones o previsiones que se incluyan en este
documento ni que sean razonables. Asimismo, todos los datos y las opiniones que se emplean en este documento pueden cambiar sin previo aviso. La
legislacion y demds regulacion podrian restringir la distribucion de este documento en determinadas jurisdicciones. Por consiguiente, los destinatarios
de este documento deberan informarse sobre todas las obligaciones legislativas y reglamentarias aplicables, y cumplirlas. Este documento no podra
enviarse a Estados Unidos, introducirse en ese pais ni distribuirse en Estados Unidos o a personas estadounidenses, ni siquiera copias de él. Rothschild
& Co Bank AG estd autorizada y regulada por la FINMA, la Autoridad suiza de supervision de los mercados financieros.
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