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ASPECTOS FUNDAMENTALES

» Elconflicto en Oriente Medio esta impulsando al
alza los precios de la energfa. ..

= ...yestarevirtiendo las expectativas de bajadas de
tipos

= Hemos reducido el riesgo en las carteras,
favoreciendo la liquidez

Panorama macroecondémico

Auge del riesgo geopolitico...

Nuestros pensamientos estan con todos los afectados por
el tragico conflicto en Oriente Medio. En el objetivo y frio
contexto de la inversion, los ataques de Estados Unidos e
Israel contra Irdn han elevado con fuerza los precios del
petréleoy el gas, hasta niveles que amenazan con un menor
crecimiento y una mayor inflacién. No esta claro cuanto
durard la guerra ni cual serd su resultado. Los comentarios y
las motivaciones del presidente Trump son imprevisibles, y
la situacién es cambiante.

El conflicto ha estallado en un momento en que el ciclo
econdémico era relativamente benigno. Los aranceles de

EE. UU. han puesto freno al crecimiento, pero no lo han
detenido: el comercio mundial superé al PIB en 2025y siguid
creciendo, al menos, hasta finales de afo.

El principal motor del crecimiento global —la demanda
privada de EE. UU.— se ha mantenido sélida y hasta ahora
ha financiado el gasto sin recurrir al endeudamiento
(aungue eso podria estar a punto de cambiar con un mayor
capex relacionado con la IA). En Europa, un inminente
aumento del gasto publico en Alemania promete un impulso
adicional, y los datos duros a final de afio fueron sélidos. La
resaca del sectorinmobiliario en China no le ha impedido
seguir superando el crecimiento de Occidente, si bien con
menos contundencia que de costumbre. Las encuestas
empresariales adelantadas apuntaban, al menos hasta
principios de marzo, a una continuacion del crecimiento. En
este contexto, nuestra principal preocupacién econdémica
era una inflacién persistentey la posibilidad de que los
mercados hubieran sido demasiado optimistas respecto a
los tipos de interés.

... con posibles efectos negativos sobre el crecimiento y al
alza sobre la inflacion y los tipos

En apenas unas semanas, esta resiliencia se ha puesto en
entredicho. Al mismo tiempo, las expectativas de tipos han
subido, pero no por los motivos que esperabamos: en lugar
de un riesgo de inflacion por tiron de demanda derivado de
un crecimiento saludable, nos enfrentamos de repente a
interrupciones en el suministro energético y a una inflacion
de costes.

Cabe preguntarse si los bancos centrales deberfan subir los
tipos por esta razén. Tradicionalmente, considerarian este
tipo de evento como un choque puntual que incluso podria
ir seguido de una menor presién inflacionista a medida

que cae la capacidad de gasto de los hogares y aumenta

el desempleo. Sin embargo, las autoridades monetarias
pueden haberse visto sensibilizadas por sus errores

al reaccionar con lentitud al riesgo inflacionista tras la
pandemia —ya se situaba bastante por encima del objetivo
incluso antes de la invasién de Ucrania por parte de Rusia—
y, seglin sus comentarios, podrian responder con un sesgo
restrictivo si el petréleo se mantiene alto. Los mercados
monetarios esperan ahora varias subidas de tipos en 2026
por parte del BCE y del Banco de Inglaterra; una subida del
BNS; y ninglin cambio en la Fed (que antes se esperaba que
recortara).

Respuesta moderada del mercado — por ahora

Los precios del petréleo han subido en torno a dos tercios,
pero desde niveles inferiores a la tendencia. En Europa,

los precios mayoristas del gas natural se han mas que
duplicado, también desde niveles relativamente contenidos.
Por el momento, el repunte energético parece significativo,
aunque aln no equiparable al de 2022. Esto podria cambiar
si el Estrecho de Ormuz permanece cerrado durante mucho
maés tiempo.

La reaccién de la renta variable ha sido contenida en
relacién con la volatilidad “tipica”, mientras que el oroy

los bonos —dos activos tradicionalmente “refugio”— han
caido de forma notable como respuesta al cambio en las
expectativas de tipos. El dolar se ha fortalecido, aunque sin
exageracion. De nuevo, todo esto podria cambiar facilmente
en una situacién tan fluida.
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LEYENDA

Sobreponderacién
Indice de referencia
Infraponderacién

Cambios recientes

ASIGNACION DE ACTIVOS
Mercado monet.
Renta fija

Renta variable

EE. UU.

Oro
Mercado monet.
Renta fija

Renta variable

Europa

Oro
Mercado monet.

Renta fija

Suiza

Renta variable

Oro

RENTA FIJA

Bonos soberanos

Investment Grade

EE. UU.

High Yield

Moneda fuerte ME!

Bonos soberanos (>AA)
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Investment Grade
High Yield

Moneda fuerte ME!

Bonos soberanos

Investment Grade
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Moneda fuerte ME!
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RU
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1 Mercados Emergentes

- Neutral

- Neutral

- Neutral

+

+

+

Riesgo reducido: recorte de renta variable a favor de liquidez;
cierre de posiciones regionales y sectoriales

Las carteras Mosaique estaban posicionadas inicialmente cerca del
indice de referencia. Las altas valoraciones de la renta variable y
nuestra cautela ante un posible de los tipos (si bien por motivos mas
corrientes, como se ha sefialado) nos llevaron a reducir la exposicién
a acciones a neutral a finales de 2024, y en la mayoria de divisas
llevabamos més tiempo neutrales en renta fija. Manteniamos, no
obstante, una sobreponderacion en oro (financiada principalmente
con liquidez, y con bonos en las carteras en francos). Las posiciones
por subclase de activo eran escasas.

Desde que estallé el conflicto, el comité de asignacion de activos se
ha reunido con mas frecuencia de la habitual. Primero cerramos dos
posiciones sectoriales en renta variable: energia (infraponderada) y
financieros (sobreponderados). Una semana después, rebajamos la
exposicion a acciones a infraponderada, incrementamos la liquidez y
cerramos dos posiciones regionales: EE. UU. (infraponderada) y Asia
Emergente (sobreponderada).

Mantenemos la sobreponderacion en oro y seguimos neutrales en
bonos (salvo en las carteras en francos). Ninguno de los dos activos
se ha comportado como suele hacerlo en una crisis, pero los bonos,
en particular, estan descontando ahora una importante reversion
de tipos y un aumento sostenido de la inflacién, algo que podria ser
prematuro.

Por supuesto, seguimos de cerca la evolucion, siendo conscientes
de que, en las circunstancias actuales, la relacion sefial ruido

de los medios debe de ser alin mas baja que de costumbre. Con
nuestra posicién actual, tenemos margen para avanzar mas hacia
la reduccion del riesgo o, si cambian las circunstancias, volver a una
postura con mayor riesgo.

Renta fija: preferencia por alta calidad y duracidn (zona euro)

Nuestra decisién de mantener la preferencia por bonos de la mas alta
calidad —principalmente soberanos— se ha visto recompensada en
las Ultimas semanas, aunque no de la manera que cabia esperar. Los
diferenciales tanto de grado de inversién como de alto rendimiento
se han ampliado de forma significativa con la irrupcién del conflicto,
incluso cuando las rentabilidades de la deuda soberana han subido.
Aun asf, el crédito sigue siendo histéricamente caro y mantenemos la
preferencia por la deuda publica.

En cuanto a la duracion, somos neutrales en carteras en ddlares
y libras, pero favorecemos bonos de vencimientos mas largos en
carteras en eurosy francos. Esto no ha ayudado en las Gltimas
semanas, pero no estamos convencidos de que el BCE vaya
realmente a ejecutar subidas agresivas, ni de que la inflacién de
la zona euro permanezca (aln) mucho mas tiempo por encima de
tendencia de lo ya probable.
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RENTA VARIABLE -

Regiones

Sectores de los mercados desarrollados

DIVISAS =

Neutral
Norteamérica
Europa continental
Reino Unido

Suiza

Japén

Pacifico, ex. Japén
ME, ex. Asia

ME, Asia

Energia

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

Sectorinmob.

Neutral

uSsD

EUR

GBP

CHF

* Ex Suiza

+

+

Renta variable: nuevamente neutrales por region, pocas apuestas
sectoriales abiertas

Tras haber reducido a comienzos de afio nuestra ponderacién en
renta variable estadounidense a infraponderada y haber elevado
Asia Emergente a sobreponderada, hemos revertido ahora estos
movimientos. El mercado estadounidense, al igual que su divisa,
suele actuar como refugio relativo frente a otros mercados, mientras
que Asia Emergente tiende a ser volatil incluso en los mejores
momentos. Esto nos deja de nuevo neutrales a nivel regional.

Anivel sectorial, cuando estallé el conflicto, cerramos rapidamente
nuestra infraponderacion residual en energfa, financiandolo con un
recorte de financieros (de beta relativamente alta) a neutral. Esto nos
deja, de nuevo, con pocas posiciones abiertas, lo que consideramos
adecuado en el contexto actual: seguimos sobreponderados

en materiales y utilities, e infraponderados en consumo basico

e inmobiliario — una combinacion sectorial que consideramos
ecléctica. Cerramos una sobreponderacion de larga data en
tecnologia hace un par de meses, pero las valoraciones relacionadas
con la IA alin nos parecen elevadas y, cuando/si se reanudan las
condiciones “normales” de inversion, pensamos que el liderazgo de
mercado podria desplazarse a otros segmentos.

Divisas: el USD como activo refugio

Al cerrar nuestra infraponderacion en renta variable estadounidense,
esperamos implicitamente que la divisa estadounidense también

se beneficie de su estatus de refugio relativo. Siempre hemos

sido escépticos respecto a que la agenda “MAGA” conduzca
necesariamente a una debilidad sostenida del dolar, y el regreso

de los inversores a la moneda estadounidense tan pronto como
sube la temperatura geopolitica confirma que, por ahora, sigue
considerandose estratégicamente la moneda de reserva preferida.
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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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