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ASPECTOS FUNDAMENTALES

= Un alto el fuego provisional ha contribuido a
estabilizar los mercados. ..

= ...y, porel momento, los costes de la energiay las
disrupciones comerciales se han mantenido bajo
control

= Hemos elevado la ponderacion en renta variable a
niveles neutralesy reducido la liquidez

Panorama macroecondémico

El riesgo geopolitico sigue siendo elevado...

Nuestros pensamientos estan con todas las personas
afectadas por el grave conflicto en Oriente Medio. Solo
podemos esperar que el alto el fuego conduzca a una paz
duradera. Desde una perspectiva estrictamente financiera,
el conflicto ha provocado un aumento de los precios del
petréleo, perturbaciones en las cadenas de suministro
—especialmente en los productos refinados— y escasez

y restricciones a nivel local. No obstante, incluso con el
estrecho de Ormuz todavia en gran medida cerrado, el
impacto a escala mundial ha sido, hasta ahora, moderado.
En el momento de redactar estas lineas, los precios del
crudo, en términos reales, se sitlian aproximadamente

un 20 % por encima de su tendencia de los Ultimos diez
afios. Un nivel suficiente para presionar al alza la inflacion
y reducir el poder adquisitivo, pero, en nuestra opinion, no
tan elevado como para provocar un deterioro econémico
significativo. La situacion sigue siendo cambiante y poco
transparente, con versiones contrapuestas por parte de los
distintos protagonistas que afiaden confusiéon.

...aunque la combinacion inflacidn/crecimiento alin no se
ha deteriorado de forma significativa

Antes del conflicto, el ciclo econdmico era relativamente
favorable. Los derechos de aduana estadounidenses habian
introducido fricciones en el crecimiento, pero sin frenarlo:
el comercio mundial crecid méas réapido que el PIB en 2025
y segufa expandiéndose a comienzos de 2026. El principal
motor del crecimiento global, la demanda privada en
Estados Unidos, se mantenia séliday sin una dependencia
excesiva del endeudamiento, aunque esta situacion podria
cambiar ante el fuerte aumento de la inversion ligada a la
inteligencia artificial. En Europa, el impulso previsto del
gasto publico en Alemania, liderado por la defensa, se

ha retrasado, pero los datos econdémicos siguen siendo

estables. En China, el crecimiento continla superando al de
las economias occidentales, a pesar del lastre persistente del
sectorinmobiliario. Las encuestas empresariales adelantadas
hasta principios de abril —ya en pleno periodo de conflicto—
apuntan a que el crecimiento se mantiene. Nuestra

principal preocupacion econémica antes del conflicto era la
persistencia de la inflacién y la posibilidad de que los tipos
deinterés no bajaran mucho mas, o incluso aumentaran.

Las expectativas de tipos han repuntado desde febrero,
aunque por motivos distintos a los previstos. En lugar de una
inflacién impulsada por una demanda sélida, el conflicto ha
generado una inflacién de costes debido al encarecimiento
de la energia, junto con un mayor riesgo de desaceleracion
econdémica.

Tradicionalmente, los bancos centrales tienden a considerar
este tipo de episodios como shocks puntuales, que incluso
podrian derivar en menores presiones inflacionistas si el
gasto de los consumidores cae y aumenta el desempleo.

En esta ocasion, sin embargo, los mercados anticiparon
inicialmente una reaccion mas restrictiva, con subidas de
tipos en Europay la interrupcién de las bajadas en Estados
Unidos. Estas expectativas mas restrictivas se han moderado
parcialmente desde entonces —aunque los tipos europeos
siguen proyectandose al alza en 2026— y continlan siendo
maés elevados que a comienzos de afio.

Una volatilidad de mercado contenida, por ahora

Los precios del petréleo subieron inicialmente alrededor de
dos tercios desde niveles inferiores a su tendencia de largo
plazo. Tras el alto el fuego, han corregido aproximadamente
la mitad de esa subida. Como es habitual, los precios del

gas natural en Europa han mostrado mayor volatilidad, pero
también han revertido cerca de la mitad de su aumento,

que en cualquier caso se mantuvo muy por debajo de los
méaximos de 2022. Los precios podrian repuntar nuevamente
si el estrecho de Ormuz no se reabre pronto. La reaccién de
los mercados bursétiles fue moderada en relacion con la
volatilidad habitual y, en el momento actual, las bolsas han
rebotado hasta alcanzar nuevos maximos histéricos. El oroy
los bonos —tradicionales activos refugio— cayeron de forma
significativa ante el aumento de las expectativas de tipos de
interés, aunque han recuperado parte del terreno perdido a
medida que dichas expectativas se han relajado. El délar se
aprecio inicialmente, pero posteriormente se ha debilitado.
Todo ello podria cambiar répidamente, dado lo dindmico del
contexto.
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Resumen de la asignacion de activos (i)
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Renta variable elevada a neutral, reduccion de liquidez y
mantenimiento de la sobreponderacién en oro

Las carteras Mosaique estaban posicionadas cerca de los indices

de referencia al inicio del conflicto. Las valoraciones elevadas de

la renta variable y nuestras dudas sobre un posible cambio en las
expectativas de tipos de interés nos llevaron a reducir la exposicion
a acciones hasta neutral a finales de 2024. En la mayoria de divisas,
manteniamos una posicion neutral en renta fija desde hacia méas
tiempo. No obstante, conservdbamos una sobreponderacién en oro,
financiada principalmente con liquidez y, en los portfolios en francos
suizos, con bonos. Las posiciones tacticas eran limitadas.

Desde el inicio del conflicto, el comité de asignacion de activos se
ha reunido con mayor frecuencia de lo habitual. En primer lugar,
cerramos dos posiciones sectoriales en renta variable: energia
(infraponderada) y financieras (sobreponderadas). Una semana
después, redujimos la exposicién a acciones a infraponderacion,
aumentamos la liquidez y cerramos dos posiciones regionales
(Estados Unidos y Asia emergente). Mas recientemente, con la
expectativa del alto el fuego, hemos cerrado la infraponderacion en
renta variable, financidndola con una reduccion de liquidez.

Hemos mantenido en todo momento la sobreponderacién en oroy
una posicién neutral en bonos fuera de las carteras en francos suizos.
Ninguno de estos activos se comportd como cabria esperar en una
crisis, dado que los bonos se vieron afectados por el aumento de las
expectativas de tipos, aunque parte de esta debilidad se ha revertido
recientemente.

Seguimos vigilando estrechamente la evolucién de los
acontecimientos, siendo conscientes de que la relacién sefial/

ruido de los medios es aln menor de lo habitual. Mantenemos la
flexibilidad necesaria tanto para reforzar una postura defensiva como
para asumir mayor riesgo, seglin evolucione el contexto.

Ajuste estratégico en las carteras en francos suizos

Al margen de los acontecimientos recientes, ya venfamos
encontrando dificultades para identificar activos no ligados a la
renta variable con valoraciones atractivas para los clientes en
francos suizos. Los rendimientos practicamente nulos hacian poco
atractivo el perfil riesgo/retorno de los bonos suizos, motivo por el
que manteniamos una infraponderacion tactica, en contraste con las
carteras en euros y dolares, donde la posicion era neutral.

Estamos incorporando una nueva clase de activos a las carteras
suizas: fondos inmobiliarios cerrados, financiados mediante una
reduccion de la aignacion estratégica de largo plazo a bonos hasta
un nivel neutral. Al tratarse de un nuevo activo, comenzamos con
una posicién que consideramos inferior a su probable asignacion
a largo plazo. Esta infraponderacion es el contrapeso de la
sobreponderacion tactica persistente en oro.
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Resumen de la asignacion de activos (ii)

RENTA FIJA
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Renta fija: Preferencia por la maxima calidad y por la duracién en la
zona euro

Nuestra preferencia por bonos de méaxima calidad, principalmente
soberanos, no se ha visto favorecida recientemente, ya que los
bonos corporativos han recuperado terreno. Los diferenciales de
crédito, tanto investment grade como high yield, han vuelto a niveles
muy proximos a sus minimos histéricos, encareciendo nuevamente
el crédito. Por ello, mantenemos nuestra preferencia por la deuda
publica.

Seguimos neutrales en duracion en las carteras en délares y libras,
y favorecemos vencimientos mas largos en las carteras en euros

y francos suizos. Este posicionamiento no fue favorable al inicio

de la crisis, pero la reciente caida de los rendimientos refuerza
nuestra conviccién de que las expectativas de subidas de tipos en
la eurozona son excesivamente restrictivas. Dudamos de que el
BCE las lleve a cabo plenamente o de que la inflacién se mantenga
significativamente por encima de su tendencia durante mucho mas
tiempo.
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RENTA VARIABLE
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Renta variable : Neutralidad regional y pocas apuestas sectoriales

Tras reducir la renta variable estadounidense a infraponderacion a
comienzos de afio y sobreponderar Asia emergente, revertimos estas
decisiones después del inicio del conflicto. A pesar de haber cerrado
la infraponderacion en renta variable global, aiin no hemos reabierto
estas posiciones regionales.

Elimpulso de los beneficios en Estados Unidos ha vuelto a
fortalecerse gracias al gasto a corto plazo ligado a la inteligencia
artificial. Aunque seguimos siendo cautelosos respecto a su
rentabilidad a largo plazo, la mejora de los beneficios a corto plazo ha
moderado las valoraciones.

A nivel sectorial, quitamos la infraponderacién en energia,
financiandola con una reduccién de financieras —de mayor beta—
hasta neutral. Esto nos deja con pocas posiciones abiertas, algo
que consideramos adecuado en el entorno actual. Mantenemos
una sobreponderacién en materias primas y utilities, y una
infraponderacién en consumo bésico e inmobiliario, configurando
una combinacién sectorial diversa. Cerramos hace unos meses
una sobreponderacién de larga duracion en tecnologia. Aunque
las valoraciones relacionadas con la IA se han relajado, preferimos
mantener la cautela y creemos que, si se normalizan las condiciones
deinversion, el liderazgo del mercado podria trasladarse a otros
sectores.

Divisas : El délar mantiene su estatus de valor refugio, pero sin un
atractivo destacado

Al cerrar la infraponderacion en renta variable estadounidense,
anticipdbamos implicitamente un apoyo al dolar por su
consideracién como valor refugio. El regreso de los inversores

a la divisa estadounidense durante el aumento de las tensiones
geopoliticas confirmé que, al menos por ahora, sigue siendo vista
como la principal moneda de reserva.

A medida que han aumentado las expectativas de un alto el fuego,
este atractivo se ha reducido. No obstante, dudamos de que un
retorno a una situaciéon de “normalidad” en el contexto politico actual
conduzca necesariamente a una debilidad estructural del délar.

En este momento, no tenemos fuertes convicciones tacticas en el
ambito de las divisas.
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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.
https://www.rothschildandco.com/en/wealth-
management/switzerland/insights/
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