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Cuando divergen los mercados, surgen oportunidades

Las perspectivas econémicas y de mercado mundiales muestran divergencias entre regiones y sectores. El afio pasado, el crecimiento

mundial parecia estancado en general, pero las tendencias de este afio apuntan a un posible aterrizaje suave, en vez de una recesion,

principalmente gracias a la persistente fortaleza de la economia estadounidense. No obstante, esa resiliencia entrafia riesgos, entre los

que destaca la posibilidad de una inflacion mas alta.

Unas perspectivas macroecondmicas divergentes generan oportunidades atractivas en las distintas clases de activos.

RIESGO TOTAL

Estamos ligeramente sobreponderados en riesgo, porque vemos las primeras sefiales de un posible aterrizaje

suave de la economia mundial. Sin embargo, la resiliencia de EE. UU. plantea el riesgo de una inflacion

persistente. Anticipamos divergencias regionales en politica monetaria como consecuencia de las diferentes

perspectivas de inflacion y crecimiento. En el entorno actual, nos decantamos por exposiciones de mayor

calidad en todas las clases de activo y enfatizamos la diversificacion.
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favorecemos la alta calidad y sobreponderamos EE. UU., dada la
persistente fortaleza de la economiay las expectativas de que el
crecimiento del BPA se amplie a un mayor nimero de sectores.
Mantenemos un posicionamiento neutro en Europa, que presenta unas
expectativas de beneficios mas débiles y estd mas expuesta a China.
Sobreponderamos determinados mercados emergentes, principalmente
asiaticos, que ofrecen potencial alcista respaldado por unas valoraciones
razonables y por la recuperacion de las ventas de semiconductores.
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Estamos ligeramente sobreponderados en duracion, dados los elevados
rendimientos de partida y la potencial revalorizacion del capital. Preferimos
los mercados desarrollados ex-EE. UU. que presentan un menor riesgo de
inflacién y un mayor riesgo de desaceleracion del crecimiento, como
Australia, Canada y Europa. Estamos infraponderados en EE. UU. porla
persistente fortaleza de su economia. También infraponderamos Japdn,
donde el BOJ ha empezado a subir tipos para controlar la inflacién. En
mercados emergentes, estamos sobreponderados en tipos locales de
paises con tipos reales elevados y margen para recortarlos.
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Estamos sobreponderados en crédito, donde mostramos una preferencia
por las titulizaciones, principalmente MBS sénior no emitidos por agencias
y determinados segmentos de ABS que, en nuestra opinion, se ven
respaldados por unos fundamentales sélidos y unos atractivos perfiles de
valoracion. En crédito corporativo, mantenemos un posicionamiento
neutro en grado de inversion porque los rendimientos de partida resultan
interesantes, pero los diferenciales nos parecen ajustados. Estamos
infraponderados en high yield, donde los diferenciales estdn amplios y se
prevé que las tasas de impago aumenten desde los minimos recientes.
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Pese a que vemos riesgos inflacionarios, sobre todo en EE. UU.,
mantenemos un posicionamiento neutro en activos reales. A la espera
de tener mds claridad sobre la trayectoria que seguird la inflacion a
corto plazo, estamos neutrales en bonos ligados a la inflacién y oro y
preferimos ganar exposicion a lainflacion a través de renta variable.
También estamos neutrales en materias primas por la continua
amenaza geopolitica que representan las guerras en Europa y Oriente
Préximo, asi como en REIT, dada la elevada ciclicidad econémica y su
sensibilidad a unos tipos de interés que siguen siendo altos.
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DIVISAS Infra Neutral Sobre  Sobreponderamos el ddlar por la resiliencia de la economia
estadounidense, un carry relativamente alto y unas valoraciones
uso @ menos exigentes que en los Ultimos tiempos. Infraponderamos el euro
Euro - . .. ] ante el posible debilitamiento del crecimiento y la flexibilizacién de la

politica monetaria. Estamos sobreponderados en el yen porque el
® endurecimiento de la politica monetaria del BOJ podria mejorar el
er:\]ﬂeigceandtz: .. qarry; ademés, el yen actia como cobertura en periodos de aversion al
riesgo. En mercados emergentes, estamos sobreponderados en
determinadas divisas de alto rendimiento que suelen ofrecen buenos
perfiles de calidad y valoraciones atractivas.

Yen

Las rentabilidades pasadas no garantizan ni son un indicador fiable de las rentabilidades futuras.

Todas las inversiones conllevan un riesgo y pueden perder valor. La inversién en el mercado de renta fija esta sujeta a riesgos, incluidos el riesgo de mercado, de tipos de interés, de
emisor, de crédito, de inflacién y de liquidez. El valor de la mayoria de los instrumentos y las estrategias de renta fija se ve afectado por las variaciones de los tipos de interés. Los bonos
y las estrategias de renta fija de duracién mas elevada tienden a ser mas sensibles y voldtiles que los titulos con duraciones mas cortas; el precio de los bonos baja, por lo general,
cuando los tipos de interés suben, y los entornos de tipos de interés bajos incrementan este riesgo. La menor capacidad de las contrapartes de los bonos para satisfacer sus compro-
misos podria contribuir a reducir la liquidez del mercado e incrementar la volatilidad de los precios. En el momento del reembolso, las inversiones en renta fija pueden tener un valor
superior o inferior a su coste inicial. Los bonos ligados a la inflacién (ILB) emitidos por un gobierno son titulos de renta fija cuyo principal se reajusta de forma periédica en funcién de
la tasa de inflacion; los ILB pierden valor cuando los tipos de interés reales aumentan. La inversion en titulos denominados en moneda extranjera y/o domiciliados en el extranjero
puede comportar un mayor riesgo debido a las fluctuaciones cambiarias, asf como a los riesgos econémicos y politicos, que podrian acentuarse en los mercados emergentes. Los
tipos de cambio pueden fluctuar significativamente durante periodos breves de tiempo, lo que puede reducir la rentabilidad de una cartera. Los bonos de titulizacion hipotecaria
(MBS) y los bonos de titulizacion de activos (ABS) pueden ser sensibles a las variaciones de los tipos de interés, puesto que estén sujetos al riesgo de reembolso anticipado. Asimis-
mo, su valor puede fluctuar en respuesta a la percepcion del mercado sobre la solvencia del emisor. Aungque en su mayoria estan respaldados por algun tipo de aval publico o privado,
no existe garantia de que los avalistas privados cumplan sus obligaciones. Las referencias a los bonos de titulizacion hipotecaria, tanto emitidos como no emitidos por agencias, se
refieren a las hipotecas emitidas en Estados Unidos. Los titulos de alto rendimiento (high yield) y con calificaciones inferiores entrafian mayores riesgos que sus homélogos con
calificaciones mas elevadas; por tanto, las carteras que invierten en ellos podrian estar sujetas a mayores niveles de riesgo de crédito y liquidez que las que no lo hacen. Las materias
primas conllevan mayores riesgos de mercado, politicos, regulatorios y vinculados a condiciones naturales, por lo que podrian no ser apropiadas para todo tipo de inversores. Los
fondos de inversion inmobiliaria (REIT) estan sujetos a riesgos, como la generacién de rentabilidades mediocres por parte del gestor, los cambios adversos en las leyes fiscales o

la denegacion del estatus «exento de impuestos» en el marco de la transferencia («pass-through») de los ingresos. El valor de las acciones puede disminuir debido a las condiciones,
tanto reales como supuestas, del mercado general, la economia y los diferentes sectores. La calidad crediticia de un titulo concreto o de un grupo de titulos no garantiza la estabilidad
ni la seguridad de la cartera en su conjunto. La diversificacion no garantiza proteccion frente a una posible pérdida.

Las declaraciones relativas a las tendencias de los mercados financieros o las estrategias de cartera se fundamentan en las condiciones actuales del mercado, que pueden fluctuar.
No existe garantia de que estas estrategias de inversidn funcionen bien en todo tipo de condiciones de mercado ni de que resulten adecuadas para todos los inversores, y cada inversor
debe evaluar su capacidad para invertir a largo plazo, especialmente durante periodos bajistas del mercado. Los inversores deben consultar a un profesional de inversiones antes de
tomar una decision de inversion. Las perspectivas y las estrategias estan sujetas a cambios sin previo aviso.

Este material refleja las opiniones del gestor. Dichas opiniones estén sujetas a cambios sin previo aviso. Este material se distribuye exclusivamente con fines informativos, y no debe
considerarse como asesoramiento de inversidn ni como una recomendacion respecto a ningun valor, estrategia o producto de inversién. La informacién incluida en el presente docu-
mento se ha obtenido de fuentes que se estiman fidedignas, aunque ello no puede garantizarse.

Beneficio por accién (BPA); Banco de Japdn (BOJ); Bonos de titulizacidn hipotecaria (MBS); Bonos de titulizacion de activos (ABS); Fondos de inversién inmobiliaria (REIT).
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