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Los mercados en perspectiva

Los mercados siguen lidiando con los tipos de interés y el riesgo geopolitico
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Nuestros pensamientos siguen estando con los
perjudicados por el terrible conflicto que todavia hace
estragos, lo que relativiza nuestras preocupaciones
econémicas.

En el Gltimo mes, esas preocupaciones se han vuelto, sin
embargo, un poco més acuciantes. La inflaciény los tipos
de interés alin no han tocado techo, y el crecimiento se
esta ralentizando. Sin embargo, la gravedad de la
desaceleracién alin no esté clara.

El mayor riesgo para Europa es el aumento de los costes
energéticos y, en muchos casos, la escasez de suministro
de energia este invierno. Sin embargo, a pesar de las
expectativas generalizadas de unainminentey aguda
recesion, los datos adelantados se han ido ralentizando
gradualmente,y parece probable que los gobiernos sigan
actuando para proteger a los hogares mas pobres de lo
peor de la crisis energética.

Por otra parte, laimportante economia estadounidense
estd menos expuesta y goza de un cierto impulso
subyacente (a pesar de su mal dato del PIB en el primer
semestre). China se enfrenta a continuos vientos
estructurales, pero sus restricciones inmediatas
relacionadas con el COVID se han suavizado, y goza del
raro lujo de una tasa de inflacion baja, lo que permite a sus
autoridades seguir una politica monetaria mas indulgente.

Por tanto, volver a hablar de "estanflacion" nos parece
prematuro. Dicho esto, el clima geopolitico sigue siendo
preocupante,y no sélo por el trauma de Ucrania. Se ha
recordado a Occidente que la reivindicacién de China
sobre Taiwén no es negociable (aunque eso tampoco
significa que sea inminente).

Ya habfamos reducido nuestras ponderaciones en la renta
variable en el nuevo afio, cuando se hizo evidente que los
bancos centrales estaban planeando (con bastante
retraso) comenzar a normalizar las condiciones
monetarias que se habian vuelto innecesariamente laxas.
Las redujimos alin mas al conocer la noticia de la invasion.

Sin embargo, nuestras participaciones en renta variable
volvieron a ser sélo neutrales: seguimos viendo que la
rentabilidad de las empresas sigue siendo saludable, y las
valoraciones, aunque elevadas, no son desproporcionadas
. Los fondos liberados se han mantenido como activos
liquidos. Puede que el efectivo no ofrezca rendimientos
reales positivos, pero es mas estable que los valores.

Mantenemos una infraponderacion prolongada en bonos.
Dado que algunos rendimientos de los gobiernos de
EE.UU. ofrecen ahora rendimientos reales positivos hasta
el vencimiento, hemos empezado a reducir la
infraponderacion que teniamos desde hace tiempo en
bonos. En Europa, sin embargo, parece poco probable que
la mayoria de los bonos -incluso después de los recientes
aumentos de rendimiento- ofrezcan rendimientos
superiores a la inflacién, incluso a largo plazo.
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Resumen de la asignacion de activos

Hemos reducido nuestra doble (méaxima) sobreponderacién en renta variable a neutral, en dos etapas: primero a principios de enero y luego
el 24 de febrero. En cuanto a la renta fija, pasamos a infraponderar al méximo en 2021y, en su lugar, asignamos los fondos al efectivo, donde
ahora estamos doblemente sobreponderados. A pesar de la reciente subida de los rendimientos, y del probable impulso a la demanda de
refugio resultante de la crisis de Ucrania, seguimos viendo pocas posibilidades de que esta clase de activos genere rendimientos a largo plazo
que superen lainflacién en Europa, aunque ahora hemos empezado a reducir nuestras posiciones infraponderadasen las carteras
estadounidenses.

E.E. UU. = Neutro 4 Europa - Neutro + Suiza - Neutro i
Divisas Divisas Divisas

Oro Oro Oro

Renta fija Renta fija Rentafija

Rentavariable Rentavariable Rentavariable

Renta fija

A pesar de la subida de los rendimientos (y de un endurecimiento monetario mas comprometido por parte de los principales bancos
centrales), seguimos infraponderando la duracion por ahora. Las tensiones geopoliticas no han impulsado el atractivo de los refugios
seguros tanto como podrian haberlo hecho, y el riesgo de inflacién y de tipos de interés sigue siendo importante. A pesar de su nueva actitud
agresiva, los bancos centrales siguen "detras de la curva". En las carteras europeas hemos reducido recientemente nuestra preferencia por
los bonos de menor calidad con grado de inversién, ya que los rendimientos de los refugios seguros han aumentado, pero seguimos
favoreciendo el crédito especulativo (o de "alto rendimiento") frente al grado de inversién en general. Seguimos prefiriendo los mercados
corporativosy emergentes a la deuda publica basicay, a pesar de que las curvas de rendimiento son mas planas, seguimos infraponderando
la duracién.

E.E.UU. - Neutro + Europa - Neutro + Suiza — Neutro +
Duracién Duracién Duracién

Alto grado Alto grado —> Alto grado —>

|G de bajo grado IG de bajo grado <— |G de bajo grado <—

Alto rendimiento Alto rendimiento Alto rendimiento
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Renta variable

Recortamos nuestra sobreponderacién, en primer lugar, para reflejar el aumento del riesgo de los tipos de interés y, a continuacion, por las
perturbacionesy la desaceleracion econdémica asociadas al conflicto de Ucrania (el riesgo de un crecimiento mas lento no se ha traducido en
una reduccion significativa del riesgo de los tipos de interés). Sin embargo, es posible que la rentabilidad de las empresas no se vea muy
afectada, y seguimos considerando que la renta variable es la clase de activos con mayor probabilidad de preservar la riqueza real a largo
plazo.

Regiones: La amenaza para el crecimiento que supone el conflicto de Ucrania nos ha llevado a reducir nuestras ponderaciones en Europa
(continental), con la excepcion de Suiza, donde las hemos aumentado debido a sus caracteristicas defensivas. Seguimos sin estar
convencidos por el Reino Unido, intensivo en materias primas, y los mercados emergentes (ex Asia), pero en cambio esperamos que se
reanude el liderazgo de EE.UU., y que los emergentes de Asia recuperen cierto aplomo. Rusia, que forma parte del bloque de mercados
emergentes de Europa del Este, es actualmente inviable para los inversores internacionales.

Sectores: Todavia no vemos una reversion total del liderazgo del mercado del afio pasado, y hemos estado favoreciendo una mezcla de
crecimiento ciclicoy estructural, financiada por posiciones infraponderadas en sectores mas defensivos y de renta fija. Sin embargo, a raiz del
ataque a Ucrania, hemos reducido algunas posiciones ciclicasy hemos pasado a infraponderar los sectores defensivos. Recientemente,
hemos recortado las posiciones en materialesy hemos aumentado las de salud dentro de los valores europeos.

Regiones - Neutro + Regiones - Neutro +
América del Norte Japon

Eurozona Pacifico sin Japon

Reino Unido EMsin Asia

Suiza EM Asia

Sectores (E.E.UU.) = Neutro + Sectores (Europa) = Neutro +
Energia Energia

Materiales Materiales <

Industriales Industriales

Servicios publicos Servicios publicos

Consumo discretional Consumo discretional

Productos béasicos Productos béasicos

Communicationes Communicationes

Sanidad Sanidad —

Tecnologia Tecnologfa

Finanzas Finanzas

Immobiliaria Immobiliaria

MOSAIQUE VIEWS | SEPTIEMBRE / OCTUBRE 2022



Clave - Neutro +

Sobrepeso del material

Referencia sobrepeso

Material de bajo peso

Divisas

Los principales tipos de cambio se han mantenido notablemente estables ante el sibito aumento del riesgo: el délar ha subido un poco por la
demanda de refugioy el aumento de las expectativas de los tipos de interés, pero no ha salido de los principales rangos de negociacién (en
contraste, por ejemplo, con los rendimientos de los bonos). Por el momento nos mantenemos neutrales. A largo plazo, es probable que el
délar siga siendo la mayor divisa de reserva en el futuro inmediato: las conversaciones sobre la alteracion del comportamiento de la
facturacion no afectaran a la demanday la oferta subyacentes. El renminbi no podré desafiar més al dolar hasta que desaparezcan los
controles de capitaly el superavit estructural por cuenta corriente de China.
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Wealth Insights

En el corazdn de Wealth Insights se encuentra un amplio
conjunto de publicaciones oportunasy perspicaces,
podcasts e infografias.

Para obtener mas informacién sobre nuestros Investment
Insights, visite nuestra pagina.

www.rothschildandco.com/insights
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