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Durante el primer trimestre, las economías han continuado con la senda de crecimiento iniciada en el

cuarto trimestre de 2022, dejando las tasas globales por encima del 3%. El sector servicios sigue siendo

el principal impulsor del crecimiento con continua creación de empleo, el cual debería mantenerse

durante el segundo trimestre. Además, muestra la fortaleza de la demanda interna a pesar de los

efectos negativos de la inflación en la renta disponible. Las manufacturas han ido perdiendo impulso a

lo largo del trimestre, todavía lastradas por unos inventarios elevados. Los próximos meses no

esperamos grandes cambios, ya que los nuevos pedidos, aunque se han recuperado, no están siendo lo

suficientemente fuertes. Aquí uno de los principales lastres está siendo que la reapertura de la

economía China se ha reflejado, de momento, en un fuerte tirón de la demanda interna y en una mejora

de los sectores industriales y el comercio internacional. Estos buenos datos del primer trimestre

contrastan con las expectativas de desaceleración del crecimiento a nivel global que publicó el FMI en su

informe de primavera. En dicho documento, el organismo advertía que los efectos de las subidas de

tipos de interés todavía no se han reflejado y, que los elevados niveles de inflación, podrían obligar a

más subidas de tipos de interés en el segundo trimestre.

La reapertura de China y la solidez

de la demanda interna global a

empujado la actividad del sector

servicios en la primera parte del

año. Las manufacturas han dejado

de contraerse pero no han

reducido el ritmo de mejoría

iniciada en el cuarto trimestre. Los

crecimientos del primer trimestre

van a ser sólidos, probablemente

los más fuertes del año para los

mercados desarrollados. En el caso

de los mercados emergentes, aún

queda la mejora de manufacturas.

Diferencia tipo dic vs junio (Eurodólar y Euribor 3 m)

PMI manufacturero y servicios

Fuente: BCE y FED.

Los problemas en la banca pequeña

en EE.UU. provocaron una rápida

actuación de la Fed, ampliando el

balance y llevando al mercado a

descontar bajadas de 75 puntos

básicos para final de año. Además de

la inflación, la estabilidad financiera

es un claro objetivo de las

autoridades monetarias y las

medidas son inyectar liquidez a

través de los bancos centrales. En la

medida que los episodios de stress

terminan, las políticas monetarias

vuelven a normalizarse y el objetivo

vuelve a ser el control de la inflación.

La mejora en los datos de actividad se ha mantenido durante el primer trimestre y el sector servicios ha

continuado siendo el principal motor de las economías. Las manufacturas han recuperado, a nivel

global, con algunas economías comenzando ya a mostrar tasas de crecimiento positivas. No obstante, el

tono continúa siendo débil (nuevos pedidos, inventarios) . En general el mensaje para el primer trimestre

es positivo. La preocupación sigue viniendo por el lado de los precios. Las tasas de inflación,

especialmente las subyacentes, continúan en niveles significativamente altos con escasas señales de

remitir en el corto plazo. Sin embargo, los efectos comparativos van a seguir favoreciendo las lecturas

desinflacionistas con bajadas de inflación más importantes en la segunda mitad de año.
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La perspectiva de la demanda interna, desde el ángulo de los bancos centrales, supone que continúa siendo

sólida y teniendo en cuenta que en las inflaciones de los últimos meses es el sector servicios el que está

provocando las elevadas tasas de inflación, es decir, que está creciendo más que la oferta. Otra forma de

verlo es en la fortaleza del empleo y la subidas salariales. Esto explica que el mercado siga esperando

subidas de tipos de interés en los próximos meses, pero la estabilidad financiera es otra de las claves en el

mandato, como hemos visto en el mes de marzo. Hasta ahora, los posibles problemas de estabilidad se han

focalizado en el inmobiliario comercial, principalmente oficinas, private equity ligado a inmobiliario, y en el

shadow banking (fundamentalmente crédito de baja calidad en ABS) y no supone un problema de

estabilidad.

El endurecimiento de las políticas monetarias tiene implícitamente el objetivo de una reducción del crédito y

esto ya se está produciendo en EE.UU. y en la Eurozona (China ha seguido expandiéndolo). Si esto se refleja

en un aumento exagerado de los diferenciales, o un aumento de la volatilidad de mercado, provocará el

esperado pivot que los mercados en EE.UU. descuentan para la segunda mitad de año, cuando la

macroeconomía este creciendo muy poco. Las estimaciones de la Fed de marzo asumían crecimiento menor

de 0 para la segunda mitad.

Evolución del balance de los bancos centrales en USD

”Las cuatro palabras más peligrosas a la hora de invertir son: Esta vez es diferente” 
Sir John Templeton , Fundador de Templeton Asset Management

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.

Con los efectos de las políticas monetarias aflorando y las inflaciones todavía altas, aunque es de esperar que

se sitúen por debajo del 4% a final de año, la posibilidad de un aterrizaje suave de las economías se vuelve

cada vez más complicado, especialmente en EE.UU. y en las economías más expuestas a manufacturas. Esto

supone que nos situamos en las última subidas de tipos de interés en EE.UU. y probablemente a nivel global.

El riesgo es que las bajadas de tipos de interés no sean tan agresivas como el mercado anticipa, “tipos más

altos por más tiempo” como han venido diciendo Lagarde y Powell, o que las bajadas de crecimiento sean

más fuertes de lo esperado. Este riesgo no está trasladado completamente al mercado que sigue viendo

como los beneficios empresariales suben y como los eventos de riesgo siempre se saldan con inyecciones de

liquidez.

El escenario, desde nuestro punto de vista, no ha cambiado. El margen es cada vez más estrecho para evitar

una contracción de la actividad que provoque un evento de crédito, siempre que la inflación se mantenga alta.

La estrategia sería seguir manteniendo más bonos que renta variable en cartera. En los bonos, favorecer

plazos cortos y aprovechar los momentos de más complacencia en el mercado, para ir reduciendo riesgo de

crédito.

En el último mes se ha
deshecho prácticamente la
totalidad de la cantidad de
dinero retirada del sistema
desde principios de año.
Además de las inyecciones de
la Fed, el BOJ ha continuado
realizando compras para
mantener los tipos de interés
y el PBOC ha inyectado
semanalmente vía repos antes
del cierre de su año fiscal.
Esta sigue siendo la medida
más efectiva para paliar los
shocks de corto plazo
provocados por los aumentos
de volatilidad en los
mercados.
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Posicionamiento de las carteras

Datos a 31/03/2023 Máximo ++, mínimo --

En renta fija, la diferencia entre tipos reales de mercados desarrollados y emergentes va a reducirse. Sin

embargo, antes de asumir riesgo en renta variable, preferimos aumentar exposición a deuda emergente.

En renta variable también aumentamos peso en emergentes hasta neutral, al presentar valoraciones más

atractivas, una mayor exposición a materias primas y un mayor crecimiento que el resto. Los mercados de

renta variable en los países desarrollados se han estado moviendo en función de las expectativas de bajadas

de los tipos de interés, con volúmenes cada vez menores evitaríamos los sectores más cíclicos e industriales y

la exposición la centraríamos en la búsqueda de dividendos.

Tipos reales Desarrollados vs Emergentes

Fuente: FMI y elaboración propia.

Tipo de activo Mes anterior Cambio Actual

Renta Fija + = +

Gobiernos + = +

Investment Grade + = +

Crédito Emergentes = = =

High Yield - = -

Renta Variable - = -

Europa - = -

Estados Unidos - = -

Emergentes - + =

Divisas

Dólar ++ = ++

Euro - = -

Materias Primas Infra + Neutral
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• Neutral. Aunque las manufacturas están lastrando el crecimiento y la inversión de las
compañías no parece que vaya a repuntar en los próximos trimestres, preferimos exposición
a materias primas que a industriales.

• Bonos cortos USD 
• Bonos corto plazo EUR
• Bonos investment grade

• Industriales
• Big Tech
• Tipos Largos

• Dólar: ++ Positivo. Tipos reales positivos, divisa de financiación global, cualquier sorpresa
negativa macroeconómica esperamos que le favorezca.

• Neutral/Negativo (=). Los beneficios empresariales se espera que no crezcan en 2023 en
EE.UU. y en la Eurozona, mientras el consenso espera subidas del 8%/ 9% para 2024. La
esperada reversión a la media en los márgenes ya ha comenzado pero debería avanzar más.

• Europa: - Negativo. Las manufacturas están dando señales de debilidad a nivel
macroeconómico pero los sectores industriales continúan empujando los índices.

• Estados Unidos: - Negativo. Las grandes tecnológicas son “activos refugio” pera la prima
frente al resto de mercado es muy elevada.

• Países Emergentes: = Neutral. Debido a las bajadas de inflación a nivel global y en los
emergentes en particular junto a una macroeconomía global débil pero estable nos hacen
aumentar la exposición. Subimos a neutral por Brasil y China.

• Neutral (=/+). Las acciones de los bancos centrales van a seguir siendo el centro de la
volatilidad en los próximos meses, por lo que continuamos con la idea de duraciones cortas
durante este trimestre con vistas a aumentar la duración de cara a la segunda mitad.

• Gobiernos: + Positivo. Activo refugio y con la macroeconomía estable preferimos evitar
duración. Asumimos que los tipos de interés en Europa suben hasta el 4%.

• Investment Grade: + Positivo. Los bonos de mayor calidad (AAA, AA) son un proxy a
activo refugio. Ha sido el segmento más castigado frente a los bonos de más riesgo.

• Crédito países emergentes: = Neutral. Las presiones inflacionistas están remitiendo en
Brasil y China, sólo persisten en centro Europa. Con la macroeconomía mejorando la segunda
mitad ofrecen buenos puntos de entrada.

• High Yield: Neutral (=/-). El pago de cupones es mayor que las emisiones en lo que
llevamos de año. Esto y el escaso volumen de negociación, les sigue haciendo el segmento de
renta fija de mejor comportamiento (B +4%, CCC +2%). Sólo situaciones muy específicas.
Actualmente sólo descuentan la volatilidad macroeconómica, el riesgo de mayor
desaceleración no está compensado por las rentabilidades actuales.
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Para concluir:

• El techo de deuda en EE.UU. ha permitido tener unos tipos de mercado más bajos de los que se

deberían, más cercano el 10 años al 4,5%/ 5% que donde se sitúa actualmente. Esperamos que se
vuelvan a reanudar las emisiones antes del final del trimestre. Vemos riesgo de repunte en los plazos

más largos de las curvas.

• El próximo mes de mayo, con las subidas de tipos de interés los datos macroeconómicos, van a
retomar importancia para valorar cómo se está contrayendo el crédito y los efectos en la economía

real. Los subsidios en la UE y unas subidas de salarios que han empezado más tarde que en EE.UU.,
permiten asumir una actividad más fuerte que en EE.UU.

• Los datos de empleo semanal en EE.UU. deberían a empezar a aumentar para justificar el escenario de

menor crecimiento en la segunda mitad.



Puede encontrar la información legal preceptiva y necesaria en la página web de Trea Asset Management SGIIC:

https://treaam.com/

Este documento no es un Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con carácter
previo a cualquier inversión, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversión, así como, en su caso, sobre su
conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la
capacidad de evaluar, por si o a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

https://treaam.com/
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