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La economia real en el primer mes del trimestre ha sorprendido positivamente por el lado del sector
servicios y la demanda interna. Mientras tanto, la esperada recuperacién del sector manufacturero chino
no esta siendo tan fuerte como lo previsto, lo que inevitablemente empieza a generar dudas respecto a
la actividad industrial para la segunda mitad del afio y para los beneficios empresariales. Esto es
complicado que se traduzca en crecimientos negativos al mantenerse la dinamica en la creacién de
empleo a nivel global. El contrapunto es que las inflaciones van a continuar en niveles elevados por mas
tiempo y con ello, a pesar de que las subidas de tipos de interés ya estan en la zona restrictiva, puedan
seguir en las préximas reuniones.

La debilidad en las cifras de produccién industrial y pedidos en la Eurozona, unido a los datos de
manufacturas y creacién de crédito en China han confirmado lo que venian adelantando las encuestas
del PMI, la actividad manufacturera se encuentra en ligera contraccién. Las estimaciones de beneficios
de las empresas de materias primas han bajado 45% desde principios de afio. El sector servicios y las
ventas al por menor continlan mostrando crecimiento y aunque las tasas se revisen a la baja, estos
seguiran siendo positivos.

Por otro lado, los déficits de los gobiernos y unos menores precios de la energia pueden seguir
impulsando esta dinamica, que se refleja en una soélida creacidon de empleo y subidas salariales. El
problema es que esto dificulta que las bajadas de inflacion sean tan rapidas como se esperaban. Las
mayores reducciones en los precios deberian mostrarse, por efecto comparativo, en las lecturas de
mayo y junio. Sin embargo, si no hay ningiin cambio importante durante la segunda mitad del afio, es
dificil pensar que las tasas subyacentes puedan bajar del 5% en la Eurozonay del 4% en EE.UU.
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Hasta donde llegaran los bancos centrales para reducir la inflacién determinara la evolucién de los precios
de los activos. Por ahora la transmision de la politica monetaria no estd siendo como en otros ciclos. Los
niveles de ahorro son elevados, hay mas créditos a tipos de interés muy bajos. Y las compafiias han
aumentado su financiacién via bonos, con lo que los efectos sélo se notaran cuando tengan que llevar a
cabo nuevas emisiones. Salvando estos “matices” propios de este ciclo las condiciones monetarias ya son
restrictivas, aunque sélo se estan reflejando en la economia financiera donde el apalancamiento ha sido la

base del crecimiento. Mientras tanto en la economia real sélo los sectores mas expuestos a inversion estan
siendo los mas afectados.

Para ver un efecto en la economia real, primero se deberian mostrar bajadas en las estimaciones de
beneficios, este afio el consenso es crecimiento practicamente 0% y para 2024 subidas del 7% / 8%. Las
bajadas de margenes no son generalizadas y se compensan por la inflacién con lo que en las compafiias
todavia no parece que haya ajuste. En Ultima instancia este ajuste se traducird en un aumento del

desempleo, momento en que los bancos centrales empezaran a bajar tipos de interés y estimular el
crecimiento.
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"Las grandes ganancias no estan en comprar y vender sino en saber esperar”
Charles Munger, Socio de Warren Buffet en Berkshire Hathaway
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Durante la segunda mitad de afio la posibilidad de un “accidente financiero” es cada vez mas probable. Los
tipos reales ya estan en niveles restrictivos, sin embargo, las inflaciones siguen altas. Los problemas con los
tipos altos de momento se estan viendo en algunos segmentos del inmobiliario comercial (EE.UU., Norte
Europa) y en algunas empresas, por lo general se deben mas a un problema de falta de demanda en
segmentos muy concretos. Si se extiende al resto de la economia determinara el final de las politicas
restrictivas. Esa traslacion tiene la forma de aumentos de los diferenciales de crédito, insolvencia etc. Al
minimo sintoma los bancos centrales reaccionaran, esa funcién hace que el ajuste macroeconémico que se
pueda producir no sea muy profundo, pero por otro lado enquista el problema de la inflaciéon. Por lo que
salvo “accidente financiero” esperar bajas de tipos es complicado en 2023.

Economias creciendo por debajo de potencial y tipos elevados son un entorno en que los activos de renta fija
a corto plazo seguirdn aportando retornos positivos en la cartera. El riesgo en los bonos a largo plazo no
compensa la rentabilidad, salvo que se produzca un entorno de ajuste fuerte hard landing. Por otro lado, en
los proximos meses se aceleraran las reducciones de balance en la Eurozona y la resolucion del techo de

deuda en EE.UU. va a suponer mas emisiones. Por tanto, la exposicidn a renta fija, la preferimos en créditos
de buena calidad con plazos cortos.
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En renta variable, fuera de los sectores mas caros, lujo en la Eurozona, grandes tecnolégicas y
semiconductores en EE.UU., empiezan a encontrarse oportunidades. No obstante, la incertidumbre
macroecondmica nos hace seguir siendo prudentes, sobre todo de cara a la presentacién de resultados del

segundo trimestre.

La subida del coste de capital para las empresas creemos que es un cambio importante, con algunos sectores
forzados a una contraccién de multiplos. Desde 2020, los balances de los bancos centrales se incrementaron
como si Japon y Alemania se hubiesen incorporado a la economia global. Quitar toda esa liquidez del sistema
va a traer mas volatilidad y por eso seguimos pensando que conforme avance el afio encontraremos mejores
oportunidades para incrementar exposicion a activos de riesgo. De momento los plazos cortos entre el 4% y
5% permiten compensar el coste de oportunidad.

Il Posicionamiento de las carteras

Tipo de activo
Renta Fija
Gobiernos

Investment Grade
Crédito Emergentes
High Yield
Renta Variable
Europa
Estados Unidos
Emergentes
Divisas
Délar
Euro

Materias Primas

Datos a 30/04/2023

Mes anterior
+

+

++

Neutral

Mé&ximo ++, minimo --

Cambio

Actual
+

++

++

Neutral
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« Neutral (=/+). La resolucién del techo de deuda y la reestructuracién de la banca pequefia en
EE.UU. creemos que estd empujando los precios de los bonos, una vez resueltas esperamos
repuntes en las tires de los bonos a largo plazo.

« Gobiernos: ++ Positivo. Crecimientos débiles con inflaciones altas (pero bajando) siguen
siendo nuestro escenario central, favorecemos bonos de corto plazo (subidas de tipos de
interés en la Eurozona en cada mes hasta el 4,25%).

« Investment Grade: =Neutral. La inversién de las curvas y las subidas de tipos hacen que los
diferenciales entre IG y tipo depo del BCE estén en minimos. Con la restriccion de crédito
anunciada por los bancos y las revisiones a la baja de la macroeconomia reducimos a neutral.

« Crédito paises emergentes: = Neutral. Las presiones inflacionistas estan remitiendo en
Brasil y China, s6lo persisten en centro Europa. Con la macroeconomia mejorando la segunda
mitad de afio ofrece buenos puntos de entrada.

+ High Yield: Neutra/ Negativo (-). Durante el trimestre las nuevas emisiones en HY muestran
una clara diferencia entre sectores, el papel nuevo se estd colocando al 8%, hay
oportunidades pero siendo muy selectivos.

RENTA FIJA

+ Neutral/Negativo (=). Los beneficios empresariales se espera que no crezcan en 2023 en
EE.UU. y la Eurozona, mientras el consenso espera subidas del 8%/9% para 2024. La esperada
reversion a la media en los margenes ya ha comenzado (Q4 22) pero deberia avanzar mas.

+ Europa: - Negativo. Las manufacturas estan dando sefiales de debilidad a nivel
macroecondémico pero los sectores industriales contindan empujando los indices.

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

+ Paises Emergentes: = Neutral. Las bajadas de inflacion a nivel global y en los emergentes en
particular, junto con una macroeconomia global débil pero estable hacen que mantengamos el
posicionamiento en neutral, principalmente por Brasil y China.

RENTA VARIABLE

+ Neutral/Negativo. La reactivacién de la economia China no esta siendo tan sélida como se
esperaba y en el segundo trimestre la demanda global esta siendo menos fuerte de lo
esperado en industriales (mineral de hierro, cobre).

MAT.PRIMAS

« Ddlar: ++ Positivo. Tipos reales positivos, divisa de financiacion global, cualquier sorpresa
negativa macroeconémica esperamos le favorezca.

DIVISAS

+ Bonos cortos USD + * Industriales
» Bonos corto plazo EUR » Tipos Largos

Para concluir:

» El ajuste en el sector manufacturero no deja de ser un efecto del crecimiento exagerado desde 2021
favorecido por los estimulos. Las bajadas de pedidos y actividad son una vuelta a la “normalidad”
desde los niveles en los que la demanda era exagerada para asegurarse los suministros.

* Los datos desde China muestran que la recuperacion no va a ser tan fuerte. Con los datos de mayo
deberiamos ver como de fuerte estan los servicios tras las inyecciones de dinero en los bancos. Si no
hay mejora, los crecimientos tendran que revisarse a la baja, inferiores al 5%.

+ La restriccién de crédito se empezara a notar claramente durante el segundo trimestre y sobre todo en
la segunda parte del afio que tiene el riesgo de acabar, con la creaciéon de empleo. Otro factor de
riesgo para la macroeconomia son las restricciones fiscales, en EE.UU. tras la resolucion del “techo de
deuda”y en la Eurozona con nuevas medidas para reducir el déficity la deuda en 2024.



Este documento no es un Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter
previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion, asi 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.

Puede encontrar la informacidn legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset Management SGIIC:
https://treaam.com/
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