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El mercado se cansa de Trump

s Las bolsas mundiales acaban en nimeros rojos por

EVOIUC'O“ de IOS segundo mes consecutivo. Algo que no sucedia desde
o [ ] (] .o .-

aCtlvos flnanC|erOS octubre de 2023. La renta fija también cae en marzo,

aunque los tramos cortos salvan los muebles. Los
miedos inflacionistas por los aranceles y la presion
para aumentar el gasto en defensa provocan repuntes
en las partes largas de las curvas europeas. El doélar
también cae. Los inversores se cansan de las idas y
venidas de las politicas de Trump y empiezan a dudar
de que en conjunto todas las medidas sean tan pro-
empresa como se creia en un primer momento. Hasta
ahora, las medidas antiinmigracion y proteccionistas se
imponen a las de desregulacion y a las bajadas de
impuestos.
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éQuién se ha llevado mi queso?

En el conjunto del trimestre, los mercados bursatiles también cierran en negativo, algo que no sucedia desde el 3¢
trimestre de 2023. Como en la fabula de Spencer Johnson, quien ha ido a buscar su queso al mismo sitio en este inicio
de 2025 se ha quedado sin comer. Las estrategias con mejor comportamiento el afio pasado son las que lideran el
ranking de pérdidas.

Por paises, China y Europa son los claros ganadores del trimestre. E| mercado del viejo continente, que el afio pasado
se qued6 atras un 17% en moneda local frente al americano, recupera un 11% desde diciembre. El mercado chino va
mejorando poco a poco tras 3 aflos y medio de mal comportamiento.
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Evolucién de los activos financieros NRI: IBFO0O00315-250001 2




iberCaja e
_ EL BANCO DEL Mh%
Gestion ° ‘/

En los sectores, los claros ganadores de 2023 y 2024, Dos sustos en renta fija
tecnologia y medios de comunicacion, son los que han
obtenido peores resultados en estos tres meses, A pesar de la volatilidad, el trimestre en renta fija ha
acompafados por consumo discrecional. Energia es el sido positivo para nuestros fondos de renta fija. Las
gue mejor aguanta. emisiones con duraciones en el entorno de 2 afos y
con componente de riesgo de crédito moderado son
Evolucion sectores renta variable las que mejor se han comportado. Ademas, hemos

tenido dos buenos puntos de entrada para alargar
duraciones, en la primera mitad de enero y en la

segunda parte de marzo.
4%
2%
Evolucion renta fija 1¢ tte 2025

0,20%
0%
-0,34%
=-16%

-1,05%
-1,08%
=1,19%
31-dic 18-ene 5-feb 23-feb 13-mar 31-mar
-2,07%
-2,27%
— Tecnologia = Energia 31-dic 31-ene 28-feb 31-mar
= Utilities Consumo
== Deuda PUblica == Renta fija privada calidad media

Fuente: Bloomberg , Ibercaja Gestion. = Renta fija alta calidad Renta fija alto rendimiento

Fuente: Bloomberg , Ibercaja Gestion.

Evolucién de los activos financieros NRI: IBFO000315-250001 3



iberCaja e
Gestion ¢

Evolucion renta fija por vencimientos
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Semanas en las que pasan décadas:

Lenin dijo: “hay décadas en las que no pasa nada, y
semanas en las que pasan décadas”. En estos tres
meses han sucedido cosas suficientes para llenar
crénicas de muchos anos:

0 Susto en los bonos americanos en enero

Evoluciéon bono EEUU a 10 afios (%) E
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9 China: Deepseek, “hazte rico primero”, el mercado lo G EE.UU. abandona a Europa
recoge con importantes subidas

Gastos en defensa (B$,2023)
Evolucion China en 2025 (€)
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e El BCE baja tipos, el Banco de Japon los sube vy la Fed se
toma una pausa... ¢larga?

Evolucion tipos de referencia (%)
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G Alemania se decide a gastar y la renta fija lo recoge

Evolucion bono Alemania a 10 afios (%) n
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o El oro celebra por su cuenta el “dia de la liberacion”
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y precio oro (%) 3.000
70
2.400
65
1.800
60
55 1.200
50 II 600
may-15 may-18 may-21 may-24
M Reservas de oro china == Precio oro S/onza (dcha)
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e El bitcoin se frena a pesar de Trump y Musk

Evolucién Bitcoin en 2025 ($)
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De MAGA (Make America Great Again) a MEGA (Make
Europe Great Again)

114 Eurodoélar ($/€)
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@ Los inversores se cansan de Trump
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Primer trimestre en nuestra gama de fondos

La volatilidad ha sido el rasgo principal del trimestre de
la que no se han podido librar nuestros productos. Sin
embargo, hay sorpresas positivas tanto en renta
variable como, sobre todo, en renta fija. Entre los
primeros, Ibercaja Bolsa Espafia, Ibercaja Blackrock
China, Ibercaja Smallcaps, Ibercaja Bolsa Europa e
Ibercaja Dividendo Global cierran estos tres primeros
meses con rentabilidades atractivas. Entre los de renta
fija, los de duraciones de alrededor de dos anos con
carteras de renta fija privada son los de mejores
resultados. Ibercaja Renta Fija 2027 e Ibercaja Deuda
Corporativa 2026 son los ejemplos mas claros, con
rentabilidades en torno al 1%. Entre los perfilados,
Ibercaja Gestion Equilibrada e Ibercaja Estrategia
Dinamica son los que mejor aguantan en este
escenario.

NRI: IBFOO00315-250001 7



3 Perspectivas
economicas
a tener en cuenta

g 2 de abril, dia de la decepcion

Por fin llegé el dia de la liberacién. Lo anunciado
aumenta el nivel medio de los aranceles en EE.UU. del
3% pre elecciones hasta el entorno del 20%. Es la
politica comercial estadounidense mas proteccionista
desde los ahos 30 del siglo pasado. Hay analistas que
lo comparan al cambio de paradigma econémico que
supuso el abandono del patrén oro por EE.UU. en 1971.

A primera vista, los peor parados son los paises del
sudeste asiatico, que en los Ultimos anos han
aumentado mucho sus exportaciones a EE.UU. a la vez
que sospechosamente caian las de China. Al final,
parece que el gigante asiatico esta mas en el punto de
mira del equipo de Trump de lo que ha dejado entrever
en las Ultimas semanas.

NRI: IBFOO00315-250001 8
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Tabla de Aranceles de EE.UU.

Pais Arancel Nuevo % Importaciones Ba.lance c.:omercial

actual arancel EE.UU. (miles de millones USD)
China 20,0 54 13,9 -279
UE 4,8 20 18,5 -241
México 0,0 -- 15,4 -152
Vietnam 3,5 46 3,7 -105
Taiwan 3,3 32 3,6 -74
Japbén 3,3 24 4,8 -72
Canada 0,0 -- 13,6 -64
Corea 0,0 25 3,8 -51
India 3,7 26 2,7 -43
Tailandia 2,7 36 1,8 -41

Fuente: Afi, Comtrade, Census Bureau, WITS. Nota: Arancel promedio simple en 2023, en el caso

de China incorporamos uel 20% de este afio anunciado por Trump.

Lo que no tenemos muy claro es lo que quiere
conseguir con estas medidas. Tenemos que ser muy
optimistas en nuestras hipodtesis de actuacion del resto
de paises para llegar a una solucién en la que EE.UU.
acabe mejor de coémo empezd esta guerra comercial. El
“patron doélar”, en el que nos hemos movido los Ultimos
55 afos, compensa muchas de los inconvenientes de
los que se queja Trump y todo no se puede tener.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

€ Eldélar: el canario en la mina

La teoria nos dice que menos importaciones se
traducen en una moneda mas fuerte. Si EE.UU.
reduce su dependencia del mundo, el délar deberia
fortalecerse. Esto s6lo es asi si nos fijamos Unicamente
en la parte comercial de la balanza de pagos. En un
mundo financiero tan interrelacionado, el impacto en la
balanza de capitales puede tener mas importancia vy
ademas mas rapida. Las caidas en el valor del dolar en
marzo vy los primeros dias de abril muestran
claramente que el inversor internacional no esta de
acuerdo con Trump.

Eurodoélar (€/S)
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Hasta ahora todo bien, pero...

A pesar del ruido, la economia global mantiene su
velocidad de crucero en este inicio de 2025. La
sorpresa en los datos de Latinoamérica, India y algunos
paises europeos, va a compensar la debilidad de EE.UU.
No obstante, la sensacibn es muy distinta. Ya
conocemos los nuevos aranceles, pero no conocemos
ni su duracién ni las medidas de represalia del resto de
paises.

Evolucion estimacion de PIB 2025 consenso
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Fuente: Ibercaja Gestién
Perspectivas econdmicas a tener en cuenta
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En este escenario, las probabilidades de que el
consumidor americano siga siendo el motor de la
economia mundial practicamente desaparecen. Aun
asi, por ahora los datos muestran mas estabilidad tras
un buen 4° trimestre que un parébn abrupto del
consumo privado.

Las buenas noticias vienen de Europa y China. En
primer lugar, la retirada del apoyo americano ha hecho
reaccionar a los dirigentes del viejo continente y se
estan viendo acuerdos y reformas dificiles de imaginar
hace tan solo 3 meses.

En segundo lugar, China también ha sido fuente de
soporte. Los consumidores e inversores estan
recuperando la confianza en la marcha del pais con el
cambio de actitud del gobierno hacia el sector privado
y con avances tecnolégicos de calado, como el modelo
de inteligencia artificial Deepseek.

En conjunto, muchas dudas, pero de momento los
datos muestran una economia global creciendo en el
entorno del 3%. Habra que estar atentos a ver cémo
evoluciona el panorama.

NRI: IBFOO00315-250001 10
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éQué pasa de ahora en adelante?

Si nos ceflimos a los que conocemos, el efecto de las
tarifas deberia ser muy negativo para la economia
americana. Algunos analistas cifran la elasticidad del
efecto en 7 p. b. por cada punto de aumento en el
arancel medio. Como se han aumentado en unos 17
puntos, el efecto “ceteris paribus” seria de alrededor de
un 1,2% de menor crecimiento los proximos
trimestres. Esto dejaria a la economia estadounidense
al borde de una recesion.

En el caso de la zona euro, estariamos hablando de
alrededor de medio punto de efecto negativo y también
tendria crecimiento negativo o plano en los préximos
trimestres. Las medidas de impulso fiscal de Alemania
no se espera que afecten positivamente hasta final de
ano y habria que confiar en que la Uniébn Europea
desplegase medidas de ayuda a corto plazo para
mitigar el impacto.

En el caso de la economia mundial, pasaria de crecer a
ritmos del 3% hacia el 2,5% o por debajo.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

e Y con la inflacion?

La misma regla de aproximacién del crecimiento se
puede aplicar practicamente para el impacto en
inflacién. De mantenerse los aranceles como han sido
anunciados, el efecto en los indices de precios de
EE.UU. podria ser de entre un 1 y un 1,5% al alza en
los proximos trimestres.

En el resto del mundo, el efecto directo no deberia ser
tan importante. La teoria nos dice que podria ser
incluso negativo, pero para eso nadie deberia replicar a
EE.UU. con mas aranceles. De momento, los datos de
precios de la zona euro en marzo sorprenden a la baja.

Evolucién inflacién zona euro (%)
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El BCE deberia continuar con sus recortes de tipos en G La OPEC+ echa una mano.
abril, pero ante tanta incertidumbre, nos tememos que

adoptaran la posicion de “esperar y ver”. “Casualmente”, al dia siguiente del dia D, la OPEC+
rompe su cohesiébn para el control del precio del
Evolucion probabilidad recorte 25 p. b. en abril BCE petréleo. Anuncia un aumento de produccion para

mayo, que, sin ser muy relevante, si que va contra la

I6gica en un escenario de incertidumbre y riesgo para
94% la demanda como el actual. La excusa es dar un
escarmiento a los paises miembros que estan
produciendo por encima de sus cuotas en los Ultimos
meses (Kazastan e Iraq, principalmente), pero suena a
medida negociada con el gobierno americano: las
exportaciones de productos petroliferos han quedado
exentas de los aranceles de Trump. El precio del
petroleo cae con fuerza.
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PERSPECTIVA VARIACION

Renta Fija @ @

Deuda Puiblica @

Renta Fija Privada

Grado de inversién ®®

Baja calidad crediticia @

Renta Variable @

I

EE.UU. @

Europa G—)

2 @

Emergentes @

Perspectivas: Negar:ilé; @e @ @

Conoce nuestro posicionamiento

Mas
Positiva

®@ O

A TENER EN CUENTA

Con la volatilidad y los repuntes recientes, vemos un punto de entrada atractivo en la renta fija en su conjunto,
especialmente en el crédito corporativo.

Los tramos largos estan actuando de activo refugio, experimentando subidas en precios.

Las rentabilidades atractivas que siguen ofreciendo las compafiias de calidad, tras el repunte, continUan siendo
el activo preferido dentro de la renta fija.

El mayor castigo a los activos apalancados ha hecho que surjan oportunidades en el sector High vyield,
especialmente en el europeo donde las previsiones macro parecen ser mas positivas.

El mercado europeo va a seguir atrayendo flujos de inversion. Vemos el mercado americano sobrevendido.

Mal arranque de afio que lleva al mercado americano a una clara sobreventa que nos hace pensar en un posible
rebote.

Los paquetes de gasto en defensa e infraestructura apuntan a una expansion fiscal favorable para el
crecimiento econémico de la region. Apostamos por compafiias con sesgo doméstico y con menor riesgo de
tarifas.

El anuncio de tarifas de la administracién Trump afectara a los paises con mayor dependencia a las
exportaciones. Otros, como India, con mayor dependencia de la evolucién doméstica podrian beneficiarse.

Variacion: /\;' Mejora == Se mantiene \r\ Empeora
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Durante el mes de marzo los mercados han vuelto a
tener fuertes movimientos de huida de los activos de
riesgo. Las dudas sobre la implementacién de la
politica arancelaria, y también Ilos miedos de
desaceleracioén ciclica en EE.UU., vuelven a pesar sobre
el animo inversor, y por ello el mercado ha dudado de la
sostenibilidad del mercado norteamericano.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador destacamos:

e Ratio sentimiento: sigue en niveles muy pesimistas
cercano a minimos histéricos, junto con una volatilidad
al alza.

e Ratio flujos: han comenzado a producirse salidas en
activos de riesgo especialmente activos de high vield,
bastante relevantes durante este mes.

¢ Ratio posicionamiento: se va moviendo hacia niveles
mas bajos, especialmente relevante los fondos de
control de volatilidad, que se encuentran una
desviacion tipica por debajo de su exposicion media.

¢ Ratio mercado: los indicadores técnicos de mercado en
mercado americano y global se encuentran en niveles
muy deprimidos, tanto en términos de RSI, como en
niveles de soportes relevantes.

Conoce nuestro posicionamiento

Con todo ello, el indicador se encuentra en unos
niveles muy saludables. La volatilidad puede continuar,
visionar el cémo y cuando Trump, va a implementar sus
nuevas politicas, va a ser muy complicado, pero
tenemos la tranquilidad de que no existe una gran
exuberancia en los mercados, por tanto, en un afho
bastante complicado aprovechariamos estos momentos
para ir incrementando riesgo a las carteras.

marzo 2025 diciembre 2019

junio 2022

OPORTUNIDAD iALERTA!

Elaboracién propia Ibercaja Gestién

El indicador nos va dando seflales para horizontes
temporales cortos en base a esos 4 ratios: cuanto mas
pesimista es el indicador, mas clara es la oportunidad
de compra. Por el contrario, seflales de euforia o
complacencia excesiva del mercado, suelen ser muy
buenos niveles de venta o reduccién de posiciones.

NRI: IBFOO00315-250001 14
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Aviso Legal

El presente documento tiene una finalidad meramente
informativa, y ha sido elaborado con independencia de las
circunstancias y objetivos financieros particulares de las
personas que lo reciban. Por tanto, la informacién contenida
en el presente documento no constituye asesoramiento en
materia de inversiones ni debe entenderse como
recomendacién, consejo o sugerencia de estrategia de
inversion y no debera ser interpretado en ningin caso como
una oferta de venta o de compra de valores o de
instrumentos financieros relacionados, ni de realizacién de
operaciones financieras por parte de Ibercaja.

Cualquier decisién de inversién, desinversién o cualquier otra
estrategia que se adopte en relacibn con instrumentos
financieros que se citen en este documento seran por
decisién propia y bajo la exclusiva responsabilidad del
inversor, y en consecuencia Ibercaja no se hara responsable,
en ningln caso, de las pérdidas que se pudiesen realizar en
tales casos.

EL BANCO DEL W

El presente documento se ha elaborado a través de fuentes
externas de informacién, cuyo origen, veracidad y exactitud
no han sido verificados por Ibercaja. Asimismo, y por esa
misma razon, las informaciones y opiniones aqui publicadas
no deben considerarse como exactas y totalmente ciertas,
estando sujetas a posibles cambios sin notificacién previa y
sin que Ibercaja esté obligada a actualizar o modificar este
documento, aunque las circunstancias de mercado
cambiasen dichas opiniones o informaciones.

Este documento tiene caracter confidencial, por lo que no

podra ser distribuido, reproducido o publicado sin la
autorizacién expresa de Ibercaja.

NRI: IBFOO00315-250001



iberCaja e iberCaja e
Gestion ° Pension *

Mejor Gestora Nacional de XXXV Finalista Mejor Gestora Nacional

Fondos 2023 Premios de Fondos de Pensiones 2023
o ) Fondos

Finalista Mejor Gestora 2024

Expansion @) alifunds

Renta Fija

Finalista Mejor Gestora

R Premios Inversion a fondo EIEconomista.es
Renta Variable

Mejor Plan de Pensiones de
Empleo

Mejor Plan de Pensiones de
Renta Fija

EL BANCO DEL W

NRI: IBFOO00315-250001



