FONDOS IBERCAJA

La nueva
administracion
USA marca los
mercados

N°¢ 56, FEBRERO 2025

NRI:1IBFO0O00311-250001



iberCaja e. EL BANCO DEL \/CLW@%

Gestion

Bailando con Trump
s Mes volatil, pero con resultados positivos; este seria el
EVOIUC'O“ de IOS resumen rapido del mes de enero. Si hacemos caso al
aCtiVOS financieros refrdn americano “As January goes, so goes the year”

(como va enero, asi va el afio), ya tenemos un posible
patrén para lo que tenemos por delante en este 2025.

El mes ha tenido de todo: susto en la renta fija con el
tipo a 10 afos americano acercandose al 5%; alivio
por el dato de inflacién y los “no” aranceles de Trump;
susto en la renta variable con Deepseek; y rebote final
para terminar, en general, en positivo. Un poco de
todo dénde las carteras mixtas han vuelto a demostrar
suU consistencia, si bien es verdad que la correlaciéon
bonos-bolsa volvid a ser positiva en la primera parte del

mes.
Enero en los mercados
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Renta Variable: Europa despierta » .
Evolucion renta variable enero

Cuando hablabamos el mes pasado de que en renta
variable habia que nadar y guardar la ropa, nos
referiamos a que las carteras tienen que estar
preparadas de antemano a momentos “Deepseek” en
el mercado. Nadie sabe cual va a ser el detonante ni 6,0%
cuando va a suceder asi que la manera de protegerse 4.0%
es invertir en carteras diversificadas vy buscar 3,0%
estrategias mas defensivas. 2,0%

8,0% 8,0%

Geograficamente, la estrella del mes ha sido Europa, 0.0% -1,0%

algo que ni nosotros ni casi ningUn estratega pensaba -2,0%
que podia suceder. La pena es que, salvo el repunte de
la confianza empresarial, este rebote no viene
acompaiiado por ninguna noticia de corte estructural 03-ene  09-ene  15-ene  21-ene  27-ene  3l-ene
en la zona y seguramente acabe diluyéndose como ya
hizo el aino pasado. Los Unicos dos mercados que

-4,0%

acaban en negativo son Jap6én e India, dos de las b E e ® Japdn

mejores bolsas no americanas en 2024. . 3
Fuente: Ibercaja Gestién

No hay motivos claros para este mal comportamiento.

Quizas los inversores han tomado beneficios y han

aprovechado la liquidez para posicionarse en Europa,

donde tenian un posicionamiento corto.

Evolucién de los activos financieros NRI: IBFO000311-250001 2
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Deepseek: el low cost chino llega a la inteligencia
artificial

El centro de atencion de la Ultima parte del mes se
suponia que iban a ser las reuniones de los bancos
centrales y la publicacion de resultados empresariales,
pero al final todo ha girado en torno a la compaiia
china de inteligencia artificial Deepseek. El analisis de
su nuevo producto ha puesto patas arriba a los
mercados bursatiles. Y decimos el analisis porque el
modelo R1 se presentd ya el lunes de la semana
anterior, pero no ha sido hasta este Ultimo cuando los
diversos informes publicados sobre sus avances v,
sobre todo, sus costes han generado el nerviosismo
entre los inversores. Si la compafia china ha
conseguido entrenar a su sistema con menos del 5% de
los recursos que han utilizado los grandes gigantes
tecnolbégicos a lo mejor no es necesario invertir tanto
en chips de Ultima generacidon ni en centros de datos.

Sin quitarle mérito al avance de Deepseek, todas las
grandes tecnolégicas asi lo han reconocido, parece que
el modelo es una “destilacion” de uno de Meta, es decir,
parte de una base ya avanzada, y algunos de los
parametros de costes no han sido verificados. Aun asi,
la carrera por dominar la inteligencia artificial entre
EE.UU. y China parece ahora mucho mas renida.

Evolucién de los activos financieros

EL BANCO DEL W

En este entorno, el tecnoldogico acaba como peor
sector, algo que no sucedid ni en los meses de mas
nerviosismo del verano pasado. No obstante, servicios
de comunicaciones acaba como mejor sector,
demostrando que, en todo avance tecnoldgico, hay
vencedores y vencidos. Financiero y sanidad son los
que le acompafan en el podio de mejores
comportamientos en el mes.

Evolucion sectorial enero
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¢Domesticara el mercado de renta fija a Trump? La primera zona critica que el mercado tested en
noviembre fue el rango 4,40-4,45% del bono
americano a 10 afos. La eleccion de Scott Bessent
como Secretario del Tesoro fue fundamental para
calmar los animos de los inversores entonces. Sin
embargo, el tono de la reunidén de la Reserva Federal de
diciembre, a pesar del recorte de tipos, hizo que este
nivel saltase por los aires y subiésemos a la siguiente
zona peligrosa (4,65-4,70%, maximos de 2024), que
fue superada en este inicio de afo.

La primera buena noticia sobre Trump es que en el mes
de su investidura llevamos ya un buen trozo de informe y
casi no le hemos nombrado. jY no es porque él no haya
puesto de su parte para llenar titulares de peridédico!
pero su impacto en los mercados financieros ha sido
menor del esperado. Una de las razones de esta menor
influencia, ha sido el retraso en la imposicion de los
aranceles masivos que habia anunciado en campafa
(aunque ha anunciado tasas contra México y Canada,
parecen mas un arma de negociacién que una medida

Evolucién Bono USA 10 afios E=
permanente, y asi lo esta interpretando el mercado).

Detras de este cambio de postura esta, sin duda, el
comportamiento del mercado de bonos desde Ila
eleccibn de Trump en noviembre. Los aranceles y la
restriccibn de la inmigracién son medidas claramente
inflacionarias y, ademas, se consideraban como las mas
faciles de poner en marcha con los poderes
presidenciales; las referidas a desregulaciébn pueden
considerarse deflacionarias, pero con un efecto a mas
medio plazo; y finalmente, las medidas fiscales no 35

ayudan nada a corregir los excesos del déficit publico,

ademas de considerarse inflacionarias también a mas

largo plazo. En conjunto, presion al alza en precios en

un momento de dudas sobre la evolucion de la Fuente: Ibercaja Gestion
inflacion.
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Al final, la sangre no ha llegado al rio y el mercado se ha estabilizado por el retraso en los aranceles y porque el dato
de inflacién americano de diciembre sorprendid ligeramente a la baja. De todas maneras, habra que estar muy atentos a
la evolucion de este mercado. El Gltimo punto de referencia seria el 5%, cifra que tocdé el mercado intradia hace 16
meses, el 23 de octubre del 2023. Desde entonces, el S&P-500 ha subido mas de un 40%. Si se superan estos niveles
con cierta facilidad, se pueden poner muy nerviosos tanto los inversores de renta fija como los de renta variable.

Renta Fija: ida y vuelta en el mes Evolucioén renta fija enero

Si el movimiento en diciembre fue de aumento de la

. . . . 1,0%
pendiente, el de enero ha sido mas de desplazamiento

paralelo: al alza hasta el dato de inflacidn americano 0.5%
(15 de enero) y a la baja desde entonces. A los indices 0,20%
agregados de renta fija de la zona euro no les ha dado 0,0% -0,17%

tiempo a acabar en positivo, pero a los de renta fija -0,29%

privada de mediana calidad crediticia si (nuestra ~0.5%

prmupal recomendacion de inversion en renta fua). -1,0%
1 5% -1,50%
= -1,63%
-1,81%
-2,0%
03-ene 09-ene 15-ene 21-ene 27-ene 31-ene
= Deuda PUblica = RF Priv. Calidad media
= RF Priv. Alta calidad RF Priv. Alto rendimiento
Fuente: Ibercaja Gestién
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Los amigos de Trump si que se alegran

El otro centro de atencién ha sido, por supuesto, la bateria de nuevos decretos de Trump dirigidos a cumplir sus
promesas electorales |o antes posible. La estrategia de renta variable que favoreciamos para este era estar expuestos a
compaiiias beneficiadas por las politicas de desregulacion y de mejoras fiscales del nuevo presidente, las cuales han
tenido un buen comportamiento en términos absolutos y relativos, y han aguantado muy bien la volatilidad de la Gltima

semana.
Evolucion valores pro Trump Jﬁ
FINANCIERAS, MATERIALES USA, 8%
CRYPTO, FRACKING, CARBéN, °
INFRAESTRUCTURAS
0,
ENERGiA, TRANSPORTE, xS
COMUNICACIONES
31-dic 03-ene 07-ene 10-ene 14-ene 16-ene 21-ene 23-ene 27-ene 29-ene 31-ene
Fuente: Ibercaja Gestién
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Q Economia global a velocidad de crucero

Ya tenemos las primeras estimaciones de crecimiento
del 4° trimestre de China, EE. UU. y la Zona Euro. El
gigante asiatico sorprende al alza (6,6% de crecimiento
trimestral anualizado), aunque permanecen las dudas
acerca de la fortaleza de la demanda interna. En EE.
UU., el dato de crecimiento sorprende ligeramente a la
baja (2,3% Vs 2,6% previsto), pero con una composicidn
robusta. La aportacion del consumo y la inversion
privada suman 2,7 p.p. y es la reduccién de inventarios
la que resta 0,9 p.p. al crecimiento. El consumo privado,
en concreto, crece al 4,2%, el ritmo mas alto desde el
primer trimestre de 2023.

g Perspectivas -
economicas F s

a tener en cuenta ,,P;,

Finalmente, en la zona euro, el PIB se mantuvo plano
en el 4° trimestre de 2024 (+0,1% anualizado). Se
registraron caidas de actividad en Alemania, Francia e
Italia, mientras que la actividad aumenté en Espafa y
en Bélgica. Ajustando por los volatiles datos de Irlanda
y por efectos puntuales en Francia, la velocidad de
crucero de la economia de la Zona Euro seria de
alrededor de 0,5%, lo que no dejaria de ser una
importante desaceleracibn con respecto al dato
registrado el trimestre anterior.

NRI: IBFOO00311-250001 7
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EVOLUCION PIB ULTIMO ANO
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO %)
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Fuente: Ibercaja Gestién

9 Los aranceles de Schrodinger’s

La paradoja del gato de Schrodinger se hizo famoso
para el gran puUblico al aparecer en un capitulo de la
serie de “The Big Bang Theory”. Se trata de un
experimento mental en el que un gato dentro de una
caja tiene un 50% de posibilidades de estar vivo o
muerto; por lo que hasta que no se abre la caja, el gato
estd vivo y muerto a la vez. Sin entrar en las
aplicaciones que para entender la fisica cuantica tiene
esta paradoja, a los aranceles de Trump les pasa
exactamente lo mismo.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

Hasta que los imponga, no existen, pero ya influencian
el comportamiento de los agentes; cuando entren en
vigor, la pregunta sera si son verdaderamente
permanentes o no; y cuando los retire (ojala lo haga
pronto), también seguiran afectado las posibles
inversiones, ya que nadie puede fiarse de que no los
vuelva a establecer otra vez. Por lo tanto, los aranceles
existen y no existen al mismo tiempo. Como el gato de
Schrodinger.

En concreto, esta semana entran en vigor los aranceles
del 25% a México y Canada, justo los que los analistas
mas improbables consideraban. Los tres paises
firmaron una actualizacion de su tratado comercial en
2020, cuando todavia Trump era presidente; y toca
revisiobn el afio que viene. Cerca de un 30% de las
importaciones americanas vienen de estos dos paises,
es decir, algo menos de un 4% del PIB; cifras que se
disparan en los estados del sur para México y en los del
norte para Canada. Trump pone el foco en los balances
comerciales, pero también incluye temas de control de
fronteras (tanto de inmigracién como de contrabando y
drogas); lo que deja bien a las claras que esto es algo
mas que una guerra comercial.

NRI: IBFOO00311-250001 8
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La integracién entre las economias norteamericanas es
muy elevada vy, de convertirse en permanente, estos
aranceles son de los que mas danfo autoinfligiria a la
economia estadounidense. Por eso, seguimos creyendo
que se trata de una demostracion de fuerza para
negociar los términos del acuerdo comercial lo antes
posible, e incluir otras concesiones de México y Canada
en temas, sobre todo, de control de fronteras.

Efectos de los aranceles sobre el PIB en el largo plazo

Sin represalias Con represalias
£ usa -0,1% [ -1% -1,1% / -1,6%
-1% /[ -1,8% -2,6% [/ -3,1%

§:) México -1,9% -2,8%

Fuente: Peterson Institute, Banco de Canadd, Camara de Comercio de
Canada y J.P. Morgan.

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

Por su parte, también entra en vigor esta semana un
arancel del 10% sobre todos los productos chinos. La
tasa media actual es del 20% con lo que se quedarian
en el 30%; todavia lejos del 60% amenazado por Trump
en su campaina. Que sean menores no quieren decir que
sean buenos, y la economia china se vera afectada. No
obstante, la importancia del mercado americano se ha
reducido en los Oltimos anos vy las autoridades chinas ya
estaban esperando para implementar medidas de
apoyo a la economia una vez concretadas las acciones
del nuevo gobierno americano. En este caso, nos
tememos que si que seran permanentes y que
posiblemente se aumenten a lo largo del ano.

Finalmente, Trump ha amenazado con imponer
aranceles también a la UE, y aqui tenemos que aplicar
la doctrina “Schrodinger”: solo con la amenaza, el
impacto ya es negativo a través de la confianza de los
agentes. No obstante, la depreciacién del euro desde
septiembre es de un 8% vy la relajacion de la politica
monetaria es un viento de cola que deberia ayudar a
compensar el impacto negativo de los aranceles.

NRI: IBFOO00311-250001 9
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Inflacion y Bancos Centrales

Como ya hemos dicho, la publicacién del dato de
inflacion estadounidense de diciembre marco un antes
y un después en el comportamiento de la renta fija en
enero. Aungque no fue un dato espectacular, al menos
redujo los miedos del mercado hacia un fuerte repunte
de los datos de precios. Esto deja mas facil el camino
para los préximos meses, ya que los datos de enero vy
marzo fueron los mas elevados del afio pasado. La Fed
de Cleveland espera un 0,23% para el dato de enero,
que se llevaria la tasa interanual por debajo del 2,6%;
seria el dato mas bajo de los Ultimos 12 meses, pero no
lo suficiente para que la Reserva Federal cambie de
opinién y reinicie sus recortes de tipos en marzo.

Deflactor precios USA (%) =
4,00
3,60

3,20 280 2,82 2,79
03 __.---297

—_—

2,80 .§.~.==::-------—“‘
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-..~
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1,60 ==. 1,68

1,20

Fuente: BEA, Ibercaja Gestién

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta

EL BANCO DEL W

En la Zona Euro, ya conocemos el dato de enero:
+0,5%, el dato mensual desestacionalizado general y
0,27%, el subyacente. Lo podemos calificar como malo
en términos absolutos, pero no deja de ser el mejor
dato de enero desde 2020.

Las tasas trimestrales y semestrales anualizadas de la
inflacién subyacente se sitOan en el entorno del 2%, lo
que da mucho margen de maniobra al BCE para seguir
prestando mas atencién al crecimiento que a los precios
en sus préximas reuniones.

Inflacién subyacente Zona Euro [
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Fuente: Eurostat, Ibercaja Gestion
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e Presentacion de Resultados

Con tanto Deepseek y tanto arancel, la temporada de presentaciéon de resultados ha perdido protagonismo. No
obstante, la reaccion individual a los resultados esta siendo fuerte, a pesar de que las diferencias sobre lo previsto estan
siendo menores que en otras ocasiones. Por ahora, en lo que viene siendo un clasico, el mercado estadounidense lidera
al europeo, tanto en niveles absolutos como en sorpresas sobre lo estimado por los analistas. Destaca, sin embargo, el

alto porcentaje de companias que baten por ahora en ventas.

EEUU £ Europa (8 Global

RESULTADOS PUBLICADOS 28% 16% 20%
BATEN BPA 80% 62% 72%
CRECIMIENTO BPA 11% =4% 7%
SORPRESA SOBRE CONSENSO 7% 1% 4%
BATEN VENTAS 69% 83% 70%
CRECIMIENTO VENTAS 5% -2% 4%
SORPRESA SOBRE CONSENSO 1% 3% 1%

Fuente: Barclays

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta NRI: IBFO000311-250001 11
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e Renta Fija: la pendiente es nuestra amiga

Enero ha ofrecido una oportunidad espléndida para aprovechar el nerviosismo del mercado, pero a cierre de mes, las
curvas han vuelto practicamente a donde estaban a cierre de ano. Aun asi, como deciamos entonces, la pendiente de
la curva favorece continuvar diversificando y alargar duraciones en nuestras carteras. No decimos de aumentar la
duracion de toda nuestra cartera a esos niveles, sino recomendamos diversificar por tramos dentro de nuestra
inversion. La manera mas eficiente de implementar la diversificacién por vencimientos y emisores en renta fija es a
través de las carteras de gestion discrecional y/o los fondos perfilados. Estos ya incorporan distintos tipos de renta fija
en sus carteras y modulan la exposicidon segin las expectativas del equipo de gestion. Durante el mes, por ejemplo,
estas carteras han aumentado su exposicion a fondos que invierten el grueso de su cartera en deuda puUblica con
vencimientos entre 8 y 10 afos.

Deuda piblica Espafia &
Conclusiones:

Aumentar la diversificacion en tiempos inciertos.

El baile de Trump continla en este inicio de febrero.
El mercado se habia relajado, pensando que los
ladridos iban a ser mas abundantes que los
mordiscos. Pero si quieres que te salgo bien un
farol, en alguno tienes que llegar hasta el final,
aunque tengas que perder alguna baza. En este
escenario de incertidumbre las reaccione del
mercado pueden ser muy violentas y cambiantes.
1afio 2 afios 5 afios 10 afios Aungque no hay recetas milagrosas, mantener
carteras diversificadas tanto por clases de activos
como por geografias es la mejor opcion.

2,20% 2,24%

= = = diciembre 2023 = diciembre 2024 = enero 2025

Fuente: Ibercaja Gestién

Perspectivas econdmicas a tener en cuenta NRI: IBFO000311-250001 12
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PERSPECTIVA VARIACION

Renta Fija

Deuda PiUblica

Renta Fija Privada

Grado de inversién

Baja calidad crediticia

Renta Variable

I

EE.UU.

Europa

Emergentes

B

Perspectivas: Negar:ilé; @ @ e @ @ @ @

Conoce nuestro posicionamiento

Mas
Positiva

A TENER EN CUENTA

Continuariamos aprovechando las oportunidades que se han generado a finales del afio pasado para tomar
posicion.

Tomariamos posiciones tactivas en el largo plazo y seriamos mas cautos en el corto plazo por el buen
comportamiento relativo que ha tenido.

En valor relativo es el activo mas atractivo dentro de la renta fija por la rentabilidad que ofrece y los buenos
fundamentales de las compafiias.

Los diferenciales siguen en minimos debido a las bajas tasas de default, esperariamos a momentos de estrés
para volver a tomar posiciones.

Seguimos ligeramente mas positivos tras la victoria de Trump, prefiriendo la exposicién al mercado americano.

Tras la victoria republicana, los beneficios de la desregulacién, un ambiente pro-negocios y mejoras de la
productividad e inversion en IA impulsaran el mercado.

Europa continUa enfrentadose a cambios estructurales. La incertidumbre politica tanto aranceralia como en
alemania y francia no le beneficia.

Las noticias que vayan saliendo sobre la imposicion de aranceles a productos importados por EE.UU. asi como
los movimientos del délar seran clave para la evolucion de la region.

Variacion: /\;' Mejora == Se mantiene \r\ Empeora

NRI: IBFOO00311-250001 13
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Enero ha sido un mes de incertidumbre, con dudas
previas a la investidura de Trump vy posterior
optimismo de unos inversores, que se habian mostrado
recelosos ante la adopcidén de algunas politicas del
nuevo presidente, especialmente las de corte
arancelario. El anuncio de un nuevo desarrollo por
parte de la compaiiia de IA, Deepseek, devolvid la
volatilidad al mercado hacia final de mes.

Dentro de los distintos componentes de nuestro
indicador destacamos:

¢ Ratio sentimiento: a pesar de los fuertes movimientos,
el sentimiento de mercado sigue en niveles bastante
neutrales.

¢ Ratio flujos: los flujos en activos de riesgo han crecido
de forma considerable.

e Ratio posicionamiento: se mantiene en niveles

bastante neutrales, aunque si se ha elevado
especialmente con activos de un perfil de riesgo
superior.

¢ Ratio mercado: a pesar del ascenso de mercado, los
indicadores tacticos de mercado no alcanzan niveles
muy extremos.

Conoce nuestro posicionamiento

Con todo ello, el indicador se encuentra en unos
niveles muy saludables para ir poco a poco
incorporando activos de riesgo. La volatilidad puede
continuar asociada especialmente a la entrada de
Trump, y coOmo y cuando va a implementar sus nuevas
politicas, pero tenemos la tranquilidad de que no existe
una gran complacencia en los mercados.

febrero 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: IBFOO00311-250001 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.
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