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Resumen

Los tipos de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios subieron rapidamente en
marzo, concretamente 20 puntos basicos desde los minimos del mes, después
de que la lectura del IPC de febrero fuera, con un 3,2%, ligeramente mas alta de
lo previsto y superior al 3,1% de enero, que también superd las previsiones. La
inflacion esta resultando ser mas persistente de lo esperado, sobre todo en los
servicios, lo que deja toda la responsabilidad a la inflaciéon de los bienes. Dado
que el crecimiento también emite sefiales de resistencia, el tono expansivo del
presidente de la Fed, Jerome Powell, tras la reuniéon del FOMC de marzo parece
un tanto incongruente, sobre todo habida cuenta de que la Fed reviso al alza su
prevision de crecimiento para este afio y sus proyecciones sobre los tipos de
interés en 2025.

La Fed sigue pronosticando tres recortes de tipos este afio y, en general, el
mercado esta en la misma onda, pero existe el riesgo de que el ultimo esfuerzo
contra la inflacién se alargue varios meses y, a consecuencia de ello, los
mercados estan probablemente subestimando este riesgo.

Mas alla de eso, existe una desaceleracion gradual en marcha en la economia
que podria reafirmarse en la ultima parte del afio. Los datos en tiempo real
muestran que las ofertas de empleo y las tasas de bajas voluntarias estan
descendiendo rapidamente. La contratacién entre las pequefas empresas
también ha descendido y eso podria apuntar a presiones futuras sobre el
empleo. Dado que el mercado esta asumiendo el discurso del aterrizaje suave (y
cada vez mas, el escenario sin aterrizaje), los riesgos para el crecimiento son
mayores de lo que el mercado piensa.

Los consumidores sufren presiones a raiz del agotamiento del ahorro acumulado
durante la pandemia, todos menos los de rentas mas altas, y el mercado laboral
se debilita cada vez mas. A pesar del aguante que muestra el gasto en
consumo, los hogares podrian pasar apuros a finales de este afio o principios
del siguiente, lo que, a su vez, ejercera presiones sobre las empresas.

Los margenes empresariales tienen recorrido a la baja, ya que muchos sectores
todavia no han repercutido a los consumidores los menores costes a resultas del
abaratamiento de las materias primas y la mejoria de las cadenas de suministro.
Aunque el endeudamiento de las empresas parece tolerable, comparado con la
década anterior, no podemos olvidar que los tipos de interés son mas altos. Las
empresas estadounidenses en todo el espectro de calificaciones tendrian que
reducir su deuda mas de un 30% para mantener los niveles absolutos de gasto
por intereses.

A pesar de los riesgos para las empresas, los diferenciales de deuda corporativa
estan estrechos. Los inversores estan centrandose en los rendimientos “todo
incluido”, que son atractivos a la vista de los elevados rendimientos core, pero,
en general, los diferenciales estan caros. Abundé sobre esta cuestion el mes
pasado, pero la tendencia se mantiene. A consecuencia de ello, seguimos
apostando a mas largo plazo por la duracién estadounidense. Aunque el
mercado parece estar subestimando el riesgo de persistencia de la inflacion a
corto plazo, los riesgos a largo plazo giran mas en torno a la desaceleracion de
la economia.

Steve Ellis
CIO global del area de Renta Fija
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Resumen de la estrategia

Hemos elevado la probabilidad de un escenario sin aterrizaje este afio hasta el 30%, dejando el
aterrizaje suave en el 40%. Seguimos sobreponderando la duraciéon de EE.UU. y la zona euro y
somos neutrales en duracion britanica. Hemos pasado a neutral en divisas emergentes dado que la
volatilidad implicita es baja en estos mercados, lo que nos hace ser relativamente cautos.

Perspectiva general sobre el entorno macroeconémico y los tipos de
interés

A la vista de la resistencia de la economia estadounidense y la persistencia de la inflacién, hemos
elevado la probabilidad de un escenario sin aterrizaje este afio hasta el 30% y ahora situamos el
aterrizaje suave en el 40%. Aunque, en nuestra opinion, el aterrizaje suave es mas probable, la
posibilidad de que no haya aterrizaje esta empezando a influir en los mercados. En conjunto, seguimos
sobreponderando la duracién de EE.UU. y la zona euro a la vista de las orientaciones de los bancos
centrales y los riesgos en el mercado.
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Informacién importante

Las referencias a valores especificos no deben interpretarse como una recomendacion de compra o venta de dichos
valores y constituyen menciones con caracter exclusivamente ilustrativo.

Se informa a los inversores de que las opiniones expresadas pueden no estar actualizadas y pueden haber sido
tenidas ya en cuenta.

El valor de las inversiones y las rentas derivadas de ellas pueden bajar o subir y el inversor puede recibir menos de
lo que invirti6 inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros.

Inversiones en bonos: El precio de los bonos depende de los movimientos de los tipos de interés, los cambios en
la calificacion crediticia de los emisores y otros factores, como la inflaciéon y la dinamica del mercado. En general,
cuando los tipos de interés suben, el precio de los bonos cae. El riesgo de impago esta ligado a la capacidad del
emisor para satisfacer los pagos de intereses y devolver el préstamo al vencimiento. Por lo tanto, el riesgo de impago
puede variar entre diferentes gobiernos emisores, del mismo modo que entre diferentes empresas emisoras.

Bonos corporativos: Debido a las mayores probabilidades de impago, una inversién en un bono corporativo es
generalmente menos segura que una en deuda publica.

Bonos high yield: Los bonos de baja calidad crediticia se consideran bonos de mayor riesgo. Presentan un mayor
riesgo de impago que podria afectar a las rentas y al valor del fondo que invierte en ellos.

Mercados extranjeros: Las variaciones de los tipos de cambio afectaran a las inversiones en el extranjero. El valor
de las inversiones puede verse afectado por las variaciones de los tipos de cambio.

Coberturas de divisas: La cobertura de divisas se utiliza para reducir de forma sustancial el riesgo de pérdidas
derivadas de movimientos desfavorables de los tipos de cambio en las posiciones en monedas que no sean la
moneda de contratacién. La cobertura también tiene como efecto limitar las ganancias cambiarias potenciales que
se pueden conseguir.

Mercados emergentes: Las inversiones en los mercados emergentes pueden ser mas volatiles que en otros
mercados mas desarrollados.

Derivados: Algunas inversiones en renta fija pueden emplear derivados y ese hecho puede conllevar
apalancamiento. En estas situaciones, la rentabilidad puede aumentar o disminuir en mayor medida que en otras
circunstancias y exponer a los inversores al riesgo de pérdidas econémicas si una contraparte utilizada para los
instrumentos derivados se ve imposibilitada para afrontar sus obligaciones de pago.

Titulos hibridos: Los titulos hibridos generalmente combinan sensibilidades y exposiciones tanto a la renta variable
como a la deuda. Los bonos hibridos son instrumentos subordinados que tienen caracteristicas propias de la renta
variable. Generalmente presentan vencimientos largos (o estos no estan acotados) y un calendario de amortizacion
anticipada que aumenta el riesgo de reinversidén. Su caracter subordinado los coloca a medio camino entre las
acciones y otros titulos de deuda subordinada. Asi, ademas de los factores de riesgo tipicos de los bonos, los titulos
hibridos también conllevan riesgos como el diferimiento de los pagos de intereses, la volatilidad bursatil y la falta de
liquidez. Los bonos convertibles contingentes (CoCos) son titulos de deuda hibridos cuya finalidad es convertirse en
acciones o bien ser objeto de amortizacion del principal cuando ocurren determinados "factores desencadenantes”
vinculados a los umbrales de capital regulatorio o cuando las autoridades reguladoras de la entidad bancaria emisora
lo consideran necesario. Los CoCos poseen rasgos Unicos de conversion en acciones o amortizacion del principal
que estan adaptados a la entidad bancaria emisora y a sus obligaciones normativas.
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Resumen de la estrategia

El Mensual de Renta Fija contiene un resumen de las perspectivas a medio plazo del equipo de renta fija de Fidelity.
Nuestro enfoque de inversion es multiestrategia y los gestores de fondos estan sujetos a un marco claro de rendicion de
cuentas y responsabilidad fiduciaria que cubre todas las decisiones de inversidon que se toman en una cartera. Debido a
esta discrecionalidad en el trabajo de los gestores de fondos, a veces pueden surgir diferencias entre las estrategias
aplicadas y la vision presentada en este documento. Creemos en la gestion de carteras combinando diferentes
estrategias de inversion activa, basadas tanto en el analisis descendente como ascendente, de modo que el riesgo no

esté dominado por una Unica estrategia.

Tipos = + ++ |Ideas clave

Duracién ° = Seguimos sobreponderando los bonos del Tesoro estadounidense a la vista
del consenso cada vez mas amplio en relacién con la ausencia de

Tipos del Tesoro de EE.UU. ) aterrizaje.

) = Mantenemos la sobreponderacion fuerte en los tipos en EUR (nucleo

Tipos EUR - Nucleo ° europeo), a la vista de la estabilizacién de la inflacion y la posibilidad de

. . que estén acercandose los recortes de tipos.
Tipos EUR - Periferia b = Infraponderamos la duracién de la periferia europea, donde las
Ti GBP valoraciones siguen estando forzadas y el perfil riesgo-recompensa esta
Ipos orientado a la baja, a la vista de que la oferta prevista provocara una
importante ampliacion de los diferenciales.
= Mantenemos la neutralidad en duracién britanica por su valoracion
razonable.

Inflacién = + ++

Inflacién implicita = A pesar de que los datos subieron mas de lo previsto, la tendencia general
de la inflacién sigue moviéndose a la baja.

Indexados - USD ® = Las tasas de inflacion implicita estan empezando a elevar su atractivo, ya
que actualmente descuentan unas perspectivas de inflacion benignas. Las

Indexados - EUR L dinamicas a mas largo plazo, como los costes de la transicion ecolégica, la
desglobalizaciéon y las tensiones geopoliticas, plantean amenazas a estas

Indexados - GBP perspectivas.

Indexados - JPY

Beta de bonos corp. investment grade = Los diferenciales de los bonos |G siguen estrechandose, lo que deja las

P- g valoraciones cerca de los minimos posteriores a la crisis financiera mundial.
Sin embargo, somos neutrales en bonos corporativos |G mundiales, ya que

Bonos IG en USD mantienen un rendimiento atractivo.

Bonos IG en EUR o " A la vista de las valoraciones ajustadas atendiendo al diferencial, seguimos
siendo selectivos en la exposicion a deuda corporativa. En un plano mas

Bonos IG en GBP general, preferimos los bonos IG europeos, cuyos diferenciales todavia
resultan atractivos frente otras regiones.

Bonos IG asiaticos (USD) = Debido a la inversion de la curva de rendimientos y las elevadas
valoraciones en el extremo largo del mercado de bonos corporativos,
seguimos prefiriendo el extremo corto del espectro de la renta fija privada,
donde el perfil riesgo-recompensa parece mas atractivo.

Hibridos corp. y del sector financiero - i Al

Hibridos corp. y del sector financiero = Los titulos con fecha de amortizacion anticipada préxima son atractivos
debido a la inversion de las curvas de rendimientos y al perfil de convexidad

Bonos convertibles contingentes favorable en caso de amortizacion anticipada.

= Después de su beta rally, vemos poco margen para que estrechen de forma

Hibridos corporativos investment grade considerable, pero nos siguen gustando los AT1 con amortizaciones
anticipadas préximas, por su gran propension a amortizarse
anticipadamente.

= Neutrales en hibridos corp., que han mostrado una relativa resistencia.

Beta de bonos high yield ) = Enun contexto de escaso atractivo en los diferenciales y un margen de
error cada vez menor, mantenemos la infraponderaciéon en bonos HY de

Bonos high yield estadounidenses o EE.UU.

. . = Mantenemos la infraponderacién en bonos HY europeos, ya que el
Bonos high yield europeos L] aumento sustancial de los riesgos especificos eleva el riesgo de contagio al
. i L resto del universo si los tipos se mantienen mas altos durante mas tiempo.

Bonos high yield asiaticos o ® En los bonos HY asiaticos, seguimos infraponderados, pues las
valoraciones ya no son tan atractivas. El posicionamiento gira en torno a
capturar rendimientos evitando asumir una cantidad excesiva de riesgo
crediticio activo.

Mercados emergentes - + ++

Deuda publica en divisa fuerte ° = Pequena sobreponderacion en deuda publica emergente y paso a neutral
en divisas emergentes.

Deuda corporativa en divisa fuerte [ ] = Sobreponderacion en duracién en moneda nacional ante la caida de la
inflacion mundial y la multiplicacién de los ciclos de estimulos monetarios

Duracion emergente en divisa nacional ° en los mercados emergentes.

= Nuestra postura alcista en deuda publica emergente es mas tactica que en
Divisas emergentes < los tipos de interés.
Deuda china en RMB
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Fuente: Fidelity International, Bloomberg, basado en indices de bonos JPM e ICE BofA Merrill Lynch, 2 de abril de 2023. Muestra el yield to worst para la deuda high
yield y emergente, el rendimiento a tres afios para los préstamos en USD, el rendimiento real para los bonos indexados a la inflacién y la TIR a vencimiento para el
resto. La TIR a vencimiento (también conocida como rendimiento al reembolso o redemption yield) es la rentabilidad prevista de un bono expresada como una tasa
anual basada en el precio de mercado en la fecha indicada, el tipo de interés del cupdn y el plazo hasta el vencimiento. El universo de titulos hibridos se define como un
50% hibridos corporativos y un 50% hibridos del sector financiero.

Resumen de las rentabilidades a 29 de marzo de 2024 (%)

Deuda publica

Bonos del Tesoro de EE.UU.
Deuda publica alemana EUR
Deuda publica del Reino Unido
Bonos indexados a la inflacion
usD

EUR

GBP

usSb

EUR

GBP

Asiaticos en dolares

Hibridos corporativos y del sector financiero
Bonos convertibles contingentes
Hibridos corporativos investment grade
Bonos high yield

EE.UU.

Europa

Asia

Mercados emergentes

Deuda publica emergente en USD

Deuda corporativa emergente en USD

Deuda emergente en divisa nacional (sin cubrir en USD)

Bonos RMB chinos

1 mes
0,6
0,9
1,8

0,7
0,9
2,6

1,2
1,2
1,8
0,9

2,2
1,5

1,2
0,1
0,9

2,1
1,0
0,0
0,4

En el afio
-0,9
-1,4
-1,9

0,0
0,4
2,2

-0,1
0,4
0,2
0,2

3,6
2,3

1,5
1,4
6,2

2,0
2,4
-2,3
1,3

2023
3,9
51
3,7

3,6
5,0
0,7

8,4
8,0
9,7
7,5

57
10,2

13,5
13,1
-0,1

11
9,1

12,7
4,8

2022
-12,9
-17,6
-251

-12,6
-8,1
-34,4

-15,4
-13,9
-19,5
-11,0

-11,4
-12,9

-11,2
-13,9
-13,3

-17,8

-12,3

-11,7
1,9

2021
2,4
2,6
53

6,0
6,2
3,9

-1,0
-1,0
-3,0
0,0

4,7
1,4

5,4
3,3
-6,2

-1,8
0,9
-8,7
3,2

2020
8,2
3,0
8,8

11,5
3,1
11,3

9,8
2,6
8,7
7,6

6,8
3,8

6,2
3,6
8,4

53
7,1
2,7
3,7

2019
7,0
3,1
7,3

8,8
6,0
6,5

14,2
6,3
10,8
11,5

17,6
14,2

14,4
13,8
13,2

15,0
13,1
13,5
5,6

Fuente: Fidelity International, ICE, Datastream, 29 de marzo de 2024. Las rentabilidades totales estan basadas en los indices de bonos JPM e ICE BofA a 29 de marzo
de 2024. Para los bonos HY de Asia se utiliza un indice adaptado (ICE BofA Merrill Lynch Q490 Index).
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Perspectiva general sobre el entorno macroeconémico y los tipos de interés

Analisis mensual

= La Fed no tocd los tipos en la reunién de marzo del
FOMC, pero revisé al alza su previsién de crecimiento
para 2024 hasta el 2,1% y mantuvo tres recortes en su
grafico de puntos.

= EI BCE mantuvo sus tipos de referencia sin cambios,
pero apuntd la posibilidad de un recorte de tipos en junio
y recortd su prevision de inflacion hasta el 2,3% este
afio.

= E| Banco de Inglaterra no vario los tipos de referencia y
lanzé un mensaje optimista sobre la inflacion.

Perspectivas

A pesar de que no modificé los tipos de referencia en la
reunion del FOMC de marzo, la Fed se mostré decididamente
expansiva. Su prevision sobre el tipo de interés a largo plazo
aumento ligeramente y su estimacién de crecimiento para
este afio también se reviso al alza, aunque la entidad sigue
pronosticando tres recortes de tipos este afo. Se trata de una
sefal relativamente expansiva que, junto el énfasis en las
previsiones, sugiere que la Fed probablemente empiece a
recortar tipos a partir de junio.

De manera casi sincronizada, el BCE y el Banco de Inglaterra
lanzaron mensajes similares de optimismo, en el sentido de
que la inflacién avanza en la direccién correcta y que se
aproximan los recortes de tipos. Estos dos bancos centrales
también podrian empezar a recortar tipos en junio.

La dificultad para los bancos centrales estriba en que la
inflacion se mantiene por encima del objetivo y, en algunos
casos, esta sorprendiendo al alza. La inflacion subyacente de
los servicios en EE.UU. no se ha movido desde octubre y
esta estabilizandose por encima del objetivo, dejando a la
inflacion de los bienes la responsabilidad de alcanzar el
objetivo. Eso significa que el dato del IPC de marzo es
importante y, a la vista de las tensiones que se observan
todavia en el mercado laboral, la probabilidad de una
sorpresa al alza podria ser mayor de lo esperado.

Los costes laborales no decaen

Aumento === Costes laborales, total

1.0 de los
costes

=== Costes no laborales, total

0.6

0.2

-0.2
Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24

Fuente: Encuesta a Analistas de Fidelity International, marzo
de 2024. Nota: El grafico muestra la proporcion de respuestas
que indican que los costes estan aumentando menos las que
indican que los costes estan descendiendo.

A la vista de la resistencia de la economia y la persistencia
de la inflacion, hemos elevado la probabilidad de un
escenario sin aterrizaje este afio hasta el 30% y ahora el
aterrizaje suave se cifra en un 40% (25% para la recesion
ciclica y 5% para la recesion de balance). Los datos de este
afio ponen de relieve el dinamismo de la economia
estadounidense y una mejoria moderada en la zona euro y el
Reino Unido, sobre todo debido a los servicios.
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Estrategia = - = + ++
Duracién °
Tesoro de EE.UU. °

EUR nucleo °
EUR periferia °

Tipos GBP °

Aunque, en nuestra opinion, el aterrizaje suave es mas
probable, la idea de la ausencia de aterrizaje esta
empezando a influir en los mercados y esperamos que siga
siendo asi hasta que aumente la certidumbre sobre la
direccion del ciclo y las funciones de reaccion de los bancos
centrales durante los préximos meses.

Sin embargo, es improbable que se consiga evitar el
aterrizaje conforme se acerque el final de afio y los tipos mas
altos durante mas tiempo, o incluso nuevas subidas de tipos,
suman a la economia en la recesién o el mercado laboral se
ajuste en direccidn a un aterrizaje suave.

El escenario sin aterrizaje en EE.UU. cobra impulso

2% 5.0%

T
1% [ — 4.5%
s 'hf;"u_
Estimaciones de consenso para el
crecimiento del PIB en 2024 (interanual)
0% 4.0%
Mar-22 Sep-22 Mar-23 Sep-23 Mar-24
=FEE.UU. == 70Nna euro Japoén

Reino Unido === China (dcha.)

Fuente: Fidelity International, Bloomberg, marzo de 2024.

Estas perspectivas enturbiadas hacen que se puedan
plantear argumentos a favor y en contra de la deuda publica.
Aunque sigue siendo bajo, el desempleo esta aumentando
progresivamente y, cuando los recortes de tipos se
aproximan, histéricamente los bonos han solido destacar. En
el lado bajista, la resistencia de la economia estadounidense
supone que la politica monetaria podria terminar siendo mas
restrictiva de lo que se espera. En conjunto, seguimos
sobreponderando la duracion estadounidense desde una
optica discrecional.

En la zona euro, la inflacién de marzo fue del 2,4%, inferior,
por tanto, al 2,5% previsto por el consenso. Entre los grandes
bancos centrales, el BCE es el primero de la lista para
recortar tipos y seguimos muy sobreponderados en duracion
€n euros.

El Reino Unido esta descontando actualmente tres recortes
de tipos este afio, como EE.UU. Parecia que el Reino Unido
iria por detras de otros grandes bancos centrales en cuanto
al endurecimiento monetario por las lecturas de inflacién
obstinadamente altas, pero los ultimos datos lo han acercado
a EE.UU. y la zona euro. A consecuencia de ello, seguimos
siendo neutrales en duracién britanica.
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Informacién importante

Esta comunicacion no esta dirigida a personas que se encuentren en los EE.UU. y no debe ser tenida en cuenta por dichas personas. Esta dirigida
exclusivamente a personas que residen en jurisdicciones donde los fondos correspondientes se hayan autorizado para su distribucion o donde no se requiere
dicha autorizacion.

Fidelity International es el nombre del grupo de empresas que forman la sociedad internacional de gestién de activos que ofrece informacion sobre productos
y servicios en jurisdicciones especificas fuera de Norteamérica. Fidelity International no presta asesoramiento de inversién basado en circunstancias
individuales. Los servicios, valores, inversiones, fondos o productos mencionados o descritos en este documento podrian no ser adecuados para usted y
podrian no estar disponibles en su jurisdiccion. Es su responsabilidad asegurarse de que los servicios, valores, inversiones, fondos o productos descritos en
el presente documento estan disponibles en su jurisdicciéon antes de dirigirse a Fidelity International. Este documento no puede reproducirse o difundirse sin
permiso expreso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros. A menos que se indique lo contrario, todos los productos
son suministrados por Fidelity International y todas las opiniones expresadas pertenecen a Fidelity International.

Fidelity, Fidelity International, el logo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Fidelity se limita a ofrecer informacién
acerca de sus propios productos y servicios, y no presta asesoramiento de inversion basado en circunstancias individuales.

Este documento no puede reproducirse o difundirse sin permiso expreso. Ni Fidelity ni el destinatario de la informacién quedan legalmente obligados por las
declaraciones o manifestaciones contenidas en este documento.
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