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El valor de las inversiones fluctuara, lo cual provocara que el valor de las -
participaciones se reduzca o se incremente. Es posible que no recupere

la cantidad invertida inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un ‘
indicativo de las rentabilidades futuras.

Los puntos de vista expresados en este documento no deben considerarse
como una recomendacién, asesoramiento o prevision. La informacion
facilitada no debe considerarse una recomendacion de compra o venta

de ningun valor o titulo especifico.
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En 2024, m3s ciu
ningun otro afiodela
y del sector financier
riesgo geopoliticoresulta
todas partes, y ni mucho menos de manera uniforme.

Para afectar alos mercados financieros, los acontecimientos
geopoliticos deben tener implicaciones significativas sobre
la economia olas econor ias que impulsan a esos mercados;
delo contrario, lavolatilidad resultante se convier’:‘;—.\n

una oportunidad paralo rsores activos de comprar a

jor precio.
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n los diez afios de pragmatismo
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Como siempire, la clave estd en los detalles: algunos comicios
podrian afectar a dreas concretas del mercadoy ser menos
significativos para otras. En EE. UU,, es probable que las
oportunidades mas excitantes surjan en areas sobre las que
ninguno de los dos candidatos a la presidencia parecen hablar.
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PrdélogodelaCIO

En 2024, mas ciudadanos se daran cita en las
urnas que en ningun otro afio de la historia, en
comicios nacionales o transnacionales (como en
el caso delas elecciones al Parlamento de la UE):
un total de 91 paises, y cerca de lamitad dela
poblacién mundial.

Expertos de los medios y del sector financiero

han debatido hasta la saciedad el “elevado” riesgo
geopolitico resultante, pero si bien estos riesgos

han aumentado, no creemos que este sea el caso en
todas partes, y ni mucho menos de manera uniforme.
No olvidemos que no todos los acontecimientos
geopoliticos afectan a los mercados financieros: para
hacerlo, deben tener implicaciones significativas sobre
la economia o las economias que impulsan a esos
mercados. De lo contrario, la volatilidad resultante se
convierte en una oportunidad para los inversores activos
de comprar a mejor precio. Tomemos como ejemplo

la respuesta inicial negativa de los mercados de renta
variable al referéndum sobre el brexit o a la victoria

de Trump en 2016, que dieron pie a oportunidades

de inversion tacticas a corto plazo. En EE. UU,, los
datos historicos muestran que las elecciones rara vez
han alterado el rumbo a medio plazo de los activos
financieros domésticos.

Los cambios de politica tras las elecciones pueden
tener un impacto mucho mas duradero, aunque la
evolucion del mercado podria no estar tan claray
depender de circunstancias mas alla de la politica
domeéstica. Por ejemplo, la eleccion de Narendra Modi
como primer ministro de la India en mayo de 2014
desencadend presumiblemente una serie de politicas
sin precedentes que mejoraron las perspectivas
economicas a largo plazo del pais asiatico. La bolsa india
ha mostrado solidez desde entonces, pero no tanta
como en la década anterior al actual presidente, cuando
dominaban politicas consideradas menos favorables
para las empresas y la economia. El indice Sensex

subio un 14% anualizado en los diez afios previos a

la eleccion de Modi, frente a un 8% en los casi diez
siguientes a su primera victoria electoral, superando

al indice MSCI All Country World en 8 y 2 puntos
porcentuales, respectivamente’.
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Como siempre, la clave esta en los detalles: algunos
comicios podrian afectar a dreas concretas del
mercado y ser menos significativos para otras. Un area
largamente debatida que se considera como una clara
perdedora si Trump gana las elecciones en EE. UU.

es la de la sostenibilidad y la inversion en un futuro de
bajas emisiones, y las valoraciones actuales de muchas
empresas en esta area reflejan esta incertidumbre.

El presidente Biden se ha comprometido con la
intervencion gubernamental y el Acuerdo de Paris con la
Ley de Reduccion de la Inflacion (LRI), que proporciona
400.000 millones de dolares de financiacion a proyectos
climéticos y de energia limpia, mientras que Donald
Trump ha declarado su intencion de derogar la LRI de
salir victorioso. Sin embargo, cabe destacar que la LRI
se ha plasmado en el codigo tributario estadounidense
por un plazo de 10 anos, y abolirla requeriria la
aprobaciéon de ambas camaras del Congreso y del
presidente. Ademas, dentro de la propia LRI existe un
area respaldada por ambos partidos, que es la mejora
de la infraestructura de red del pais.

Otra area debatida a menudo en relacién con las
elecciones en EE. UU. es la sanidad. Tras el annus
horribilis de 2023, el sector ha mostrado una evolucién
algo mejor en lo que llevamos de 2024, lo cual no es
habitual en un ano electoral. En parte, esto se debe

a que el Partido Democrata ya ha movido ficha. La
LRIincluye una provision que con el tiempo limitara el
encarecimiento de los medicamentos, reducira lo que
debe pagar el paciente de su propio bolsillo y recortara
los precios de los farmacos cubiertos por Medicare en
un plazo de 9 a 13 anos.

Sin embargo, esto no significa que no pueda ocurrir
algo completamente inesperado en materia de reforma
sanitaria. Biden ha sugerido que Medicare podria llevar
a la negociacién de precios de 50 farmacos por ano
(enlugar de los 20 que dispone la legislaciéon actual) y
aplicar nuevos limites sobre lo que debe desembolsar
el paciente.

Fuente: Bloomberg, abril de 2024. Rentabilidades expresadas en dolares
estadounidenses, periodo previo a Modi (16 de mayo de 2004 - 15 de mayo
de 2014), periodo Modi (15 de mayo de 2014 - 9 de abril de 2024).



Por su parte, Trump ha mencionado la renovacion de
un decreto sobre los precios de farmacos en base al
principio de nacién mas favorecida, segun el cual EE.
UU. pagaria el mismo precio que los principales socios
comerciales. Esto supondria una mala noticia para el
sector, ya que los precios en la UE son actualmente un
50% de los que aplican los fabricantes que venden a
EE. UU.

Aunque las medidas mencionadas todavia son inciertas,
conllevan riesgos que deberemos considerar a la hora
de tomar decisiones de cartera, y medir frente a las

valoraciones y perspectivas de crecimiento del beneficio

de las companiias sanitarias.

Tal como menciona uno de nuestros gestores, es
probable que las oportunidades mas excitantes en EE.
UU. surjan en areas sobre las que ningun candidato a la
presidencia parece hablar, como por ejemplo el sector
de los seguros médicos.

Unas elecciones que parecen conllevar un resultado
potencial muy distinto para los mercados son las
generales del Reino Unido. Los participantes del
mercado y la comunidad empresarial parecen ver
con buenos ojos una victoria del Partido Laborista,
hoy en dia el escenario méas esperado. Este partido,
actualmente en la oposicion, se ha presentado como
mas favorable para las companias que en el pasado,
ofreciendo a los inversores la esperanza de un periodo
de estabilidad en la politica britanica que se echa de
menos desde 2016.

Tal como expresa otro de nuestros gestores, podriamos
analizar las elecciones en retrospectiva dentro de 18
meses y considerarlas como un catalizador de cambio
en el sentimiento de los inversores, precisamente
porgue suponen un cambio limitado. En el Reino Unido
es probable que veamos consenso bipartidista sobre
politicas en los ambitos de gasto continuado en la red
eléctrica, infraestructura critica y defensa nacional.

Por supuesto, con un 75% de los ingresos de la bolsa
britanica procedentes del extranjero, el resultado de
las elecciones estadounidenses y sus implicaciones a
nivel de politicas son igualmente importantes para las
empresas del Reino Unido.

Lt Podriamos analizar las
elecciones del Reino
Unido en retrospectiva
dentro de 18 meses y
considerarlas como un
catalizador de cambio
en el sentimiento de los
inversores, precisamente
porgue suponen un
cambio limitado b

Asia también sera escenario de multiples comicios.
Entre el 19 de abril y el 1 de junio se celebraran
elecciones generales en la India. La expectativa de
consenso es que el partido oficialista Bharatiya Janata
Party (BJP) se haré con la victoria, y que el primer
ministro Modi sera reelegido para un tercer mandato.
Las bolsas ya descuentan en su mayor parte este
escenario, y un resultado diferente podria desencadenar
caidas muy pronunciadas. Aunque todo apunta a
estabilidad politica, es probable que se implemente
un cambio de rumbo a nivel de medidas. La India ha
visto doblarse su déficit durante los afios de COVID,

y ahora se dispone a retirar este estimulo. El ministro
de finanzas, Nirmala Sitharaman, ya ha anunciado

una consolidacion fiscal, lo cual podria afectar a la
trayectoria de crecimiento y al recorrido alcista de
ciertas empresas indias que se han beneficiado de la
generosidad tributaria.

Las elecciones que se celebraran en Japon en abril

no han acaparado tantos titulares. La administracion
del primer ministro Kishida cuenta con un indice

de aprobacion muy bajo, de entre el 20% y el 25%.

Si su partido pierde las elecciones a la Camara

de Representantes a finales de mes, anticipamos
llamamientos a su dimision. Aungue existe
incertidumbre, no creemos que ello haga descarrilar la
inercia positiva de la renta variable japonesa, respaldada
por la reforma corporativa, la mejora de los balances,
el crecimiento de la productividad y el potencial

de beneficio.
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Para Asia, y China en particular, es probable que la volatilidad
de mercado proceda de las elecciones en EE. UU. Algunas de
las promesas de Donald Trump en torno a mayores aranceles
sobre importaciones de China significan que las empresas
del pais asiatico seran vulnerables a titulares vinculados a
una victoria de Trump. Cabe afirmar que parte de ello ya

esta descontado en las valoraciones deprimidas de la bolsa
china, y el grado en que sus empresas dependen de EE. UU.
ha venido disminuyendo: este pals representd un 17,6% de
las exportaciones chinas en 2023, frente al 19,3% hace cinco
anos?. Como siempre, deberemos seguir muy de cerca el
flujo de noticias y distinguir claramente entre las companias
que podrian verse afectadas y las que no.

Todo lo anterior se refiere al impacto de corto a medio plazo
de las elecciones, pero se avecina un efecto a largo plazo:
tanto Biden como Trump parecen inclinados a mantener a EE.
UU. en un rumbo de generosidad fiscal y emision de deuda
elevada. Si bien a corto es poco probable que esto amenace
al estatus del dolar como divisa de reserva internacional, y al
del mercado estadounidense como ultimo “refugio” (lo cual

le permite disfrutar de menores costes de servicio de deuda),
los mercados estan cuestionando de manera creciente la
sostenibilidad de la trayectoria fiscal del pais. Hasta ahora,
los datos histéricos no muestran una relacion clara entre

los niveles de endeudamiento publico y las rentabilidades al
vencimiento (TIR) de los treasuries, pero tal como nos ensefa
la historia, nada debe darse por sentado.

En las paginas siguientes, nuestros equipos de Renta variable
y Multi-activos discuten las implicaciones de las elecciones
de 2024 en los mercados y en sus areas de especializacion.

Esperamos que estos articulos te proporcionen una lectura
grata e interesante.

Fabiana Fedeli
CIO de renta variable,
multi-activos y sostenibilidad

2 Fuente: CEIC Data, exportaciones totales de China a EE. UU., 1981 - 2024 | CEIC Data.
Banco Mundial, World Integrated Trade Solution (WITS), abril de 2024. Exportaciones de
China por paisesy regiones en 2018 | WITS Data (worldbank.org).

Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos | 2T 2024



https://www.ceicdata.com/en/indicator/china/total-exports-to-usa
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/CHN/Year/2018/TradeFlow/Export
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/CHN/Year/2018/TradeFlow/Export
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Jeffrey Lin
Director de tecnologia tematica, renta variable ‘

@I Tecnologia tematica
(I

Respaldando el crecimiento de la industria
de semiconductores

Los semiconductores han sido una importante fuente de rentabilidad en el primer trimestre de
2024, con una subida de casi el 19%? en el afio hasta la fecha. La rentabilidad del conjunto del
sector se ha visto impulsada por el crecimiento secular de la inteligencia artificial (IA) y por la
recuperacion ciclica en otros mercados finales de semiconductores.

Esto ha dado alas a acciones como Nvidia, debido a la fuerte demanda de procesadores, y a las
de compafias de manufactura avanzada como Applied Materials, Tokyo Electron y LAM Research,
que fabrican equipamiento para producir chips.

Un desarrollo destacado este trimestre fue la aprobacion de la Ley de Inteligencia Artificial de
la UE. Este reglamento se propone proteger los derechos fundamentales, la democracia, el
Estado de derecho y la sostenibilidad medioambiental frente a sistemas de |A de alto riesgo,
estableciendo obligaciones para el uso de la IA en base a sus riesgos potenciales y nivel de
impacto. Pensamos que la normativa confirma el impacto potencial que tendré la IA sobre

la economia global, y que la legislacién proactiva es un desarrollo positivo para la adopcion
generalizada de esta tecnologia.

Aungue las proximas elecciones federales en EE. UU. son un desarrollo “ L.
de gran importancia para muchas personas, N0 creemos que su «ead nth' pa mosS
desenlace vaya a tener un impacto significativo sobre la politica actual un respa Ido

relacionada con el sector de semiconductores, por varios motivos.

Para empezar, Washington restringio el acceso de China a tecnologia [Contl n UadO] a

de semiconductores bajo las administraciones Trump y Biden, con |a fa bricaCion de
lo que anticipamos limitaciones a la exportacion al pais asiatico con

independencia de cual de los dos candidatos se haga con la victoria. sem |C0nd UCtoreS
En segundo lugar, la Ley de Ciencia y CHIPS (aprobada por el congreso en E E- U U- ,,

y ratificada por el presidente Biden en agosto de 2022, ofreciendo

subsidios a la fabricacion de semiconductores en EE. UU.) recibié el

respaldo de republicanos y democratas. Asi, nuestra expectativa es que tanto una administracion
Trump como una liderada por Biden respaldara la fabricacion de chips en EE. UU. por motivos de
seguridad nacional y para mitigar riesgos de cadena de suministro.

Por este motivo, creemos que nuestra cartera esta posicionada de manera neutra en lo que
respecta al panorama politico en EE. UU. y al resultado de las proximas elecciones federales.

Por otra parte, algunas de nuestras posiciones industriales podrian verse impulsadas, mientras
que las relacionadas con la atencién sanitaria administrada se enfrentan a obstaculos. Las
primeras (que representan en torno a un 10% de la cartera) estan bien situadas para beneficiarse
del mayor gasto de capital en infraestructura y de cualquier medida dirigida a actualizar la red
eléctrica, por ejemplo. En el caso de las posiciones sanitarias, la sanidad universal podria cambiar
el terreno de juego para las empresas de atencion administrada, en especial la introduccion de

3-Fuente: Bloomberg, MSCI ACWI IMI Semiconductors & Semiconductor Equipment, revalorizacion, en el afio hasta el 29 de marzo
de 2024.
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un sistema de pagador Unico. Histéricamente, algunos democratas (como el senador Bernie
Sanders) han abogado por una cobertura sanitaria universal, en forma de “Medicare para todos”,
pero este concepto no ha figurado en los planes de Biden (o de Trump) para 2024; en lugar de
ello, Biden se propone ampliar las provisiones sanitarias en el marco de la Ley de Reducciéon

de la Inflacion si logra ser reelegido.

En general, la legislacion plantea un riesgo de cola para el sector tecnolégico en su conjunto,
pero creemos que esta puede coexistir con el crecimiento secular de la tecnologia y la |A.

En nuestra opinion, las tecnolégicas lideres pueden implementar ajustes no excesivamente
onerosos para satisfacer a los reguladores. Por ejemplo, anticipamos que Microsoft separara
Teams de su paquete Office, para crear dos productos separados y disipar de esta manera
temores de monopolio.

El desarrollo de infraestructura para la IA también podria ser objeto de presiones. Nvidia ha
afirmado que los centros de datos para |A son diferentes a los de datos historicos, y considera

a la proxima generacion de instalaciones como “fabricas de |A”. La construccion de estos nuevos
centros de datos requeriréa electricidad y refrigeracion susceptibles de crear cuellos de botella en
su desarrollo, y de tener un impacto medioambiental negativo.

También se ha debatido en torno a la capacidad manufacturera de semiconductores ante
el crecimiento continuado de la demanda. Los chips para |A se fabrican en fundiciones de
vanguardia y creemos que el sector deberéd seguir elevando su capacidad a largo plazo,
pero este riesgo se ve mitigado por planes de diversificacion geografica del suministro.
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Global

John Weavers
Gestor, North American Dividend

,'m

Renta variable EE. UU.: la empresa prima sobre la politica

El mundo de la inversién puede ser extrafo. El primer dia de enero no entrafia nada
inherentemente especial, pero a veces puede ser escenario de marcados cambios de rumbo

y de liderazgo en los mercados, como si tiraramos a la basura a los ganadores del afio previo
junto a los envoltorios de los regalos navidefos. En 2022, tras un 2021 incandescente, el indice
S&P 500 Index (S&P) tocd techo en la primera jornada bursatil del afio, antes de sumirse en un
penoso retroceso liderado por el sector tecnolégico cuando la Reserva Federal estadounidense
inicio un ciclo de subidas de tipos dirigido a combatir la inflacion. En 2023, tras apenas 3 jornadas
bursatiles, las 7 Magnificas tocaron fondo para comenzar un repunte de 12 meses que impulsaria
al S&P hasta cotas historicas.

Asi, a los inversores podria perdonarseles la cautela con la que han afrontado las fases iniciales
de 2024, al anticipar cierta correccioén tras 12 meses de auge impulsado por la IA generativa. Sin
embargo, este no ha sido el caso. De la rentabilidad de casi el 10% generada por el mercado en

lo que va de afo, mas de un 60% ha procedido de las seis acciones de mejor comportamiento,
todas ellas con un angulo de IA en su tesis de inversion®. Ademas, muchas empresas estan viendo
crecer sus cifras de beneficio gracias a la IA. Un gran porcentaje de los miles de millones de
dolares de capital volcado en el segmento han ido a parar al estandarte

de la IA generativa, Nvidia®.

Aunque la rentabilidad que generara este gasto y su ritmo de desarrollo
todavia son objeto de debate, esta claro que la |A generativa ha llegado
a para quedarse, de manera mas significativa que ciclos tecnoldgicos ...alg unas de IaS
previos que han venido acompanados de mucho bombo y platillo, como -
oportunidades

por ejemplo el Metaverso.
Sihace 12 meses alguien me hubiera dicho que en 2024 se estrenaria mas eXCIta ntes" C

la pelicula Gladiator 2, habria asumido que el premio a la “Secuela se encuent ran
menos deseada” del afo estaba cantado. Pero ahora, transcurrido

el “supermartes”, parece que ese galardon se lo concederan al

en areas sobre

enfrentamiento electoral entre Donald Trump y Joe Biden en noviembre. Ias q ue n | ng l’] n
Pese a las respectivas victorias de ambos candidatos en las primarias, .

| | candidato
los votantes estadounidenses parecen muy poco entusiasmados con

sus opciones este afio. En un reciente sondeo de Reuters®, un 70% de pa rece ha bla r ,,
los encuestados (y en torno a la mitad de los demécratas) se mostraron
de acuerdo con la afirmaciéon de que Biden no deberia buscar la
reeleccion. Un 56% afirmd que Trump no deberia ser candidato,
incluido en torno a un tercio de los republicanos.

“Fuente: Bloomberg, 29 de marzo de 2024.

5 Fuente: Pitchbook (online), 14 de junio de 2023, The most active investors in generative Al - PitchBook; Macrotrends (online),
4 de abril de 2024. Capitalizacion de mercado de NVIDIA 2010-2024 | NVDA | MacroTrends.

5 Fuente: Reuters, 25 de enero de 2024, Trump vs Biden: The rematch many Americans don’t want.
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https://pitchbook.com/news/articles/top-generative-ai-vc-investors-list#:~:text=Investors%20are%20having%20a%20love%20affair%20with%20generative,at%20the%20intersection%20of%20AI%20and%20everything%20else.
https://www.macrotrends.net/stocks/charts/NVDA/nvidia/market-cap
https://www.reuters.com/world/us/americans-dismayed-by-biden-trump-2024-rematch-reutersipsos-poll-finds-2024-01-25/

Pese al hecho de que ambos persiguen un segundo mandato, la carrera electoral esté girando
en torno a meras impresiones, con una notable escasez de detalles sobre politica, sobre todo en
el ambito econdmico. Esto contrasta con 2016, cuando Donald Trump proponia el mayor recorte
de impuestos en una generacién, o con 2020, con Joe Biden haciendo campafa con un histérico
paquete de medidas de estimulo.

A dia de hoy todavia estamos esperando a que ambos partidos lancen sus programas
electorales oficiales. En este contexto, las oportunidades mas excitantes tal vez comiencen
a surgir en areas sobre las que ningun candidato parece hablar. Historicamente, el sector de
los seguros sanitarios ha mostrado debilidad durante ciclos electorales, ya que los cambios

de poder han planteado riesgos de cambio sistémico. Esta vez no estéa siendo diferente, pero
con dos candidatos que parecen ante todo inclinados a mantener las cosas como estéan,

podriamos hallarnos ante una oportunidad decente para invertir en niveles de cotizacién que
en el pasado se han recuperado con fuerza una vez pasada la tormenta electoral.

Gréafico 1. Sector de atencion sanitaria dirigida del S&P 500

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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En general, la buena noticia para los inversores es que los resultados electorales rara vez han
afectado a la capacidad de la bolsa estadounidense de proporcionar rentabilidades atractivas en

su conjunto.

Situacion

Numero de aiios

Rentabilidad anual media del indice S&P

500

Gobierno unificado republicano

Gobierno unificado demécrata

Gobierno dividido con presidente republicano

Gobierno dividido con presidente demécrata

14,52%
14,01%
7,33%

16,63%

Fuente: Bob French, Retirement Researcher, 2023. Datos desde 1926 hasta 2023. “Gobierno unificado” se refiere a que la
Presidencia, la Cdmara de Representantes y el Senado se hallan bajo el control de un solo partido. “Gobierno dividido” significa
que como minimo una de las dos cdmaras del Congreso o la Presidencia es controlada por el otro partido. No es posible invertir

directamente en un indice. Exclusivamente a efectos educativos.
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Aunqgue el proximo ciclo electoral daréa sin duda pie a oportunidades, nuestra filosofia consistira
en concentrarnos en negocios rentables de gran calidad, con oportunidades a largo plazo

para elevar sus beneficios con independencia del clima politico, en lugar de pasarnos de listos
intentando pronosticar la volatilidad generada por la votacion. Tal como dijo Benjamin Franklin,
“La amargura de la mala calidad se siente mucho mas tiempo que la dulzura del bajo precio”.

Desde el fin de la Segunda Guerra Mundial, EE. UU. ha sido un mercado excelente para los
inversores con horizontes a largo plazo. Su funcion de creacion de riqueza estéa respaldada por
una cultura empresarial que persiste y florece con independencia de quién resida en la Casa
Blanca. Estoy convencido de que esta dinamica continuara en el futuro.

12 Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos | 2T 2024



Sostenibilidad

&

Randeep Somel
Co-gestor adjunto, estrategia
Global Sustain Paris Aligned

El poder de la politica y su influencia sobre el Acuerdo

de Paris

En un 2024 con elecciones en la principal economia del mundo y en el pais con mayor niumero de

habitantes del planeta, ;qué implicaciones tienen estos comicios para el
logro de los objetivos del Acuerdo de Paris sobre cambio climatico?

La segunda mitad de 2023 fue un periodo complicado para las
compahias de energias renovables, al aumentar la preocupacion en
torno a las implicaciones de la inflacion sobre la viabilidad de proyectos
a largo plazo, y al posible efecto de las elecciones en 2024 sobre
politicas gubernamentales favorables a nivel mundial.

En el primer trimestre de 2024, la inflacion se ha acercado a los
objetivos de las autoridades, y las empresas de renovables han
comenzado a gestionar mejor sus contratos de cara al riesgo de subidas
de los precios. De momento, los gobiernos de todo el mundo mantienen
su respaldo a las inversiones verdes, al estar alineadas con sus propios
objetivos de descarbonizacion.

En las estrategias Sustain Paris Aligned, aprovechamos esta
oportunidad para afadir nuestras primeras empresas de renovables

a las carteras, al considerar que sus valoraciones habian caido hasta
niveles atractivos. Estas adiciones incluyen empresas expuestas a las
cadenas de suministro de edlica marina y energia solar, que hemos
identificado como mejor situadas para gestionar riesgos inflacionarios,
con propiedad intelectual y una base de activos diferenciada

para crecer.

El mercado ha mantenido la cautela en torno a los grupos de renovables
en lo que llevamos de 2024, pero creemos que sus valoraciones
actuales proporcionan un buen margen de seguridad y descuentan
poco crecimiento a largo plazo.

bk El sentimiento

hacia el

sector podria
permanecer
volatil durante

el ano a medida
que las grandes
economias
acuden a las
urnas, pero las
valoraciones son
favorables y... la
trayectoria a largo
plazo permanece
intacta b

El sentimiento hacia el sector podria permanecer volatil durante el aho a medida que las grandes
economias acuden a las urnas, pero las valoraciones son favorables y su trayectoria a largo plazo
permanece intacta (si bien la rapidez de la transicion podria verse afectada por estos comicios).

Desde convertirse en primer ministro de la India en 2014, Narendra Modi ha introducido
ambiciosas reformas favorables para el mercado, incluida la liberalizacion de las reglas de
inversion extranjera directa y la flexibilizacion de las leyes laborales del pais. La India, actualmente
el pais mas poblado del mundo, se ha convertido en la quinta mayor economia a lo largo de la
Ultima década (desde el décimo puesto en el ranking)”. Debido a su tamafo y crecimiento, su
capacidad para crecer de manera sostenible sera crucial para el logro de los objetivos fijados

con el Acuerdo de Paris.

"Fuente: Goldman Sachs Intelligence, 6 de julio de 2023 How India could rise to the world’s second-biggest

economy (goldmansachs.com)
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Enla COP21 (celebrada en Paris en 2015), el recién
elegido primer ministro Modi presentd un ambicioso
objetivo para la India: alcanzar un 40% de su generacion
eléctrica de fuentes renovables hasta 2030. El pais
alcanzo ese objetivo en 2022, y actualizd su compromiso
de renovables al 50% de su generacion de electricidad
total de cara a 2030.

La capacidad total de generacion eléctrica de la India
es de unos 434 GW (de los cuales cerca de 183 GW
proceden de renovables a dia de hoy)?. Su gobierno se
ha propuesto alcanzar 500 GW de fuentes renovables
de aqui a 2030°. El primer ministro Modi ha solicitado
ser pais anfitrion de la COP33 en 2028. Los ciudadanos
indios acudiran a las urnas desde abril hasta junio de
2024, el PIB crece a un ritmo del 8%, y las encuestas
apuntan a un tercer mandato para Modi, lo cual es un
buen augurio para las ambiciones verdes de la India.

Pero los comicios tal vez mas relevantes para el Acuerdo

de Paris se celebraran en noviembre en EE. UU., cuyos

ciudadanos decidiran si conceden al presidente Biden o

al expresidente Trump un segundo mandato. Los sondeos apuntan a una lucha muy refida.

Existen claras diferencias de politica entre los dos candidatos: el presidente Biden se ha
comprometido con la intervencién gubernamental y el Acuerdo de Paris con la Ley de
Reduccién de la Inflacion (LRI), que proporciona 400.000 millones de ddélares de financiacion
a proyectos climaticos y de energia limpia, mientras que Donald Trump ha afirmado que daria
marcha atras a dicha legislacion. Sin embargo, cabe destacar que la LRI se ha plasmado en el
codigo tributario estadounidense por un plazo de 10 anos, y abolirla requeriria la aprobacion
de ambas camaras del Congreso y del presidente.

Aunque el Partido Republicano podria tener pleno control tras las elecciones de noviembre, la
mayor parte de la financiacion de la LRI (un 58%) va a parar a estados firmemente republicanos,
y el mayor receptor individual es Texas. Los estados bisagra representan otro 10% del gasto'®,

y Trump necesitara su respaldo para poder ganar en 2024. A los legisladores republicanos

les costara revocar una ley claramente eficaz y con beneficios palpables para sus estados a
nivel de empleo e inversion. Un area que goza de respaldo bipartidista es la de la mejora de

la infraestructura de red estadounidense, y el ambito de respaldo mas polémico es el de los
vehiculos eléctricos.

Dado que EE. UU. se halla en una fase mas temprana de implementacion en ciertos sectores,
como por ejemplo el de la edlica marina (todavia no ha construido parque alguno), los incentivos
gubernamentales siguen siendo muy importantes.

A'lo largo de la carrera electoral es probable que el presidente Biden, a fin de destacar sus logros
durante su primer mandato, vincule el bajo paro, el descenso de la inflacion y el fuerte crecimiento
del PIB con su legislacion de gasto en financiacion de proyectos verdes e infraestructura.

8 Fuente: Gobierno de la India, Ministerio de energia, Autoridad Central de Electricidad (CEA). Datos a febrero de 2024. Dashboard
- CEA (cea.nic.in).

%Fuente: Gobierno de la India, Ministerio de energia, Autoridad Central de Electricidad
(CEA). Approved _CEA _Annual_Report_2022_23.pdf

> Fuente: Net Zero Investor, 1 de enero de 2024. Can Trump ruin Biden’s Inflation Reduction Act? | Netzeroinvestor.
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Ante la ventaja de Trump en ciertas encuestas, los mercados ya muestran cautela en torno a las
implicaciones para las inversiones verdes en el pais, con lo que las valoraciones no descuentan
un fuerte crecimiento. La retoérica electoral no siempre se traduce en politicas definidas, y pese a
considerar que la inversién privada en esta area continuara con independencia de quién resida en
la Casa Blanca, creemos que creceria mucho mas rapido de gozar con respaldo gubernamental.

Tampoco hay que olvidar las elecciones en el Reino Unido. El Partido Conservador se acerca al
fin de su cuarta legislatura consecutiva, con lo que seguramente se celebraran comicios en otofio
de 2024. Si bien es cierto que las elecciones pueden causar incertidumbre en los mercados, no
existen diferencias de politica significativas en torno a las ambiciones de neutralidad de carbono
entre el actual gobiernoy el Partido Laborista en la oposicion.

En noviembre de 2023, el gobierno britanico elevé en un 66% el precio garantizado en sus
subastas para proyectos de energia marina (de 44 a 73 libras por megavatio hora) y se propone
alcanzar una capacidad de 50 GW en dicho segmento de cara a 2030, desde los 14 GW actuales.
Actualmente, el Reino Unido tiene la segunda mayor capacidad de generacion de energia edlica
marina del mundo, por detras de China. El Partido Laborista, que tiene una ventaja considerable
en los sondeos electorales, es tanto 0 mas ambicioso que el actual gobierno en lo que se refiere
al objetivo de cero emisiones netas de gases de efecto invernadero (GEI).

Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos | 2T 2024 15



16

Analisis global o

Director de andlisis de renta variable,
Analista sénior global de productos farmacéuticos y sanitarios

“El perro que todavia no ha ladrado”: las elecciones
presidenciales de 2024 y el potencial de nuevas reformas
sanitarias en EE. UU.

A diferencia de los fabricantes de farmacos contra la obesidad que aguaron la fiesta

a los inversores en el resto del segmento, el sector de farmacia y biotecnologia quedo
considerablemente rezagado en 2023, pero en 2024 ha aportado una rentabilidad algo
mejor hasta la fecha, lo cual no es habitual en un afo de elecciones.

Gréfico 2. El sector de farmacia/biotecnologia se estabiliza tras quedar ofuscado por el rally de los
fabricantes de medicamentos contra la obesidad

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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Fuente: Bloomberg. 27 de marzo de 2024.

En los ciclos electorales estadounidenses, la reforma sanitaria (y sobre todo los temores en
torno a los precios de los farmacos) suelen dominar el sentimiento hacia el sector farmacéutico/
biotecnologico. En nuestro informe de Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-
activos del 1T de 2023, mi comparfiero Dan White (Director de renta variable global) destacé
que las cosas podrian ser distintas este afio.

En parte, esto obedece a que el Partido Demécrata (que suele iniciar el debate en esta dreay no
olvida el golpe que sufrio el sector tras el “tuit de Hillary” en septiembre de 2015 sobre la reforma
de los precios farmacéuticos) ya ha movido ficha.

Grafico 3. indice S&P 500 Pharmaceuticals, Biotechnology and Life Sciences
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Fuente: Bloomberg. 2 de abril de 2024.
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En 2022 Biden aprobo la Ley de Reduccion de la Inflacion (LRI), que incluye la provision de limitar
las subidas de precios de los medicamentos (desde 2023), reducir los desembolsos del paciente
(2024/2025) y comenzar a recortar precios de farmacos cubiertos por Medicare (a partir de 2026
los autoadministrados, o parte D, y a partir de 2028 los que requieren receta médica, o parte B)
tras 9 anos en el mercado en caso de moléculas pequenfas, y 13 afios para los bioldgicos.

La retorica en torno a los precios de los medicamentos ha sido mucho mas limitada de cara al
nuevo choque electoral entre Biden y Trump en 2024. Las ramificaciones de la legislacion original
para los precios farmacéuticos ya se estan notando, con negociaciones para recortar el precio
de Medicare pagado por los 10 primeros farmacos identificados antes de la fecha final, el 1 de
agosto (la fecha prevista para anunciar los precios es el 1 de septiembre de 2024). La litigacion de
la industria farmacéutica contra el gobierno estadounidense avanza lentamente en los tribunales,
y €s poco probable que veamos una decision final antes de que la cuestion llegue al Tribunal
Supremo en 2025/2026.

No obstante, existe potencial de que surjan nuevos obstaculos a nivel de politica.

Para empezar, Biden sugirié en marzo de 2024 que Medicare podria negociar en Ultima instancia
sobre los precios de 50 medicamentos al afo, no los 20 (a partir de 2028) que dispone la
legislacion actual. También le gustaria ampliar el techo de 2000 dolares de desembolsos para

el seguro privado, y limitar el precio que debe pagar el paciente de su bolsillo para farmacos
genéricos a 2 dolares.

bk Cualquier
reforma
significativa
adicional de
la LRI... parece
improbable gy
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En segundo lugar, Trump ha presentado pocas propuestas formales mas alla de la repatriacion
de la produccion de genéricos, pero se ha pronunciado vagamente a favor de renovar un decreto
sobre los precios de farmacos en base al principio de nacién mas favorecida, segun el cual EE.
UU. pagaria el mismo precio que los principales socios comerciales. Esto seria una mala noticia
para el sector, ya que los precios netos en la UE son actualmente un 50% de los que aplican los
fabricantes que venden a EE. UU. Sin embargo, no se esta hablando de ello, ya que su decreto de
2017 a este respecto no tuvo impacto alguno, y cambiar la ley de manera significativa requeriria la
aprobacion de ambas camaras del Congreso.

Dado que la LRI se aprobé meramente a través de reconciliacion presupuestaria cuando los
democratas controlaban la Camara de Representantes y el Senado, cualquier reforma significativa
o cualquier provision nueva parece poco probable sin la mayoria de un partido en ambas camaras.
Tal como destacé Dan el aho pasado, la reforma de los precios farmacéuticos en EE. UU. es “el
perro que no ladrd”, o que al menos todavia no lo ha hecho en 2024.

18  Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos | 2T 2024



Reino Unido

Michael Stiasny
Director de renta variable - Reino Unido

La estabilidad como catalizador de cambio

En el primer trimestre del afo, los indices de renta variable britanica subieron en torno a un 3%",
pero en base a muchas medidas valoracion todavia cotizan a un descuento significativo respecto
otros mercados desarrollados. La temporada de publicaciéon de resultados del Reino Unido fue
por lo general positiva, y la actividad de fusiones y adquisiciones (M&A, por sus siglas en inglés)
ha repuntado considerablemente de la mano de varias ofertas de compra. La caida de la inflacion
que estamos viendo en el pais no es tan pronunciada como en el resto del mundo, pero se debe
casi integramente al tope de los precios de la energia. De cara al resto de 2024, los inversores se
concentraran en acontecimientos capaces de hacer descarrilar a la economia, y en la creciente
expectativa de moderacion de la inflacion y de caida de los tipos de interés.

Las elecciones generales pueden ser fuente de volatilidad e incertidumbre en las bolsas,
pero este afo, nuestra expectativa es que el mercado respondera con un optimismo cauto
a los comicios en el Reino Unido. El Partido Laborista, actualmente en

la oposicion, ha destacado su intencién de proporcionar un entorno

favorable a las empresas, lo cual ha merecido el aplauso de gran “ .
parte del sector corporativo britanico. La base que esto proporciona ___Ias eleCC|0ne$
es importante, pues permite a los inversores anticipar un periodo de s

estabilidad en la politica del pais que se ha echado de menos desde [pOd rian Ser]
2016. El nivel de incertidumbre e inestabilidad proyectado a nivel un Catalizador

internacional ha sido uno de los factores que, en nuestra opinion, ha d b I
conducido a una “huelga de compradores”. e cambio en e

Esto no es necesariamente racional, dado que de un 75% a un 80% de Sentl m |ent0 de
los ingresos del FTSE All Share proceden de otros paises'?, pero los IOS inverso I’eS,
inversores han expresado de manera consistente que el Reino Unido )

se ha percibido como inestable, motivo por el que lo han evitado. No preClsamente
obstante, el descuento al que cotiza actualmente el mercado britanico,

el actual nivel de M&A (que sugiere que muchos actores consideran que porq ue S_u ponen
el mercado est4 barato) y el hecho de que el resultado de las proximas uncam bIO

elecciones en el Reino Unido es uno de los mas predecibles de todas I|m|tad0 se
las que se celebraran a nivel mundial (al menos por el momento), nos y

llevan a considerar esta cita en las urnas como un posible punto de trad ucen en
inflexion. Podriamos analizar las elecciones britanicas en retrospectiva t b I d d

dentro de 18 meses y describirlas como un catalizador de cambio en el estabnllida pa ra
sentimiento de los inversores, precisamente porgue suponen un cambio |0$ lnversores ,,
limitado y se traducen en estabilidad para los inversores. Ademas, si

damos crédito a los prondsticos econdmicos, las elecciones también

coincidiran con un periodo de menor inflacion y aumento moderado del

crecimiento, lo cual deberia ayudar a borrar la narrativa del “Reino Unido
como el enfermo de Europa” y a mejorar el sentimiento de los inversores.

" Fuente: LSEG DataStream, abril de 2024. indices FTSE All Share y FTSE 100 en divisa local hasta el
29 de marzo de 2024.

2 Fuente: Factset, M&G Investments, marzo de 2024.
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Pese a la sugerencia de estabilidad, las nuevas politicas que podrian implementarse tendran
implicaciones practicas. Todavia no hemos visto los programas electorales de los dos partidos
principales, pero cabe esperar que incluirdn compromisos con el mantenimiento de reglas
fiscales estrictas. De este modo, el dinero para nuevas iniciativas seré limitado, con lo que un
nuevo gobierno podria buscar nuevas vias de colaboracion con el sector privado o transferir

una mayor responsabilidad a los ciudadanos. Por ejemplo, cabe esperar un aumento de las

tasas de contribucion a planes de pensiones (automaticos o no), lo cual beneficiard a companias
de pensiones y de ahorro como Phoenix y Abrdn. También es probable que veamos politicas

de ambos partidos que fomenten el gasto continuado en la red eléctrica, en infraestructura
critica y en defensa nacional. Creemos que las compafias que asistiran en estos procesos estan
bien situadas de cara al futuro, por ejemplo el sector de la construccion y empresas como Kier

y Balfour Beatty. Ademas, esta claro que el Reino Unido esta sufriendo una nueva oleada de
escasez de viviendas, con lo que cualquier politica que acelere su produccion (como por ejemplo
reformas de planificacién) podria beneficiar a las constructoras residenciales y a las empresas de
productos de construccion.

No obstante, con independencia de lo que uno piense de la politica durante la carrera electoral,
lo cierto es que el principal motor de volatilidad para el mercado britanico seran seguramente
los comicios que se celebraran a la otra orilla del Atlantico. Con un 75% del volumen de negocio
de la bolsa britédnica procedente del extranjero, lo mas probable es que las implicaciones
geopoliticas (y para el mercado doméstico estadounidense) de una nueva presidencia de
Trump o de un segundo mandato para el presidente Biden dominen de manera creciente el
debate de los inversores en el Reino Unido, a medida que los mercados tratan de vislumbrar

las implicaciones corporativas, el entorno macroeconémico y el contexto geopolitico en el que
operan las companias.




Carl Vine
Co-director de renta variable del Pacifico asiatico

Japoén aporta resultados

Durante los tres primeros meses de 2024, la bolsa japonesa ha registrado su rentabilidad
trimestral mas solida en una década (en divisa local). El indice TOPIX cerr¢ el periodo cerca
de un 17% al alza®™, gracias al creciente optimismo en torno a la clase de activos.

A diferencia del mercado de renta variable estadounidense, que vio aproximadamente la mitad

de su ganancia trimestral concentrada en torno al tema de la inteligencia artificial (IA), la subida de
las acciones japonesas ha sido relativamente generalizada. La mayor contribucién la realizaron las
acciones de automocion, gracias a un rally del 46% de Toyota Motor. Por lo demas, las compahias

comerciales, financieras e inmobiliarias mostraron fortaleza. Pese al notable entusiasmo en torno

a la |A palpable en ciertos segmentos de la bolsa japonesa durante el trimestre, el principal motor

de rentabilidad fue el beneficio de las empresas, combinado con la creciente confianza en el tema
de “mejora del capital”.

Entre los desarrollos notables del periodo en Japon cabe destacar los siguientes:

Para empezar, a los observadores les ha interesado ver si los inversores particulares han utilizado
o no los mayores limites de ahorro exento colocado en bolsa desde que se revisara el programa
NISA el 1 de enero de 2024, Aungue solo contamos con datos para enero y febrero, las entradas
de capital en cuentas NISA se han triplicado en tasa interanual, hasta un nivel aproximado de

1,7 billones de yenes, casi la mitad de los cuales han ido a parar a acciones domésticas. El cambio
de régimen de NISA nunca iba a desencadenar un “tsunami financiero” de capital, pero ha
acaparado claramente el interés de los hogares y elevado su participacion en la bolsa doméstica,
un desarrollo favorable y saludable para el mercado.

En segundo lugar, el tipo de cambio del yen ha sido un tema candente en 2024, y la divisa sigue
confundiendo a los expertos. La mayoria de los observadores creen que el yen es demasiado
barato a su nivel actual, y que se apreciara en adelante gracias a la subida del precio del dinero
en Japon frente a tipos de interés a punto de caer en las economias occidentales. No obstante,
cuando el Banco de Japdn anuncio por fin la tan esperada (si bien modesta) subida de tipos en
marzo, la divisa volvio a debilitarse.

Creemos que la reforma corporativa esta impulsando el crecimiento de la productividad en
Japodn, lo cual unido al estrechamiento de los diferenciales de tipos nos lleva a coincidir con

la perspectiva de consenso de que el yen es excesivamente barato. Dicho esto, también somos
conscientes de no tener ventaja alguna a la hora de pronosticar los tipos de cambio, con lo que
continuaremos construyendo una cartera disefiada para verse en su mayor parte inafectada por
la evolucion de las divisas.

Los salarios han sido otro indicador clave de desempefo (KPI) al que los observadores estan
prestando atencion. Ademas de apuntar a un mayor consumo, las subidas salariales también son
indicio de mayores “espiritus animales” y del desmantelamiento del antiguo modelo econdmico
liderado por el Estado. En este frente cabe destacar que, en marzo, la Confederacion de
Sindicatos de Japdn anuncio que las empresas de gran tamafo aceptaron una subida salarial

3. Fyente: LSEG DataStream, abril de 2024. indices TOPIX en divisa local hasta el 29 de marzo de 2024.

“Fuente: Nippon Individual Savings Account (NISA). El nuevo programa NISA se introdujo en enero de 2024, con cambios en
el sistema como su perpetuidad, periodo indefinido de tenencia exenta de impuestos, y mayores limites de inversion anual y de
tenencia exenta.
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media del 5,25%, la mayor en 33 anos. Ademas, el primer ministro Kishida declaré publicamente
a finales de dicho mes que se dedicara a mantener las subidas salariales mas alla de 2025, lo cual
fue bien recibido por el mercado.

Pese a haberse esforzado por respaldar mayores salarios, los indices de popularidad de la
administracién permanecen alarmantemente bajos, entre el 20% y el 25%. El escandalo de
financiacion politica que estallé en 2023 ha socavado la confianza del publico, y el gabinete

Kishida se enfrenta a unos meses cruciales. Si su partido pierde las elecciones a la Camara de
Representantes a finales de abril, surgiran llamamientos a su dimision. Al igual que en otras grandes
economias, la dinamica electoral de Japon presenta un gran potencial de sorpresas este ano.

En adelante, deberemos reconocer la expansion de las valoraciones que se ha producido en la
bolsa nipona en los ultimos doce meses. A comienzos de 2023, la renta variable japonesa era
sencillamente demasiado barata frente al poder de generacién de beneficios de las empresas,
con independencia de la dindmica de reforma corporativa que en nuestra opinién contribuira
a un fuerte crecimiento en tasa compuesta a largo plazo de las acciones del pais asiatico;

hoy en dia, mas de un afio después, la infravaloracion excesiva de muchas acciones de gran
capitalizacion ha desaparecido. No obstante, la oportunidad a largo plazo que representa la
reestructuracion corporativa y la reforma de los balances permanece intacta, y el ritmo de
reforma continla acelerandose.

k€ 5 el partido de Kishida pierde
las elecciones a la Camara de
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Pacifico asiatico excepto Japon

Dave Perrett
Co-director de renta variable del Pacifico asiatico

Impulsando la revalorizacion y la resiliencia de Asia

Pese a mostrar una considerable volatilidad durante el periodo, los mercados asiaticos cerraron
el primer trimestre moderadamente al alza. Por ejemplo, las bolsas chinas cayeron mas de un
10% desde los niveles en que comenzaron el afo, pero lograron limitar dicha caida al 2%, ya

que la relajacion de la politica econémica y medidas dirigidas a mejorar el sentimiento inversor
(como por ejemplo animar mayores repartos de dividendo) ayudaron a estabilizar los mercados.
El mercado de mejor comportamiento fue Taiwan, con un rally superior al 12%: la inteligencia
artificial (IA) fue el principal motor de rentabilidad, ya que uno de los pesos pesados del indice,
TSMC, repuntd mas de un 30% tras publicar fuertes cifras y previsiones de beneficio. Corea

del Sur gand algo mas del 3%, pero el mercado fue escenario de una enorme divergencia

entre acciones individuales. El gobierno coreano, viendo el éxito de la Abeconomia a la hora de
impulsar el indice Nikkei japonés, lanzo una campana de revalorizacion (“Value Up”) para impulsar
las valoraciones de la renta variable doméstica y erradicar el “descuento” histérico coreano.

Sus oficiales propusieron la idea de cambios tributarios para animar mayores dividendos y
estructuras corporativas simplificadas, asi como emplear el Fondo Nacional de Pensiones y otros
vehiculos para remunerar a las empresas en fase de reforma y excluir a las rezagadas en materia
de gobierno corporativo. Varias empresas “Value Up” (incluidas posiciones como KB Financial,
Samsung Life y las acciones preferentes de Hyundai) lograron una subida cercana al 30%'".

Las elecciones legislativas a la Asamblea Nacional, celebradas el 10 de abril de 2024, fueron una
prueba inicial de la popularidad de la iniciativa. El Partido del Poder Popular del presidente (de
centroderecha) ha presentado el programa como un esfuerzo para compartir la riqueza de las
empresas con sus accionistas, mientras que los partidos de la oposicién han criticado algunas
de las politicas alegando que favorecen a los mas ricos de la sociedad, incluidas las familias que
controlan los “chaebol”®. Como resultado de estos comicios, el principal partido de la oposicion
mantuvo su mayoria en la legislatura, pero logrd una supermayoria, lo cual le habria permitido
invalidar un veto presidencial. El indice KOSPI abrié la siguiente jornada bursatil en torno a un
1,6% a la baja, pero luego repunté hasta cerrarla al alza. Aunque el revés electoral podria acabar
restando impulso al programa “Value Up”, no conducira a un rechazo generalizado en el corto
plazo. Dado que el actual mandato del presidente Yoon durara hasta 2027, la politica seguira
implementada en el futuro proximo.

Las elecciones inminentes en la India son muy importantes para el mercado asiatico. Se anticipa
una victoria del partido oficialista, Bharatiya Janata Party (BJP), y las bolsas descuentan en gran
medida tal desenlace. No tenemos motivo alguno para discrepar de la perspectiva de consenso,
pero creemos que en el escenario improbable de que el BJP no ganara, el mercado podria sufrir
un descalabro.

Cabe afirmar que la mayor fuente de incertidumbre politica en la regién es, como habran
adivinado, EE. UU. En otros articulos de este informe analizamos en detalle las elecciones
presidenciales en la principal economia del mundo. Sin duda, ciertos comentarios de Donald

5 Fuente: LSEG DataStream. Indices MSCI en délares estadounidenses hasta el 29 de marzo de 2024. Misma fuente para KOSPI.

'e-Grandes conglomerados familiares en Corea del Sur.
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bk Los mercados

asiaticos seran
vulnerables a
titulares vinculados

a una victoria de
Trump y a sus
politicas de comercio
internacional 5y

Trump sobre el comercio y China significan que los mercados asiaticos seran vulnerables a
titulares vinculados a una victoria de Trump y a sus politicas de comercio internacional. No
obstante, nos hallamos en 2024, no en 2016. Desde la Ultima victoria de Trump y sus politicas
arancelarias, las actividades y practicas comerciales regionales han evolucionado, y las empresas
han implementado estrategias conocidas como “China mas uno” (C+1)"” en sus planes de
produccion. Esto no significa que Asia sea inmune a nuevas fricciones comerciales, pero si que

la region deberia ser mas resiliente. En cualquier caso, los exportadores que tenemos en cartera
han sido cuidadosamente seleccionados en base a su menor vulnerabilidad a nuevos aranceles
sobre sus operaciones.

" Estrategias de cadena de suministro que animan a las empresas a diversificar sus actividades manufactureras y de cadena de
suministro fuera de China para mitigar el riesgo.
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Mercados emergentes
O Michael Bourke

Director de renta variable emergente

Mercados emergentes: la confluencia entre inversion
y politica

Tras una marcada caida en enero, centrada en gran medida en China, los mercados emergentes
(ME) se estabilizaron a lo largo del trimestre y cerraron el periodo en territorio positivo.

China es la mayor fuente de volatilidad en la clase de activos ahora mismo. Mercados con un
gran componente tecnoldgico, como Corea del Sur y Taiwan, han registrado rentabilidades
considerables, impulsados por el entusiasmo continuado en torno a la inteligencia artificial (IA).
Corea, en particular (nuestra mayor sobreponderacion por paises), también se ha beneficiado
de la estrategia “Value Up”. Por lo demas, los mercados latinoamericanos han cedido parte del
hervor de finales del cuarto trimestre de 2023 después del cambio de rumbo anunciado por la
Reserva Federal estadounidense hacia menores tipos de interés; Brasil, por ejemplo, acumula un
descenso del 4% al 5% en lo que va de afio, en términos de dolar. Oriente Medio y Africa fueron
escenario de rentabilidades positivas en Arabia Saudi (en torno al 4%)

y Turquia (cerca del 25%), contrarrestadas por la debilidad continuada

de Sudafrica (un 7% a la baja)™. Seguimos viendo una ruta hacia “

mejores rentabilidades en China, de la mano de la fuerte actividad LOS ento rnos
corporativa |mpu!sando los .coef|C|ent'es de repalrt.o d('aldlwdendo yla p0| |t|C0$

recompra de acciones propias, y de cierta estabilizacion de los temores .

macroeconomicos gracias a los mayores esfuerzos de las autoridades. |ne$ta bles

Los entornos politicos inestables suelen provocar volatilidad en los [Crea n] altl baJOS

activos de ME. Vemos de manera creciente que la geopolitica, y no la .
rentabilidad del capital, preocupa en mayor medida a nuestros clientes. en IOS aCtIVOS
Para disipar sus temores, les recordamos primeramente nuestro largo de M E’ [perO]

historial invirtiendo en paises con primas elevadas de riesgo geopolitico, T
y en segundo lugar, destacamos que los inversores astutos en ME Ia VOIatI I Idad no

suelen utilizar estos episodios como puntos de entrada ventajosos. siem pre denota
También cabe destacar que la volatilidad no siempre denota riesgo de - d ,d
caidas. Lo cierto es que pronosticar el efecto de elecciones y riesgos rlesgo € Caldas ,,

geopoliticos sobre las cotizaciones es notoriamente dificil.

Se ha hablado mucho del “mundo de elecciones” en 2024, pero no debemos olvidar los comicios
que acaban de celebrarse, como por ejemplo en Taiwan, Indonesia, Turquia y Argentina: un
diverso abanico de paises con resultados electorales igualmente dispares y distintos impactos
sobre las cotizaciones de los activos.

En enero fuimos testigos del retorno del Partido Democratico Progresista en Taiwan, un resultado
que avivo las tensiones regionales, pero que los mercados globales quiza esperaban. Dicho esto,
nuestra decisiéon de infraponderar a este pais en las carteras no ha obedecido a las primas de
riesgo geopolitico, sino a las valoraciones elevadas por el entusiasmo en torno a la IA en todo

el mundo. En Indonesia, el presidente electo Prabowo Subianto representa una continuacion

del status quo, aunque tal vez con un sesgo politico potencialmente distinto: en el pasado vio
prohibida su entrada a EE. UU. por presuntas violaciones de derechos humanos, y a nivel de

'8 Fuente: LSEG DataStream, abril de 2024. indices en ddlares estadounidenses hasta el 29 de marzo de 2024.
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politica, podria ser percibido como mas pro-China que su predecesor, Joko Widodo. En estas
dos economias asiaticas, la interpretacion de sus respectivos desenlaces politicos y el impacto
en sus economias depende claramente de dos gigantes: EE. UU. y China.

En Turqguia, los mercados han aceptado el aparente retorno del presidente Erdogan a la ortodoxia
monetaria, con una agresiva subida del precio del dinero para combatir el panorama de inflacion
cronica. Su poder parece estar mermando, al indicar que este sera su ultimo mandato y ante el
terreno perdido por el partido AKP en elecciones locales: ahora, Ankara y Estambul son lideradas
por el partido CHP, de la oposicién. Tras ello, Erdogan ha realizado su primera visita a la Casa
Blanca, supuestamente para consultar sobre las tensiones entre Israel y Hamas. También en

este caso, la lente a través de la cual debe percibirse a Turquia es su cercania relativa a EE. UU.
Argentina es un caso mas andmalo que el resto; tras anos de malestar econdmico y de ser visto
con malos ojos por los inversores internacionales, el pais ha recibido una inyeccion fiscal del
populista de derechas Javier Milei. Pese a los enormes problemas econdmicos a resolver, las
politicas radicales propugnadas por el nuevo gobierno han devuelto a las empresas argentinas

al radar de los inversores.

Las elecciones en pesos pesados de los ME como Sudafrica, México y la India todavia estan por
llegar. Tenemos posiciones de sobreponderacion moderada en Sudafrica y México, y estaremos
atentos a desarrollos en ambos paises. Los comicios sudafricanos podrian ser un momento de
peligro o de oportunidades reales, en funcion de si el ANC pierde la mayoria que ha disfrutado
desde el fin del apartheid, y en tal caso, de qué partido podria respaldar una coalicion. Una
coalicion con la Alianza Democratica, que ha brindado cierta estabilidad desde que subiera al
poder en Ciudad del Cabo en 2006, podria elevar la probabilidad de reformas favorables para

el mercado. Ni en México ni en la India se esperan desenlaces inesperados. En la India, todo
apunta a que el primer ministro Modi seré reelegido para su tercer mandato. El ministro de
finanzas, Nirmala Sitharaman, esta tan convencido de este resultado que ya ha anunciado una
consolidacion fiscal dirigida a alcanzar un déficit inferior al 4% a fin del ejercicio fiscal 2026.

El pais asiatico ha visto doblarse su déficit durante los afios de COVID, y ahora se dispone a retirar
este estimulo para reducir un ratio de deuda/PIB elevado, cercano al 82%. El tiempo dira qué
efecto tienen tales medidas sobre el crecimiento econdmico y unas valoraciones de mercado
elevadas. Por Ultimo, en México se prevé que el partido oficialista Morena recuperara el poder a
través de la protegida de AMLO, Claudia Sheinbaum. Se sabe poco acerca de su probable rumbo
politico, y el New York Times la ha calificado de “un enigma”; la carrera electoral ha sido poco
intensa hasta la fecha.

Por supuesto, las elecciones de noviembre en EE. UU. tendradn enormes consecuencias para todo
el mundo. Al mismo tiempo, cuestiones geopoliticas clave (Rusia-Ucrania, Oriente Medio y China-
Taiwan) siguen sin resolverse, y las elecciones estadounidenses no estan ayudando a reducir la
incertidumbre en este frente. No obstante, como menciondbamos, lo cierto es que resulta muy
dificil pronosticar el efecto de elecciones y riesgos geopoliticos sobre las cotizaciones. Es por ello
que, en lugar de concentrarnos en los acontecimientos propiamente dichos, dedicamos nuestro
tiempo a analizar concienzudamente a companias desde una perspectiva bottom-up y tratamos
de aprovechar cualquier anomalia de valoracion.
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Convertibles

J]ﬂ YN
R/ David Romani
Gestor adjunto, convertibles

Los ciclos politicos no arrastran al mundo de la inversion

El mercado global de deuda convertible experimentd una fuerte racha de nuevas emisiones en

el primer trimestre de 2024 salieron al mercado nuevos bonos por valor de 24.000 millones de
dolares, con cerca de un 80% de emisores estadounidenses. El ritmo de nueva emision supero
los de 2022 y 2023, y va camino de alcanzar un volumen anualizado de 90.000 a 100.000 millones
de doélares en 2024, lo cual superaria los niveles previos a la pandemia'.

Gréafico 4. Volumen de nuevas emisiones de convertibles a nivel global
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Fuente: BofA Global Research. 25 de Marzo de 2024.

Varios factores han contribuido a tal desarrollo, entre los que destacan los mayores tipos de
interés a la hora de refinanciar deuda®°, la recuperacion de los precios de la renta variable y

el entusiasmo renovado por temas candentes como la inteligencia artificial (IA) y el Bitcoin.

Ya hablamos de la IA en nuestro informe de Perspectivas trimestrales de renta variable y
multi-activos del 3T 2023, titulado “Mas alla de Nvidia”?'. Desde entonces hemos visto a tres
compafias relacionadas directamente con esta tecnologia emitir convertibles, de entre las que
destaca el bono de 1700 millones de dolares emitido en febrero por Super Micro Computer. Las
empresas de criptomonedas también suscitaron excitacion: MicroStrategy continla cotizando

en una prima muy significativa respecto al valor de sus tenencias de bitcoin, y aprovechd su
metedrica subida en marzo emitiendo dos convertibles en el plazo de dos semanas. La cotizacion
de su accion ha subido con tal fuerza (cerca de un 67% en marzo) que el primer bono entré en el
indice FTSE Global Focus Convertible Bond Index??y es probable que lo abandone tras apenas un
mes, al estar profundamente en dinero (ITM).

®Fuente: Bank of America Global Research, datos a 25 de marzo de 2024.

20-Hablamos de los muros de vencimientos en nuestro informe de Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos del 4T
2023, titulado “Aterrizar en la oscuridad”, en el articulo “Sea como sea el aterrizaje, cabe esperar caidas de la renta fija”.

2'Hablamos de la inteligencia artificial (IA) en nuestro informe de Perspectivas trimestrales de renta variable y multi-activos del 3T
2023, titulado “Mas alld de Nvidia”, en el articulo “Se avecina una ola de emisiones relacionadas con la IA, pero su impulso sobre la
productividad podria ser menor de lo previsto”.

22 Fuente: LSEG DataStream, abril de 2024. Datos de rentabilidad mensual hasta el 29 de marzo de 2024. El Global Focus Sub-
Index es un indice derivado del Global Index empleando criterios de prima, capitalizacion de mercado regional y precio porcentual.
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En un ano en que la politica cobrara un protagonismo creciente, pensamos que cualquier
volatilidad provocada por acontecimientos geopoliticos incidira positivamente sobre los precios
de las opciones convertibles, respaldando su valoracién y mitigando (pero no eliminando del todo)
los efectos negativos de cualquier volatilidad en las valoraciones de la renta variable y el crédito.
Esto puede ayudar a los convertibles a generar mejores niveles de rentabilidad ajustada al riesgo
que otras clases de activos en momentos de agitacion politica.

Los acontecimientos geopoliticos son notoriamente impredecibles, con lo que posicionar una
cartera de cara a todo el espectro de riesgos politicos no es tarea facil. Por este motivo, seguimos
concentrados en contar con una cartera bien diversificada, con fundamentales de crédito y

renta variable sélidos, valoraciones atractivas y atributos de riesgo/rentabilidad favorables,

capaz de soportar tal incertidumbre. También es importante no estar indebidamente expuestos

a temas o areas del mercado con una mayor sensibilidad a la incertidumbre politica o en torno

a medidas gubernamentales. Por ejemplo, tres areas que seguramente se veran influenciadas

por las elecciones presidenciales de EE. UU., tal como han mencionado mis compaferos en

otros articulos de este informe de perspectivas, son el proteccionismoy las restricciones de
exportaciéon de tecnologia a China, el potencial de reforma sanitaria y la transicion energética.

La mayor exposicién en nuestras carteras es el software, un segmento que ha atraido menos
atencion politica que los semiconductores y el equipamiento informatico. Sin embargo, muchas
acciones de chips y equipamiento capearan probablemente el temporal gracias a sus soélidas
capacidades de innovacioén y propiedad intelectual, y hemos aprovechado la volatilidad de

las cotizaciones en torno al riesgo politico y regulatorio para ampliar nuestra posiciéon en un
fabricante coreano de chips de memoria con una valoracion bursatil deprimida y condiciones
de conversién favorables.

De modo similar, creemos que la diversificacion y la propiedad intelectual son la mejor defensa
para navegar cualquier altibajo en el sector sanitario provocado por temores en torno a los
precios de los medicamentos. Aqui nos concentramos en companias capaces de extender

la duracién de patentes, mejorar la deteccion del cancer, ofrecer tratamientos nuevos y
diferenciados, y ampliar la disponibilidad de formulaciones dificiles de fabricar.

...hemos
aprovechado la
volatilidad de las
cotizaciones en
torno al riesgo

politico para
anadir exposicion
a Corea del Sur 5y
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En la transicion energética, también preferimos companias con motores idiosincraticos,

en lugar de aquellas que dependen de desarrollos externos o de incentivos publicos.

Asi, con independencia de los altibajos politicos que puedan conllevar las elecciones en EE.
UU., trataremos de evitar a empresas susceptibles de verse arrastradas (tanto positiva como
negativamente) por las corrientes politicas.

Por ultimo, en lo que se refiere al proteccionismo vy las restricciones al comercio nos
concentramos mucho mas en los fundamentales y las valoraciones, pero sin perder de vista
medidas gubernamentales perjudiciales o favorables para compafias o sectores especificos.
Nuestra considerable sobreponderacion de firmas de China/Hong Kong se concentra
principalmente en convertibles baratos, fuera de dinero (OTM), con renta elevaday una
sensibilidad muy limitada a la renta variable, emitidos por negocios de consumo doméstico
(por ejemplo predominantes en paqueteria y entrega de comida a domicilio), hosteleria

e inmobiliario.

A nivel global, los ciclos politicos no arrastran al mundo de la inversion. Basicamente, creemos
que la clave para generar rentabilidad de inversion de manera consistente es concentrarnos
firmemente en los fundamentales, las valoraciones, la gestién de riesgos vy la diversificacion,
con independencia del entorno politico reinante.
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Multi-activos

Stefano Amato .

Gestor, Multi-activos ‘ f

La volatilidad politica puede crear oportunidades

Tanto la renta variable como la renta fija nos inspiraron optimismo a
lo largo del primer trimestre, con lo que nos posicionamos de manera
implicita de cara a una continuacién del “repunte de alivio” del que

bt Los mercados

fuimos testigos en los Ultimos dos meses de 2023. Mientras que las Cuestiona N

acciones mostraron una buena evolucién (el indice MSCI World Net ,

Total Return USD subid en torno a un 9% y registré su mejor primer Cada veZ mas Ia
trimestre desde 2019), los bonos retrocedieron cerca de un 1% (segun el Sostenibi"dad

Bloomberg Global Aggregate) debido a la persistencia de las presiones .
inflacionarias®®. No obstante, todavia vemos valor en deuda soberana, de Ia trayeCtorla

gue en nuestra opinion todavia ofrece rentabilidades al vencimiento (TIR) fiscal [de EE UU] ,,
reales atractivas y un mayor potencial de cobertura.

En adelante, en un ano repleto de comicios, debemos recordar que las
elecciones rara vez han alterado el rumbo a medio plazo de los activos
financieros en el pasado. Dicho esto, recientemente se han producido excepciones significativas.

Por ejemplo, los mercados respondieron de forma muy dramatica a las sorpresas del referéndum
sobre el brexit y de la victoria de Trump en 2016, que dieron pie a oportunidades de inversion
tacticas a corto plazo.

Grafico 5. Referéndum sobre el brexit: respuesta inmediata de la libra esterlina al resultado

5

(%) Cambio de cotizacion/dia

-10
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Fuente: Bloomberg, 25 de marzo de 2024.

2 Fuente: LSEG DataStream. Todas las rentabilidades estan expresadas y calculadas en dolares estadounidenses hasta el 29 de
marzo de 2024.
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Grafico 6. Victoria electoral de Trump: tras una caida inicial en la noche de las elecciones en 2016, las TIR no
tardaron en reanudar su subida

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

3.0 "

(]
c

© °

g 2.5 §

28 i

(0]

= ©

s 2.0

© ©

25

8> 15

—

O w

©

E 10

jul 16 sep 16 nov 16 ene 17 mar 17

Fuente: LSEG DataStream. Todas las rentabilidades estan expresadas y calculadas en dolares estadounidenses hasta el
29 de marzo de 2024.

Por supuesto, no todas las incognitas conocidas en el ambito politico son iguales, y de cara a
2024, el obvio “elefante en la sala” es la carrera electoral de EE. UU., que seguramente dominara
los titulares desde el verano (si no antes) hasta noviembre.

Para nosotros, como inversores, uno de los aspectos mas interesantes es que, pese a lo poco que
tienen en comun las plataformas politicas de ambos candidatos, tanto Biden como Trump parecen
inclinados a mantener a EE. UU. en un rumbo de generosidad fiscal y emisién de deuda elevada.

Aunque a corto plazo es poco probable que esto amenace al estatus del délar como divisa de
reserva internacional (lo cual permite a Washington disfrutar de menores costes de servicio de
deuda), lo anterior es especialmente relevante ahora que los mercados cuestionan de manera
creciente la sostenibilidad de la trayectoria fiscal del pais.

Hasta ahora, los datos histéricos no muestran una relacion clara entre los niveles de
endeudamiento publicoy las TIR de los treasuries a largo plazo.

Gréfico 7. Ausencia de relacién clara entre los niveles de deuda publica y las TIR de la deuda
soberana estadounidense

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no son indicacion alguna de rentabilidades futuras.
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Serie 1ZQ: Bonos del Tesoro de EE. UU. a vencimiento constante en afio ID, base de inversion, porcentaje, datos diarios, sin
ajuste estacional. Serie DER: Deuda federal: Deuda publica total, como porcentaje de PIB, trimestral, con ajuste estacional.
Fuente: Datos econdmicos de la Reserva Federal.

No obstante, hemos entrado en un entorno muy distinto tras la historica respuesta fiscal y
monetaria a la pandemia, en la que el precio del dinero ha salido claramente de su tendencia a la
baja de los ultimos 40 afnos, iniciada en 1981 cuando el tipo de intervencion de la Reserva Federal
estadounidense, entonces presidida por Volcker, toco techo en el 20%.
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Pese a considerar que este cambio requiere una mayor vigilancia y crea vulnerabilidades
potenciales para el perfil de deuda de EE. UU. (un tema que los mercados ya exploraron en 2023
cuando la TIR del treasury a 10 afios toco brevemente el 5%), creemos que cualquier impacto
significativo sobre el atractivo de la deuda soberana estadounidense sera seguramente a largo
plazo, o como minimo requerird una conmocion pronunciada y concentrada en EE. UU. para alejar
a los inversores del activo refugio por excelencia.

En general, los treasuries todavia nos inspiran confianza. También pensamos que 2024 podria
conllevar condiciones potencialmente mas propicias para saltos a corto plazo de las TIR de la
deuda publica estadounidense (y con ello de otros bonos soberanos), lo cual podria presentarnos
oportunidades para comprar estos activos y ampliar nuestras posiciones a niveles atractivos.

De hecho, seguimos confiando en que los treasuries aun podrian brindar proteccién a una
cartera en la mayoria de los escenarios, pese al potencial de volatilidad provocada por
desarrollos politicos.

Como siempre, creemos que mantener la perspectiva y aplicar buen criterio volvera a ser clave
para gestionar con éxito nuestras carteras durante periodos de volatilidad elevada.
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