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Fecha de redaccion: - , . ,
06/04/18 Los temores profeccionistas volvieron bruscamente a un primer plano a finales de febrero,

tras las decisiones adoptadas por el presidente estadounidense. Inicialmente anuncié la
imposicion de aranceles sobre el aluminio y el acero (un 10 % y un 25 % respectivamente) y a
continuacién apuntd a China, con un arancel del 25 % sobre un conjunto de importaciones
chinas por valor de 60.000 millones de ddlares.

El impacto sobre los mercados fue considerable, con una fuerte caida de la renta variable,
un descenso de los fipos y una ampliacion de los diferenciales de crédito. La volatilidad
deberia de seguir elevada a corto plazo por las precisiones que se esperan sobre los
productos afectados y las medidas de represalias por parte de China.

¢Ponen en peligro estas noticias el escenario positivo de crecimiento mundial? ¢ Se trata del
inicio de una guerra comercial o Unicamente de un juego politico de EE.UU.en preparacion
de las elecciones de mediados de legislatura?

Las medidas adoptadas sobre el aluminio y el acero no tendrén un impacto significativo
sobre el crecimiento, puesto que las importaciones combinadas de estas dos materias
primas no representan mds que el 0,5 % del PIB estadounidense. Los Unicos sectores que
podrian resultar afectados son los del automévil y la construccion.

Los aranceles impuestos a los productos chinos tampoco deberian de hacer peligrar
la fendencia del crecimiento estadounidense o chino. Un 25 % de 60.000 millones de
délares de importaciones representa 15.000 millones de dbélares de impuestos efectivos
sobre las importaciones chinas hacia EE. UU., que ascienden a unos 450.000 millones
de délares, es decir en torno a un 3 % de impuestos. Varios estudios estiman que esto
tendrd un impacto de aproximadamente un 1 % sobre los beneficios de las empresas
estadounidenses.

Inicialmente China no reaccioné ante los primeros anuncios, pero finalmente decidid
tomar represalias por unos importes equivalentes.

¢Puede ir Trump mas allé? Es probable que en tal caso choque con presiones politicas
de los lobbies y el Congreso, que en general estdn mdas a favor del libre comercio. No
obstante, este escenario no puede descartarse por completo, aunque una guerra
comercial abierta con China parezca poco racional.

Sorprendentemente, las expectativas de inflacion no se beneficiaron de estas noticias. El
mercado parece temer mds una recesidon que un periodo de estanflacion, que seria, sin
embargo, la consecuencia légica de una guerra comercial.

Por consiguiente, en estos momentos, el impacto sobre el crecimiento mundial nos parece
moderado. Los recientes datfos de actividad peores de lo previsto fampoco nos llevan a
cuestionarnos nuestro escenario, puesto que alin son muy compatibles con un crecimiento
mundial de en forno al 4 %.

Por lo tanto, mantenemos una perspectiva positiva a medio plaozo ante el mercado de

<(>§>>© renta variable, actualmente poco cara con respecto a otfras clases de activos; asimismo,
@ mantenemos una posicion ligeramente alcista en los tfipos y las tasas de inflacion de
equilibrio.
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UNA PRIMA'Y UNOS TIPOS REALES
ATRACTIVOS EN LOS MERCADOS
EMERGENTES

La deuda emergente en monedas locales, un verdadero potencial de rentabilidad.

Después de fres anos de ajustes (de 2013 a marzo de 2016), las economias emergentes
recuperaron una buena ténica en lo que se refiere a actividad, equilibrio de las cuentas
tanto infernas como externas y acumulacioén de reservas.

Las perspectivas macroeconédmicas para el afo 2018 son positivas. El crecimiento seréd
seguramente mayor que en 2017 en el conjunto de los paises emergentes (segdn JPMorgan,
un 5 % en 2018 frente a un 4,8 % en 2017). América Latina seria la regién que registraria el
mayor rebote con respecto a 2017 (de un 1,7 % a un 2,8 %). La inflacion en el conjunto de
los mercados emergentes es moderada (un 3,3 % de inflacion media en 2017 en los ME,
entre ellos, un 2,9 % en Brasil y un 2,5 % en Rusia). Por Gltimo, los niveles de endeudamiento
publico siguen siendo muy bajos en relacidn con los paises desarrollados.

Nuestro escenario macroeconémico para esta clase de activos es positivo.

Pese a unas perspectivas muy prometedoras para la renta fija emergente, el hecho de
que peligren acuerdos comerciales como el TLCAN, los tfemores de guerra comercial
debido a medidas o amenazas proteccionistas de los EE. UU. asi como las expectativas
de una normalizacién mas répida de la Fed han contribuido globalmente a debilitar las
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de riesgo® perspectivas iniciales en las dltimas semanas.

representa un Actualmente creemos que estas inquietudes ya han sido asimiladas por los mercados y
o gue no deberian de cambiar fundamentalmente nuestro escenario central.

53 /0 Nuestras estrategias de inversion se centran en la deuda en monedas fuertes (euro y dolar
del rendimiento estadounidense) asi como en los tipos locales con o sin riesgo de cambio, segln el caso.
de los bonos La prima de riesgo de la deuda externa en délares estadounidenses es actualmente de
emergentes en torno al 3 % segun el indice JPMorgan Global diversified. La media histérica desde 2004
hasta la actualidad es del 3,25 %, con un minimo del 1,67 % en junio de 2007. Esta prima
de riesgo representa hoy en dia un 53 % del rendimiento de esta clase de activos. En un
' contexto de tipos de base reducidos, los bonos en monedas fuertes ofrecen un excedente

de rentabilidad sobre el riesgo pais, con unos buenos fundamentos.

La deuda pulblica en monedas locales alin es mds interesante. Se trata de un mercado
en fuerte expansidn en todos los paises emergentes. En términos reales?, los fipos locales
son en su gran mayoria positivos del 1 % al 5 %. Las curvas de tipos son en muchos casos
inclinadas, por lo que ofrecen mds oportunidades en los framos infermedios y largos.
Estas estrategias pueden cubrirse frente al riesgo de cambio, y en tal caso se beneficiardn
exclusivamente del riesgo de sensibilidad; o bien pueden llevar aparejado el riesgo de
cambio y se beneficiarén ademds de un «carry» nominal muy atractivo.

Las divisas de los mercados emergentes fueron las variables de ajuste para estas economias
durante los anos 2013-2016. Muchas de ellas estan actualmente infravaloradas en cuanto al
fipo de cambio efectivo real, por lo que presentan un verdadero potencial de rentabilidad,
habida cuenta de los buenos resulfados econdmicos de estos paises.
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Rusia
Turquia
Chile
China
Malasia
Corea
Polonia
Hungria

México
Colombia
Sudafrica
Indonesia
Zona euro

(1) Bonos emergentes en
divisas fuertes

(2) Diferencia entre los tipos (Fuente: Bloomberg, LFAM)
nominales a 5 afos y la
inflacién prevista a 12

Repiblica Checa
Estados Unidos
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HACIA UNA ECONOMIA
BAJA EN CARBONO

En la actualidad y seguramente durante mucho tiempo, consideramos que el cambio
climatico es un elemento clave que marca nuestra evolucién econdémica y social.
La urgencia es un factor crucial. Nos enfrentamos a las consecuencias catastroficas del
cambio climéatico y hacen falta acciones inmediatas para adaptarse a esta nueva realidad.
La Agencia Internacional de la Energia estimé en 2014 que habria que invertir 53 billones
de ddlares estadounidenses para 2035 para alcanzar los objetivos fijados por el COP21,
que ofrecen una oportunidad de evitar lo peor en cuanto al calentamiento global. Es
inconcebible movilizar esta cantidad de capital sin la ayuda del ahorro de los hogares. La
funcién de las finanzas en la lucha contra el cambio climdtico es orientar el ahorro hacia
empresas que contribuyan areducir las emisiones de carbono para limitar el calentamiento
a un méaximo de dos grados (limite de calentamiento fijado por el COP21). Ahora bien, la
frayectoria estimada de los indices bursdtiles implica actualmente un calentamiento de al
menos cuatro grados.
Para evitar lo peor, no solamente tenemos que ralentizar las
Huella de carbono- fonelada eq. CO2/MeE inverfidos  emisiones de diéxido de carbono, sino ademds reducir las
emisiones actuales en torno a un 60 % entre ahora y 2050.
Consideramos que este objetivo es perfectamente compatible
con nuestro deber fiduciario como gestores: proteger los
ahorros que se nos han confiado y limitar los costes derivados
de los riesgos relativos al cambio climatico.
é Es aln mds compatible gracias a nuestro andlisis estratégico

Proveedores de soluciones o . P,
-27 b de empresas, basado en la medicion de la innovacion vy
carbono la capacidad de adaptacion y reaccién, que nos permite
identificar algunas asombrosas oportunidades de generacion
de valor relativas a femas de inversion como la electrificacion,
la optimizacién de la asignacién de recursos y las tecnologias
Huella agregada limpias o cleantech.
del fondo Zero Carbon Por estos motivos, hace tres aios iniciamos el fondo mundial

«Zero Carbon». Este fondo temdtico mantiene una huella de
carbono neutra mediante la inversidn en empresas que generan
VS MSCI AC World (€) NR valor gracias a la transicion energética. Nuestra estrategia
de inversidn se centra en empresas que ofrecen soluciones
energéticas que generan crecimienfo adicional gracias a
sus fecnologias, facilitando la fransicidn hacia una sociedad

baja en carbono. Abarca temas clave
como la digitalizacion. la automatizacion | penabilidad del fondo Zero Carbon en un aiio mévil
y las energias renovables. El fondo invierte
fambién en empresas que, gracias a
la reduccion de su huella de carbono,
obtienen una ventaja competitiva de
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