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Tucidides

Enframos ya de lleno en 2025 con la toma de posesidon de Trump vy la bienvenida al ano chino,
el ano de la serpiente el 29 enero. Para los mercados a partir del 20 de enero comienza
realmente el ano 2025, los 20 dias anteriores era un calentamiento de lo que nos espera para
este ano.

The official portrait of 2025

Sources: Trump’s transition team

En este fiempo los inversores han tenido tiempo de adaptarse a lo que serd la “nueva
normalidad”, la volatilidad.

Durante estas primeras semanas tfuvimos elevada volatilidad con la incertidumbre de cudles
serian las consecuencias de las nuevas politicas econdmicas estadounidenses. Se reflejaron en:
subida de las rentabilidades de los bonos. El bono a 10 anos americano llegd a 4,8% avivando
los temores del nivel psicoldgico del 5%, que histéricamente ha indicado recesién, un ddlar
fuerte y las bolsas al otro lado del Afldntico sin coger impulso.
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Con la toma de posesidon y posteriores resoluciones sobre aranceles, junto con la politica
monetaria pausando las bajadas de tfipos los mercados se han ido normalizando y se han
cenfrado en la parte micro, en los resultados empresariales.

Asi la renta fija recuperaba y el bono a 10 ahos americano volvid a los 4,50% de rentabilidad,
mientras en Europa se mantenian planos.

El protagonismo de los Bancos Centrales este ano disminuird y el tépico de moda pasa a ser los
aranceles.

Pasadas ya las primeras reuniones de los principales Bancos Centrales, éstos estdn ampliando
mads la brecha en sus tipos oficiales, 1a,FED en 4,25%-4,5% y BCE a 2,75%.

El dolar sigue fuerte frente al euro, el oro se revaloriza buscando los inversores refugio ante la
incerfidumbre de mercado, y sorprendentemente las bolsas europeas lo hacen mucho mejor
que las estadounidenses en este primer mes de ano.

La causa de esta divergencia, por un lado, estd en los altos tipos en Estados Unidos,
compitiendo con la bolsa, las altas valoraciones de sus indices y determinados valores que
tienen un gran peso en los indices, y que fueron avivados por el “Terremoto” vivido en la Ultima
semana del mes con la irrupcién de DeepSeek, compania china que dio a conocer un modelo
de IA, en principio, mds eficiente y a menor coste que sus homodlogos americanos. Llamada de
atencion de China a Estados Unidos, Mordedura de la serpiente, diciendo, cuidado que yo
también estoy en la carrera de |A.

Muchas cosas en un largo primer mes de este 2025.

Lo que pueden causar inestabilidad en los mercados parece que se centra en la guerra
arancelaria de Trump confra todos, siguiendo a Ramon J. Sender “La conciencia del peligro es
ya la mitad de la seguridad y de la salvacién”.

Asi, el 1 de febrero entrardn en vigor los aranceles del 25 % a Canadd y México a menos que
estos paises tomen medidas mds estrictas para prevenir la inmigracion ilegal y el fréfico de
drogas hacia Estados Unidos, con China es una constante fira y afloja, y para los BRICS
amenaza con un 100% si llegan a tener una divisa comUn que dane la predominancia del
ddlar.

Todos estos anuncios dardn volatiidad al mercado, caidas, que, en algunos casos, serdn
oportunidades de compra, ya que, se cree que todas estas iniciativas son mds elementos de
negociacion que medidas extremas.

Si se obcecan o persisten estos aranceles pueden tener efectos mdas daninos para la propia
economia estadounidense. Los aranceles hardn aumentar los precios, el fortalecimiento del
délar les hard menos competitivos, y aunque este movimiento puede contener los precios y la
subida de tipos por parte de la FED, ésta podria estar sobre la mesa con inflacién y salarios
subiendo. También repercutiria en el déficit estadounidense con incrementos de pago de la
deuda. Scott Bessent, nuevo secretario de Estado de Economia en Estados Unidos, debe ser
cuidadoso si no quiere generar efectos negativos en la deuda americana, un problema mds
con el que cuenta.
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Scoftt Bessent sostiene la tesis de los 3 treses: Crecimiento econdmico real 3%, incremento de
produccién petrdleo 3%, objetivo de déficit fiscal 3% actualmente 7%. Con estos objetivos
necesitan bajadas tipos, de ahi el mensaje de Trump a Powell, ya que los gastos financieros
incrementan el déficit. Con lo cual unos aranceles agresivos llevarian a inflacién, x otro lado no
bajardn los impuestos de forma agresiva ya que afectaria al déficit, con lo cual van a tener que
ser mds cuidadosos con estas medidas, mds poco a poco.

Histéricamente para que exista un mercado baijista se ha necesitado que se produzca una
recesion o una subida de tipos por parte de la FED, cuestiones que de momento no se ve que
sucedan.

Down years have either needed a recession or the Fed actively hiking interest rates

S&P 500 Price Fed 12m chg
returns Recession? Tightening? effective Fed Funds

1973 -17.4 Yes Yes 4.6
1974 -29.7 Yes No -1.4
1977 -11.5 MNo Yes 1.9
1981 -9.7 Yes Nao -6.5
1540 -6.6 Yas No -1.7
1954 -15 No Yes 4.0
2000 -10.1 No Yes 0.2
2001 -13.0 Yes No -5.3
2002 -23.4 No Yes 0.4
2008 -38.5 Yes Mo -3.0
2018 -6.2 No Yes 1.1
2022 -19.4 No Yes 6.1

Source: Datasfream, Bloomberg, BNP Paribas Exane esfimates
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The US economy has kept expanding at a solid pace in
Q4...
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Analizando el comportamiento inversor, lo que se estd viendo, (que ya se venia dando en 2024)
es que los mercados cambian de opinidn muy rdpidamente, se pondera mds el corto plazo, no
sélo con las previsiones macro sobre los tipos, sino que cualquier noticia puede llevar al alza a
sectores o a hundirles. Esto entra en contraposicion con el propio espiritu de la inversion que es
el largo plazo. No se puede cambiar de opinidn en base al corto plazo, a noticias inmediatas,
siendo ademds estos movimientos tan radicales.

Entframos a nivel micro en plena publicacion de los resultados empresariales que en
determinados sectores con cotizaciones muy exigentes necesitaran no sélo buenos resultados,
sino que sean extraordinarios.

La Ventaja Tecnologia, IA, a largo plazo es un entorno positivo para Estados Unidos. En cuanto
a los resultados empresariales, de momento tan sélo han publicado el 36% de las companias de
S&P500 con resultados mixtos. El 77% de las companias reportd beneficios por accidon por
encima de los estimados. Los ingresos se incrementan en 5%, lo cual estd por debajo de la
media de los Ultimos 5 anos, el 8,5%.

En Europa aun estamos al comienzo de la publicacion con lecturas también mixtas, bancos
con buenos resultados, pero es pondera mds las previsiones a futuro.
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Como si tuvieramos la bola de cristal, hay que hacer previsiones y estimaciones futuribles de la
evolucién de los mercados. Cada vez es mds importante la seleccion de valores en la cartera,
de valores de calidad.

Navegando en este entorno, en la renta variable seguiicamos ponderando el sector
tecnoldgico, sectores ciclicos, como materiales, financiero y de consumo ciclico y defensivo. El
sector eléctrico aportaria una buena rentabilidad por dividendo con menor volatilidad. El
sector inmobiliario se beneficiaria de una bajada de tipos en Europa. En Renta fija se iria
alargando plazos al framo medio de la curva. El Oro sirve para protegernos de la incertidumbre
actual y de descorrelacion con las otras grandes clases de activos, uno de los puntos clave,
entre ofros, a la hora de construir una cartera multiactivos.
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