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En busca de aspectos positivos en
una fase mas delicada

Los Ultimos datos de inflacion y crecimiento de EE. UU. indican una continuacion en la
fortaleza de la economia, lo que nos ha llevado a nosotros y a diversas instituciones, incluido
el FMI, a revisar al alza el crecimiento estadounidense. Vemos que el fuerte impulso actual
continuara en el segundo trimestre, pero esperamos una desaceleracion en el segundo, sin
crecimiento negativo en ningun trimestre. Los datos relativos a la inflacién también apuntan a
una mayor rigidez de los precios, con los riesgos al alza derivados de la reciente escalada
geopolitica (petréleo). Se abre asi una fase dificil para bancos centrales como la Fed, para la
gue esperamos menos recortes de tipos pero mayor incertidumbre en torno a las medidas
politicas. Ademas, los inversores deben evaluar los siguientes factores:

VINCENT
" La dicotomia en la economia estadounidense. La vulnerabilidad de las pequefias MORTIER
empresas a los tipos altos frente a la resistencia de las grandes empresas y la fragilidad de GROUP CIO

los hogares de renta baja frente al fuerte consumo de los de renta alta son caracteristicas
clave de este ciclo. Unos tipos mas altos durante mas tiempo aumentaran alin mas estas
vulnerabilidades. Seguimos viendo a la Fed recortando los tipos, pero a un ritmo mas
lento, con un pequefio riesgo de que no haya recortes.

® Europa muestra un panorama mas claro que Estados Unidos, lo que permite al BCE
empezar a recortar antes. También en este caso vemos recortes de tipos mas lentos y
destacamos que las divergencias en las actuaciones de los Bancos Centrales obligaran a
vigilar de cerca las divisas.

" Los mercados emergentes ofrecen puntos positivos a tener en cuenta. Las

economias asiéticas, en particular, resultan en general mucho mas resistentes y mas MATTEO
autbnomas e impulsadas por fuerzas regionales. India sigue siendo un foco de atraccion y GERMANO
una historia de crecimiento estructural. DEPUTY GROUP CIO

= El aumento de los riesgos geopoliticos afectara a la visibilidad global del mercado.
Con el riesgo de inflacion en el punto de mira, la geopolitica es cada vez mas relevante
para los precios del petréleo, mientras que la demanda de oro como diversificador y
funcionando como activo refugio podria apoyar al metal.

Lainflacién estadounidense repunto recientemente, pero el proceso de desinflacion deberia continuar
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, a 29 de abril de 2024. Supercore = precio de los servicios, salvo energia y vivienda.
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Los mercados parecen haber descontado gran parte de las buenas noticias sobre la

resistencia del crecimiento y la ralentizacion de la inflacion, y existen riesgos que hay
gue tener en cuenta. Los inversores deberian centrarse en estos puntos destacados
gue podrian ofrecer una mejor relacién riesgo-rentabilidad:

Sentimiento general de riesgo

En multiactivo, mantenemos una opinién ligeramente constructiva sobre
los activos de riesgo, pero nos centramos en segmentos de mercado
resistentes. La duracién estadounidense ofrece potencial, pero seguimos
diversificando en BTP italianos. En cuanto a los bonos japoneses, sin embargo,
somos prudentes. En nuestra opinion, la alta calidad en bonos de la Zona euro
es el punto mas destacable del crédito. También nos gusta la deuda de los
mercados emergentes por su carry, pero hemos reducido ligeramente nuestro
posicionamiento, ya que la inflacion de los mercados emergentes, que se
mantiene estable, reduce el potencial de una mayor compresion de los tipos. En
renta variable, estamos positivos en Japén y ahora también en el Reino Unido.
En EM hemos recalibrado nuestras convicciones a largo plazo. Aungque estamos
positivos en India, Indonesia y Corea del Sur, redujimos ligeramente la
exposicion sobre Corea, pero volve2mos a estar positivos con México.

Con un posicionamiento de duracion activa en general, hemos reducido nuestras
expectativas de recortes de tipos de la Fed debido al fuerte crecimiento y a la
inflaciéon de EE. UU. Sin embargo, la volatilidad de los tipos seguiria siendo
elevada. Hay buen valor en la parte corta a intermedia de la curva del Tesoro
estadounidense. En Europa, estamos neutrales en duracion, positivos en Reino
Unido pero cautos en Japon. La seleccién es importante en el crédito, lo que nos
lleva a mantener nuestra preferencia por el grado de inversion (IG) frente a la alta
rentabilidad (HY), tanto en Europa como en Estados Unidos.

En renta variable, hay sefiales de rotaciones dentro de los mercados de renta
variable, que favorecen el enfoque hacia la renta variable mundial. Prevemos una
desaceleracion de los beneficios de la parte alta del mercado en EE. UU., lo que
favorecera la recuperacion del resto del mercado, lo que deberia favorecer un
enfoque de igual ponderacién. En Europa, nos mantenemos equilibrados y
aumentamos ligeramente la inclinacion hacia los sectores defensivos a través de
los servicios publicos. En general, estamos positivos en industriales y bienes de
consumo basico y cautelosos en tecnologia y consumo discrecional (aunque algo
menos).

Estamos positivos con respecto a los mercados emergentes, pero
reconocemos que el sentimiento hacia los bonos es menos favorable
debido al retraso del giro de la Reserva Federal y a la reduccion de los
recortes de tipos. Sin embargo, las rentabilidades siguen siendo atractivas, al
igual que el crecimiento econdmico. En divisas fuertes, preferimos HY a IG por
mejores valoraciones y carry. El universo de los mercados emergentes ofrece
muchas oportunidades incluso en renta variable. Optamos por ser mas selectivos
en favor de Brasil, México, Indonesia, India y Corea (bastante menos que antes).
Los riesgos geopoliticos representan un importante escollo.

Riesgo
bajista } alcista

Mantenemos sin cambios nuestra postura
sobre el riesgo, pero hemos recalibrado
nuestras opiniones sobre las distintas clases "
de activos, teniendo en cuenta sus
valoraciones y el contexto econémico.

Riesgo
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Dado que persiste
la incertidumbre
en torno a la
politica de la
Reserva Federal y
la inflacion,
creemos que
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Cambios respecto al mes anterior

Multiactivo: Recalibracién de los activos de riesgo,
con una visién positiva de la renta variable britanica.
Menos constructivos con los bonos de los mercados
emergentes y el petréleo.

Acciones: Mas constructivo sobre el valor global.

El sentimiento general de riesgo es una opinion cualitativa sobre los activos de riesgo (crédito, renta variable, materias
primas) expresada por las distintas plataformas de inversion y compartida en el Comité de Inversion Global (GIC, por
sus siglas en inglés) celebrado el 24 de abril de 2024. Refleja las opiniones en un horizonte de un mes, de un GIC a
otro. Nuestro posicionamiento puede ajustarse para reflejar cualquier cambio en el contexto econémico y de mercado.

BCE = Banco Central Europeo, MD = mercados desarrollados, ME = mercados emergentes, BC = bancos centrales, IG = grado de inversion, HY = alta rentabilidad,
BTP = deuda publica italiana, JBG = deuda publica japonesa. Para otras definiciones, véase la Ultima pagina de este documento.
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Tres preguntas candentes

¢, Cuales son sus perspectivas de crecimiento para Estados Unidos y
Europa?

Hemos mejorado nuestras expectativas de crecimiento en EE. UU. del 1,8 % al 2,3 % para este afio, pero
seguimos viendo una desaceleracion en el segundo semestre. La inflacién, clave para las decisiones de la
Fed, podria ser rigida y la desinflacién mas lenta de lo previsto. Pero es probable que continle la
tendencia desinflacionista general, aunque la volatilidad de la inflacion seguira siendo elevada. Creemos
gue los recortes de tipos de la Fed seran menos numerosos (de lo previsto anteriormente), a partir del
segundo semestre. Pero la incertidumbre es elevada, ya que el banco central esta muy pendiente de los
datos que van llegando. En EZ, elevamos nuestras previsiones de crecimiento para 2024 debido a la
mejora del comercio y la demanda interna, con divergencias entre paises.

= Acciones: Favorable a EE. UU. equiponderado frente a los
Consecuencias pesos por capitalizacién bursétil; positivos en Japén y

paralainversion Reino Unido
= Duracién en EE. UU. proxima a neutral/positiva

¢, Qué opina de los datos de crecimiento del PIB chino en el ler
trimestre?

El crecimiento del PIB en el primer trimestre, del 5,3 % interanual, se situ6 claramente por encima de
nuestras expectativas y de las del mercado, pero esto no cambia nuestras perspectivas prudentes (en la
reapertura de 2023 también se produjo un fuerte repunte similar). Dada esta mejora del 1T, revisamos al
alza nuestra prevision para todo el afio hasta el 4,5 %, pero rebajamos nuestras expectativas de
crecimiento para el 2T para tener en cuenta la inversion del crecimiento del consumo. El deterioro de la
capacidad de utilizacion sefiala la debilidad subyacente de la demanda interna y la persistencia de un
exceso de capacidad. Ademas, el mercado inmobiliario no muestra signos de estabilizacion.

Consecuencias = Neutral sobre los govies y la renta variable chinos
paralainversion = Cautela con CNH

¢,Cree gque la subida del precio del oro continuara este afio?

Los precios del oro han subido a pesar de las perspectivas de un retraso en el giro de la Reserva
Federal y las expectativas de menos recortes de tipos. Aunque es posible que veamos una pausa a
corto plazo, el metal podria beneficiarse de las dudas a corto plazo sobre el proceso de desinflacion, las
tensiones geopoliticas y el gasto fiscal desmedido de los gobiernos. Cada vez més, a medida que el
mundo se hace mas multipolar, los gobiernos y los bancos centrales desean diversificarse y alejarse del
dolar, y el oro podria beneficiarse de ello a largo plazo. En cuanto al petréleo, los riesgos geopoliticos en
Oriente Medio son favorables, pero creemos que las subidas siguen siendo limitadas, dada la amplia
capacidad excedentaria.

Consecuencias = Oro: aumento del objetivo a 2.300 $/0z a 6 meses
paralainversion = Petréleo: objetivo de 85 $/bbl para el Brent a 6 meses

Europa muestra un panorama mas claro con

respecto a la desinflacion continuada frente a EE. MONICA
1 DEFEND

UU,., y por tanto esto deja margen para que el BCE | DEFEND

actue antes que la Fed. INVESTMENT
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MULTIACTIVO AUTORES
Recalibrar en medio de una economia FRANCESCO
mundial en evolucion eno o \NDRINI
A medida que avanza el afio, vamos teniendo mas claro como se comportan el crecimiento STRATEGIES

econdémico Y la inflacién en el mundo desarrollado. El crecimiento resiste y la inflacion se
estanca, pero no resurge. Se espera que los bancos centrales sigan reduciendo los tipos,
aunque con mas cautela. Esta coyuntura es positiva, pero ya esta descontada por los
mercados. Asi pues, los inversores deberian buscar entre las distintas clases de activos y
dentro de cada region para ajustar su postura y explorar ideas que ofrezcan un sélido

potencial de riesgo-beneficio en Paneuropa y los mercados emergentes. JOHN
En este entorno econdmico, nos hemos vuelto ligeramente constructivos sobre la renta O’TOOLE
variable desarrollada, principaimente a través del Reino Unido y de nuestras opiniones HEAD OF MULTI-ASSET
positivas sobre Japdn, mientras que nos mantenemos neutrales sobre EE. UU. Los mercados INVESTMENT
britAnicos deberian beneficiarse de los elevados dividendos, las bajas valoraciones y la SOLUTIONS

exposicion al sector energético. En mercados emergentes, somos positivos en Asia. Pero
ajustamos nuestras opiniones, siendo ligeramente menos positivos con Corea del Sur y
diversificando nuestro posicionamiento a favor de México.

Nuestra posicion sobre la duracion en Estados Unidos sigue siendo positiva. Las

rentabilidades han subido significativamente desde principios de afio ante la valoracion del En un contexto de
mercado de las medidas de la Reserva Federal. Reconocemos esta valoracion halagiiefia, L. -
pero seguimos creyendo que los recortes de tipos aln se materializarian este afio. El crecimiento mejor

panorama es algo mas claro en Europa, donde nos mantenemos constructivos, siendo de |0 pFEViStO en

positivos incluso en los BTP italianos. Pero en los bonos japoneses el perfil de riesgo-

rentabilidad parece asimétrico, lo que nos lleva a seguir siendo negativos. El crecimiento y la los mercados

inflacion japoneses son los principales riesgos a vigilar. desarrollados
]

Por otra parte, el crédito IG europeo sigue siendo un punto destacado para nosotros. Este mantenemos una

segmento deberia beneficiarse de mejores valoraciones frente a HY, y de una senda mas X
clara de relajacion de la politica monetaria por parte del BCE. En cuanto a los bonos de los pOStu ra de riesgo

mercados emergentes, aunque seguimos siendo positivos, pensamos que una inflacion mas | t
firme en EE. UU. podria llevar a la Fed a reducir los tipos menos de lo previsto. Esto puede Igeramen €
afectar al ddlar estadounidense y a las rentabilidades de los bonos de los mercados positiva, con

emergentes a corto plazo.

] ) B o o _ preferencia por la
El délar podria beneficiarse de un movimiento al alza de los rendimientos estadounidenses y .
de un repunte de la volatilidad de los tipos. Por lo tanto, mantenemos una postura positiva renta Va“able
sobre el délar a corto plazo y ya no somos cautelosos sobre la divisa frente al yen. Sin frente a| CréditO
embargo, el yen deberia comportarse bien frente al franco suizo, y la divisa regional euro/libra )
esterlina probablemente se beneficie de un mejor carry. Ademas, somos positivos en el
rupia/yuan y la real brasilefio/euro.

La cobertura de los riesgos geopoliticos y de duracién en EE. UU. es crucial, y el petréleo
ofrece un atractivo telén de fondo para estos Ultimos. Pero tras los fuertes movimientos del
precio del petrleo este afio, hemos reducido ligeramente nuestra postura sobre la materia
prima.

Posicionamiento por activos de Amundi

B - o EX

Ao MD *
cciones ME * € Posicion actual

Crédito 4

MD V'S Cambios
Duracion

VIE . respecto al mes

anterior

Petroleo *
Oro 2

Fuente: Amundi. La tabla representa una evaluacion cruzada de los activos en un horizonte de tres a seis meses, basada en las opiniones expresadas en el
Comité de Inversion Global més reciente celebrado el 24 de abril de 2024. Las perspectivas, los cambios de perspectivas y las opiniones sobre la evaluacion de
las clases de activos reflejan la direccion prevista (+/-) y la fuerza de la conviccion (+/++). Esta evaluacion esta sujeta a cambios e incluye los efectos de los
componentes de cobertura. FX = divisas, BTP = deuda publica italiana, BoJ = Banco de Japdn, JGB = deuda publica japonesa, BoE = Banco de Inglaterra, NIRP
= politica de tipos de interés negativos, DM = mercados desarrollados, EM = mercados emergentes. Para otras definiciones y abreviaturas de divisas, véase la
Ultima pagina.
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RENTA FIJA

Los bonos siguen siendo atractivos a medio plazo

Los Ultimos datos sobre la inflacion en EE. UU. han llevado a los mercados a evaluar la pertinencia del discurso de
"tipos mas altos durante mas tiempo", ya que la Reserva Federal da sefiales de retrasar los recortes de tipos. Este
panorama mas matizado, ha dificultado las acciones politicas de Estados Unidos. Por consiguiente, es el momento de
estar muy activos en cuanto a la duracion y vigilar atentamente la inflacién. La rentabilidad de los bonos sigue siendo
atractiva a medio y largo plazo. Y dado que esperamos que los recortes de tipos en EE. UU. y la Zona euro se
materialicen este afio en un contexto de débil crecimiento, los bonos ofrecen un fuerte valor en medio de una
desinflacion continuada. En los activos de riesgo, la calidad es la forma de navegar en este entorno, y los inversores
pueden explorar las rentabilidades en el segmento de grado de inversion en los mercados desarrollados y emergentes.

Renta fija mundial

Renta fija estadounidense Bonos ME
Yy europea
= Creemos que el crecimiento de la = Los niveles actuales de tipos = El sentimiento se ha deteriorado
zona euro sera moderado, pero nominales y reales en EE. UU. un poco recientemente en medio
ligeramente mejor de lo previsto. respaldan una postura positiva en de una Fed mas prudente y sus
= Esta delicada situacion exige un cuanto a la duracién, con un opiniones sobre los recortes de
enfoque flexible de la duracion. Por enfoque de gestion activa para tipos. Seguimos siendo positivos
ahora, nuestra opinion es neutral en beneficiarse de los movimientos en deuda HC, mientras que
general, principalmente a través de del mercado. somos cada vez mas selectivos
Europa. Pero somos positivos en el = En crédito corporativo, preferimos en LC.
Reino Unido. IG frente a HY. Somos cada vez = Seguimos favoreciendo HY frente
= Nos gusta el crédito de calidad de la mas favorables a los a IG dado el elevado carry.
UE, principalmente a través de los vencimientos mas cortos en un = Nos gustan los paises con
valores financieros y la deuda contexto de curvas de crédito buenos fundamentales y con
subordinada. En HY, somos planas. Por sectores, preferimos politicas monetarias expansivas,
selectivos y cada vez mas cautos los financieros a los no como Brasil, México y Pert en
ante el reciente estrechamiento de financieros. Latinoamérica. En Asia, los
los diferenciales, en particular en el = El crédito titulizado sigue bonos indios deberian
crédito de baja calidad. ofreciendo valor a largo plazo, beneficiarse de su inclusién en
pero somos selectivos tras el los principales indices de
fuerte rendimiento reciente. referencia.

Los actuales niveles de rentabilidad son atractivos a medio plazo

AUTORES
La continua reevaluacion de las expectativas de
recorte de tipos de la Fed este afio subraya la
necesidad de una gestion activa de la duracion AMAURY
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Fuente: Amundi Investment Institute, Bloomberg, a 2 de mayo de 2024.
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ACCIONES

Busqueda de valor relativo en Europay los mercados
emergentes

El repunte de este afio se ha visto impulsado por el optimismo en torno a la tecnologia y las compafiias de gran capitalizacion
estadounidenses, asi como por la resistencia del segmento de mayor crecimiento hasta la fecha. Sin embargo, es posible que
las acciones tomen un respiro a medida que el repunte se extienda a otras regiones y segmentos. Por ejemplo, unas
perspectivas de crecimiento ligeramente mejores para Europa este afio y una mayor claridad sobre los recortes de tipos del
BCE (frente a la Fed), junto con indicios de que el sector manufacturero esta tocando fondo, podrian mejorar las perspectivas
de los valores de calidad y de valor de la region. Sin embargo, la fortaleza de los beneficios deberia ser el motor clave de las
rentabilidades futuras, ya que las valoraciones son elevadas en determinadas areas del mercado. Lo mismo cabe decir de los
mercados emergentes, donde la dindmica de los paises, los riesgos geopoliticos y la solidez inherente de los modelos de
negocio son criterios igualmente importantes para nosotros. En general, vemos oportunidades en Asia (Japon, ME), el
segmento de valor estadounidense y Europa.

Renta variable europea

Mantenemos una vision equilibrada,

combinando exposicién a negocios
defensivos y ciclicos de calidad. En
la primera, somos positivos en
servicios publicos y productos
basicos.

En cuanto a los sectores ciclicos,
nos gustan el industrial y el
consumo discrecional, pero
creemos que hay oportunidades
para recortar la vision tras los
movimientos de precios recientes.
En el sector financiero, algunas
aseguradoras presentan
valoraciones atractivas.

Por dltimo, el apetito por las
subidas de precios y la solidez de
los margenes son factores
cruciales.

Renta variable

estadounidense y mundial

Esperamos que este afio se
reduzca la brecha de crecimiento
de los beneficios entre las
compafiias de megacapitalizacion
mas importantes del mercado y el
mercado en general. Esto nos
lleva a ser positivos en un
enfoque de equiponderacion y en
el valor.

En el sector financiero, nos
gustan los valores de gran
capitalizacién con bajo riesgo de
crédito. En defensivos, nuestro
enfoque va mas alla de los
sectores tradicionales y nos
decantamos hacia casos
idiosincrasicos.

Sin embargo, somos prudentes
con el segmento de crecimiento y

Renta variable de los

mercados emergentes

La macroeconomia de los
mercados emergentes esta bien
asentada, pero preferimos
beneficiarnos de las divergencias
en Asia y Latinoamérica.

En Asia, aunque vemos mejores
perspectivas de crecimiento en
China, es probable que la
demanda subyacente siga siendo
débil. Sin embargo, paises como
Corea, Indonesia (aspectos
financieros) e India (cambios en
la cadena de suministro mundial)
parecen atractivos. Las
valoraciones en Brasil también
son atractivas.

Pero somos prudentes en los
sectores de energia y materiales.

las grandes capitalizaciones.

Europa mejora sus beneficios

AUTORES
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0.2 - BARRY
o | GLAVIN
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012022 04 2022 07 2022 102022 01 2023 04 2023 07 2023 10 2023 01 2024 04 2024 PIROngI!ﬂ;
B Mencion del indice paneuropeo de revision de beneficios INVESTMENT
MANAGEMENT

Fuente: Instituto de Inversion Amundi, Bloomberg, a 26 de abril de 2024. Una lectura positiva significa
una perspectiva de beneficios optimista, mientras que una lectura negativa indica lo contrario.
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PERSPECTIVAS

Perspectivas de las clases de activos de Amundi

En el punto de mira este mes

= Las acciones con perfil de valor de la UE, Japén y EE. UU. podrian beneficiarse de una ampliacion del repunte
fuera de los valores tecnoldgicos y de gran capitalizacion estadounidenses. A ello contribuiria también su
diferencia de valoracion con respecto al crecimiento en EE. UU. y Europa.

Renta variable y factores globales

) Cambio
Regiones respecto
a M-1

EE. UU.
Europa A
Japon
ME

China

ME sin China

India

Renta fijay divisas

Cambio

Factores respecto - = + S
globales a M-1

Crecimiento 2
Valor A 2
Small caps 2

Calidad L 4
\l?c?ijaatilidad ¢
Momentum

Alto dividendo

L 2R 4

Cambio
Govies respecto
a M-1
EE. UU.
UE central
UE periférica
Reino Unido
Japon
Cambio
Bonos ME respecto
a M-1
Gob. China
Gob. India
ME HC
ME LC v
Corp. ME

*

*

++

Cambio
Crédito respecto - - 1 =B
a M-1
IG de EE. UU. ¢
HY de EE. UU. L 4
IG de la UE ¢
HY de la UE v 2
Cambio
Divisas respecto - = + [+
a M-1
uUsD ®
EUR ¢
GBP 'S
JPY 'S
CNY X3

Fuente: Resumen de las opiniones expresadas en el Gltimo comité mundial de inversiones celebrado el 24 de abril de 2024. Opiniones relativas a un inversor en
EUR. Las opiniones van del doble negativo al doble positivo, = se refiere a una postura neutral. Este material representa una evaluacion del mercado en un
momento determinado y no pretende ser una prevision de acontecimientos futuros ni una garantia de resultados futuros. Esta informacion no debe ser considerada
por el lector como investigacion, asesoramiento de inversion o recomendacion sobre ningin fondo o valor en particular. Esta informacion tiene fines estrictamente
ilustrativos y educativos y esta sujeta a cambios. Esta informacion no representa la asignacion de activos actual, pasada o futura ni la cartera de ninguin producto de
Amundi. La tabla de tipos de cambio muestra las opiniones sobre tipos de cambio absolutos del Comité Global de Inversiones.
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