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Comentario Trimestral Macroecondomico

Abril 2025 — redro Pérez, Director de Renta Fija y Andlisis Macro

« En el actual contexto macroecondmico, consideramos que el BCE recortard tipos de interés en al
menos el mismo numero de ocasiones que la Fed, salvo que se produzca un colapso de la
actividad econdmica en EE.UU., algo que, por el momento, no anticipamos, a pesar de que el
riesgo de recesion ha aumentado considerablemente en los Ultimos meses.

« Enla parte de renta fija el crédito europeo estd extremadamente caro en términos histéricos y
relativos. En estos niveles tenemos preferencia por crédito americano tanto high yield como
investment grade, sobre todo en algunos segmentos de mercado como financieros senior y
subordinados. Por la parte de gobiernos nos mantenemos posicionados en bonos alemanes a 10
anos y pensamos que la curva 2 y 7 anos ofrece la mejor relacién riesgo/TIR.

« Enrenta variable mantenemos una perspectiva neutral/optimista en EE. UU., dénde a pesar del
elevado riesgo de volatilidad seguimos analizando una tendencia general favorable en los
beneficios corporativos. En los proximos meses esperamos negociaciones bilaterales que
reduzcan significativamente el impacto del paquete arancelario y que eviten una recesion.

Situacion de Mercado

Los mercados financieros globales
experimentaron un periodo de extraordinaria
volatiidad durante el primer trimestre del ano,
especialmente en el mes de marzo. A pesar de
una ligera recuperacién de la actividad
manufacturera, los PMIs mejoraron
principalmente en China y Alemaniaq,
probablemente reflejando la anticipacién de
importaciones ante la amenaza de aranceles
generalizados. El fono que reina en los
mercados es en mayor medida de pesimismo,
ante la errdtica politica arancelaria y fiscal de la
administracion Trump. Aunque es
probablemente muy pronto para proclamar el
fin del excepcionalismo americano en cuanto a
diferencial de crecimiento y al dinamismo de su
mercado de capitales, es evidente que los
mercados han fenido que reajustar
expectativas de manera brusca ante el fin de
los “Trump Trades” y las perspectivas de
crecimiento e inflacién. El marcado deterioro
de la confianza del consumidor y del gasto
personal real y el todavia ligero, pero ya
relevante deterioro de los indices de empleo en
EE.UU., unido al dramdtico cambio de rumbo en
la politica fiscal alemana, véase el Ultimo
informe mensual macroeconédmico, produjeron
una enorme desviacion en las tasas a largo
americanas vs europeas. De la misma manera
produjeron una aceleracion en la caida
estimada de las tasas a cortfo plazo en EE.UU.
con relacion a Europa, algo que no ocurria
desde hace mucho fiempo.

Grdafico 1: TIR UST vs Bunds 10 aios
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Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

A finales de marzo, los mercados descontaban
tres bajadas de fipos de interés en EE.UU. por
poco mds de dos en la Eurozona. Este drdstico
ajuste de expectativas se refleja, sobre todo, en
las tasas OIS forward 1Anovs1 Ano que en EE.UU.
anticipaban una caida de casi 55 puntos
bdsicos, por sélo 11 puntos bdsicos en la
Eurozona. Contfinuamos pensando que el
optimismo sobre el despliegue fiscal en Europa
es excesivo. Solo Alemania y Holanda fienen
espacio fiscal para aumentar su  gasto
significativamente, el resto tendrdn que
depender del ajuste de las reglas fiscales, con lo
cual es probable que esto fensione las primas
de riesgo periféricas todavia en niveles
histéricamente bajos. Hay que tener


https://anta-am.com/wp-content/uploads/2025/03/Mensual-Macro-Marzo-2025-vf.pdf

en cuenta también que el BCE continla
reduciendo balance. Desde luego, el aumento
en la inversidn publica alemana es excepcional,
pero la literatura académica confirma que los
multiplicadores de la inversion en defensa son
notoriamente bajos. La inversion en
infraestructuras  deberia  tener un impacto
mayor. El despliegue de la inversién en planes
multianuales reduce el impacto en la actividad
econdmica a medida que aumenta el PIB
nominal. Eso, sin contar con retrasos y el riesgo
politico de implementacion que se observa en
muchos parlamentos y gobiernos europeos
(Alemania, Francia, Espana, Italia).

Tabla 1: Tasas implicitas a corto plazo

FED; Overnight Index Swaps Cambio

Tasa Prob. Period
Implicita Implicita

07/05/25 4,279 -20,4% -0,051 -0,051 -0,204
18/06/25 4,107 -68,8% -0,172 -0,223 -0,892
30/07/25 3,958 -59.6% -0,149 -0,372 -1,488
17/09/25 3,797 -64,4% -0,161 -0,533 -2,132
29/10/25 3,699 -39.2% -0,098 -0,631 -2,524
10/12/25 3,587 -448% -0,112 -0,743 -2,972
BCE; Overnight Index Swaps / €STR Cambio

Tasa Prob. Period

Implicita Implicita o

17/04/25 2,233 -73,6% -0,184 -0,184 -0,736
05/06/25 2,064 -67.6% -0,169 -0,353 -1,412
24/07/25 1,991 -29.2% -0,073 0,426 -1,704
11/09/25 1904 -348% -0,087 -0,513 -2,052
30/10/25 1,875 -11,6% -0,029 -0,542 -2,168
18/12/25 1,832 -172% -0,043 -0,585 -2,34

Acumlid. NOmero

Acumld. NOmero

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

Después de la enorme correccion bursdtil de la
semana pasada, las tasas implicitas se han
movido todavia mds a la baja. Continuamos
pensando que el BCE recortard tipos de interés
al menos las mismas veces que la FED, a no ser
que se produzca un colapso en la actividad
econdmica en EE.UU., algo que, no anticipamos
de momento, aunque el riesgo de recesién ha
aumentado considerablemente. Pensamos que
esto deberia dar una base técnica de soporte
tanto a la duracién europea, después de un
rapidisimo aumento de pendiente en las curvas
soberanas, como al USD/EUR, aunque en el
caso de la divisa americana todavia se pueden
ver episodios de voldtiidad y debilidad
sostenida hasta que se normalice la divergencia
en expectativas.
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Aranceles

El dia 2 de abril el presidente Trump anuncid un
paguete arancelario, considerablemente mds
potente que las expectativas mds pesimistas del
mercado. Entre el 5y el 9 de abril se empezardn
a aplicar el nuevo régimen basado en un
sistema de niveles multiples:

«  Se establece un arancel minimo del 10%.

e Hasta 60 paises tendrdn  aranceles
especificos. El palo mds fuerte va dirigido
hacia Asia, pero la Unidn Europea también
ha recibido un golpe importante.

Estos son los niveles aplicados a un grupo
selecto de paises:

+ China: 34% que se anade, 20% que ya se
habia anunciado. El total alcanza el 54%.

e UE: 20%.

e Japdn: 24%.
« Corea: 25%.
* India: 26%.

«  Suiza: 32%.

Canadd y México no han sido afectados por
esta ronda. Se mantiene el 25% de arancel
impuesto (10% para energia), pero se confirma
que sélo para productos no incluidos en el
fratado USMCA. En general, fuera de Asia vy
Suddfrica, los paises EM han sido bastante mejor
tratados de lo que se temia. Australia y el UK
han salido suficientemente bien parados
también. Mds que aranceles reciprocos parece
que se ha aplicado una simple férmula basada
en el superdvit de cada pais o zona comercial.
Esta forma de hacer "surplus targeting" no
parece haber tenido en cuenta el impacto en
las cadenas de suministro globales. No ha
habido anuncios adicionales sobre tasas
sectoriales, pero se confirma el 25% de arancel
a los automoviles.

Hay que enfender esto como un anuncio de
mdximos. El Secretario del Tesoro, Scott Bessent
y ofros funcionarios de la Casa Blanca han
confirmado que se dbririan negociaciones
bilaterales para reducir estas tasas. Pero el
problema es que va a ser dificil que no haya
represalias que compliquen la cosa mds aun.

Si se mantienen las tasas a los niveles
anunciados, el arancel efectivo medio estard
enfre el 23 y el 25% y se alcanzaria el objetivo
de $650bn de recaudacion, 2,2% del PIB
nominal del 2024. Supondria el mayor aumento
impositivo desde la segunda guerra mundial,



aungue es improbable que todo el coste se
fraslade al consumidor, de hecho, el equipo de
Trump parece estar contando con que no sea
asi mds que en una pequeida proporcion.
Asimismo, hay que tener cuidado con no
exagerar el impacto de este tipo de shock de
oferta, dado los multiples efectos secundarios
de un incremento de semejante magnitud vy la
complejidad de estimar las elasticidades de
$3,300bn de importaciones. Usando las
sensibilidades publicadas por la FED en 2017 vy
descontdndolas por el efecto final estimado a
medio plazo, esto supondria un impacto en el
PIB de al menos un 1,6% y un aumento del PCE
subyacente de entre el 1,5 y el 1,8%, pero el
impacto inflacionario  seria temporal y
probablemente inferior a lo previsto en un
contexto recesivo o semi recesivo. Antes
siquiera de esfimar el coste de posibles
acciones de represalia de los paises afectados,
hay que asumir que la economia americana, y
probablemente la global, estarian cerca de
una recesién. Para el consumidor americano el
dlivio no vendrd hasta la extension de las
bajadas de impuestos del 2017 (TCJA), que
serdn efectivas en el 2026.

Para la UE es una desagradable sorpresa. La
mayoria de los modelos que hemos visto
asumen cierto nivel de represalias comerciales,
pero es dificil estimar el impacto en el PIB
europeo sin conocer cual va a ser la respuesta
final. En cualquier caso, la mediana de las
estimaciones apunta a una pérdida de entre el
0,75y el 1% en el PIB. De hecho, es probable
que sea superior, dado el claro efecto de
adelantamiento de importaciones que se pudo
observar en la produccion industrial y los PMIs
manufactureros desde diciembre del ano
pasado y que se revertiria bruscamente en el
segundo frimestre. La UE ha prometido
respuestas contundentes, y parece que und
parte serd en forma de un paquete de estimulo
fiscal. Hasta que no sepamos que medidas se
adoptan, sobre todo en China y la UE, es
imposible estimar el impacto fotal.

Renta Fija

El crédito europeo estd extraordinariamente
caro en términos histéricos y relativos. Un flujo
sostenido de enfradas, apalancado ademds
por el exceso de liquidez saliendo de depdsitos
hacia fondos de renta fija y una situacién muy
favorable en cuanto al balance
amortizaciones/emisiones en el primer trimestre
del ano, generaron compresiones sostenidas de
las primas de riesgo hasta que en la primera
semana de marzo se alcanzaron los niveles
medios de diferencial de crédito mds bajos
desde principios del 2007.
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Grdfico 2: Primas de crédito corporativo I1G
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Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

A mediados de marzo se registraron los niveles
mds caros en términos relativos para el crédito
europeo desde 2015. Cada vez que el mercado
ha llegado a estos niveles en los Ultimos 15 afos,
se ha producido una correccién de al menos 75
puntos bdsicos.

En la Ultima semana de marzo se produjo una
fuerte correccidon nominal y relativa, seguida de
un movimiento todavia mds agresivo después
del anuncio arancelario. En documentos
anteriores anticipdbamos una ampliaciéon de
20-50 puntos bdsicos, dependiendo del rating y
fipo de instrumento. Ya hemos visto enfre 100 y
150 puntos bdsicos en high yield y 20-40 puntos
bdsicos en crédito con grado de inversién en
menos de una semana. El gjuste, liderado por
los indices de CDS, fue particularmente agresivo
en los ETFs, lo cual indica actividad de
cobertura que deja al mercado en una
posicién técnica débil. A diferencia de EE.UU., la
base de inversion ha tardado en preocuparse
por la situacidon macroecondmica y un posible
enforno recesivo, lo cual afribuimos a una
combinacién de complacencia y de confianza,
quizds exagerada, en que se produzcan
esfuerzos fiscales adicionales. El calendario de
amortizaciones continba siendo favorable, el
pico de amortizacién del ano es en abril, pero
después los meses mds activos, junio-julio,
octubre-noviembre son bastante inferiores.
Dada la escasa emision de marzo, el soporte
técnico de emisiéon neta favorable
permanecerd al menos un mes mds, pero no
protegeria contra una caida brusca de los
flujos. A estos niveles todavia preferimos crédito
americano, pero algunos segmentos del
mercado, concretamente financieros,



fanto senior como subordinados ya parecen
atractivos.

Tabla 2: Movimientos de crédito Eur (marzo 24-31)

Marzo 24-31| 3 Meses & Meses

iTraxx Xover 327.9 +27.1 +14.8 +11.0
IHYG ETF 377.8 +54.1 +40.3 +15.5
iTraxx IG 63.6 +6.1 +6.0 +3.7
Itraxx Sub Fin  120.4 +12.7 +8.2 -3.0
ltraxx Snr Fin 9.2 Al +5.4 +0.8
IEAC ETF 107.1 +0.5 +1.1 -2.2

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

Tabla 3: Rentabilidad de los activos de renta fija

Soberanos Cierre Trimestre Soberanos

UST 2YR 3.885% -35.8  UST 2YR
UST 10YR 4.207% -7.8 UST 10YR
GER 10Y 2.732% +36.5 GER 10Y
UK 10Y 4.675% +10.7 UK 10Y
JGB 10Y 1.485% +40.0 JGB 10Y
JGB 30Y 2.518% +23.8 JGB 30Y
Primas de Riesgo Cierre  Trimestre Pnrpqs e
Riesgo
FR 10Y v GER (bp) 715 -11.4 fgp])OY v GER
TL10Y v GER (bp) 1130 25 '{LLDI)OY @A
ESP 10Y v
ESP 10Y v GER (bp) 63.5 59 CER (bp)
NED 10Y v
NED 10Y v GER (bp) 223 05 SER (bol
10Y USD SWP SPD a6 w53 OTUSDSWE
10Y EUR SWP SPD 83 80 gof FURSWP
CDS Indices & ETFs  Cierre  Trimestre clslnelEes
& ETFs
. USD Markit
USD Markit CDX IG 61.5 +11.6 CDXIG
. USD Markit
USD Markit CDX HY 376.3 +64.8 CDX HY
- USDMarkit
USDMarkit CDX EM 184.5 +12.0 CDX EM
EUR iTraxx Europe IG ~ 327.9 +14.8 SUR hirepes
Europe IG
. EUR iTraxx
I)E(UR iTraxx Europe 63.6 +6.0 Europe
over
Xover

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.
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Por la parte de posicionamiento en Us Tresuries
nos mantenemos neutrales en duracidon vy
continuamos con un barbell 2 anos vs 20 anos.
En la curva 2 y 7 anos ofrecen la mejor relaciéon
riesgo/TIR. En bonos ligados a inflacidon a 5 anos
estamos neutrales, aguardando a una caida de
los breakevens por debajo de 2,5% para volver
a poner una posicién larga. Esperamos una
ampliacion de los swaps spreads en los proximos
meses.

En soberanos europeos nos mantenemos
posicionados en bonos alemanes a 10 anos,
Espana contra Francia 20-30 anos y neutrales en
swap spreads.

Estamos infraponderados en crédito europeo ya
que nos parece mds atractivo el crédito
americano tanto en high vyield como en
investment grade.

Mantenemos coberturas en crédito EUR, 70%
investment grade y 30% high yield.

Fuera del escenario habitual, nos posicionamos
corfos en JGBs, largos en Gills e
infraponderados en crédito de mercados
emergentes.



Renta Variable

Las bolsas, en particular la americana, fueron
las principales victimas del exceso de volatilidad
global del primer trimestre. Las pérdidas
acumuladas en el S&PS500 vy, sobre todo, en el
NASDAQ reflejon valoraciones demasiado
ajustadas al cierre del 2024. También la masiva
concentracién de la capitalizacién bursdtil en
un numero limitado de stocks, principalmente
los siete magnificos y factores técnicos que ya
mencionamos en el anterior informe
macroecondmico; la disminucidén del exceso de
liguidez bancaria y el sobre apalancamiento
que se podia observar en el sistema a finales de
enero, sobre todo, por el lado del inversor retail.

Tabla 4: P/E ratios, EE.UU. vs Europa

P/E ratios 2023 2024 2025 Q1 2025 (Est)
STOXX50 12,7 14,1 15,1 14,6
STOXX600 13.2 14,2 14,7 14,2
S&P500 21,5 24,8 22,9 20,8

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025

La mayoric de las condiciones técnicas
desfavorables para la bolsa americana se han
reducido o desaparecido. Después del
fremendo ajuste de febrero, marzo y la primera
semana de abril, las valoraciones proyectadas
para el cierre del ano ya no son tan favorables
a la bolsa europea que, no olvidemos, cerro el
primer trimestre mds de un 7% en positivo, sobre
fodo, si el crecimiento en la Eurozona no mejora
considerablemente. Las  estimaciones de
crecimiento de EPS para los proximos siete
frimestres todavia son bastante superiores en
EE.UU. El argumento de sobrevaloracion ya no
es tan evidente. Sélo una rotacion de tipo
estructural, mucho mds agresiva y prolongada
de la que se ha producido, puede justificar una
salida masiva del mercado de acciones mds
profundo y dindmico del mundo.

Consideramos que la clave para navegar el
entorno actual es adoptar una estrategia de
inversion diversificada y enfocada en regiones
con estabilidad macroecondmica. La atencién
a las politicas monetarias, los riesgos
geopoliticos y la evolucidn de las materias
primas serd fundamental para la toma de
decisiones de inversion en los proximos meses.
Aunque la imposicién de barreras comerciales y
arancelarias puede incentivar la relocalizacién
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industrial en EE. UU., también es importante
considerar sus efectos negativos. El desequilibrio
mds notable seria el encarecimiento de costes y
una disminucion en la competitividad relativa
del pais. Los aranceles generardn un impacto
de desvinculacion/deslocalizacién. Se van a
producir cambios considerables en las cadenas
de suministro y habrd una reduccion de la
dependencia de ciertos paises. El principal
afectado serd China, y los sectores mds
afectados serdn tecnologia, industria,
biotecnologiay aerondutica.

Los aranceles representan un enorme aumento
de impuestos. Esto afectard a los mdrgenes
empresariales, particularmente a bienes de
consumo, automoviles e industriales. Habrd que
monitorizar posible nuevos aranceles sectoriales,
qgue son probables en productos quimicos vy
semiconductores.

A medio plazo, si se mantiene un paquete
arancelario de cierfa magnitud, esperamos una
reduccién de los déficits comerciales en EE.UU.
Los paises mds afectados estdn casi todos en
Asia, China, Japdén, Corea del Sur, Vietnam,
India, pero también es probable que veamos
ajustes importantes en los flujos comerciales de
México y Canadd.

Tabla 5: Posible impacto arancelario

Impacto Descripcion Faises SEE I
P P afectados afectados
Cambios en las
cadenas de .
- Tecnologia,
Elevado y suministro y : >
2 . industria,
duradero reduccion de  China . .
- L . biotecnologia,
(Desvinculacién) dependencia P
N aerondutica
de ciertos
paises.
Bienes de
Ingresos para
" : consumo,
financiar -
Elevado y AN automdviles,
prioridades Todoel . . :
duradero . industria, precios
X S presupuestaria mundo
(Financiacion) N de productos,
s; aranceles .
. margenes de
universales.
sectores
China, L.
. Automocion,
- Japédn, L
Reduccion de acero, aluminio,
Lo Corea del -
deéficits Sur produccion
Medio y variado comerciales e Viefném agricola,
(Reequilibrio) impulso a la India " electrénica de
produccion L consumo,
X México, N .
nacional. h farmacia, lujo,
Canadd, )
. defensa, petrdleo
Brasil
Aufomocion,
. acero, agriculfura,
. China, ar
Presion s electronica de
" . México,
Reducido y econdémica ) consumo,
Canadd, -
temporal para obtener UE maquinaria de
(Negociacion) réditos - construccion,
. Ameérica .
politicos. . minerales,
Latina

defensa, energia,
semiconductores




Nuestra  perspectiva en renta  variable
americana es neutfral/optimista. ~ Somos
conscientes del elevado riesgo de volatilidad a
corto plazo, pero seguimos viendo una
tendencia general favorable en beneficios
corporativos. Estos han superado las
expectativas, con un crecimiento ano a ano
del 13,5% y una sorpresa positiva en resultados
del 6,5% vy la proyeccion para 2025 es de un
crecimiento de doble digito. De momento,
esperamos negociaciones bilaterales que
reduzcan significativamente el impacto del
paguete arancelario y que eviten una recesion.
El panorama sectorial arroja resultados dispares,
liderando los sectores defensivos y aquellos
sensibles a la evolucidon de tipos de interés
(energia, bienes de consumo bdsico e
inmobiliario), mientras los de consumo
discrecional y tecnologia, que suelen ser mds
sensibles al momento del ciclo econdmico,
registraron comportamientos mds pobres. Las
tendencias sectoriales reflejaron una menor
confianza generalizada y es probable que
continle esta tendencia en el segundo
frimestre.

En renta variable europea somos bastante
positivos debido al esperado repunte de la
inversion, en particular en Alemania. Otro de los
factores a destacar son que las expectativas de
recorte de tipos se mantienen. Dada la
incertidumbre esperamos también una politica
menos  restrictiva del BCE;, en estas
circunstancias el tipo natural puede estar mds
cerca del 1,75-2%, frente a los actuales niveles
del tipo de depdsito del 2,5%.

Entre los riesgos, destaca evidentemente, el
riesgo de imposicion de mayores aranceles por
EE. UU. (sectoriales, o temporales), con un 3%
del PIB alemdn en riesgo, especialmente en el
sector  automovilistico. En el enforno
macroecondmico, el consumo no logra cobrar
impulso pese a factores positivos como el
aumento de la renta real y un empleo estable.
También, la mayor oferta de deuda impulsada
por la expansion fiscal de Alemania y para
financiar gasto  militar en ofros  paises
(especialmente a partir de 2026) representa un
cambio notable, que exigird mayores primas
por plazo.

Por el lado de China, ha sido el pais mas
afectado por el paquete arancelario
americano, con tasas que superan el 50%. El
panorama después de anos de escenario
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deflacionario es ahora todavia mds incierto.
Esperamos que el gobierno responda con mds
estimulos y continle el impulso presupuestario,
siguiendo con el deterioro de las cuentas
publicas. Una parte significativa del estimulo
presupuestario tendria por objeto preservar la
estabilidad financiera, como hemos visto con la
recapitalizaciéon bancaria. El principal problema
continta siendo el endeudamiento fuera de
balance por parte de entidades locales y
empresas para financiar iniciativas
gubernamentales.

Federico Battaner, Director de Inversiones



Materias primas

El ofro gran desarrollo macroeconémico de los
Ultimos tres meses ha sido la confirmacién del
oro como activo defensivo y anfti inflacionario.
El metal dorado ha superado el nivel $3000/0z
un par de meses antes de lo que
anticipdbamos a principios de afo. Las
compras por parte de bancos centrales
continban sin que haya un catalizador que
pueda antficipar un cambio de rumbo en los
flujos y el desempeno en periodos de volatilidad
y reduccién del riesgo global apuntan ya
decisivamente a una tendencia secular. No hay
mds que comparar el desempeno del oro con
el del ofro gran “Trump Trade"”, Bitcoin. El
principal activo cripto ha tenido dos saltos de
elevada magnitud en el Ultimo ano y medio,
uno en febrero del 2024, cuando la SEC autorizd
los primeros ETFs y luego en noviembre pasado
después de que la eleccién de Trump creara
expectativas de que el fesoro fuera a
establecer fondos cripto especializados. El
trading después de los saltos iniciales ha sido
como mucho lateral, si no con pendiente
media negativa.

Grdfico 3: Evolucion del Oro vs Bitcoin (Spot)
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Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

Seguimos pensando que a medio y largo plazo
el oro seguird subiendo por motivos estructurales
muy potentes. Sin embargo, con la

mente puesta sdlo en los proximos tres meses,
esperamos una consolidacién después de un
rally de semejanfe magnitud. Los aranceles
también pueden haber jugado un papel
importante en el precio del metal dorado,
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Tabla é: Rentabilidad de las materias primas

Commodities Cierre T1 T

Gold Spot 3123.570 +19.02%
Copper Future 9710.000 +10.74%
Oil WTI Futures 71.480 +1.39%
Oil Brent Futures 74.570 +1.37%

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

En metales industriales también infra
ponderados; ha habido bastante disrupcion en
el mercado, con cargamentos de todo tipo de
metales base redirigidos hacia EEE.UU. para
adelantarse a los aranceles. En el cobre en
particular, la magnitud de la subida de los
Ultimos tres meses nos hace ser cautos a pesar
de un incierto escenario de oferta. Demasiada
incertidumbre macroecondmica para comprar
a estos precios.

Divisas

Tabla 7: Rentabilidad de las principales divisas

Cierre T1 T
EUR 1.082 +4.46%
GBP 1.292 +3.21%
JPY 149.410 +5.21%
KRW 1472.900 -0.06%
BRL 5.706 +8.27%
MXN 20.471 +1.74%

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/03/2025.

Permanecemos largos JPY/USD vy JPY/EUR
mientras se consolida el proceso de
normalizacion de politica monetaria.

Bajamos la posicion en el BRL a neutral.
Creemos que el carry trade ha dado todo lo
que tenia que dar de si. Con tasas reales al 8%
no vemos mucho mds recorrido y nos sigue
preocupando la situacion fiscal y el impacto de
los aranceles americanos.

En  MXN seguimos infra  ponderados.
Crecimiento débil, aranceles y un déficit fiscal
relativamente alto dan pocas razones para
comprar.
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Tabla 8: Distribucion de Activos de Anta Asset Management - T1

Clase de activos Oportunidades Negativos Neutrales Positivos
Duracién o

Gobiernos o

Renta Fija Crédito

Corporativa IG

Corporativa HY o

Europa

EE.UU.

Renta Variable

China

Emergentes o

usD [ )

Divisas
EUR

Petréleo

Materias Primas

Oro

Fuente: Anta AM. Datos a 31/03/2025.
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Este documento no es una recomendacidon de compra, aconsejamos da los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales ".":
de lainversién, asi como, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna :..,,:;:‘
persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por §0 a fravés de su Ty,
| asesor, las ventajas y riesgos de esta. otatal | I
. ., . . L ol [ T
Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdagina web de Anta Asset Bimyy,

Management SGIC:www.anta-am.com lw 19
an

Anta Asset Management SGIC es una Sociedad gestora con el CIF A-13937453 y registrada en la CNMV con
elnimero 288.


http://www.anta-am.com/
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