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El pasado 2 de abril tuvo lugar el
acontecimiento mds importante del ano y el que
ha supuesto un impacto mds disruptivo en los
mercados desde la pandemia, el anuncio de los
aranceles americanos. Aunque, continuando
con su politica errdtica en este campo, la
administracion Trump ha relajado
considerablemente la magnitud del anuncio
original, excepto a China. El shock del “liberation
day”  produjo inicialmente  una  rdpida
devaluacién del ddélar contra el euro y yen
japonés y una bajada acelerada de los tipos en
toda la curva, un bull steepener de manual. A su
vez, el S&P 500 entré en territorio baijista, con
caidas de mds del 20% desde mdximos. Pocos
dias después, con el bono a 10 aifos por debajo
del 3,95% tuvo lugar un reversal tremendo, los
peores tres dias de pérdidas para el mercado de
Treasuries desde principios de los 80. Para los que
ddbamos por garantizado el valor refugio del
ddlar americano y de los Treasuries, la ruptura de
las correlaciones de riesgo tradicionales fue
alarmante. Bear steepener, swap spreads en
récord negativo y el USD rompiendo barreras
técnicas a la baja, todo a la vez, un shock a los
cimientos del mercado de los Ultimos 50 afos.

Grdfico 1: TIR Bono Americano a 10 anos y
Swap Spreads
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Fuente: Bloomberg. Datos a 30/04/2025.

2Que ocurrid? Descartamos de inicio que el USD
vaya a perder su ventaja como activo de reserva
de un dia para ofro. No olvidemos que la
economia americana es tan grande como las
cuatro siguientes combinadas, y que no hay
comparacion en el tamano y profundidad de los
mercados financieros americanos con el resto.

-

La pérdida drdstica de liquidez y la magnitud del
movimiento tienen razones estructurales. Se ha
hablado de varias posibles causas, aqui
infenfamos analizar cuales fueron las mas
probables:

1) Basis frade: aunque ha sido muy comentado
como posible causa, no vemos como esta
puede haber sido la razén principal. El volumen
operado en el CME de todos los contratos subid
significativamente enfre el 2 y el 10 de abiril, pero
no hubo una caida resefable del open interest
ni, mds importante, una reduccién de las
posiciones cortas no comerciales (CFTC).

Grdfico 2: Open Interest. CME Futures Bonos
Americanos.
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Fuente: Bloomberg. Datos a 30/04/2025.

2) Long swap spreads: esto fiene mds sentido, un
frade muy popular este ano entre las tesorerias
bancarias en anticipacion a la reforma de las
ratios de capital brutos (SLR). Una desinversion
acelerada acompanada por un aumento de la
preferencia por la liquidez puede haber
generado los 50 puntos bdsicos de ampliacion
del TIR del bono a 10 anos desde el 4 al 11 de
abril, ademds de explicar en gran parte la super
brusca ampliacion de la prima por duracion (+38
puntos bdsicos 2v10, +50 puntos bdsicos 2v30).

3) Venta por parte de exiranjeros: es posible que
se hayan producido ventas privadas de
magnitud, pero no creemos que hayan sido
ventas significativas por parte de bancos
centrales. Estos estdn mayoritariamente
posicionados en plazos cortos y medios,
hubiéramos visto un movimiento mucho mdads
fuerte del segmento 3-5 anos.



4) Ventas locales. Esto ha sido al menos
confirmado por las encuestas de
posicionamiento de hedge funds vy asset
managers. Se observa una brusca reduccion de
tenencias con duracién superior a 7 aios, en las
dos primeras semanas de abril.

La confluencia de multiples factores técnicos en
un contexto de extremada incertidumbre llevd a
movimientos tan grandes en la curva. No
creemos que suponga un cambio radical en la
estructura de tenencias de bonos del tesoro
americano, pero si que es probable que el nivel
de equilibrio de la prima de riesgo por duraciéon
haya aumentado considerablemente.

Grdfico 3: El délar americano, ¢activo refugio?
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Fuente: Bloomberg. Datos a 30/04/2025.

Las consecuencias de la impredecibilidad en las
politicas de la administracion Trump ya se estdn
haciendo notar en la actividad econdmica. Las
cifras del primer trimestre estdn fintadas por el
fendmeno del que ya advertiamos en anteriores
informes: el adelantamiento de importaciones. La
primera lectura del PIB del primer trimestre en
EE.UU. indica que la economia americana se
contrajo un 0,3%, el primer nUmero negativo de
la serie desde el 2022. El saldo externo netfo
defrajo casi un 5%, con inventarios fambién
detrayendo por encima de la media histérica.
Sélo un resultado excepcional de la formacién
bruta de capital fijo evité un resultado mucho
peor. Fuera de EE.UU. la mejora en la produccion
industrial y exportaciones en China, Alemania y
Francia pueden asociarse al fendmeno de
adelantamiento de exportaciones. Sin embargo,
los PMIs e indices de confianza del consumidor
publicados en las Ultimas semanas apuntan a
una deceleracion de la actividad econdmica
global. Todas las métricas futuras de
expectativas, érdenes y confianza empresarial
han experimentado bajadas muy significativas.
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El sector servicios, la clave de la reactivacion
econdmica desde la pandemia, se ha visto
especialmente afectado. En el caso particular
de EE.UU. se empiezan a apreciar claros signos
de disrupcion en las cadenas de suministro. El
colapso del comercio con China se refleja en un
35-45% de caida en la actividad portuaria de la
Costa Oeste (LA-Long Beach, Seattle) pero es
que los puertos de la Costa Este también estdn
registrando una caida media del 20% interanual,
con el consiguiente deterioro de la actividad
logistica, empresas de transporte por carretera y
ferrocarril sufriendo por falta de mercancia. Con
las lineas aéreas anunciado una caida del trafico
aéreo, el sector servicios empieza a apuntar a un
deterioro del consumo. Todavia creemos que
hay un 50% de probabilidad de que EE.UU. evite
entfrar en recesion, pero todo dependerd de que
se clarifique el nuevo régimen comercial, lo cual
dado el nivel de acuerdos bilaterales que se
estdn negociando puede aun durar varios
meses. Todavia existe la incertidumbre de cual
va a ser el régimen finalmente aplicado a China.
Incluso para una administraciéon que fiene el
desacoplamiento estratégico de China como
uno de sus objefivos de comercio exterior, la
dificultad prdctica de aplicar este tipo de
politicas tiene que estar en la mente de Bessent,
Lutnick y Grier, ahora que han visto los efectos
secundarios. Antes del Liberation Day el consenso
era aranceles del 35-50% para el gigante
asidtico, sin embargo, ahora es dificil predecir
cual va a ser la tasa media final. Incluso hay
dudas sobre cual va a ser el arancel final para la
UE, dada la aparente falta de negociaciones por
el momento.

Las condiciones financieras han mejorado
drdasticamente desde la semi suspension de los
aranceles ex-China, las bolsas americanas han
recuperado las pérdidas acumuladas desde el
dos de abril, los OIS forwards anficipan una tasa
terminal de 3,3% para la Fed y del 1,55% para la
Eurozona, -100 y -62 puntos bdsicos
respectivamente con respecto a lo actual y los
diferenciales de crédito estdn cerca también de
los niveles del cierre del primer trimestre después
de una volatilidad enorme en la primera mitad
de abril. Pero zestd justificada esta euforia? En
Europa, el BCE no puede permanecer indiferente
a la revision de las expectativas de crecimiento
que se han producido, sobre todo en Alemania,
especialmente con la inflacibn mucho mds
cerca del objetivo que en EE.UU. El principal
punto de optimismo a medio plazo es el impulso
de crédito, mucho mds dindmico en la Eurozona
que en EE.UU., donde lleva estancado casi fres
anos y donde se estdn empezando a ver los
primeros signos de estrés en el opaco mundo del
private credit/leveraged finance.



Para la Fed el desafio es complejo. Todavia no
se observa en los daftos de empleo un deterioro
suficiente para justificar una bajada de fipos de
interés en junio. El colapso de los precios del
petréleo da cierto grado de confort a los bancos
cenfrales desde el punto de vista inflacionario,
pero en EE.UU. la inflacidn subyacente es todavia
demasiado elevada. Hay ya evidencia de
subidas generalizadas de bienes, pero shocks de
oferta de este fipo son fransitorios, un aumento
del nivel de precios no fiene por que generar un
cambio al alza de la tasa una vez que el shock
desaparece de los nUmeros interanuales. El tipo
de inflacion de oferta que se vio en el 2022 es
muy improbable que ocurra, pero cuanto mds
tiempo se tarde en definir el régimen arancelario
mds riesgo hay de que las expectativas
inflacionarias al alza se asienten.

Renta Fija y divisas

El binomio USD-Treasuries se ha mantenido
mucho mds estable en la segunda mitad de aboril,
pero el USD todavia es vulnerable a movimientos
de repatriaciéon, tal y como hemos visto
recientemente con las monedas asidticas,
particularmente el nuevo dodlar taiwanés. En
general creemos que los diferenciales de fipos
favorecen un posicionamiento moderado en
USD, considerando ademds el sentimiento
negativo en el mercado contra la moneda
americana. También seguimos viendo bastante
valor en JPY contra EUR.

La extremada volatilidad de los Ultimos dos meses
ha dejado las curvas de referencia con una
pendiente muy elevada en relacién con nuestros
modelos de valor. En EE.UU., a pesar de que
creemos que la curva tiene un exceso de
pendiente de 25-30 puntos bdsicos 2v10 anos, y
al menos 45 puntos bdsicos 2v30 anos, no vemos
todavia el momento de sobre ponderar
duracién. AUn necesitamos ver un deterioro del
empleo para compensar el riesgo de divisa en la
parte larga de la curva. En la Eurozona es dificil
encontrar valor en el 2 anos alemdn a estos
niveles, la duracién estd mucho mds atractiva
aqui. Ademds, después de los  Ultimos
movimientos, algunas primas de riesgo nos
parecen caras, Francia dada la incertidumbre
politica que creemos se avecina e Italia, se han
gjustado mucho en las Ultimas semanas.
Observamos mds valor en el segmento 7-10 anos
en general, y favorecemos algunos cruces como
Paises Bajos e Irlanda contra Alemania, Bélgica
contra Francia y Espana contra ltalia. Ademds
de sobreponderar Finlandia y Austria.
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En crédito, el mercado ha recuperado la mayor
parte de lo perdido en las dos primeras

semanas de abril, a pesar de la caida en el flujo
de fondos, una de las mayores de los Ultimos
anos. La favorable situacién de oferta neta del
primer trimestre redujo el impacto de las salidas y
permiti® una rdpida recuperacién de los
diferenciales. Sin embargo, nos manfenemos
bastante escépticos sobre las valoraciones a
estos niveles. Es improbable que el de abril sea el
Unico episodio de volatilidad que tengamos este
ano vy los diferenciales de crédito no reflejan el
riesgo de una caida significativa de la actividad
econdmica global. Histéricamente, el crédito se
ha adelantado al mercado de acciones
anficipando un deterioro de los beneficios y de
las métricas de crédito, pero esta vez creemos
que las valoraciones, en particular el high vyield,
no reflejan los riesgos a cortfo plazo. Las
valoraciones de la deuda subordinada,
concretfamente  los  ATls, que  sufrieron
terriblemente durante los peores momentos de
volatilidad, también estdn de vuelta a niveles
que dejan escaso margen de mejora. Esperamos
una subida de los diferenciales medios para el
final del tercer trimestre de 40-50 puntos bdsicos
en high yield y de 15-20 en investment grade.

Tabla1: Evolucion diferenciales crédito EUR.

High Yield 30/04 | A01/04 | A 3meses | A émeses

iTraxx Xover  350.2  +23.9 +56.5 +30.2

IHYG ETF 406.1  +37.1 +60.7 +40.0
BB Cash 351.9  +28.9 +60.4 +55.2
Fins Sub 198.6  +24.8 +43.0 +10.8
Inv. Grade |30/04| A01/04 | A 3meses | A 6meses
iTraxx IG 68.2 +4.6 +14.0 +8.5
Itraxx Sub Fin _ 125.6 +6.6 +20.4 +9.5
Itraxx Snr Fin 71.8 +3.5 +12.2 +6.4
IEAC ETF 119.0  +10.6 +22.5 +6.7

BB Cash 94.6 +9.7 +17.4 +11.1
Fins Sen 95.8 +10.5 +19.8 +11.7
Fins Sub 155.1 +16.2 +33.7 +16.9

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/04/2025.

Renta Variable

Después de periodos de intensa volatilidad, hay
que ser conscientes que la volatiidad es
recurrente 'y que los mercados tienden a
recuperarse. Si tomamos el conflicto arancelario
del primer mandato de Trump como ejemplo,
fras el pdnico inicial, el S&P500 se recuperd
fuertemente en 2019. Hay que recordar que la
rentabilidad de la renta variable es



especialmente sélida después de fuertes caidas.
Un dato clave es que la rentabilidad media a
doce meses del S&P500 después de una caida
del 15% o superior ha sido del 52%. De hecho, las
correcciones (caidas del 10% o mds) no siempre
se convierten en mercados bajistas prolongados.
Son mds frecuentes caidas interanuales de
menor magnitud (enfre un 5% y un 10%) que son
facilmente recuperables en uno o dos ejercicios
posteriores. Un enfoque a largo plazo es crucial
para poner en perspectiva los periodos baijistas.
Aunque los cambios actuales parezcan
frascendentales, hay que recordar que el
comercio como porcentaje del PIB global se ha
mantenido relativamente estable desde la crisis
financiera mundial de 2007-2009. Es improbable
que EEUU. vuelva a ser una potencia
manufacturera, pero también es improbable
que la administraciéon Trump busque ese fin
absoluto. Ofra cosa es si los aranceles puedan
conseguir o que se espera de ellos, un repunte
significativo  en el empleo industrial vy
recaudacion que compense, en relacién al PIB,
una bajada de impuestos como la que se esta
planeando.

Es evidente que se ha disparado la percepcion
de riesgo, pero, a pesar de la incertidumbre,
mantenemos un prudente optimismo en renta
variable, con una preferencia por la
estadounidense y una reciente ampliacién de
posiciones en renta variable de Europa. La
realidad actual muestra unos resultados muy

Tabla 2: Expectativas Datos Macro

Eurozona

Alemania

anta

asset
management

positivos de las companias del S&P500 en el
primer trimestre del 2025. A la hora de redactar
este informe, ya han publicado el 72% de las
empresas del indice y, en media, los beneficios
crecen un 13% ano a ano vy las ventas al 4%. Un
80% de las empresas han batido previsiones. Los
mayores crecimientos de beneficios por sectores
han sido en healthcare con un +52%,
comunicaciones +28%, consumo discrecional
+17% vy tecnologia un +13%. El consenso de
mercado estima un crecimiento de beneficios
del 11% en 2025y del 13% en 2026.

Los catalizadores para un mercado alcista serdn
los acuerdos arancelarios que reducan los
aranceles, entre ellos la reduccién a China hasta
el 50% desde el 110% efectivo actual y la
reduccion de impuestos del presupuesto del
2026.

En Europa, han reportado un 45% de las
empresas del Stoxx 600 con el 55% batiendo

expectativas. Los mayores crecimientos de
beneficios por sectores se produjeron en
tecnologia, +29%, comunicaciones +28% vy

Utilities, +14%. El consenso que espera el mercado
es que los beneficios crezcan un 8% en 2025 y un
13% en 2026.

Francia Italia

Espafa

PIB YOY % - 2025 1,00% 0.70% 0.0% 0,3% 0,50% 2,30% 4,40% 1,0%

PIB YOY % - 2026 1,50% 1,15% 1,10% 1,0% 0,90% 1,90% 4,30% 0,90%
IPC YOY % - 2025 3.2% 2,00% 2,20% 1,00% 1,8% 2,40% 0,40% 2,65%
IPC YOY % - 2026 2.8% 2,15% 2,00% 1,60% 1,7% 2,00% 0,90% 1,90%
Tasa de desempleo - 2025 4.5% 6.50% 6,30% 7,50% 6,30% 10,8% 5,20% 2,50%
Tasade desempleo - 2026 4.5% 6.30% 6,20% 7,50% 6,20% 10.5% 5,10% 2,40%
Cuenta corriente % PIB - 2025 -3.9% 2.30% 4.9% 0,00% 1,30% 2,60% 1,250% 4,40%
Cuenta corriente % PIB - 2026 -3.6% 2.10% 4.7% 0,00% 1,40% 2,50% 1,00% 4,20%
Presupuesto en % PIB -2025 -6.15% -3.30% -2.8% -5,60% -3,50% -2,90% -5,70% -3,50%
Presupuesto en % PIB - 2026 -6.25% -3.25% -3.25% -5,30% -3,10% -2,70% -5,70% -3,25%
Rating Aaa/AA+ Aaa/AAA  Aa3/AA- Baa3/BBB+ Baal/A Al/A+ Al/A+

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/04/2025.
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Este documento no es una recomendacién de compra, aconsejamos a los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales
de la inversion, 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, porso a través de su
asesor, las ventajas y riesgos de esta.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Anta Asset
Management SGIC: www.anta-am.com

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