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El mes de abril ha supuesto un punto de inflexién
en el comportamiento de los mercados
financieros, marcando el paso desde un entorno
dominado por la estabilidad y el “carry” hacia un
régimen caracterizado por una  mayor
volatilidad, incertidumbre geopolitica y un
renovado protagonismo del riesgo inflacionista.
Este cambio no ha sido gradual, sino mds bien
abrupto, reflejando un reagjuste profundo en la
forma en que los inversores valoran los riesgos
macroecondmicos.

El principal catalizador de este cambio ha sido la
intensificacién del conflicto en Oriente Medio,
especialmente por sus implicaciones sobre el
suministro energético global. Las disrupciones en
rutas criticas, como el estrecho de Ormuz, han
puesto de manifiesto la fragilidad de las cadenas
de suministro energético, elevando los precios
del petrdleo y reinfroduciendo presiones
inflacionistas en un momento en el que los
mercados anficipaban una progresiva
normalizacién. Este contexto geopolitico se suma
a ofros factores de incertidumbre estructural:
tensiones comerciales entre grandes blogues
econémicos, fragmentacion politica en
economias desarrolladas y el impacto potencial
de la inteligencia artificial sobre el crecimiento y
el empleo. En conjunto, estos elementos
configuran un enforno donde la Vvisibilidad
macroecondémica es limitada y donde las
narrativas de mercado pueden cambiar
rdpidamente.

Uno de los elementos clave para entender la
dindmica actual es el mercado energético. Mds
alléd de los precios de referencia habituales, lo
verdaderamente relevante es la disponibilidad
de petréleo fisico. Indicadores vinculados a
entregas reales apuntan a tensiones de oferta
significativas, incluso superiores a las observadas
en episodios anteriores de estrés geopolitico. Las
implicaciones de esta situacion son profundas. El
petrdleo no sdélo influye en los costes de
fransporte o energia, sino que constituye un
insumo bdsico para multiples sectores, desde la
produccién de fertilizantes hasta la industria
manufacturera.  Por tanto, una restriccidn
prolongada en su oferta puede frasladarse
rdpidamente al conjunto de la economia,

afectando tanto a los precios como a la
actividad. Incluso en un escenario de resolucion
relativamente rdpida del conflicto, es probable
que los efectos sobre la capacidad productiva y
las cadenas logisticas se prolonguen en el
tiempo. Esto refuerza la idea de una inflacién
estructuralmente mds elevada de lo que los
mercados anticipaban anteriormente.

Este nuevo entorno plantea importantes desafios
para los bancos centrales. La combinacién de
inflacion al alza y crecimiento aun resiliente limita
el margen de actuacién de la politica monetaria.
En Estados Unidos, la fortaleza del mercado
laboral dificulta la adopcién de una postura mds
acomodaticia, ya que el riesgo de alimentar
presiones inflacionistas sigue presente. En la
Eurozona, aunque el crecimiento es mds
moderado, las expectativas de inflacion también
han repuntado, lo que complica el calendario
de posibles bajadas de tipos de interés. Japdn,
por su parte, se enfrenta a una situacion
particularmente delicada debido a su elevada
dependencia energética. La debilidad del yen y
el impacto del encarecimiento de las
importaciones refuerzan la necesidad de un
cambio en la politica monetaria, con potenciales
subidas de fipos de interés que podrian marcar
un giro significativo tras décadas de estimulos. En
conjunto, los bancos centrales se encuentran
ante una disyuntiva compleja; endurecer la
politica monetaria para contener la inflacién o
mantener una postura mds flexible para no
comprometer el crecimiento. La resolucién de
este dilema serd uno de los principales
determinantes del comportamiento de los
mercados en los proximos meses.

Renta fija

En los mercados de renta fija, el cambio de
régimen ha sido especialmente evidente. Hasta
hace apenas unos meses, las estrategias
basadas en el carry —apoyadas en niveles de
volatilidad reducidos y diferenciales de crédito
estables— constituian una fuente fiable de
rentabilidad. Sin embargo, este entorno ha dado
paso a uno mucho mds exigente. El ajuste mds
significativo se ha producido en los fipos de
interés, que han experimentado un repunte



considerable como consecuencia del aumento
en las expectativas de inflacién y de la reaccion
de los bancos centrales. Por el contrario, los
mercados de crédito han mostrado una
resiliencia notable, con diferenciales que, en
términos  generales, se han  mantenido
contenidos.

Esta divergencia es particularmente relevante.
Indica que los mercados estdn priorizando el
riesgo de inflacién frente al riesgo de una
desaceleracion econdmica inminente. En ofras
palabras, el escenario central que descuentan
los inversores no es el de una recesidon proxima,
sino el de una inflacidn mds persistente de lo
previsto. En este contexto, el denominado
“colchén de rendimiento” adquiere especial
importancia. Los mayores niveles de rentabilidad
inicial permiten amortiguar parcialmente el
impacto de la volatilidad en los tipos de interés,
ofreciendo cierto soporte a las carteras. No
obstante, este soporte no elimina el riesgo, sino
que simplemente lo mitiga.

Renta Variable

A pesar del aumento de la incertidumbre, los
mercados de renta variable han mostrado una
notable capacidad de resistencia. En particular,
el mercado estadounidense ha continuado
alcanzando mMAximos, reflejondo una
expectativa implicita de que las tensiones
actuales serdn transitorias.

Este comportamiento puede parecer una
contfradiccién con respecto a lo esperado, pero
encaja con la experiencia histérica. A lo largo de
las Ultimas décadas, los mercados han sido
capaces de superar multiples crisis —financieras,
geopoliticas y sanitarias— manteniendo una
tendencia estructural alcista. Sin embargo, esta
resiliencia no debe interpretarse como ausencia
de riesgo. La volatilidad sigue siendo elevada y la
dispersion entre regiones y sectores es
significativa. En este sentido, las valoraciones
ofrecen pistas relevantes.

Los mercados fuera de Estados Unidos, tanfo en
economias desarrolladas como emergentes,
contintan cofizando con descuentos
importantes en términos relativos. Esto sugiere la
existencia de oportunidades atractivas para
inversores con un horizonte de largo plazo y
capacidad para asumir volatiidad en el corfo
plazo. Asimismo, determinados sectores
presenfan un perfil interesante. El sector
energético, por ejemplo, se beneficia de un
entorno de precios elevados y ha mejorado
sustancialmente su disciplina financiera. Por ofro
lado, algunas companias tecnoldégicas
penalizadas por el femor al impacto de la
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inteligencia arfificial podrian estar ofreciendo
puntos de enfrada atfractivos si dichas
preocupaciones resultan excesivas.

Todo lo anterior tiene unas implicaciones para la
gestion de carteras. En este entorno tan incierto y
cambiante, la gestion del riesgo adquiere una
relevancia central. El principal peligro no reside
tanto en la direccién del mercado como en la
posibiidad de concentrar excesivamente las
carteras en un Unico escenario. La experiencia
recienfe muestra que incluso movimientos
relativamente moderados pueden generar
impactos significativos en rentabilidad cuando la
volatilidad es elevada. Por ello, resulta
fundamental mantener un enfoque equilibrado y
flexible.

Entfre las principales consideraciones de
posicionamiento destacamos las siguientes;

« La importancia de niveles
adecuados de liquidez.

preservar
* La necesidad de diversificar entre distintas
fuentes de riesgo.

« La conveniencia de evitar
excesivamente direccionales.

apuestas

« El valor de la gestion activa en entornos de
mayor dispersion.

En renta fija, esto implica combinar exposicidén a
tipos y crédito de forma  dindmica,
aprovechando  oportunidades  tacticas  sin
comprometer la estabilidad de la carfera. Y en
renta variable, supone adoptar un enfoque
selectivo, priorizando valoraciones y calidad
frente a narrativas de corto plazo.

Asi pues, el mes de dabril confima que los
mercados han entrado en una nueva fase. La
inflacién vuelve a ocupar un lugar central en el
andlisis  macroeconémico, la volatiidad se
mantiene elevada y la incertidumbre geopolitica
sigue condicionando las expectativas.

En este contexto, la clave para los inversores no
es anticipar con precision el escenario final, sino
reforzar las carteras de forma resiliente, capaces
de adaptarse a distintos resultados. La
flexibilidad, la disciplina y la gestion activa del
riesgo  se consolidan como los  pilares
fundamentales para navegar un entorno que,
previsiblemente, seguird siendo complejo en los
proximos meses. Mds que nunca, nuestro objetivo
debe ser preservar  capital, mantener
opcionalidad 'y estar preparados  para
aprovechar las oportunidades que
inevitablemente surgirdn en un mercado
caracterizado por la dislocacién y la volatilidad.



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 lainversion, asicomo, 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 so 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 2883.
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