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Evolucion de los mercados.
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Renta Fija Semana Mes
Deuda Publica corto plazo EUR 0,1% 0,1%
Deuda Publica largo plazo EUR 0,0% -2,1%
Crédito Grado de Inversion EUR 0,1% -1,0%
Crédito Alto Rendimiento EUR -0,1% -0,7%
RF Emergente (EUR) -0,2% [ -3,9%

Renta Variable Semana

MSCI WORLD (EUR) 05% §. | -6,5%|
S&P 500 0,5% L -44% [
NASDAQ COMPOSITE 0,1% -5,5%
EUROSTOXX -50 -1,3% -2,0%
STOXX 600 -0,9% -2,2%
IBEX-35 0,6% 0,6%
MSCI EMERGENTES (EUR) 0,3% -0,8%
NIKKEI -1,5% -0,1%
MSCI CHINA 04% B | 41% |
Otros activos

DOLAR 04% | | -3,7% [¥
indice Materias Primas CRB 0,3% I 0,9% I
Bitcoin 1,1% 1,0%
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Calma tensa.

La semana pre “dia de la liberacion” termina sin muchos
cambios en los mercados. Los inversores siguen esperando los
anuncios de aranceles reciprocos del préoximo dia 2, aunque ya
hemos tenido un aperitivo en forma de tasas a la importacion
de automoviles. Empezamos a pensar, y no somos los Unicos,
que el plan de Trump es que no tiene plan; lo cual le hace
todavia mas peligroso.

En temas macro, hemos conocido los datos de pedidos de
bienes duraderos en EE.UU, que en general han sorprendido al
alza. La prevision de PIB del 1¢" trimestre de la Fed de Atlanta
sube por encima del 0%, desde el casi -3% que tocd a
principios de marzo; ajustando el modelo por las fuertes
importaciones de oro hacia EE. UU.

En renta fija, las curvas europeas se desplazan ligeramente a la
baja, actuando de refugio ante la incertidumbre. Los datos de
inflacion de Francia y Espafia de marzo también ayudan, ya
que sorprenden claramente a la baja.

Por su parte, el oro vuelve a marcar maximos histoéricos.

La proxima semana conoceremos los datos de empleo en EE.
UU., los de inflacién de la zona euro y mas datos de confianza
empresarial. También tendremos que estar atentos a los flujos
de rebalanceo de carteras de cierre de trimestre y, sobre todo,
al anuncio de aranceles del miércoles.



éQuién se ha llevado mi queso?
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Como en la fabula de Spencer Johnson, quien ha ido a buscar su queso al mismo sitio en este inicio de 2025 se ha quedado sin comer.
Las estrategias ganadoras del afio pasado son las que lideran el ranking de pérdidas.

En paises, China y Europa son los claros ganadores del trimestre. El mercado del viejo continente, que el afio pasado se quedod atras un
17% en moneda local frente al americano, le recupera un 13% desde diciembre. El chino, que ya lo hizo bien en el Gltimo cuatrimestre de
2024, es el que mas sube, pero tras 3 anos y medio de mal comportamiento.

En los sectores, los claros ganadores de 2023 y 2024, tecnologia y medios de comunicacion, son los de peores resultados en estos tres
meses, acompanados por consumo discrecional. Energia es el que mejor aguanta.

Esta fuerte vuelta de mercado nos recuerda que hay que tratar de diversificar “contra mercado”. Si nos dedicamos a comprar lo que mas
ha subido en los Oltimos 3 meses, probablemente acertemos las primeras semanas (muy mal se tiene que dar para que “acertemos” en el
pico), pero sufriremos en las correcciones. Si ademas no estamos muy convencidos de lo que estamos haciendo, cambiaremos de
estrategia en el peor momento. Por lo tanto, siempre hay que hacer las cosas con planificacion y vision de largo plazo; y siempre bien

asesorado.
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El oro celebra por su cuenta el dia de la liberacion.
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El metal amarillo avanza un 17% en 2025, superando por primera vez
la barrera de los 3.000 S/onza. ¢Cuéles son las razones de este buen
comportamiento?

1. El oro siempre ha actuado como reserva de valor. En momentos
de incertidumbre, la demanda de activos refugios aumenta.

2. Es un activo real, que protege del riesgo de inflacion. El aumento
de aranceles hace que un rebrote de la inflacibn sea una
posibilidad real.

3. Tercero, los tipos de interés se han reducido. El menor coste de
oportunidad de tener un activo sin rendimiento favorece a los
inversores en oro.

4. El proceso de desdolarizacion de las reservas de los bancos
centrales de paises emergentes es una tendencia ya de varios
afnos. Tras la congelacién de los activos externos de Rusia tras la
invasion de Ucrania, el riesgo de tener activos en délares se hizo
todavia mas evidente. Por historia, el porcentaje de las reservas de
oro en los bancos centrales de los paises emergentes es mucho
menor que en el caso de los paises desarrollados; el margen para
que continlen comprando oro es todavia muy amplio. En
concreto, China, que el afio pasado estuvo fuera del mercado
durante 6 meses, empezé de nuevo a acumular lingotes en
noviembre.

5. El buen comportamiento de un activo retroalimenta sus resultados
futuros. El oro ya fue de los mejores activos para estar invertidos
en 2024 y los especuladores, jcdémo no!l, se suben a la ola. En las
Oltimas 4 semanas, los productos financieros que invierten en oro
han recibido flujos por mas de 10.000 millones de dbélares, maximo
histérico.
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