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La firma de la primera fase del acuerdo comercial
y la expansién monetaria de la Reserva Federal

estdn impulsando a los activos de riesgo y
presionando a la baja a los ligados a duracion, en
un contexto macro dominado por las expectativas
de recuperacion a lo largo de 202. El impacto del
acuerdo en la economia es limitado y seran los
efectos multiplicadores que suponen la reduccion
de primas de riesgo las que determinaran el efecto
en crecimiento y por extension en los beneficios.
En la medida en que el acuerdo parece haber
tenido un impacto en precios que descuentan
recuperaciones en “v’ para los beneficios, las
subidas adicionales estarian condicionadas por la
expansion monetaria, que esta favoreciendo una
reflacion adicional de los activos.

El papel de los bancos centrales continda siendo
determinante para que se mantenga el ciclo alcista
de los activos de riesgo y es probable que siga
determinando los movimientos mas significativos
de los mercados en los proximos meses. El
pseudoQE de la Reserva Federal esta
conteniendo la subida de los tipos de interés,
argumentando problemas de liquidez. No
obstante, los saldos que reflejan los bancos no
muestran escasez de dinero en el sistema, sino un
mal reparto del mismo. Actualmente los cuatro
mayores bancos acumulan mas del 80% de la
liquidez, mientras que en el resto de bancos hay
algunos que no encuentran dinero para cubrir sus
necesidades.

Renta variable y renta fija proximos a la
neutralidad. Posiciones mas cortas en
duracién. Renta Fija Emergente en Moneda
Local. Activos de riesgo soportados por el no QE
de la Fed. La continuidad de esta inyeccion de
liquidez supondria unas TiRes mas altas, un doélar
mas débil y un comportamiento relativo mejor de
los activos ligados a la divisa americana..

-/= Renta variable soportada por la Fed. La
liquidez en ddélares da soporte a un mercado
americano con fundamentales muy estrechos.
Siguen los riesgos a la baja en el crecimiento de
beneficios de la bolsa americana.
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Parece que no es un problema de cantidad en el
sistema, sino de funcionamiento del mercado. Si
es asi, el dinero que esta inyectando al sistema,
mantiene controlado el tipo repo, siendo este
referencia del coste de financiacion de distintos
operadores que como pueden encontrar liquidez a
precios razonables, lo estarian canalizando a los
mercados.

Los indicadores macro ofrecen sintomas de
estabilizacién, aunque las sorpresas sobre su
evolucién han caido en las Ultimas semanas,
estando este movimiento alineado con un
mercado soportado por medidas de politica
monetaria 'y no por la evolucion de los
fundamentales. En EEUU, la construccion da
seflales de recuperacion, al igual que la
produccién industrial. EI consumo mas flojo. En
Europa, los servicios dan soporte a la demanda
interna y en China, ha habido un crecimiento
mayor de lo esperado en actividad industrial y
consumo. No obstante, las diferencias entre
economia real y financiera son grandes y los
precios alcanzado por los activos son compatibles
con tasas significativamente mayores. Los activos
seguiran condicionados por el exceso de liquidez
en el sistema.

El fin de la expansién monetaria de la Fed traera
correcciones a los mercados de riesgo. De medio
plazo, seguimos esperando incrementos de la
volatilidad.

Europa débil en crecimiento, aunque los
agregados monetarios apuntan estabilizacion que
podria impulsar adicionalmente al sector
financiero. Infraponderar en EEUU —y Eurozona —
Emergentes —.
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= : La continuidad de la expansion
monetaria de la Fed favorece la subida de
TIRes y la positivizacion de las curvas.
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Escenario

Alargando el ciclo
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Puntos Clave

Estabilizacion/ Recuperacion econémica débil
a lo largo del afio y seguin areas geograficas.

China y EEUU mantienen las expectativas de
éxito de las negociaciones. Acuerdos parciales.
Si la situacion no avanza o retrocede, se
dispararan las probabilidades de recesion.

Los activos tienen valoraciones elevadas que
recogen en precios una clara recuperacion que
contrasta con un escenario de crecimiento
modesto e incierto.

Sorprenden crecimiento y consumo en EEUU.
Mercado laboral mas tensionado, industria
cerca de su potencial. Subida de salarios y
mas inflacién. USA consigue zafarse de la
dependencia del incremento de deuda y
exceso de liquidez.

Resto de areas también crecen mas

El acuerdo China/ EEUU ejerce un efecto
multiplicador sobre Asia y Europa.

La Fed sube tipos de interés en la 2° parte del
afo. La economia estara préxima a la recesion
en 2021.

Bajo crecimiento e inflacion, gran
incertidumbre sobre los temas politicos lleva
a los Bancos Centrales a seguir relajando las
condiciones financieras.

Las divergencias entre los precios de activos
y fundamentales se agrandan.

El riesgo de inestabilidad financiera aumenta,
activos condicionados por la reflacion.
Encuentros y desencuentros, sin llegar a
nada en las conversaciones China'y EEUU.
Muy expuestos a cualquier elemento
exogeno.

Las condiciones monetarias se endurecen.
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Advertencias legales

Este documento tiene cardcter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacién de
inversion delllos productos/s financiero/s del/los cual/es se informa, en su caso. Ninguna informacion contenida en el
mismo debe interpretarse como asesoramiento o consejo, financiero, fiscal, legal o de otro tipo.

Este documento y la distribucién del mismo no estén destinados a personas, entidades, jurisdicciones o paises en los
que su publicacion, disponibilidad, distribucion o utilizacion sea contraria a la legislacion o normativa local. Si usted sabe
que su acceso a este informe contravendria la legislacion aplicable local, nacional o internacional, deberd ignorar su
contenido. Cualquier uso que haga de este documento sera por su cuenta y riesgo.

Aunqgue la informacién incluida en este documento procede de fuentes consideradas fiables, no manifestamos ni
garantizamos su exactitud, y dicha informacion podria ser incompleta o estar resumida. Todas las estimaciones y
opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicacién y podrian cambiar sin previo aviso.

Ni CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U. ni sus empleados, representantes legales, consejeros o socios aceptan
ninguna responsabilidad por pérdidas directas o indirectas que puedan producirse basadas en la confianza o por un uso
de esta publicacion o sus contenidos o por cualquier omision.

No se aceptara ninguna responsabilidad por el uso de la informacion contenida en este documento. Este documento no
puede ser reproducido (en parte o en su totalidad) sin consentimiento previo por escrito de CaixaBank Asset
Management SGIIC, S.A.U.

CaixaBank Asset Management, SGIIC, S.A.U., es una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva espafiola
regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores e inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el n°15. CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U., estd inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 36997, folio 1, Hoja M-660174. NIF A-08818965.

Documento confidencial. © CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U. Todos los derechos reservados. En particular, se prohibe su reproducciéon y comunicacion o
acceso a terceros no autorizados



