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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e |a guerra genera incertidumbre sobre las perspectivas de inversion a corto plazo,
lo que sugiere que conviene adoptar un enfoque de gestion del riesgo. El auge de
la inversién en IA podria amortiguar los efectos negativos del choque de oferta
(querra, energia) y ofrece la promesa, a largo plazo, de una mayor productividad
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y mejores margenes empresariales.

Nuestro escenario base prevé que los precios del petroleo alcancen un maximo
a corto plazo en torno a los 120 dolares por barril, sequido de una lenta bajada.
El escenario de mayor riesgo prevé una subida y un repunte hasta los 150 dodlares.
El cese unilateral de las operaciones militares estadounidenses, sin una reapertura
total del estrecho de Ormuz, constituiria un escenario intermedio.

La economia mundial antes de la guerra gozaba de una solida base, lo que permite
albergar esperanzas de que se mantenga resistente. La situacion parece menos
peligrosa que en 2022 —un ano terrible para las carteras equilibradas—; observamos
diferencias notables, entre las que destaca el hecho de que la politica monetaria parte
de una posicion neutral, en lugar de una posicion extremadamente acomodaticia.

En nuestro marco de gestion de riesgos, seguimos apostando por el crédito.
La guerra ha confirmado que los bonos del Estado han perdido su atractivo como
valor refugio. Hemos reducido, pero no eliminado, nuestra posicion defensiva
en materia de duracion. Recomendamos una sobreponderacion prudente en renta
variable, equilibrando los valores ciclicos y los defensivos.

. “EUROZONA
EE. UU @ Llaconfianza

@ Hemos revisado a la baja ignhse:a gjggclstizdgeclglm%erra
nuestra prevision del PIB debido gue
al descenso del consumo.... @ Elaumento de los precios

@ ...yaque la subida del precio idnil.lae::i%?leirr?tlgrglr?ﬁ la
del petréleo agravara la 195 % en marz
inflacion persistente ale,o arzo...

@ El mercado laboral se mantiene © ... Ysepreven nuevas

en equilibrio, sin indicios de subidas -
destruccion de empleo © EIBCE subira los tipos
en 0, 25%

@ La persistencia de la inflacion
llevara a la Reserva Federal
a posponer la bajada de tipos
hasta finales de afio

Un equipo de 13 analistas con bases en Paris, Colonia,
Milan y Praga, realiza analisis macroecondmicos
y financieros cualitativos y cuantitativos.

El equipo traduce puntos de vista macroecondmicos
y cuantitativos en ideas de inversion que se integran

en el proceso de inversion.

CHINA

@ El objetivo de crecimiento
es mas moderado y flexible

@ Mejora el dinamismo
economico y la inflacién cobra
fuerza

@ Ladependencia del petréleo
del Golfo se ve compensada
por las grandes reservas

MERCADOS EMERGENTES

@ Resiliencia a pesar de la subida del precio del-petréleo y las tensiones geopoliticas
@ Una postura firme con tipos reales elevados y mejores indicadores externos

@ Impacto desigual: América Latina se mantiene al margen, mientras que Asia se muestra vulnerable

JAPON

@ Una gran exposicion
al petroleo del Golfo
aumenta el riesgo de
un repunte de la inflacion

@ Elsindicato solicitd
un aumento del 4,3 %
en el salario base

@ Elimpacto del precio
del petroleo en
la actividad economica
retrasara la decision
del Banco de Japdn
hasta el verano!

@ Positivo
© Négativo
@ Noperder de vista

Your Partner for Progress.



VISION A CORTO PLAZ0 S © O © o

e Mantenemos una ligera sobreponderacion en el sector i 1
crediticio, respaldada por un crecimiento resistente,
unos fundamentos de beneficios solidos y un carry g
atractivo tanto en el segmento Investment Grade j
como en el High Yield. i 1

e |igeramente sobreponderado en renta variable.

e Una ligera posicion corta en la duracion de la eurozona (EZ)

y algo més en la de EE. UU.

e Ligera infraponderacion en liquidez.

Zona Euro ‘

EE. UL, |

e Ligera sobreponderacion en renta variable, con una j ; .
combinacion selectiva de exposicion a valores ciclicos y temas j Reino Unido ‘
relacionados con la productividad impulsada por la inteligencia ‘ ',
artificial, complementada con coberturas defensivas. Japon ‘

Renta variable

e Sin preferencia entre la eurozona y EE. UU. Chinai ‘

Mercados emergentes ‘

e Los bonos del Estado dejaron de ser un valor refugio tras la
guerra de Iran, con un aumento de los rendimientos a corto
plazo debido a un fuerte reajuste de las expectativas de tipos.

Deuda publica
Z0na euro (central)

* i bien el escenario base apunta a un potencial alcista  zomraum i)

limitado, los riesgos de escalada abogan por una duracion ‘
moderadamente corta. Deuda EE. UU.
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e |os tipos a largo plazo son mas atractivos, pero no subirian | Grado de in\;ersién
mucho en caso de alto el fuego. i en Euro’ ‘

e |os diferenciales de los paises no centrales de la eurozona 3 5
se ampliaron de forma ordenada y siguen dependiendo de la 3 Alto rendimiento ‘
evolucion de la actualidad. 1 en Euro?

e Exposicion moderada a la eurozona a corto plazo. ﬁ Duracion

Duracion

e Laguerraen Iran ha impulsado al alza al dolar estadounidense 3
(a diferencia de lo que ocurrié con el «Dia de la Liberacion»); 3 Euro frente a USD ‘
no se trata de un retorno al dolar como activo refugio, sino 1
principalmente de un efecto derivado de los precios del petroleo
y la energia.

e El par EUR/USD se enfrenta a un elevado riesgo a corto plazo Yen frente a USD ‘

en ambos sentidos, vinculado al petroleo. Una vez que las
tensiones se calmen, el ddlar deberia volver a debilitarse,
también frente al yen japonés.

"Deuda corporativa de alta calidad.
2Deuda corporativa de menor calidad.
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iNO PERDER DE VISTA!

e Laguerra en Iran se intensifica ain mas y se convierte en un conflicto regional I -
prolongado; pero también aumentan las posibilidades de un acuerdo mas rapido ll Se
0 de la retirada de EE. UU.
® Recesion del sector de la IA debido a las elevadas valoraciones, las expectativas I .
de beneficios y el gran peso en el mercado de las grandes empresas tecnologicas. ll ==
e Retroceso del sector de la IA debido a las elevadas valoraciones, las previsiones I —
de beneficios y el gran peso de las grandes empresas tecnoldgicas en el mercado. ll ==
e \enta masiva sincronizada de bonos del Tesoro estadounidense y del délar ante I —
el aumento del riesgo politico en EE. UU., incluidos los nombramientos de la Reserva ll ==
Federal.
Probabilidad: Elevada « Baja
ol ol 2
Impacto: S Hevado. . < Bajo
GLOSARIO
VALOR REFUGIO
Un valor refugio es un activo que se espera que mantenga o aumente su valor durante periodos de tension
en los mercados o de incertidumbre econdmica, lo que ofrece a los inversores proteccion frente a las pérdidas 4

que pueden sufrir las clases de activos mas volatiles.

Este documento se basa en informacion y opiniones que Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio ha obtenido de fuentes internas y externas al Grupo
Generali. Generali. Si bien se considera que dicha informacion es fiable a los efectos utilizados en el presente documento, no se ofrece ninguna declaracion o garantia, expresa
o implicita, de que dicha informacion u opiniones sean exactos o completos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones expresadas en este documento corresponden
a la fecha de su publicacion y representan unicamente el juicio de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio y pueden estar sujetas a cambios sin
previo aviso. No debe considerarse como una recomendacion explicita o implicita de estrategia de inversion ni como asesoramiento de inversion. estrategia de inversién o como
asesoramiento de inversion. Antes de suscribir una oferta de servicios de inversion, se entregara a cada cliente potencial toda la documentacion prevista por la normativa vigente
en cada momento, documentos que el cliente debera leer detenidamente antes de realizar cualquier eleccion de inversion. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione
del risparmio puede haber tomado, y puede tomar en el futuro, decisiones de inversion para la cartera de inversiones de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del
risparmio. en el futuro, decisiones de inversion para las carteras que gestiona que sean contrarias a las opiniones expresadas en el presente documento. Generali Asset Management
S.p.A. Societa di gestione del risparmio se exime se exime de toda responsabilidad por errores u omisiones y no sera considerada responsable en caso de posibles dafios o
pérdidas relacionados con el uso indebido de la informacién aqui proporcionada. Se recomienda consultar el reglamento, disponible en nuestra pagina web www.generali-am.com.
Generali Asset Management S.p. A. Societa di gestione del risparmio forma parte del Grupo Generali, fundado en 1831 en Trieste con el nombre de Assicurazioni Generali Austro
[taliche.

Para mas informacion:
www.generali-investments.com
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