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‘ Posicionamiento

Durante el vertiginoso trimestre pasado, los mercados financieros evidenciaros riesgos al alza en materias como
la guerra comercial, los conflictos bélicos, tensiones inflacionistas y politica monetaria. A pesar de la debacle
inicial a rafz del famoso “dfa de la liberacién”, el efecto neto en la rentabilidad fue positivo, soportado por unos
datos econémicos que apuntan a una resiliencia del crecimiento global y a una progresiva estabilizacién de los
tipos de interés. En Estados Unidos, por ejemplo, seguimos viendo maximos histéricos casi a diario gracias al
dinamismo del sector tecnolégico, mientras que en Europa los avances posteriores a la correccién de abril estan
siendo mds contenidos, afectados por una recuperacién econémica mas débil y una apreciacién de su divisa.

Si nos enfocamos en las principales clases de activos, nuestro posicionamiento en renta variable sigue siendo
moderadamente positivo, aunque los riesgos no hayan desaparecido totalmente y las valoraciones sean
exigentes. Los fundamentales corporativos han mostrado seguir siendo sélidos, publicindose buenos resultados
y estimaciones futuras durante el primer semestre y los posibles recortes de tipos por parte de la Reserva Federal
favorecen unas valoraciones mds atractivas. En cuanto a la renta fija, mantenemos nuestra preferencia frente al
mercado monetario. Aunque los activos monetarios atin ofrecen rentabilidades relativamente atractivas en el

corto plazo, creemos que la oportunidad de optar
por rendimientos mds elevados con duraciones

. . . . *Neutrales en renta variable, con una inversién del
intermedias es m4&s interesante desde una 90% del maximo riesgo

perspectiva estratégica. *Sobreponderados en renta fija respecto la liquidez

Asset Allocation

Profundizando en nuestro  posicionamiento,
aunque Europa nos resulta cada vez mads atractiva,

mantenemos la sobreponderacién en Estados Posicionamiento Geografico
Unidos. Su economfa continua mostrandose mas o Fasitues an B Unides
adaptable, con un crecimiento mds robusto, mayor *Neutrales en Europa
productividad, capacidad de mejora en *Neutrales en mercados emergentes

rentabilidad y un mercado laboral sélido. El
liderazgo  tecnolégico de las  compaiiias
norteamericanas ofrece una ventaja competitiva
sostenida, mientras que en Europa, el crecimiento
sigue siendo mas débil y el entorno politico y
regulatorio genera mayor incertidumbre.

Estilos de Inversion

* Positivos en pequefas y medianas companias

* Neutrales en growth respecto a value
* Neutrales en ciclicas respecto a defensivas

Por otra parte, mejora nuestro sentimiento sobre los mercados emergentes, apoyados por la estabilizacién del
crecimiento en China, la recuperacién de las exportaciones en Asia, valoraciones atractivas, un creciente interés
por su sector tecnoldgico y cierta debilidad del ddlar.

En renta fija corporativa, nos mantenemos defensivos, con preferencia por activos conservadores frente a los de
alta rentabilidad. Las primas de riesgo han disminuido significativamente, lo que reduce su atractivo en relacién
con los riesgos asumidos. Para aquellos inversores dispuestos a asumir mayor riesgo, seguimos pensando que
tienen mayor liquidez y valor aquellos subordinados de companias sélidas, con buena calidad de balance,
buena calificacién crediticia y generacién de caja predecible y sostenible.

Finalmente, nuestra vision sobre el délar estadounidense es neutral. Tras un periodo prolongado de fortaleza,
en parte debido al excepcionalfsimo americano y a la politica monetaria restrictiva de la Fed, el margen de
apreciacién parece haberse reducido. Sin embargo, su severa correccién y nuestra conviccién que seguird siendo
una divisa refugio en momentos de aversién al riesgo, nos invita a considerarlo un activo atractivo a medio
plazo. Su evolucién dependerd, en gran medida, de los flujos de capital hacia activos de riesgo y de la
divergencia de politicas monetarias a ambos lados del Atlantico. Esta neutralidad también favorece la
diversificacién geografica en las carteras, especialmente en activos denominados en divisa local de mercados
emergentes.

En resumen, el entorno de inversién continda siendo desafiante, pero también ofrece oportunidades claras.
Apostamos por una combinacién de renta variable selectiva y renta fija conservadora, con una estrategia flexible
y diversificada, capaz de adaptarse a los movimientos del ciclo econémico y a la evolucién de los mercados

globales
A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 2



Estrategia 4T 2025: Fundamentos sélidos en un entorno incierto a&g

Renta Variable

Positivos en Estados Unidos

A pesar de sus valoraciones exigentes, nuestra perspectiva positiva se basa en aspectos como su resiliencia
econémica, liderazgo global en innovacién y una politica monetaria en transicién hacia tipos de interés mas
bajos. La economia estadounidense esta evitando la recesién gracias a un consumo sélido y un mercado
laboral que se ha mantenido robusto y que serd apoyado por su Banco Central, lo que ha sostenido unos
buenos beneficios corporativos con crecimientos cercanos al doble digito. Ademds, sectores como inteligencia
artificial, tecnologfa y energfas limpias lideran el crecimiento global, impulsados por empresas con balances
sélidos y mdrgenes operativos elevados. A esto se suman los beneficios de la depreciacién del ddlar y la
profundidad de los mercados financieros estadounidenses. Frente a un entorno global més incierto, la renta
variable estadounidense sigue ofreciendo una combinacién atractiva de crecimiento, solidez y potencial de
rentabilidad, especialmente en sectores tecnoldgicos y companias de mediana capitalizacion.

Es una realidad que Europa estd experimentando una mejora significativa respecto a los udltimos afos. Su
economia ha mostrado signos claros de recuperacién, con menor inflacién, estabilizacién en los precios de la
energia y una politica monetaria del BCE mds acomodaticia, lo que ha generado un aumento de la confianza
tanto empresarial como del consumidor. Ademds, sectores rezagados como eléctricas, inmobiliario,
industriales y consumo ciclico han comenzado a recuperarse, apoyados por valoraciones con cierto descuento
respecto a otras economias desarrolladas, dividendos estables y cierto empuije fiscal que puede ser atiin mayor
si Alemania comienza a involucrarse definitivamente. Sin embargo, persisten desafios estructurales, entre ellos
un bajo crecimiento estructural, la fragmentacién politica, una alta propensién al ahorro que se intenta
corregir a través del SIU, y una menor exposicion a sectores de alto crecimiento como tecnologia e inteligencia
artificial, donde EE.UU. mantiene el liderazgo. Aunque la renta variable europea tuvo un comportamiento
relativo superior en la primera parte del afo, no ha podido mantenerse tras el denominado dia de la liberacién
y ese mejor comportamiento relativo no parece facil que sea sostenible. Por ello, se justifica una postura
neutral, donde hay oportunidades selectivas, pero el contexto macro y politico limitan un posicionamiento
claramente positivo.

Nos centramos en la regién asidtica, por su potencial econémico y peso en los mercados. El pasado mes de
junio, mejoramos nuestra perspectiva a neutral, basdndonos en sefiales claras de recuperacién, estabilizacién y
cierto descuento en sus valoraciones respecto a los mercados desarrollados. Después de afios de
desaceleracién, especialmente en China, la reapertura econémica post pandemia ha impulsado el consumo
interno y la inversién. Ademds, las politicas gubernamentales han comenzado a flexibilizarse, con estimulos
centrados en fomentar el consumo privado, reactivar sectores clave y promover la innovacién tecnoldgica. La
mejora en las relaciones comerciales y la diversificacién de las cadenas de suministro también apoyan el
crecimiento. Aunque persisten riesgos, como las tensiones geopoliticas y los desafios regulatorios, la
combinacién de valoraciones atractivas y un crecimiento mds estable justifica un posicionamiento neutral. En
conjunto, el panorama actual indica que Asia, especialmente mercados clave como China, Corea del Sury
Taiwan, estd superando obstdculos de indole estructural, lo que permite adoptar una visién mas equilibrada
hacia la renta variable asidtica.

Mantenemos una postura neutral ante la relativa incertidumbre del ciclo econémico y las valoraciones
actuales. Las companias de crecimiento, especialmente en tecnologia e innovacién, mantienen un potencial
atractivo impulsado por avances significativos en inteligencia artificial y digitalizacién, pero presentan
multiplos elevados y mayor sensibilidad a unos tipos de interés que no terminan de ceder en sus plazos largos.
Por otro lado, las compafias de valor, con fuerte presencia en sectores tradicionales como energia, finanzas e
industria, ofrecen estabilidad, flujos de caja sélidos y dividendos atractivos, beneficidndose de una posible
recuperacion econémica y subidas de precios de materias primas. Sin embargo, su crecimiento puede ser mds
limitado en un entorno de desaceleracién global. Creemos que hay mds oportunidades aprovechando la
diversificacién entre innovacién y estabilidad sectorial que posiciondandonos en un estilo de inversién concreto.
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Positivos en pequenas y medianas compaﬁias respecto a grandes

Nuestra tesis se basa en sus valoraciones atractivas, su mayor potencial de crecimiento, su flexibilidad y una
mayor exposicion al tramo corto que al largo de la curva de tipos de interés, que un entorno de positivizacién de
la misma puede beneficiarles. Suelen ser mds agiles para adaptarse a cambios econdémicos y aprovechar nichos
de mercados emergentes, lo que les permite crecer mds rapido que las grandes compaiifas. Su mayor exposicién
doméstica y posibilidad de movimientos corporativos consideramos que también son factores a tener en cuenta.
Aunque tienen mayor riesgo, su exposicion a sectores ciclicos y de innovacién puede generar rendimientos
superiores.

Nuestra idea es reflejar un equilibrio entre estabilidad y oportunidad de crecimiento. Las companias defensivas,
como salud, servicios publicos y consumo basico, ofrecen ingresos estables y resistencia en entornos econémicos
inciertos o de desaceleracién, protegiendo el capital ante volatilidad. Por otro lado, las compaiias ciclicas,
vinculadas a sectores como industria, consumo discrecional y energia, pueden beneficiarse de una recuperacién
econémica y aumento de la demanda, ofreciendo potencial de crecimiento y mayores rentabilidades en fases de
expansion, si bien estdn mds expuestas a riesgos macroeconémicos y fluctuaciones de mercado. Dado que el
panorama econdémico muestra sefiales mixtas entre estabilidad y posibilidad de crecimiento moderado, una
visién neutral permite diversificar riesgos y aprovechar las oportunidades de ambos estilos de inversién segtin
evolucione el ciclo econémico.

Renta Fija

En un entorno positivizacién de las curvas de tipos, es tentador optar por los plazos mas largos al ofrecer
mayores rentabilidades. Creemos que esa es la opcién adecuada siempre y cuando optemos por el tramo inferior
a los 5 afios respecto periodos mdas cortos, pero no mds alld. Entendemos que los periodos mas largos pueden
encontrar dificultades en su demanda los préximos meses, por lo que esperariamos a ver sefiales mds claras o
tipos mas altos para entrar en ellos. Los elevados déficits estructurales estan provocando cierta insensibilidad de
los tramos largos de las curvas a la flexibilizacién de la politica monetaria. Por ahora nos sentimos cémodos
manteniéndonos en el tramo medio de la curva europea, si bien es cierto que niveles por encima del 4,50% del
bono americano a 10 afios, pueden ser razonables para incrementar posicién en Estados Unidos.

Positivos en gobiernos respecto a crédito

A pesar de encontrarnos en un buen entorno para los bonos privados, con tipos a la baja, beneficios
empresariales estables y compariias bien financiadas, que deben limitar los aumentos en las tasas de morosidad,
creemos que los diferenciales de crédito estdn a unos niveles demasiado estrechos en un momento que los bonos
gubernamentales ofrecen rentabilidades razonables. Esperariamos incremento de los diferénciales para tomar
posiciones.

Positivos en hibridos y AT1s respecto a High Yield

Aunque el viento de cola es positivo, evitariamos las compafias con peor calificacién crediticia dado que ya se
observan fuertes repuntes en los diferenciales de crédito de los eslabones mas débiles, y esperamos que esta
presién se transmita progresivamente a las calificaciones mas bajas. A estos niveles de diferenciales, y a pesar de
su subordinacién, preferimos hibridos corporativos de aquellas comparifas sélidas, con buena calidad de
balance y que gozan del grado de inversién como emisor. Los AT1s también gozan de buenas sefiales, con un
mercado primario y amortizaciones a la call que van volviendo a la normalidad, buenos resultados de la banca,
indicadores sélidos de solvencia, mejoras de los ratings crediticios y el respaldo de los reguladores. Por estas
razones, ambas clases son dos de nuestras posiciones principales en el mercado de renta fija
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Divisas

Estarfamos neutrales con el par euro/ddlar, al existir actualmente factores contrapuestos que generan
incertidumbre en ambas divisas. A pesar que estamos en plena etapa de desdolarizacién por parte de
determinadas economias, la eurozona se enfrenta a un crecimiento econémico moderado, lo que limita el
potencial de apreciacién de su divisa. Por otro lado, la economia de Estados Unidos muestra sefiales mixtas:
aunque hay indicios de cierta desaceleracién, la Reserva Federal ha mantenido una politica monetaria
relativamente restrictiva para controlar la inflacién, apoyando en cierta medida al délar y aunque ahora nos
enfrentamos a cierta flexibilizacién por parte de su Banco Central, creemos que el mercado es demasiado
optimista en sus estimaciones. En este contexto, no hay una direccién clara para el euro/ddlar, lo que justifica
una postura neutral mientras se esperan sefiales mas definidas que impulsen una tendencia clara en alguna
direccién en cualquiera de las dos divisas. Los niveles actuales, cercanos a la media histérica del par, unido a
que el délar pueda volver a ser un activo alcista en momentos de riesgo, actuando una vez mas como moneda
refugio y nuestro escepticismo sobre un fin radical del excepcionalismo americano, nos invitan a tener cierta
inclinacién a ir acumulando délares pensando en el medio plazo.

Inversiones en Mercados Privados

Positivos en mercados privados

Desde el maximo del afio 2021, la captacién de fondos para la inversién en Mercados Privados se ha visto
mermada principalmente a causa del incremento de los costes de financiacién y a unas perspectivas de
crecimiento inciertas. Vemos oportunidades en macrotendencias mundiales como la transicién energética o en
el inmobiliario espanol por el fuerte desajuste entre la oferta y la demanda dentro del sector residencial.

En este entorno de reduccién general en captacién de capitales, de reduccién de actividad y con unos
resultados de gestién durante los dos ultimos afios por debajo de su media histérica, creemos que las
valoraciones actuales, y el nuevo entorno macroeconémico de reduccién de costes de financiacién en el que
nos adentramos, son un viento de cola para los mercados privados.
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Inversiones en Mercados Privados
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