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Oportunidades en un contexto de
inestabilidad politica

« Laralentizacion de la economia estadounidense podria continuar afectando al
empleoy a los salarios, lo que contribuiria a la reduccidn de la inflaciony a los
recortes de tipos de interés de la Reserva Federal en los proximos trimestres.
Es probable que la rentabilidad de los titulos del Tesoro estadounidense en el
tercer trimestre del afio venga principalmente impulsada por los rendimientos
de los bonos.

» No obstante, a medida que nos acercamos a las elecciones presidenciales
del préximo mes de noviembre van aumentando los riesgos, sobre todo en
lo que respecta a las perspectivas fiscales del gobierno estadounidense.

« El panorama politico europeo ha cambiado y la incertidumbre ha aumentado,
por lo que es probable que la volatilidad se mantenga en niveles elevados.
En el caso concreto de Francia, las perspectivas politicas seguiran siendo
inciertas.
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La economia estadounidense aun parece encaminarse hacia un escenario de «aterrizaje
suave», aunque las opiniones sobre la velocidad y el momento cambien tras la publicacion
de una nueva serie de datos econémicos. En Estados Unidos, los Ultimos datos apuntan
a una mayor desaceleracion de la inflacion. En la eurozona, por el contrario, la inflacion
se mantiene al alza (véase el grafico 1).

Gréfico 1
La inflacién subyacente baja en Estados Unidos, pero se mantiene en niveles elevados
en la eurozona
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Informacion a 2 de julio de 2024. IPCA: indice de precios al consumo armonizado. PCE: indice de gastos en
consumo personal. Fuente: Haver Analytics, BNP Paribas Asset Management.

La ralentizacion de la economia estadounidense podria continuar afectando a la creacion
de empleo y a los salarios, lo que contribuiria a la reduccion de la inflacion y a los
recortes de tipos de interés de la Reserva Federal en los proximos trimestres. Los
mercados de renta fija ya han descontado este escenario, lo que parece indicar que
la rentabilidad de los titulos del Tesoro estadounidense en el tercer trimestre del ano
vendra principalmente impulsada por los rendimientos de Los bonos.

No obstante, a medida que nos acercamos a las elecciones presidenciales del proximo
mes de noviembre van aumentando los riesgos, sobre todo en lo que respecta a las
perspectivas fiscales del gobierno estadounidense. En este sentido, la incertidumbre
en torno al déficit presupuestario podria impulsar al alza las expectativas de inflacion.

la ralentizacidn del consumo podria afectar a la economia estadounidense

A pesar de la ralentizacion del crecimiento de la economia estadounidense, no pensamos
que vaya a producirse una recesion, ya que los sectores empresariales y de consumo
mantienen su solidez. Pero si que pensamos que el consumo estd perdiendo algo de
fuelle. EL ahorro acumulado durante la pandemia se ha ido agotando y los salarios
ajustados por inflacion no son Lo suficientemente altos como para mantener Los niveles
de gasto que vimos el afo pasado.

En particular, los hogares de rentas medias y bajas empiezan a mostrar indicios de
tension econémica. Los préstamos para la compra de automaviles, los préstamos al
consumo y la morosidad de las tarjetas de crédito han superado los niveles previos a
la pandemia.
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El incremento de los precios de la vivienda, aunque ha impulsado el patrimonio de los
propietarios, ha afectado al gasto discrecional. Cada vez son mas los compradores que
consideran prohibitivo el elevado desembolso inicial que se exige para adquirir una
vivienda y se ven obligados a permanecer como inquilinos en un mercado de alquiler
cada vez mds caro. En nuestra opinidn, hasta que los tipos de interés caigan lo suficiente
como para que los pagos de los préstamos y la compra de viviendas resulten mds
asequibles, los consumidores se mostraran cada vez mas prudentes a la hora de gastar.

El mercado laboral comienza a recuperar el equilibrio

El mercado laboral se ha mostrado sélido, pero el aumento de la inmigracion y de la
tasa de participacion en el mercado ha creado un entorno poco habitual en el que los
incrementos salariales se ralentizan a pesar del aumento de las ofertas de trabajo. EL
aumento de trabajadores ha contribuido a impulsar el consumo. Sin embargo, pensamos
que este periodo tan atipico esta llegando a su fin. La diferencia entre las ofertas de
trabajo y el numero de personas que busca empleo se estd reduciendo, y también se
ha ralentizado el ritmo al que los empleados abandonan sus puestos de trabajo. Como
era de esperar, el ritmo de crecimiento salarial se ha moderado recientemente (hasta
situarse en torno al 4,2% anual), ya que los trabajadores tienen menos capacidad para
exigir salarios mas altos (véase el grafico 2).

Grafico 2:
Se ralentiza el crecimiento salarial y se estabiliza la tasa de abandono de los puestos
de trabajo
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Informacion a 5 de julio de 2024. Fuente: BLS, BNP Paribas Asset Management.

Pensamos que el crecimiento salarial continuara cayendo a medida que el mercado
laboral vaya recuperando el equilibrio. Estamos especialmente atentos a posibles indicios
de ralentizacion en el ritmo de contratacion y al potencial repunte de los despidos.
Cualquiera de estas circunstancias podria confirmar que nos encontramos en el pico
del ciclo del empleo, lo que ejerceria una presion bajista adicional sobre el crecimiento
salarial y la inflacion.
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Se mantienen los riesgos de inflacion

A pesar de la normalizacion del mercado laboral, se mantiene el riesgo de aumento de la
inflacion. EL coste de la vivienda podria aumentar si se mantiene la escasez de unidades
de alquiler. Aunque la construccion de edificios se recuperod tras la crisis financiera
mundial, el fuerte aumento de los costes de construccion que se registrd durante la
pandemia y el incremento de los costes de financiacion han enfriado la inversion en el
sector de la vivienda, justo cuando mads se necesita para satisfacer la demanda de una
poblacion creciente.

no relacionados con la vivienda podria continuar moderandose
amedida que se ralentiza el crecimiento salarial,
y lainflacion de los bienes ha vuelto a caer hasta situarse prdxima a cero.

Mas recientemente, el rdpido aumento de las primas de los seguros como consecuencia
de los desastres naturales (incendios forestales en California, aumento del nivel del
mar en Florida) y las subidas de impuestos en algunos estados han servido para echar
aun mas lena al fuego y reducir el interés por la nueva construccion.

La buena noticia es que la inflacion de los servicios no relacionados con la vivienda podria
continuar moderandose a medida que se ralentiza el crecimiento salarial, y la inflacion
de los bienes ha vuelto a caer hasta situarse proxima a cero. Aun asi, pensamos que la
Ultima etapa de desinflacion podria ser la mas dificil como consecuencia de los efectos
secundarios. Ademas, nos encontramos con numerosos factores de caracter exogeno,
desde el conflicto en el Canal de Suez, que amenaza las cadenas globales de suministro,
a la posibilidad de aumento de los precios del petrdleo o de relajacion de la disciplina
fiscal en Europa y Estados Unidos como resultado de las elecciones.

Efecto inflacionista de las elecciones

Aungue aun quedan cuatro meses para las elecciones presidenciales estadounidenses,
los dos candidatos principales se han mostrado comodos con un escenario de aumento
del gasto, rebaja de impuestos e incremento de los aranceles, aspectos que podrian
influir en gran medida en la inflacion. Una politica migratoria mds restrictiva, que es la
que respaldan ambos candidatos, aunque en distinto grado, podria reducir la oferta de
mano de obra y ejercer una presion al alza sobre el crecimiento salarial. Hasta ahora,
los mercados no se han mostrado especialmente preocupados por la posibilidad de
que estas politicas acaben convirtiéndose en ey, pero pensamos que la preocupacion
por la politica fiscal podria intensificarse a medida que vaya avanzando el trimestre
y se acerquen las elecciones. Sabemos que la intencion de estas politicas es captar la
atencion de los votantes y que lo mas probable es que se moderen tras las elecciones,
pero existe una cierta posibilidad de que las perspectivas de politica fiscal en Estados
Unidos sean muy diferentes después del 5 de noviembre.
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El riesgo de inflacion estd infravalorado

Los precios actuales de los titulos del Tesoro estadounidense y de los titulos del Tesoro
protegidos contra la inflacion (TIPS) ya descuentan la opinidn de consenso del mercado,
que apunta a que la inflacion ird disminuyendo lentamente y que los tipos de interés
iran también disminuyendo de forma moderada. Aunque no estamos en desacuerdo con
que la inflacion y los tipos podrian disminuir en los proximos meses, si que pensamos
que el riesgo de aumento de la inflacion, o al menos el riesgo de que se mantenga en
un nivel elevado de manera persistente, es mayor que el riesgo de que caiga mas rdpido
de lo que descuenta actualmente el mercado.

En nuestra opinion, una caida de la inflacion mas rdpida de lo previsto exigiria unos datos
econémicos notablemente mas débiles, una fuerte caida de los precios de la energia o
un problema exdgeno que afecte a la economia mundial o al sistema financiero. Como
ninguno de estos escenarios parece especialmente probable, seguimos pensando que el
rendimiento de Los titulos del Tesoro estadounidense podria seguir siendo volatil dentro
de un rango, entre el 4,1% y el 4,6% en el caso de los titulos a diez anos.

Aungue nuestra hipdtesis de base apunta a la ralentizacion de la inflacién, animamos a
los inversores a ser ligeramente mas conservadores que la opinion de consenso. Ademads,
hemos podido comprobar que el coste de proteger una cartera frente al aumento de la
inflacion resulta, en nuestra opinidn, curiosamente bajo.

Aunque existe el riesgo de que la inflacion se mantenga en niveles elevados o que incluso
aumente tras las elecciones, la tasa de inflacion implicita de los TIPS a diez anos se
situa proxima al 2,3% (véase el grafico 3). Es decir, el mercado asume actualmente que
la inflacion media se situara en el 2,3% en los proximos diez anos. EL indice de precios
al consumo (IPC) se situa actualmente en torno al 3,4%, por lo que el mercado parece
estar descontando el mejor escenario.

Grafico 3
Tasas de inflacion implicita (EE. UU. 10 afos)
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Informacién a 5 de julio de 2024. Fuente: Bloomberg, BNP Paribas Asset Management.
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Unidn Europea: vuelve el riesgo politico

La fuerte subida de los partidos de extrema derecha en las elecciones al Parlamento
Europeo de principios de junio tuvo un gran impacto en los mercados y provocé una
huida inmediata hacia los bonos de mayor calidad. EL impacto resulto especialmente
acusado, ya que muchos inversores activos habian posicionado sus carteras para un
verano tranquilo, sin incidentes y con escasa volatilidad. Los diferenciales de crédito
aumentaron de manera sustancial, al igual que los diferenciales de la deuda soberana
de Franciay otros paises periféricos de la eurozona en relacion con los bonos alemanes.

El panorama politico europeo ha cambiado y la incertidumbre ha aumentado, por lo que
es probable que la volatilidad se mantenga en niveles elevados. En el caso concreto de
Francia, las perspectivas politicas seguirdn siendo inciertas incluso tras la segunda vuelta
de las elecciones parlamentarias. Si el resultado trae consigo una menor cooperacion
con las politicas de la Union Europea, podria aumentar la fragmentacion o, al menos,
frenar la consolidacién. En términos generales, los mercados financieros creen que la
eurozona necesita mas, y no menos, reformas estructurales para poder competir de
manera eficaz con Estados Unidos y China, por lo que un enfoque mds proteccionista
en sectores industriales estratégicos y en materiales clave podria decepcionar a los
inversores y afectar a las perspectivas de crecimiento a largo plazo.

Mejora de los fundamentales econdmicos

En términos generales, el crecimiento econémico de la eurozona ha sido mas solido de
lo esperado, liderado principalmente por los paises periféricos. El aumento de la renta
real disponible ajustada por inflacion ha impulsado al sector del consumo. Ademas, han
comenzado a remitir las dificultades derivadas del endurecimiento de las condiciones
financieras y de la ralentizacion de la economia alemana.

En términos generales,
el crecimiento econdmico de la eurozona
ha sido mas solido de lo esperado,
liderado por los paises periféricos.

Por su parte, la inflacion general estd disminuyendo y se prevé que tanto la inflacion
general como la subyacente continten acercandose al objetivo del Banco Central Europeo
(BCE) y alcancen el 2% el proximo ano, lo que permitiria a la entidad continuar bajando
los tipos de interés. Por Ultimo, también estan mejorando las perspectivas fiscales de
la region, con el restablecimiento de las normas fiscales en toda la Union Europea y el
reconocimiento de la necesidad de disciplina fiscal.
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la volatilidad puede generar oportunidades

En nuestra opinidn, las perspectivas econdmicas seguiran siendo el principal motor de los
rendimientos de la deuda soberana en los préximos meses. Un resultado politico extremo
podria provocar un cambio en las expectativas, pero, en un escenario de ralentizacion del
crecimiento econoémico y disminucion de la inflacidn, el BCE prevé realizar dos nuevos
recortes de tipos de interés de 25 puntos bdsicos este afo (véase el gréafico 4). Nosotros
anticipamos uno o dos recortes de tipos y, si se produjera una desviacion significativa
en la prevision del mercado con respecto a este escenario, lo considerarifamos como
una oportunidad para adoptar una postura contraria.

Grafico 4
Prevision de nuevos recortes de tipos de 25 puntos basicos por parte del BCE en 2024
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Informacidn a 2 de julio de 2024. Fuente: Bloomberg, BNP Paribas Asset Management.

Pensamos que los bonos alemanes podrian cotizar en un rango relativamente estrecho
durante el proximo trimestre y que un posible aumento de los diferenciales de los paises
de la eurozona derivado de la incertidumbre politica podria suponer una oportunidad
para aumentar el nivel de riesgo.

El comodin de las elecciones estadounidenses

El resultado de las elecciones presidenciales estadounidenses podria tener un importante
impacto en el sentimiento inversor en todo el mundo, independientemente de qué partido
asuma el poder. Ambos partidos han puesto de manifiesto a lo largo de la campana
electoral su disposicion a aumentar el gasto, reducir los impuestos e incrementar los
aranceles. Cualquiera de estas medidas podria afectar de manera considerable al nivel
de inflacion y generar una cierta inquietud en torno a los déficits fiscales y la emision
de bonos. Si los mercados llegan a creer que los politicos estadounidenses van a acabar
favoreciendo el populismo sobre la prudencia fiscal, la pendiente de la curva de tipos
de los titulos del Tesoro estadounidense podria aumentar.

Aunque los paises de la eurozona tienen un gran interés en cumplir con el marco fiscal
de la Union Europea, la pendiente de la curva de tipos de la region también podria
aumentar en sintonfa con la estadounidense, ante el temor a una posible exportacion
de la inflacidn o el deterioro fiscal de Estados Unidos.
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Deuda corporativa: enfoque en el rendimiento

La volatilidad de la deuda corporativa global ha aumentado, pero los fundamentales
subyacentes de la clase de activo siguen siendo favorables, lo que justifica que los
inversores a largo plazo mantengan su exposicion a este segmento. Las economias de
Estados Unidos y la eurozona estan creciendo y lo mds probable es que logren evitar
la recesion. La demanda de la clase de activo sigue siendo sélida.

En nuestra opinidn, con unos rendimientos en la eurozona que se sitian actualmente
entre el 3% y el 4% y en casi el 5,5% en Estados Unidos, la deuda corporativa de grado
de inversion sigue generando un nivel de rentas atractivo (véase el grafico 5). No
esperamos que los diferenciales experimenten un gran cambio en Los proximos meses
y consideramos que los mercados de renta fija limitardn la subida de los rendimientos
de la deuda corporativa.

Grafico 5
Atractivo rendimiento de la deuda corporativa de grado de inversién
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Informacion a 2 de julio de 2024. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

Las elecciones han aumentado la volatilidad

Durante la primera mitad de 2024, los diferenciales de crédito corporativo registraron un
nivel de volatilidad relativamente reducido. Sin embargo, las elecciones al Parlamento
Europeo celebradas a principios de junio tuvieron un fuerte efecto en los mercados de
la eurozona.

Los inversores habian mostrado una gran confianza en la deuda corporativa, pero los
resultados de las elecciones desviaron la atencion hacia los riesgos que podrian derivarse
de las elecciones estadounidenses y francesas.

Sinembargo, los rendimientos mantienen su atractivo

El rendimiento de la deuda de grado de inversion es elevado en términos historicos, y el
nivel de rentas que ofrece la clase de activo puede ofrecer proteccion frente al aumento
de la volatilidad, que afecta al precio de los bonos.
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En Estados Unidos, la combinacién de unos fundamentales econdmicos estables y unos
datos de inflacién aun dispares ha llevado a los mercados a prever un escenario en el
que los tipos de interés se mantienen en niveles elevados durante mas tiempo de lo
que se pensaba a principios de afo. Esta prevision podria favorecer el rendimiento de
la deuda corporativa en la region, aunque podria afectar a ciertos sectores y empresas.
La seleccion de titulos y sectores sigue resultando crucial.

la deuda de alto rendimiento sigue resultando atractiva

Las valoraciones de la deuda de alto rendimiento pueden parecer algo elevadas, pero
reflejan una dindmica subyacente positiva: el mercado de nueva emision se ha mostrado
muy activo (en mayo se registrd la mayor emision de deuda de alto rendimiento en la
eurozona desde la crisis financiera mundial), y la demanda ha logrado satisfacer, por el
momento, el aumento de oferta, retrasando Los vencimientos previstos en 2025/2026.
Pensamos que la demanda de deuda de alto rendimiento va a mantener su solidez, lo
que protegeria al mercado frente a nuevos retrasos en los recortes de tipos de interés.

En este contexto, pensamos que las tasas de impago
dela deuda de alto rendimiento
podrian haber alcanzado su nivel maximo,
y nos centramos en [as empresas mas sensibles
alos tipos de interés, lo que pone de manifiesto
laimportancia de la seleccion de emisores.

Favorecemos la eurozona frente a Estados Unidos

Aunque la volatilidad relacionada con las elecciones ha reducido nuestro entusiasmo por
la deuda de grado de inversion de la eurozona, pensamos que las valoraciones resultan
mas atractivas que las de la deuda estadounidense. En Estados Unidos, los diferenciales
han vuelto a situarse préximos a los niveles registrados antes de la pandemia, mientras
que en la eurozona se mantienen por encima de estos niveles minimos.

Las empresas de la eurozona han mantenido unos fundamentales favorables durante la
reciente desaceleracion econémica y sus elevados niveles de efectivo podrian ayudarlas
a hacer frente al entorno de incertidumbre econdmica o politica.

Mercados emergentes: hay que mantener lainversion, pero
con criterio selectivo

El elevado rendimiento de la deuda emergente ofrece un nivel competitivo de generacion
de rentas. En nuestra opinion, la recuperacion de las economias, la reduccion de los
tipos de interés y el fortalecimiento de las divisas han convertido a la clase de activo
en una buena oportunidad para los inversores (véase el gréfico 6).
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Grafico 6
La deuda emergente ofrece unos niveles competitivos de generacion de rentas
Rendimientos del indice de mercados emergentes
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Informacion a 2 de julio de 2024. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

Los mercados desarrollados estan comenzando a enfrentarse a la volatilidad relacionada
con las elecciones, pero los mercados emergentes han tenido ya un apretado calendario
electoral. La volatilidad derivada de las elecciones puede ofrecer oportunidades a los
inversores activos.

En los paises con fundamentales sélidos, como Suddfrica 0 México, las noticias relativas
a las elecciones pueden hacer que los mercados reaccionen de forma exagerada. En
nuestra opinidn, el andlisis de la trayectoria de crecimiento econdmico de un pais y de
su nivel de compromiso con las reformas permite identificar oportunidades atractivas.

Los bonos en ddlares ofrecen rendimientos atractivos y oportunidades selectivas

La deuda emergente denominada en divisa extranjera ha repuntado con fuerza en los
ultimos meses, impulsada por unos fundamentales favorables, una tendencia a la baja
de las tasas de impago y unos rendimientos atractivos. Aun con las ganancias recientes,
la deuda soberana en divisa extranjera ofrece diferenciales sobre la deuda corporativa
estadounidense de calificacion similar superiores a 200 puntos bdsicos (2%). Ademas,
prevemos una limitacion de la oferta en los proximos meses de 2024 y en 2025.

Este ano, varios paises emergentes han asistido a un repunte significativo de su deuda
publica, ya que se han embarcado en procesos de reestructuracion de la deuda o de
negociacion de ayuda financiera externa (Egipto, Turquia, Zambia). De cara al futuro,
algunos paises como Sri Lanka, que aun estd inmersa en un proceso de reestructuracion,
y Ghana, que deberfa finalizarlo antes de las proximas elecciones, podrian ofrecer mds
potencial alcista. Incluso Argentina, que aun se estd adaptando al programa econémico
del nuevo presidente, podria ofrecer a los inversores reformas de mercado constructivas
y buenas noticias.
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Seleccion de titulos en deuda corporativa

Pensamos que la deuda corporativa emergente continua resultando atractiva en relacion
con la estadounidense, sobre todo en el ambito del alto rendimiento.

Los fundamentales de las empresas de mercados emergentes son mas favorables que
los de las empresas estadounidenses con calificacion similar. Las de los mercados
emergentes presentan unos niveles agregados de efectivo superiores, unos ratios
comparables de cobertura por intereses y unos ratios de apalancamiento inferiores.
Ademds, al igual que ocurre con la deuda publica de los mercados emergentes, prevemos
un nivel relativamente moderado de oferta de deuda corporativa en 2025.

Los fundamentales de las empresas
de mercados emergentes continian siendo ms favorable
que los de las estadounidenses con calificacion similar

Los diferenciales del indice de deuda corporativa aumentaron el afio pasado, lo que ha
favorecido que ciertos segmentos del mercado parezcan mas caros, sobre todo en el
ambito de la deuda de grado de inversion. Vemos mds oportunidades en los mercados
frontera.

Oportunidades en la deuda denominada en divisa local

El precio de la deuda emergente denominada en divisa local ha caido recientemente,
aun cuando los fundamentales siguen siendo favorables. Las economias se estan
recuperando sin las grandes medidas de estimulo fiscal que hemos visto en muchos
paises desarrollados, y los bancos centrales han logrado en gran medida cumplir sus
objetivos de inflacion. Continuamos valorando positivamente la revalorizacion de las
divisas y la caida de los rendimientos de los bonos en los mercados emergentes.

En nuestra opinidn, las valoraciones siguen resultando atractivas en América Latina y
en la mayor parte de la region EMEA. Las oportunidades en Asia son mds moderadas,
dado el retraso en los ciclos de recortes de tipos que se observa en Corea del Sur, la
India y Filipinas.

Renta variable estadounidense

A principios de ano, la opinidn de consenso era que las ganancias del mercado de renta
variable estadounidense vendrian impulsadas por los seis o siete recortes de tipos de
interés que descontaban los mercados. Dichas expectativas cayeron a uno o dos recortes
de tipos, pero la renta variable estadounidense repuntd igualmente, sobre todo las
empresas de crecimiento (véase el gréfico 7).

- 11 -



PERSPECTIVAS SEMESTRALES - JULIO 2024

Grafico 7

El rendimiento del mercado comienza a diferenciarse

Indices de rentabilidad total en términos de divisa local salvo en el caso de los indices regionales
(en USD)
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Informacidn a 5 de julio de 2024. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

La razon que estuvo detrds de la subida de los mercados a pesar del aumento de las
tasas de descuento fueron los beneficios empresariales: en lo que va de ano, la prevision
de beneficios para los proximos doce meses ha aumentado un 10% (un 7% si excluimos
a las llamadas «siete magnificas»). EL repunte registrado mas recientemente por el
fndice ha venido en parte impulsado por la posibilidad de que la Reserva Federal acabe
recortando los tipos en mayor medida o antes de o previsto, tras conocerse la caida de
la inflacion que se ha producido en el mes de mayo (véase el grafico 1).

No obstante, esta posibilidad resulta ain bastante incierta. Los datos de mayo marcaron
una fuerte caida con respecto al patrdn registrado en los cuatro meses anteriores, y es
posible que la inflacion de junio vuelva a acercarse al nivel registrado en esos meses.
Ademas, en nuestra opinion, el aumento de las probabilidades de una victoria de Trump
en las elecciones de noviembre (y las politicas inflacionistas que podrian derivarse de
ello) reducen la posibilidad de que la Reserva Federal recorte los tipos de interés este
ano. Si se diera este escenario, el indice NASDAQ podria perder parte de las ganancias
registradas en el mes de junio, pero seguimos confiando en las perspectivas de beneficios
a medio plazo.

No cabe duda de que las valoraciones son motivo de preocupacion, pero es posible que Lo
sean menos en el caso del NASDAQ que para otras partes del mercado estadounidense.
Aunque el NASDAQ ha subido de manera notable desde el pasado mes de octubre, cuando
mayor era el optimismo sobre el posible inicio de los recortes de tipos por parte de la
Reserva Federal, las expectativas de beneficios empresariales también han aumentado,
lo que ha permitido mantener el ratio precio-beneficios (PER).

En la actualidad, la puntuacion z del ratio PER del NASDAQ 100 es solo de 0,4, bastante
inferior a la del indice Russell 1000 Value (0,8), lo que aumenta el atractivo de las
empresas de crecimiento desde el punto de vista de las valoraciones. Las valoraciones
de las empresas de pequena capitalizacion son similares a las de las empresas de valor
(véase el grafico 8).
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Grafico 8
Puntuacidn Z del ratio proyectado de precio-beneficios
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Informacidn a 5 julio 2024. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management

Esta combinacion de perspectivas favorables de beneficios empresariales y valoraciones
razonables explica la sobreponderacion en el NASDAQ de nuestro equipo multiactivos.

Es mas probable que los riesgos que puedan amenazar a estos resultados positivos de
la renta variable estadounidense se materialicen el proximo ano. EL crecimiento debe
ralentizarse ain mds para que la inflacion estadounidense alcance el objetivo fijado
por el banco central, por lo que es posible que los beneficios no aumenten tanto como
prevén actualmente Los analistas (la prevision actual apunta a un crecimiento interanual
de los beneficios del 18,8% en 2025 frente a los niveles registrados en 2024 para el
fndice NASDAQ y del 13,3% para el Russell Value).

Es imposible anticipar como reaccionaria la Reserva Federal a las politicas inflacionistas
que pudiera poner en marcha el gobierno de Trump, pero un aumento de los tipos de
interés, en lugar de un recorte, también tendria un efecto negativo en los mercados. No
obstante, las perspectivas a medio plazo nos siguen resultando favorables.

Renta variable europea

Al menos hasta finales del mes de mayo, la renta variable europea registré unos
resultados similares a los del indice NASDAQ, algo bastante inusual. Mds recientemente,
el mercado europeo se ha visto superado por el indice, con una caida del 1% en junio,
frente a la subida del 6% del NASDAQ.

Esta reciente divergencia refleja un fendmeno mas amplio: en la primera parte del afio,
los mercados mostraban una elevada correlacion, y la mayoria de los indices subian o
bajaban de forma similar (aunque, como es obvio, en distintos grados).

Ultimamente, los factores idiosincréticos han comenzado a cobrar mayor importancia. En
Estados Unidos, la reduccion de la inflacion ha impulsado a las empresas de crecimiento,
pero en Europa la inflacion ha mostrado un cardcter mas persistente. EL riesgo politico
es superior actualmente en Europa, y los datos econdmicos mas recientes han resultado
decepcionantes (produccion industrial, ventas minoristas, indices de gestion de compras).

La debilidad de las ventas minoristas, con caidas intermensuales en Francia y Espafa
en mayo, y en Alemania e Italia en abril, resulta especialmente sorprendente, ya que
hay razones que nos llevan a pensar que la demanda de los consumidores deberia
acelerarse. La tasa de desempleo de la region se sitUa en minimos historicos y las
ganancias salariales han aumentado, superando a las registradas en Estados Unidos
(véase el grafico 9).
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Grafico 9
El crecimiento salarial de la eurozona supera al de Estados Unidos
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Informacidn a 5 julio 2024. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

La razon de que ello no se haya traducido en un aumento del consumo podria estar
en el origen de estas ganancias salariales. Aunque algunos trabajadores si que han
registrado un aumento de los salarios, el aumento de los ingresos también ha procedido
de bonificaciones puntuales realizadas para compensar la inflacién anterior. Dado que
no se trata de un aumento permanente del nivel de renta de Los hogares, es posible que
los consumidores prefieran ahorrar esta cantidad en lugar de gastarla.

No obstante, pensamos que la demanda aumentard, sobre todo ahora que el BCE ha
empezado a recortar los tipos de interés. Por lo tanto, nuestro equipo multiactivos
mantiene una exposicion sobreponderada al indice de empresas de pequena capitalizacion
de la eurozona frente al de gran capitalizacion, ya que el aumento del consumo de los
hogares deberia favorecer especialmente a las empresas orientadas al mercado nacional.
Las valoraciones también resultan atractivas, ya que el ratio PER relativo se sitla por
debajo de su media a largo plazo.
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Renta variable asiatica

En lo que va de ano, Japon (indice MSCI Japan, con una capitalizacion de mercado de
3,9 billones de ddlares) y China (MSCI China, con una capitalizacion de 1,9 billones),
que son los dos principales mercados asiaticos, han ofrecido resultados muy diferentes.
Japon se ha situado entre los cinco mayores mercados de renta variable con mejores
resultados, el segundo después de Estados Unidos (rentabilidad total en términos de
divisa local a 4 de julio de 2024), y China ha sido el que ha registrado peores resultados.

Las ganancias del mercado japonés han venido impulsadas en gran medida por el
debilitamiento del yen (la rentabilidad registrada desde principios de ano por el indice
MSCI Japan en términos de yen es del 26%, y solo del 10% en ddlares). Cuando el Banco
de Japon pasd de una politica de tipos de interés negativos a otra de tipos positivos,
dicha depreciacién quedd frenada, y con ella el resultado superior de la renta variable
japonesa con respecto al resto del mundo (indice Kokusai; véase el gréfico 10).

Grafico 10
La renta variable japonesa recupera parte del rendimiento perdido
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Informacion a 4 julio 2024. Nota: Kokusai: renta variable global excluido el mercado japonés. Fuente: FactSet,
BNP Paribas Asset Management.

El reciente episodio de debilidad del yen ha ayudado al mercado a recuperar parte del
rendimiento perdido en los dos Ultimos meses, pero nos preguntamos si esta tendencia
del yen continuara y, por tanto, si la renta variable japonesa podra mantener sus
favorables resultados relativos.
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Renta variable china

Los resultados registrados por el indice de renta variable MSCI China han sido igual de
sorprendentes que los del MSCI Japan, pero para mal. Quizds no tenia mucho sentido
esperar un comportamiento del mercado de renta variable china similar al de Estados
Unidos y Europa tras la reapertura de las respectivas economias, dadas las grandes
diferencias que existieron entre las restricciones impuestas por los distintos paises
durante la pandemia. Sin embargo, tras tres anos de grandes restricciones en China,
parecia razonable pensar que se produciria un aumento importante y continuado de los
beneficios empresariales y, por tanto, de las cotizaciones bursatiles. En lugar de ello,
las expectativas de beneficios se han estancado, con un aumento de solo el 2% en los
ultimos doce meses.

Los resultados registrados por el indice
de renta variable MSCI China
han sido igual de sorprendentes
que los del MSCI Japan.

Las razones son numerosas: aranceles y restricciones a la importacién por parte de
Estados Unidos, decepcion de los inversores con la politica gubernamental, situacion del
mercado inmobiliario, etc. Tras la celebracidn de las «dos sesiones» en el mes de marzo,
el indice MSCI de acciones H registrd buenos resultados gracias al cambio de tendencia
que se produjo en el sentimiento inversor. Sin embargo, los inversores nacionales no
parecieron tan entusiasmados (el indice de acciones A subié mucho menos).

Desde entonces, la mayor parte de Los resultados superiores registrados por el indice de
acciones H ha ido desapareciendo. La proxima celebracion del tercer pleno del Partido
Comunista podria volver a impulsar las ganancias del mercado, aunque seria necesario
que las autoridades anunciaran sélidas medidas de estimulo, algo que no pensamos
que vaya a ocurrir.

En la elaboracidn de este informe han participado Cedric Scholtes, director de deuda
soberana global, tipos de interés e inflacion; Alberto Talero, gestor de deuda soberana
europea, Christophe Auvity, director de crédito corporativo global, y Alaa Bushehri,
director de deuda de mercados emergentes.
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BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe, en adelante, «la sociedad gestora de inversiones», es una sociedad por
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