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Perspectiva en un nuevo giro del ciclo

En apenas tres meses, los mercados han demostrado nuevamente su capacidad
de sorprendernos. Del entusiasmo casi contagioso de finales de 2024, cuando la
renta variable parecia garantizar rentabilidades de doble digito, hemos pasado a
un escenario marcado por la incertidumbre politica en la mayor economia del
mundo y una correccion del -10% en los principales indices estadounidenses.

Este giro repentino ha impactado el sentimiento inversor, generando no solo
inquietud, sino también los primeros signos de irracionalidad. Uno de los errores
mas frecuentes en estos momentos es replantearse el perfil de riesgo
unicamente como respuesta a los movimientos del mercado. La verdadera
aversion al riesgo debe estar presente tanto en los momentos de euforia como
en los de tension. Ajustar nuestras decisiones a la volatilidad de corto plazo
cuando nuestro horizonte es de medio o largo plazo, es una de las causas mas
habituales de pérdidas permanentes de capital.

En entornos como el actual, mantener la perspectiva de medio y largo plazo no
es solo recomendable, es esencial. Contar con un proceso de inversion solido,
coherente y contrastado nos permite navegar la incertidumbre sin perder el
rumbo. Como siempre recordamos, no se trata de predecir el futuro, sino de
estar preparados para él.

El ciclo econdmico que atravesamos presenta retos: crecimiento moderado,
tensiones inflacionistas y elevada volatilidad. Pero la historia nos ensefia que las
oportunidades surgen precisamente en los momentos de mayor incertidumbre.
Para lograr retornos superiores a los del efectivo, es imprescindible estar
invertidos, aceptando un grado de volatilidad acorde a nuestro perfil. Los activos
monetarios, por muy atractivos que parezcan en el corto plazo, han sido los
grandes perdedores en términos de rentabilidad real en los ultimos 20 afios
(grafico). Y no creemos que el futuro vaya a ser diferente.
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Evolucién renta variable global, renta fija EUR y monetario EUR
(2005-2025)

Normalized As Of 04,/29/2005

] Last Price e 400
M Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index EUR  366.0646
M Bloomberg Eurofgg Total Return Index Value Unhedged EUR 160.5263 _
| M DB Euro Overnight Rate Index 1221619 | | 350
------------------------------------------------------------------------------------------- H \-‘ 300

___________________________________________________________________________________________ St
vm/‘//\/J -

160.5263 Bloomberg

i 122.1619 DB Euro O
T S 100

'06"0? 10 | '11 r12"13 14 | '15 | '16 | '17 '18"19 '20"21 '22"23 '24 | '25

WRLDE Index (Bloomberg World Large & Mid Cap Price Return Index EUR) Actives EUR Monthly 07APRZ005-02APR202E CopyrightS 2025 Bloomberg Finance L.P. Q2-Apr-2025 18:25:43
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ABANCA House View
El ciclo global de un vistazo

- + Emergentes —\

> Impacto al comercio global.

- + EE UU

> Nueva realidad arancelaria.
> Impacto negativo en crecimiento. > Chinay el bloqueo comercial.

> Crecimiento indio vs aranceles.
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> Presion inflacionista transitoria.
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> Impacto arancelario a la
exportacion.

> Expansion fiscal en Alemania.

( Financiacion ReArm. )

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 4
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Guerra comercial

Los numeros de los aranceles

Una tarifa universal del 10% y aranceles reciprocos a los principales socios comerciales

Desglose de medidas

Tarifa reciproca ‘ Comercio Total > Arancel universal del 10%, con excepcion

EEUU ($ MU de cobre, madera, productos
farmacéuticos y semiconductores
(pendientes de medidas concretas)
China 34% 594 587
Union Europea 20% 627.000 ) thihar a[aﬂcelles del 34%+50"f
: . o adicionales a los ya vigentes. La tasa
Rell’]\C/DI Lil’]ldo i(éo//o 1;2222 arancelaria media sube al 104%.
letnam o .
Taiwan 32% 158 600 > Europa: arancel medio del 20%, al tomar
Japon 24% 520.975 en cuenta el IVA y otras barreras no
' arancelarias.
India 26% 126.587
Coréa del Sur 25% 187.942 > Canada y México excluidos, se mantienen
Tailandia 36% 75 728 los aranceles del 25% sobre productos no
, o incluidos en USMCA (Tratado entre
Suiza 31% 85.226 México, Estados Unidos y Canada).
Indonesia 32% 38.144
Camboya A9% 11.834 > Estas tarifas estan abiertas a

maodificaciones, tanto al alza si no hay
avances en el déficit como a la baja si se
alcanzan nuevos acuerdos.

Fuente: Bloomberg, ABANCA

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 5



Impacto econémico

Sectores europeos mas afectados por las tarifas en base al valor afiadido de las exportaciones

Valor Afadido de bienes importados por UE como % del Total de Valor Afiadido de EEUU
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Fuente: Bloomberg, ABANCA

EEUU: el arancel medio sube hasta el
22% (vs 2,3% en 2024). Impacto
negativo estimado del 0,6-1,2% sobre
crecimiento PIB. Impacto al alza en
inflacion del 1,2-1,5%

Europa: caida potencial del 50% de las
exportaciones a EEUU. Impacto del 0,5-
1,0% sobre el crecimiento PIB.
Pendientes de la respuesta para calibrar
impactos finales e inflacion. Primera
estimacion en 0,8-1,2%.

China: potencial caida de las
exportaciones del 80% a medio plazo.
Impacto en el crecimiento del PIB del
0,3-0,8%. Impacto en inflacion del 0,5-
1%.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras



EEUU
Crecimiento en riesgo e inflacién al alza
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

+ Crecimiento
a )

> Crecimiento esperado del 1,0% en 2025, con un impacto negativo del
1,1% del PIB provocado por la nueva politica arancelaria.

> El sector manufacturero vuelve al terreno de contraccion y sera el
mas afectado por la subida de aranceles.

> Elempleo comienza a dar sintomas de debilidad y sera el factor
decisivo entre un escenario de bajo crecimiento o la recesion.
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Precios produccién industrial (PPI) vs IPC EEUU
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+ Inflacion
a )

> Inflacion esperada en el 4% en 2025, revisada al alza tras el anuncio de
aranceles reciprocos y a la espera de el avance de nuevos eventos de
la guerra comercial.

> Repunte del dato PCE subyacente (de referencia para la Fed) del 2,7%
al 2,8%, sin considerar el efecto de los aranceles.

> Lainflacion arancelaria sera transitoria, pendiente de las deportaciones

\ por el impacto en inflacion salarial. j

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 7



EEUU
La Fed presionada a bajar tipos

Tipo de interés de la Reserva Federal vs. indice de precios PCE subyacente (% interanual)

e | S e S | ; —— v ' ' e ' ' F7.000
: : : : : : : : : : Last Price
M US r# nominal Laubach Williams 3133
‘| M Federal Funds Target Rate - Upper Bound 4,500 b 6.000
M FOMC DOTS Median of the Lenger Run Projections - on 3/19/25 3.000 i
------------------------------- JJ l\_ 5.000
i, 4.500 Federal F
A 4,000

N\

2.000

1.000

----------- 0.000

— . e T — -
o A,
[ B US r+ nominal Laubach Willia i ! “l"l"'m"“ll““l ;?W

‘ 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 ‘ 2015-2019 2020-2024 ‘
USENR U Index (US r# noeminal Laubach Williams) US Fed Policy Stance Monthly 20DEC1993-04APR2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance L.P. 04-Apr-2025 09:19:25
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La nueva politica arancelaria
favorece un escenario de bajada de
tipos

> La nueva politica arancelaria impacta en
los niveles de crecimiento e inflacion
que estimamos para 2025.

> La Fed cataloga como “transitoria” la
inflacion provocada por los aranceles, el
crecimiento se convierte en el principal
foco del mandato.

> Creemos que se deben producir las 4
bajadas de tipos en 2025 que estima el
mercado para mitigar el impacto en
crecimiento.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 8
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EEUU
La incertidumbre se refleja en el sentimiento empresas y consumidores

Expectativas de crecimiento vs. Expectativas de inflacidon (Conference Board & Encuestas manufactureras)
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 9



EEUU

/ABANCA Alpha

“Aranceles reciprocos” mas severos de lo esperado

El pasado 2 de abril Trump anunciaba lo que catalogaba como “aranceles reciprocos” a
los bienes importados en Estados Unidos. Esto implica a nivel general un 10% de tarifa
gue entro en vigor el 5 de abril, con una imposicion agravada a paises como China
34% ( que con los aranceles vigentes se queda en una tarifa final del 67%), UE 20% vy
Japon 24% entre otros. Los grandes ausentes el dia del anuncio de las nuevas
imposiciones eran Canada y México, aunque mantienen las tarifas ya vigentes del 25%
a los productos no recogidos por el acuerdo comercial gue existe entre ambos paises
con EEUU. Por el momento quedan exentos de imposicion algunos bienes como
cobre, madera, productos farmaceéuticos, o semiconductores sobre los que habra que

esperar a proximos anuncios y mayor detalle por parte de la Administracion.

Este primer anuncio es solo el inicio de una guerra en el que habrd que esperar a ver
represalias por parte de los paises afectados, estrategias de negociacion y una un sinfin
de movimientos de los que dependera la gravedad y el nivel al que pueden escalar los
efectos en el crecimiento mundial. La incertidumbre en las proximas semanas seguira

siendo maxima.

Nuestras primeras estimaciones muestran un impacto negativo en el PIB
estadounidense del 1,2% en 2025, y aumentan las probabilidades que le damos a un
escenario de recesion si escala el conflicto arancelario y no se lleva a cabo una
negociacion por parte de los paises, haciendo que la situacion persista en el tiempo.

Los casos historicos previos, como la Ley Smoot-Hawley de 1930, que subid los nos

muestran el impacto neto negativo de estas medidas.

Ademas, el empleo tendra un papel decisivo entre un escenario de bajo crecimiento y
la recesion, y ha comenzado a dar sintomas de debilidad en encuestas como la
Challenger americana, donde se han anunciado mas de 280.000 despidos
provenientes del nuevo plan de eficiencia de gastos del gobierno (DOGE) o la
encuesta de ISM de servicios, con un componente de empleo que se publicaba en

niveles de contraccion para el mes marzo.

En cuanto a la inflacion, y a pesar de gue las tarifas tengan en principio un efecto que
la Fed considera "transitorio” —ya que, una vez que el impacto impositivo desaparece
del efecto base de la variacion interanual, el repunte inflacionario tiende a
desvanecerse—, proyectamos un incremento del 1,2% en el corto plazo. Esta
estimacion asume que no se producird una escalada salarial, ya que eso podria generar

un impacto mas persistente en los precios.

Por la parte de politica monetaria, y ante un escenario de fuerte desaceleracion del
crecimiento e inflacion transitoria, aumentan el numero de bajadas que vemos por
parte de la Fed en lo gue queda de afno, hasta llegar al gue estimamos es el tipo neutral

del 3,5%, con cuatro bajadas adicionales de cuarto de punto.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 10
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Europa

Crecimiento anémico en 2025, a la espera del impulso fiscal en 2026

PIB Alemania (% interanual) vs. Encuesta IFO de sentimiento alemana. IPC Eurozona (% interanual) vs. PPl (%interanual)
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— + Crecimiento \ ~— + Inflacidon \
> Crecimiento nulo en 2025, con un impacto negativo de los aranceles > Niveles de inflacion en la Eurozona contenida en el 2,2% por el
del 1,1% sobre el PIB. momento.
> El paquete de gastos en infraestructuras en Alemania podria favorecer > Precios de produccion industrial repuntando y niveles de inversion
el crecimiento en el medio plazo (2026). Dudas sobre la financiacion aumentando probablemente no aligeren los niveles de inflacion los
del plan de rearme. Proximos meses.
> A la espera de la respuesta por parte de la UE a los aranceles > Una respuesta arancelaria podria incrementar la inflacion, si bien la
\ impuestos con una posible escalada en la guerra comercial. j K subida del EUR vy la caida del petroleo restan presion a corto plazo. j

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 11
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Europa

El BCE cuenta con margen para mitigar el impacto arancelario.

Tipo de interés neutral de Laubach Williams (r*) vs. Tipo de interés del BCE
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 12
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Iberia

Menor exposicion a exportaciones a EEUU

PIB Esparia (% interanual) vs. IPC Espaia (% interanual) PIB Portugal (% interanual) vs. IPC Portugal (% interanual)
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> Crecimiento esperado del 2,4% en 2025, pendiente de revisar por > Crecimiento esperado del 2,0% en 2025, pendiente de revisar por
aranceles. aranceles.
> Las exportaciones a EEUU suponen €24.000 ML, sexto mercado > Las exportaciones a EEUU suponen €7.000 ML, cuarto mercado
internacional. internacional.
> Inflacion esperada del 2,4% a finales de 2025. El proceso > Inflacion esperada del 1,9 % en 2025, por lo que la geografia se
\ desinflacionista deberia continuar en los proximos meses. / \ encuentra ya muy en linea con el objetivo del BCE. )

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 13




ABANCA Alphax
Europa

A la espera de respuestas

La imposicion de una tarifa del 20% podria producir una caida potencial del
50% de las exportaciones a EEUU a medio plazo. El impacto en crecimiento
estimado es del 0,5-1% del PIB en 2025, lo que resultaria en un crecimiento

practicamente nulo o incluso negativo este ano en la Eurozona.

Sin embargo, el plan fiscal aleman de 500.000 millones de euros de inversion
en infraestructuras plantea una recuperacion tras la correccion comentada, en
el ano 2026. Ademas, ha sido aprobado ya por las camaras que los gastos en
defensa que excedan del 1% del PIB sean excluidos de restricciones fiscales.
Queda pendiente la aprobacion de planes de financiacion del plan de defensa
por parte del resto de paises de la UE para el plan Rearme. A diferencia de
momentos anteriores, tenemos mayor visibilidad sobre el ciclo europeo que

sobre el americano en estos momentos.

En cuanto a inflacion existen dos presiones contrapuestas derivadas del
escenario actual. Por un lado, una presion claramente deflacionista, derivada
de un nuevo orden de comercio mundial en el que los paises busguen nuevas
geografias en las que poder exportar sus productos y por tanto se produzca un
exceso de oferta, en el caso de Europa proveniente de los fabricantes asiaticos

que han visto cerrarse las puertas del mercado estadounidense. Unida a un

entorno de tipos en el que el BCE tiene margen de bajada de tipos con una
inflacion por el momento contenida en el 2,2%. Ademas, el impacto de los
aranceles ha tenido un claro efecto negativo sobre el petroleo, que registra

importantes caidas tocando niveles de 62,51 USD por barril.

Por otro, la posible escalada del conflicto arancelario con aranceles reciprocos
por parte de Europa hacia EEUU ejerceria una presion inflacionista lo que

llevaria a una a una subida de la inflacion hasta el 0.8-1.2%.

Con respecto a politica monetaria, vemos dos bajadas de tipos adicionales
este ano hasta niveles del 2% , a la espera de proximos eventos en la querra
arancelaria con margen para una bajada adicional si fuese necesario impulsar

la actividad por un entorno de mayor deterioro.

Con todo, la situacion econdmica de Europa los proximos meses, dependera
en gran parte de hasta donde escale el conflicto por lo que las represalias que

decida implementar la Union Europea son determinantes.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 14



Emergentes

Asia, la gran afectada

China- IPC general (% interanual) vs IPC subyacente (% interanual)
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/— + Emergentes

> Asia, uno de los principales objetivos de la nueva politica arancelaria.

> EnIndia se hacen necesarios estimulos econdmicos con una politica
monetaria todavia restrictiva y el crecimiento impactado en mayor
medida por los aranceles reciprocos (26%)

> Latam afectada en menor medida, con un 10% a nivel generalizado.
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India- IPC (% interanual) vs tipo de interés de referencia del banco central
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Crecimiento esperado del 4,5% en 2025, por debajo del objetivo del
gobierno. Los aranceles ponen en riesgo un 3% del PIB chino.

Son necesarios mayores estimulos, especialmente monetarios, para
romper la espiral deflacionista y apoyar la demanda interna.

Gran implicacion en el conflicto arancelario con situacion econdomica
deteriorada previamente, sobre todo en consumo interno. /

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 15



Emergentes

Tareas pendientes

Las economias emergentes se han alzado hasta el momento como un oasis de
crecimiento en una economia global en la que la incertidumbre lastraba el
crecimiento de EE. UU. y Europa. La mayor parte de paises en Ameérica Latina
tendra el arancel general del 10% pero no han sido sometidos al agravante de

otros paises.

Sin embargo, Asia, es la clara damnificada de la nueva politica arancelaria.
Paises como Vietnam (46%), Japon (24%) y Corea del Sur (25%) han visto sus
relaciones comerciales agravadas y para todos ellos supone un impacto

importante en las exportaciones a EE.UU.

China tampoco se gueda atras, con un 34% de tarifa reciproca, que se aplica
sobre las imposiciones ya vigentes (que atacan precisamente al sector que
mejor comportamiento ha tenido, como es el industrial) lo que deja un nivel de
imposicion efectivo del 67%. La estimacion es de 80% de caida sobre las
exportaciones a EEUU, y un impacto negativo en PIB de hasta 1,2%. El pais ya
se encontraba en una situacion de deterioro importante donde el consumo
interno es el gran afectado, y se hacen, ahora mas que nunca, necesarios
estimulos monetarios agresivos que pongan solucion al problema deflacionista
en el que se encuentra el pais (con una inflacion del -0,70%), derivado de la

falta de demanda interna. Quizas este es el momento que haya estado

/ABANCA Alpha

esperando China para anunciar la inyeccion de liquidez que el sistema
necesita, si No, podriamos encontrarnos ante una situacion parecida a la que
hemos visto en numerosas ocasiones desde la Gran Depresion de 1929 hasta
la década perdida de Japon, todos ellos fueron fruto de unas autoridades
excesivamente tibias en la aplicacion de expansion monetaria. Por el momento

se espera una bajada de tipos en mayo.

Respecto a la India, la economia se ha desacelerado ante una politica
monetaria que continua siendo restrictiva. Con la inflacion subyacente en el 4%
y los tipos de interés en el 6,25%, creemos que existe margen de maniobra para
estimular la economia. Unos estimulos que se hacen mas necesarios, si cabe,
tras el anuncio del arancel de EEUU del 26% y que provoca un claro ajuste a la
baja de las estimaciones de crecimiento para el aflo en la geografia. Ambos
paises han venido manteniendo negociaciones y la India ha mostrado su
voluntad de llegar a un acuerdo con algunas concesiones iniciales como
rebajar los aranceles a algunos de los productos mas mediaticos de la guerra
arancelaria como las motos Harley Davison o el bourbon. No obstante, habra
que esperar a la estrategia que toma el pais a partir de ahora, que actualmente

genera un superavit comercial de $36.000 con EEUU.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 16



ABANCA House View
Escenarios

- Negativo

~

40%
Recesiéon global

> Proteccionismo comercial y guerra
arancelaria total a nivel global.

> Recesion global, con EEUU en
contraccion arrastrando al resto del
mundo.

> Escalada de conflictos geopoliticos y
repunte de materias primas.

> Incremento de las tasas de inflacion
obliga a frenar el proceso de bajadas de
tipos o incluso a ajustes al alza.

> Errores de politica monetaria generan
una segunda ola de inflacion y/o una
contraccion del crecimiento.

\_ by

>

v%.

= Neutral \
50%

Fragmentacién & debilidad

Crecientes tensiones vy fragmentacion
entre EEUU-Europa-China.

Se evita una escalada de las tarifas
reciprocas, sin  alcanzar  acuerdos
globales.

En EEUU, se reduce el crecimiento
significativamente  por debajo  del
crecimiento potencial.

En Europa, contraccion del crecimiento
en 2025, sequido de una recuperacion
moderada en 2026 apoyada por el
impulso fiscal aleman.

Débil crecimiento en China, salvado por
estimulos monetarios v fiscales.

4 bajadas de tipos en EEUU hasta el 3,5%.

Al menos 2 bajadas en Europa hasta el

_/

#ABANCA Alpha3

+ Positivo \
10%

Acuerdos y crecimiento

> Nuevo acuerdo comercial global (WTO
2.0) permite la reduccion de aranceles a
nivel global.

> Reduccion de los riesgos geopoliticos.

> Reajuste del comercio global sin
disrupciones permite mantener el
crecimiento.

> Estabilizacion de la inflacion en niveles
cercanos a los objetivos de los bancos
centrales.

> Bajadas adicionales de los bancos
centrales apoya el crecimiento.

> La implementacion temprana de la |A
genera ganancias de productividad en el

corto plazo.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 17
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ABANCA House View
Principales riesgos macroecondémicos

Crisis geopolitica global

Escalada de los conflictos abiertos
en Ucrania y Oriente Medio.

Nuevo conflicto en Asia entre
China y Taiwan.

Ruptura del blogue EEUU-Europa.

Impacto en el precio de materias
primas, especialmente energia y
alimentos.

Disrupcion de las cadenas de
suministros de semiconductores y
tierras raras.

Retorno de la inflacion

Reaceleracion de la inflacion en
EEUU por el impulso del
consumo y el fuerte gasto fiscal.

Reaceleracion de la inflacion en
Furopa via materias primas.

Recuperacion del consumo en

China impulsa la demanda global.

Bancos centrales se ven
obligados a frenar el proceso de
bajadas de tipos o incluso a
ajustarlos de nuevo al alza.

Guerra arancelaria

Escalada de aranceles a nivel global
provoca una recesion del
comercio mundial.

Imposicion de aranceles por parte
de EEUU y respuesta por el resto
del mundo, incluyendo China vy la
UE.

Deterioro del crecimiento global
con inflacion mas persistente.

Impacto en el consumo, menor
renta disponible y deterioro de la
confianza.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.



ABANCA House View
Estimaciones Macroecondmicas

PIB Inflacion

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Global 3,2 2,9 2,9 5,7 3,9 3,5
Estados Unidos 2,8 1,9 1,9 3,0 3,0 2,6
Eurozona 0,9 0,9 1,3 2,4 2,2 2,0
Alemania -0,2 0,3 1,2 2,5 2,3 2,0
Espafia 3,2 2,5 1,9 2,9 2,4 2,0
Francia 1,2 0,7 1,1 2,5 1,4 1,8
Italia 0,7 0,6 0,9 1.1 1.9 1,7
Portugal 1,9 2,3 1.9 2,7 2,0 1.9
Reino Unido 1,1 1,0 1,4 2,5 3,0 2,4
Japon 0,1 1,2 0,9 2,7 2,6 1.8
Emergentes 4,8 4,2 4,1 6,6 3,4 3,0
Brasil 3,4 2,0 1,7 4.4 51 4.3
China 5,0 4.6 4,2 0,2 0,6 1,1
India 9,2 6,5 6,5 5,0 4,6 4,3

Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras
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Renta Fija

Visidon constructiva en deuda soberana europea

Evolucion tipo de interés deuda publica europea 10 aios
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indice VIX de volatilidad vs. Diferencial medio HY USD (baja calidad crediticia)

e

Last Price L
M Chicage Board Options Exchange Volatility Index (R1) 49.71
M Bloomberg US Corporate High Yield Average 0AS (L1) 4.53 ||

Bloomberg 4.53 |
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

2015-2019

2020-2024
Copyright2 2025 Bloomberg Finance L.P.

70

30

20

10

09-Apr-2025 12:17:47

/— + Renta Fija

volatilidad e incertidumbre. (grafico derecho)

\_

> Neutral4+ en Duracion. Favorecemos posicion en curvas de gobierno. Europa, preferencia por curva alemana (5 afios), en periferia preferencia por 2 afios por
plan Rearme de la UE. En USD, tramo 2 aflos para evitar sensibilidad de politica arancelaria.

> Neutral en IG (activos de alta calidad crediticia). Cerramos el relativo a favor de EUR por valoracion. Activo atractivo por retornos altos y calidad de las
companfias, baja probabilidad de default. Diferenciales ampliando (convergiendo hacia media historica).

> Neutral en HY EUR (activos de baja calidad crediticia) y Deuda Emergente (1-3 afios). Diferenciales ampliando. Todavia margen de ampliacion en entorno de

~

J

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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Renta Fija
Vuelve el papel defensivo de la renta fija

Tras el reciente anuncio de nuevos aranceles reciprocos por parte de Trump,

los mercados financieros experimentaban un aumento importante en
volatilidad y una marcada aversion al riesgo. En este contexto hemos podido
volver a comprobar el papel de la renta fija como activo defensivo,
especialmente las curvas de gobierno, con Alemania siendo el claro activo
refugio para los inversores europeos. El bono a 10 afos, que ampliaba mas de
30 pb el dia del anuncio del paguete fiscal de 500.000 millones de euros, ha
vuelto en un entorno de preocupacion e incertidumbre al nivel previo en el que
se encontraba. El movimiento del mercado ha venido acompanado de un
empinamiento de las curvas y movimientos en las primas por plazo, que
aprovechamos para reajustar la composicion de una duracion gue seguimaos
manteniendo en Neutral+ como elemento defensivo en las carteras en un

escenario de crecimiento a la baja.

En cuanto a crédito, hemos visto una clara ampliacion de diferenciales en
todos los activos, después de un entorno de cierta complacencia del que
veniamos. Los activos de alta calidad han resistido con ciertas ampliaciones
convergiendo hacia las medias historicas, tanto en EUR como en USD.

Mantenemos nuestra vision neutral en el activo por la calidad de las companias

/ABANCA AlphaX

y la baja probabilidad de default.

Por la parte de los activos de baja calidad crediticia, vemos ampliaciones mas
considerables, hasta 106 puntos basicos de ampliacion en el crédito USD de
baja calidad, y 84 puntos basicos en el caso de EUR. Los activos de mayor
riesgo son lo mas afectados y creemos que todavia hay margen de ampliacion
escenario de Incertidumbre en el

dado el gque nos encontramos y la

probabilidad gue le estamos dando al escenario negativo (40%).

Con todo, continuamos sobre ponderando la reta fija como activo en un
entrono donde la volatilidad y la incertidumbre sequiran siendo los factores
predominantes las proximas semanas. Los movimientos de mercado de las
ultimas jornadas han devuelto los activos a niveles cercanos a su media
historica, por lo que, si bien no observamos todavia oportunidades para
incrementar el riesgo en las carteras, creemos que el reseteo de las
valoraciones y el nivel de tipos de interés actual ofrece una rentabilidad futura

atractiva, por encima de su media de 10 anos, en la renta fija europea.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 22
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Renta Variable

Las valoraciones siguen importando

Evolucion de los beneficios S&P500 estimados 12M vs modelo macro Ratio PER MSCI World vs. Dividendo & Pequeias compaiiias
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Fuente: Bloomberg, ABANCA. Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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> Neutral en el activo en general, con el mercado castigando los segmentos mas sobrevalorados que sufren por contraccion del multiplo.

> Atractivo en compariias gue no han estado sobrevaloradas y tendran la capacidad de adaptarse. Buena calidad, generadoras de caja, reparto de
dividendos y negocios estables. No es el momento de malvender buenos activos.

> Estimamos crecimiento plano de los beneficios en el escenario central. En un escenario de recesion veriamos caidas de doble digito en beneficios(-12%)

> El consenso continda alineado con un escenario favorable, sin impactos en crecimiento (+12,8%), al que nosotros solo le damos un 10% de

\ probabilidad. )

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 23




Renta Variable

Del optimismo al valor real

Los mercados de renta variable han sido los mas afectados por el giro en el
entorno macroeconomico que hemos vivido. Lo que comenzd como un ano
de estabilidad en precios y crecimiento moderado, ha evolucionado
rapidamente hacia un escenario de inflacion creciente y deterioro economico.
Este cambio estd forzando a muchas compafiias a tomar decisiones
estratégicas clave, especialmente en lo que respecta a su exposicion a Estados
Unidos, la gestion de sus cadenas de suministro y el impacto en sus volumenes
de venta. La reaccion del mercado el pasado ‘Dia de la liberacion” fue
inmediata: el S&P 500 cayd un -10,5% en solo dos sesiones, su peor
desempefo en dos dias desde marzo de 2020, mientras que el Euro Stoxx 50
llegd a ceder mas de un -7% en su peor jornada desde los inicios de la
pandemia. En este nuevo contexto, las empresas tienen pocas alternativas:
trasladar los aumentos de costes a los precios finales, opcion solo viable para
aquellas con ventajas competitivas claras y productos dificiles de sustituir, o
absorber el impacto a través de sus margenes, o que inevitablemente afectara

a sus beneficios.

Nuestro escenario base estima un crecimiento plano de beneficios de las
empresas en los proximos 12 meses, basado en un repunte del desempleo y

una desaceleracion en el crecimiento, unido al repunte de precios hasta niveles

/ABANCA AlphaX

del 4,3% de IPC en EE. UU. El consenso, sin embargo, se posiciona todavia en
un escenario mas optimista, al que nosotros solo le damos un 10% de
probabilidad, descontando un crecimiento del +12,8% en los beneficios por

accion de las compariias.

Por el lado de las valoraciones, ya se esta produciendo una correccion
significativa, particularmente en aquellos sectores que venian mostrando
multiplos excesivamente elevados desde hace meses. La correccion reciente
en el segmento tecnoldgico, con una caida del -16% en lo que va de ano, es
una clara sefial de que los inversores han dejado de estar dispuestos a pagar

primas desproporcionadas ante un escenario de mayor incertidumbre.

Mantenemos una vision neutral sobre la renta variable, apoyandonos en
aquellas areas del mercado que no han estado en el foco de la sobrevaloracion
y que cotizan a multiplos atractivos desde hace meses. Se trata de compariias
de gran calidad, negocios estables y pago recurrente de dividendos. Aunque
también se han visto afectadas por la volatilidad, su caida ha sido mas
contenida y creemos que no tiene sentido deshacerse de activos de calidad en
un momento de mercado desfavorable. Vemos la volatilidad como una

oportunidad para seguir acumulando en nuestras convicciones.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 24
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El epicentro del reordenamiento global

Evolucién EUR/USD vs diferencial de tipos de interés 2A/1A
(Europa-EEUU)

Last Price
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Dentro de los cambios gque estamos observando en el orden mundial, las
divisas juegan un papel fundamental como medio de cambio del comercio
global.

Si la elevada incertidumbre se materializa en un activo es precisamente en el
USD, donde son multiples las fuerzas a favor y en contra.

La principal fuerza positiva son los aranceles. La politica comercial restrictiva
actua a favor de una apreciacion del USD al reducir las importaciones (que
obligan a vender USD para comprar los productos en el exterior), y el tono
mas agresivo de esta Administracion Trump frente a su primer mandato,
soporta esta tesis. Sin embargo, el movimiento inicial de la moneda con una
importante caida en el valor de la misma poco se correspondia con la teoria
econdmica detras del proteccionismo y las barreras arancelarias. El
EUR/USD tocaba niveles de 1,11.

Pero es precisamente la Administracion Trump la que fundamenta el
principal argumento bajista sobre el USD, y es su vocacion de reconstruir la
industria manufacturera americana y recuperar la competitividad perdida en
las ultimas décadas. La Unica via para ello seria una devaluacion del Dolar, y
ya han comenzado los rumores de un posible ‘Acuerdo de Mar-a-Lago” que
permita debilitar el Dolar a través de canjes de deuda con los actuales
tenedores de bonos del Tesoro americano. El movimiento inicial tras el
anuncio del 2 de abril fue poco “tedrico’, puesto que no se correspondia
con lo que ocurre cuando se implementan aranceles y medidas
proteccionistas en una geografia.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 25
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Alternativos

Fuente de diversificacion, siempre con analisis previo

Salidas de activos de Capital Privado en EEUU

900 2,500
800 En momentos de volatilidad elevada en los mercados, los activos no
2 000 cotizados muestran su verdadero valor dando estabilidad a las carteras vy
700 B recordando a los inversores la diferencia entre los cambios de sentimiento
600 de los inversores; y el valor real de las compariias, mucho mas estable en el
1 500 tiempo.
500 , , , , ,
Seguimos favoreciendo los activos de mercados privados, especialmente
400 1,000 desde un punto de vista de construccion de carteras, donde la historia nos
300 ' demuestra que incorporarlos en cartera produce mejores retornos ajustados
al riesgo. Creemos que este dato se mantendrd en el futuro, si bien sera
200 500 necesario un analisis y seleccion exhaustiva de los vehiculos. Tras el ‘boom’
100 de los activos privados tras la pandemia, comenzamos a ver las dificultades
de algunos gestores para ejecutar la salida de sus inversiones. Es
0 0 precisamente en esta fase final cuando se observa la diferencia entre los
2 2@ - NPT VWO~ ®O OO o oNmoy - :
8 c o 5 5 o 5 o0 8 5 5 8 3 38 8 & gestores de primer cuartil frente al resto.
i~ L | ™~ ™~ ~ L | ~ (| i~ ™~ ™~ i~J ~ ™~ ~J 9]
Valor de salida (USD —  Total, de salida (je derecho) Respecto a los activos laltematwos cot|zadosl, el oro sigue siendo el que mas
miles de millones) titulares acapara debido a la fuerte subida que acumula en el afo.
Precisamente esa fuerte subida y la sobrecompra acumulada han provocado
Fuente: UBS gue su comportamiento defensivo en estas sesiones de volatilidad no haya

sido tan notable. El oro, como el resto de los activos, también se puede ver
afectado por ciclos de euforia a corto plazo que no deben alterar nuestra
vision estratégica y el papel estructural que como siempre recordamos,
debe tener el oro en las carteras diversificadas.

Informaciéon Importante: refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 26
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ABANCA House View
Asignacion de activos

Infraponderar Neutral - Neutral Neutral + Sobreponderar| Movimiento |

Monetario ] | |

Renta Fija

I

Gobiernos Europa
Gobierno EEUU

Bonos ligados a la inflacion
IG EUR

IGUSD
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Deuda Emergente

DDDP(DDDE

0
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Renta Variable
Estados Unidos
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Japon
Emergentes

00P» 4

Alternativos

Retorno Absoluto/ Hedge Funds
Private Equity
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Inmobiliario

Materias Primas

Oro

I

FX
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GBP
JPY
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Aviso Legal

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A. ("ABANCA’) sin que tenga la consideracion de analisis financiero
independiente ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando el
servicio de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como
tal. Las inversiones implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado vy el régimen fiscal de aplicacion, siendo
posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su
publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la
informacion en este documento. ABANCA no garantiza la exactitud o integridad de la informacion que se contiene en el presente documento, la cual se
manifiesta ha sido basada en servicios operativos y estadisticos u obtenidos de otras fuentes de terceros. El servicio de gestion discrecional de carteras (GDC) asi
como algunos de los instrumentos incluidos en los listados de asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna de las ideas de inversion
reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacion pueden no ser idoneas para todos los clientes. La informacion financiera contenida
en el documento no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades de ninguna persona en particular. Cualquier
inversion debera ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, péngase en
contacto con ABANCA para determinar si el producto y/o servicio esta disponible para su distribucion y si resulta adecuado para usted. Las rentabilidades pasadas y
las previsiones no constituyen un indicador fiable de las rentabilidades futuras. El presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por
ningun receptor del mismo por ningun motivo. En particular, el receptor de este documento en ningun caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la
prestacion de servicios de inversion en los que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion esté prohibida.

Las inversiones en instrumentos financieros implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal
de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos que ha de asumir un inversor
en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de tipo de interés, de tipo de cambio, de crédito y de liquidez.
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