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A la espera de la resaca tras la marea

Sin rodeos: nos ha sorprendo la acogida tan favorable de los mercados a la
contundente victoria republicana en EEUU. Por un lado, parece asumirse
que la gran mayoria de las propuestas fiscales podran llevarse a cabo, sin
tener en cuenta la precaria posicion presupuestaria de partida. Por otro,
se cotizan sobre todo los efectos positivos sobre la actividad econdmica y
empresarial de las nuevas politicas, obvidndose los impactos negativos que
unos aranceles generalizados tendrian sobre la inflacion y la demanda.

Y aunque si que se descuenta que la Fed se verad obligada a parar sus Roeto Scholtes. Jefe de Estrategia
recortes de tipos aln en niveles restrictivos, y ha aumentado en 50 p.b. la

prima exigida a los bonos a largo plazo por el riesgo de deriva fiscal, las valoraciones bursatiles en ese pais
han seguido escalando, ignorando la presion a la baja que normalmente ejerce la mayor tasa de descuento.

Nos esperan unos meses de incertidumbres, rumores y anuncios, en los que sera dificil discernir entre lo
que puedan ser posturas negociadoras maximalistas y qué medidas seran realmente implementadas. Y en
los que importaran ademas su magnitud y la secuencia que sigan, la reaccién de los otros gobiernos y de los
agentes econdmicos, en especial de la Fed, que reverberaran en todos los activos financieros.

En la disyuntiva de tomar beneficios en lo que bien podria ser una reaccion demasiado optimista de los
inversores estadounidenses, o de “poner las luces largas” asumiendo que la tendencia alcista en las bolsas
no descarrilara en tanto que los beneficios empresariales crezcan con fuerza, optamos por quedarnos donde
estdbamos, con una moderada infraponderacién de la renta variable y un sesgo sectorial algo defensivo y
centrado en los negocios de crecimiento estructural. En renta fija, proyectamos retornos positivos, y
recomendamos una composicion equilibrada entre mercados, vencimientos y los segmentos de mas calidad.

La estrategia de Singular Bank en resumen
Las bolsas han puesto en precio los posibles efectos positivos en EEUU pero no tanto los negativos

Los cambios en el panorama econdmico y financiero tras el contundente resultado electoral en EEUU
dependeran de qué medidas acaben implementandose, con qué intensidad, en qué secuencia y de cémo
reaccionaran las autoridades monetarias a sus impactos sobre la inflacion y el crecimiento.

Los mercados estan cotizando el resultado como netamente positivo para la economia y las companias
de EEUU, y mas desfavorable para el resto del mundo. Pero a la vez, reflejan que las decisiones de la
préxima administracidn elevarian moderadamente la inflacidn y frenarian los recortes de tipos de la Fed.
Ademds, en nuestra opinién obvian los efectos negativos que podrian tener los aranceles, las
restricciones a la inmigracion y tensiones geopoliticas sobre el crecimiento y los margenes empresariales.

La curva de la deuda de EEUU se ha elevado considerablemente, incorporando no solo la perspectiva de
que la Fed apenas recorte 75 p.b. mds, sino una mayor prima por la potencial deriva fiscal. Si este
escenario se materializara, el margen de descenso de las curvas seria limitado y podrian repuntar los
diferenciales crediticios. La estrategia en renta fija debe primar ahora la generaciéon de retornos estables
en los segmentos de mas calidad, con una composicion equilibrada por vencimientos y mercados.

Este entorno también significa que el USD continuara fuerte, aunque no necesariamente una apreciacion
adicional. Mantenemos por el momento sin cubrir la exposicidn a esta divisa en la renta variable.

Aunque el entorno fiscal y regulatorio podria ser mas favorable para las compafiias de EEUU, vemos un
potencial alcista acotado con unos tipos de interés sostenidamente altos y con la previsidn de un fuerte
crecimiento de los beneficios ya incorporado en los multiplos. Como ha empeorado la valoracion relativa
frente a los bonos, vemos adecuado mantener una infraponderacion moderada de la renta variable.

No cambiamos la estrategia sectorial con cierto sesgo defensivo frente a las ciclicas, la sobreponderacién
de Salud e Infraestructuras y la posicién neutral en Tecnologia. Reiteramos la conviccidn en las compariias
pequefas y medianas, y una moderada preferencia por Europa frente a EEUU, siguiendo cautos en China.
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Resiliente crecimiento mundial a la espera de las decisiones de la Administracién Trump

El nuevo ciclo politico en
EEUU es también un punto
de inflexion en la senda
geoecondmica global

Las medidas impulsarian la
demanda pero elevarian la
inflacidn y el déficit

El contento econémico
domeéstico y global es muy
distinto al primer mandato

Coyuntura marcada por el
divergente momentum en
EEUU, la Eurozona y China

Nuestra economista jefe Alicia Coronil Jénsson sefala que no solo EEUU
inicia un nuevo ciclo politico, sino que también representa un punto de
inflexién en la senda geoecondmica, que determinara si estamos ante el gran
rebalanceo global o si se logran mantener las piedras angulares del orden
internacional surgido tras la Il Guerra Mundial.

Respecto a sus implicaciones econdmicas, el amplio poder republicano
permitird reducir el impuesto de sociedades y extender los créditos fiscales
a los hogares. Esto generard un impulso inicial de la demanda interna pero
previsiblemente deteriorard mas la situacidon presupuestaria. Ademds, el
"Make America Great Again” se centrara en imponer aranceles, reducir la
regulacién, controlar la inmigracién y reequilibrar las relaciones comerciales.
Estas medidas podrian reavivar las tensiones inflacionistas, haciendo posible
que la Fed se vea obligada a demorar las rebajas de sus tipos.

Pero es importante destacar que la Administraciéon Trump 2.0. iniciara su
mandato en un contexto econdmico nacional y en un escenario
geoecondmico mundial que dista del de su primer mandato. Sus politicas
podrian dar un impulso menor dada la fase del ciclo, las tensiones
inflacionistas y las condiciones de financiacion actuales.

Entre tanto, la coyuntura econdmica mundial sigue marcada por la
divergencia del momentum que atraviesan EEUU, la Eurozona y China. Las
perspectivas de la Eurozona siguen condicionadas por la compleja coyuntura
econdmicay politica en Alemania, y por el deterioro de la actividad en Francia
por el previsible impacto del ajuste fiscal planteado. El crecimiento del PIB
de China se moderd en el 3T de 2024 ante la debilidad de su demanda
interna, las crecientes presiones deflacionistas y la persistente crisis
inmobiliaria. EEUU sigue mostrando su resiliencia econdmica en su demanda
interna, aumento de productividad y bajo desempleo.

Trump 2.0 podria mantener altos los tipos y acabar presionando a la baja las bolsas
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El mercado ya cotiza menos recortes de la Fed y una mayor prima de riesgo en la deuda

Desde que las encuestas en EEUU se giraron hace dos meses, el mercado monetario ha quitado unos 100
p.b. a la senda de recortes de la Fed, y ahora descuenta que se verd obligada a parar en 3,75%-4,00% a
mediados de 2025. Las expectativas sobre otros bancos centrales apenas han cambiado, y se espera que si
podran aplicar politicas neutrales o levemente expansivas (algo por debajo del 2,0% en el caso del BCE). Pero
la curva de tipos de EEUU no solo se ha elevado -arrastrando a las del resto del mundo- reflejando este
escenario sobre la Fed, sino al aumentar en unos 50 p.b. la prima exigida a los bonos a largo plazo ante la
perspectiva de déficit presupuestarios persistentemente altos que aceleren la acumulacion de deuda.

Ma3s recortes del BCE que de la Fed, ya descontado  Tras estos movimientos, consideramos que la renta fija
Proyecciones de los tipos efectivos de la Fed y del BCE incorpora ya en buena parte los potenciales efectos de una
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Fuente: Singular Bank, a partir de Refinitiv. Datos a 14/11/2024 sobre las valoraciones bursatiles.

Renta fija equilibrada entre mercados, vencimientos y segmentos de alta calidad

Mejor rentabilidad-riesgo en deuda y crédito 1G Al incorporar este nuevo escenario sobre la Fed y la prima de
Retornos netos en 12 meses en FUR en el Fscenario base riesgo de la deuda, asi como unos diferenciales crediticios
Senior Secured algo mas altos, obtenemos unas expectativas de retorno
g o S neto en EUR muy similares entre los bonos de EEUU y los de
g o elmsevn la Eurozona, tanto gubernamentales como corporativos IG.
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Fuente: Singular Bank, a partir de ICE BofA y Refinitiv. financiera subordinada). Mantenemos la cautela respecto al

Datos a 14/11/2024 high yield y los mercados emergentes, cuya rentabilidad-

riesgo nos parece poco atractiva en los escenarios adversos.

Un ddlar prolongadamente fuerte (pero no mas que ahora) con menos rebajas de la Fed

El mayor diferencial de tipos fortalece el USD La fortaleza del USD obedece a la ampliacidon del diferencial
EUR/USD y modelo de estimacicn de intereses en EEUU frente al de otros pafses, sin que se
125 detecte un "efecto-refugio” o dindmicas especulativas muy

significativas. Esto acerca el USD a la zona baja del rango
vigente desde 2023, y podria rondar 1,05 €/$ hasta conocer
los detalles e implicaciones de las nuevas politicas.

Rango
1,05-1,12€/$

Sin embargo, hay dos importantes efectos que operaran en
sentido contrario en 2025: el aumento de la brecha de
inflacidn por los aranceles en EEUU y el drenaje de liquidez
que supone la reduccién del balance de bonos del BCE.
Estimamos que esto llevara la paridad de equilibrio de nuevo

Fuente: Singular Bank, a partir de Refinitiv. hacia 1,08 €/$ alo |arg0 del préximo ano.
Datos a 14/11/2024
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Se acelera y amplia el crecimiento de los beneficios empresariales

La mejor noticia en los resultados del tercer trimestre no ha sido la notable sorpresa positiva agregada, sino
que su crecimiento ya no esta solo basado en las tecnoldgicas y financieras, sino que otros sectores
(también en Europa) estan mostrando una recuperacion de sus ventas y margenes. Las notas mas negativas
provienen de algunos segmentos del consumo, tanto bésico como discrecional, sobre todo en el sector
automovilistico y en muchas empresas con exposicion relevante a China.

Aun asi, salvo que la economia descarrile en los proximos trimestres, todo apunta a que los beneficios de
las companfias cotizadas en EEUU crezcan cerca de un 10% en 2025 y de un 9% en 2026 (asumiendo que
las politicas fiscal y regulatoria de la préxima administracion de EEUU acaben siendo contrarrestadas por
unos mayores costes laborales y de las importaciones), y del 7% en ambos ejercicios en Europa y Japon.

Tipos altos y mayor incertidumbre geopolitica limitan el potencial alcista de la RV

Los mercados estan asumiendo que la economia y las compafifas de EEUU seguiran disfrutando de esa
"excepcionalidad” en cuanto a su crecimiento y politicas favorables que han impulsado las valoraciones
bursatiles en la Ultima década. El PER del S&P 500 ha escalado a 22,1x e incluso el indice equiponderado
cotiza a 19,1x de forma que la la prima frente a Europa (PER 13,5x) tras ajustar la distinta composicion
sectorial ha aumentado al 19%. En este sentido, también parece que el nuevo escenario en EEUU estaria
ya en buena parte incorporado en los precios, obviando los efectos negativos que podria acarrear.

Los multiplos en EEUU siguen ampliando su prima
PER con los beneficios previstos en 12 meses
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Fuente: Singular Bank, a partir de IBES, MSCl y Refinitiv.
Datos a 14/11/2024

Escuchado en nuestro Comité de Inversiones

“China puede estar demorando estimulos fiscales a
la espera de las decisiones de Trump.”

“La UE se encuentra en una posicién mucho mas
débil que cuando Trump llegd al poder en 2017."

"Hay sefales de agotamiento en el estrechamiento
de diferenciales en segmentos de peor calidad.”

"El nuevo escenario ya se ha metido en precio en
los bonos y divisas, pero en las bolsas se estan
reflejando sobre todo sus aspectos positivos.”

"Persistird la volatilidad en las curvas de tipos, que
podria perjudicar mas a los bonos a largo plazo.”

“En renta variable ya no solo hay que tener en
cuenta el sector sino también hay que distinguir
por su exposicion a EEUU, Europa y China.”

Con la perspectiva de tipos de interés sostenidamente
altos, la previsidn de fuerte crecimiento de beneficios
ya incorporado en las valoraciones y la amenaza de que
aumenten las primas de riesgo, vemos un potencial
alcista acotado en las bolsas de EEUU y una mejor
rentabilidad-riesgo en los bonos de alta calidad. En
consecuencia, consideramos adecuado mantener una
moderada infraponderacidn de la renta variable.

No cambiamos la estrategia sectorial con cierto sesgo
defensivo frente a las ciclicas, la sobreponderacién de
Salud e Infraestructuras y la posicidon neutral en
Tecnologia. Reiteramos la conviccidon en las compafiias
pequenas y medianas, y una moderada preferencia por
Europa respecto a EEUU, siguiendo cautos en China.

En conclusion

El mundo se enfrenta a un panorama econdmico,
geopolitico y financiero mas incierto si cabe, no solo en
funcion de lo que decida la préxima administracion de
EEUU, sino de la reaccidn del resto de los gobiernos y
de los distintos agentes econémicos.

Los mercados de bonos y divisas han cotizado
rapidamente el nuevo escenario, pero en las bolsas de
ese pais parecen asumir sobre todo sus aspectos
positivos. Optamos por no abandonar nuestra
estrategia moderadamente cauta, a la espera de mayor
visibilidad o de una correccién de las valoraciones
relativas entre acciones y bonos, cuando todavia se
pueden obtener retornos atractivos y con un riesgo
mas acotado en la renta fija de mas calidad.
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