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Perspectivas de los expertos de Allianz Global Investor de cara al 3.®" trimestre de 2024. Los resultados pasados no predicen-la rentabilidad futura.
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GLOBALES TRIMESTRALES

Perspectivas para los mercados
globales

Saque partido del impulso de un aterrizaje suave

* Los mercados estan tomando diferentes caminos. El riesgo politico
ha aumentado tras las elecciones de Francia y Reino Unido. En
noviembre se celebraran las elecciones presidenciales
estadounidenses. Todo ello puede aumentar la divergencia entre
regiones.

Los datos sefalan cada vez mas a un cambio en las expectativas de
crecimiento segun la regién. En nuestra opinion, esta
desincronizacién puede generar oportunidades en todas las
economias y clases de activos.

Creemos que habra un aterrizaje suave en EE. UU. y las demas
economias, en el que se desacelerara el crecimiento y caera la
inflacion, sin riesgo de recesion. Este escenario sera
probablemente positivo para la renta variable, ya que se beneficiara de
un crecimiento favorable de los beneficios. Sin embargo, habra que
prestar especial atencién a la volatilidad que surja en torno a las
novedades politicas y del mercado.

Los mercados esperan que, a nivel mundial, este ano solo se
reduzcan los tipos en 40 pb, mientras que a principios de enero se
creia que bajarian casi 120 pb. Los diferentes escenarios de
crecimiento e inflacién ofrecen a los bancos centrales distintos
margenes de maniobra para ajustar su politica monetaria.

En nuestra opinion, es probable que el primer recorte de tipos en
EE. UU. llegue en septiembre. Los mercados parecen tener una
vision demasiado conservadora sobre la posibilidad de que se apliquen
recortes adicionales, asi que los inversores podrian utilizar esta
discrepancia para afianzar sus posiciones en la duracion y el aumento
de la pendiente de la curva de tipos.
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Bankspotting
Atentos a la divergencia

El Banco Central Europeo (BCE) recorto los tipos en junio, y los
mercados anticipan que la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) y el Banco
de Inglaterra (BoE) le imitaran, aunque cada uno a su ritmo. Se espera
que el Banco de Japdn (BoJ) tome un rumbo diferente.
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Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg. Datos a 18 de junio de 2024.
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Perspectivas para los mercados
globales

Tenga en cuenta los riesgos politicos y vaya un paso por
delante

* El entorno general econémico y de mercado sigue siendo
favorable para la renta variable y la renta fija. Si el aterrizaje suave
reduce el riesgo inflacionario, los bancos tendran mas incentivos para
recortar los tipos. Ademas, las empresas mantienen sus margenes
sélidos.

* Los riesgos politicos son desafiantes. Las elecciones francesas
pueden enfriar el animo de los inversores europeos, al menos a corto
plazo. Los comicios estadounidenses de noviembre podrian volver a
poner a Trump al mando de la Casa Blanca, y sus politicas podrian
tener gran repercusion, incluso sobre los aranceles, un asunto en el
que las diferencias dentro de Europa ya son evidentes.

» Lainflacidn parece estar bastante controlada, pero la ultima milla
siempre es la mas dificil. En este sentido, somos conscientes del riesgo
que supone que no se produzca un aterrizaje en la economia; es
decir, que esta siga sobreestimulada, aunque no es nuestro escenario
base. Si esto llegara a producirse, la renta fija y la renta variable
podrian verse afectadas.

* Por ello, hay que ir un paso por delante. La inflacion estadounidense
se esta acercando al objetivo por primera vez en dos afios y medio, y la
Fed ha mejorado sus previsiones, con lo que el mercado puede pasar a
centrarse en la esfera politica y el crecimiento.

* Incluso en un contexto de ralentizacién general del crecimiento mundial,
una rotacion gradual de las expectativas de crecimiento de una
region a otra puede ser un factor estabilizador y positivo que favorezca
la continuacion del actual ciclo expansivo.

Aspectos clave

Renta variable: Somos especialmente
positivos con las empresas que
favorecen la adopcion de la IA (como
centros de datos, proveedores de nube) y
la transicién ecoldgica. Algunas
empresas europeas de pequefia
capitalizacion destacan por sus balances
de alta calidad. En nuestra opinion, las
acciones britanicas parecen baratas, y es
poco probable que nos llevemos una
sorpresa politica en Reino Unido.

Asia: Japon se beneficia de la mejora de
la gobernanza corporativa. Los
inversores podrian aprovechar la
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volatilidad para explotar las areas de
mayor innovacion y rendimiento de los
mercados chinos. La deuda publica china
también nos parece atractiva.

Renta fija: Volviendo a la divergencia,
preferimos aprovechar la curva de tipos y
el valor relativo en todo el mercado, con
posiciones que se beneficien del
aumento de la pendiente en EE. UU. y en
la zona euro (como Alemania). El
panorama de tipos de interés en Reino
Unido nos parece positivo, teniendo en
cuenta los fundamentales subyacentes y
las previsiones politicas.

Consulte las paginas 10-14 para obtener mas informacién sobre nuestras convicciones

por clases de activos.

Los diferentes escenarios de crecimiento e inflacion a
nivel mundial daran un margen distinto a cada banco

central para ajustar sus politicas. Este entorno podria ser
favorable para los inversores activos, siempre que
presten atencion a los riesgos politicos.
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Crecimiento economico: normalizacion saludable

Nuestro Macro Breadth Growth Index', que mide datos macroeconémicos procedentes de todo el mundo,
ha caido por primera vez en seis meses:

* En mayo, los datos
macroecondmicos reflejaron una
caida en gran parte de las economias B World Macro Breadth Index (crecimiento)
desarrolladas y, especialmente, en
EE. UU., sefalando la pérdida de
momentum en todo el mundo. En
nuestra opinion, esto sefiala que la
economia mundial esta
normalizandose, no que la debilidad
vaya a ir a mas.

06 - Mejora de los datos macroeconémicos

04 -

0,2 -

» La caida de los datos de crecimiento
en EE. UU. fue la mas pronunciada
en cuatro afnos. La zona euro y
Suecia fueron grandes excepciones,
ya que el crecimiento persistio.

variaciéon (m/m)

Deterioro de los datos macroeconémicos

» Los datos de China cayeron por
primera vez en nueve meses, y otros
mercados emergentes sufrieron
situaciones similares. Con estos
datos, se refuerza aun mas nuestra
opinién de que el repunte definitivo
del sector manufacturero todavia esta
por llegar.

2021 2022 2023 2024

1) Nuestro Macro Breadth Growth Index, un indice propio de AllianzGl, realiza un seguimiento mensual de la direccion de 354 fuentes de datos macroeconémicos globales, regionales y nacionales. La variacion mensual del indice se expresa
en una escala de -1 a 1, en la que un valor de 1 (-1) implica un aumento (una disminucion) de todos los indicadores subyacentes. Al centrarse mas en la direccion que en la magnitud de las variaciones, los indices permiten evaluar la amplitud
de las macrotendencias subyacentes y son menos propensos a cualquier revision histérica de los datos subyacentes. Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Refinitiv (datos a 31 de mayo de 2024). 5
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De un vistazo: datos clave por
reg IoNnes los ultimos meses

PIB real, % interanual

Las perspectivas para 2024 han mejorado en

EE. UU. Consenso de
La economia estadounidense esta a punto de experimentar un “aterrizaje 2023 Bloomberg en 20241
suave”, ahora que el momentum comienza a desvanecerse. Esta previsto que la Mund 30 30
productividad y la oferta de mano de obra caigan en los préximos trimestres, undo ’ ’
pero no somos demasiado pesimistas: creemos que EE. UU. mantendra su EE. UU. 2,5 24
excelente rumbo dentro de las economias desarrolladas, con solo una A G 05 0.7
minima probabilidad de entrar en recesion. Teniendo en cuenta la persistencia i ’
de la inflacion, ahora esperamos que la Fed comience a bajar los tipos en Alemania -0,1 0,2
septiembre, recortando entre 25 y 50 pb en 2024. Reino Unido 0.3 0.6
Japon 1,9 0,4
Europa China ) 4,9
Las timidas senales de recuperacién han mejorado las perspectivas de la
economia de la zona euro tras un periodo de estancamiento del crecimiento. El
Banco Central Europeo bajé 25 pb los tipos en junio, lo que deberia ayudar Desaparecen las presiones sobre los precios (poco a poco)
aun mas a la reactivacion econémica, y creemos que le queda margen para Inflacién. % interanual
aplicar entre uno y dos recortes equiparables antes de que acabe el aio. ’
Siempre que se moderen las presiones inflacionarias en Reino Unido, creemos Consenso de
que el Banco de Inglaterra podria empezar a bajar los tipos en agosto. 2023 Bloomberg en 2024'
Mundo 6,0 4.4
Asia EE. UU. 4,1 3,2
La influencia manufacturera e industrial de China deberia contribuir al Zona euro 54 2,4
objetivo de que la region crezca a un ritmo cercano al 5% en 2024, incluso Alemania 6.0 55
aunque persistan los desafios del mercado inmobiliario. Durante los ultimos ’ ’
meses, la economia nipona se ha recuperado gradualmente y, ahora que el BoJ Reino 73 o5
ha abandonado su larga politica de tipos de interés negativos, esperamos que Unido ’ ’
tome medidas adicionales para incrementar su tipo de interés oficial y reducir su =
programa de compra de bonos. Japon 3,3 2,4
China 0,2 0,7

1 La previsién de Allianz Global Investors para 2024 se alinea con la del consenso, aunque somos mas optimistas en lo

que se refiere al crecimiento del PIB en Alemania, la zona euro y Reino Unido. Las previsiones mostradas para 2023
representan el consenso de Bloomberg.
Datos a 31 de mayo de 2024.
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Inflacion: sigue habiendo presiones subyacentes

Todavia no se han controlado las fuerzas inflacionistas.
Segun nuestro Macro Breadth Inflation Index?, el repunte ha sido el mayor en los Ultimos dos afios.

* Los bancos centrales llevan mas de dos .
afnos luchando contra la inflacion. A pesar 0.8
del gran avance en este aspecto, nuestros m World Macro Breadth Index (inflacién)
datos nos recuerdan que la batalla aun no se
ha ganado. La inflacion persistente influyo en
la decision de la Reserva Federal de retrasar
los recortes de tipos mas alla de julio, 0,4 1
cuando nosotros (y los mercados)
esperabamos inicialmente un recorte.

Presion inflacionista al alza

* Los datos globales muestran que la
desinflacion lleva estancada desde principios
de 2024 y prueban la persistencia de la
inflacion subyacente de los servicios (que
incluye todos los servicios, desde la sanidad
hasta los seguros de vehiculos). Estamos a
la espera de ver si esto no es mas que un
obstaculo en la senda hacia una desinflacion
sostenida.

variacion (m/m)

* A medio plazo, esperamos que la inflacion
subyacente global se estabilice por encima Presion inflacionaria a la baja
de los objetivos de los bancos centrales, 0,8 4
debido a factores como la regionalizacion de 2021 2022 2023 2024
las cadenas de suministro, la
descarbonizacion y el envejecimiento de la
poblacion.

2 Nuestro Macro Breadth Inflation Index, un indice propio de AllianzGl, realiza un seguimiento mensual de la direccién de 354 fuentes de datos macroeconomicos globales, regionales y nacionales. La variacion mensual del indice se expresa
en una escala de -1 a 1, en la que un valor de 1 (-1) implica un aumento (una disminucion) de todos los indicadores subyacentes. Al centrarse mas en la direccion que en la magnitud de las variaciones, los indices permiten evaluar la amplitud
de las macrotendencias subyacentes y son menos propensos a cualquier revision histérica de los datos subyacentes. Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Refinitiv (datos a 31 de mayo de 2024).
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Tipos de interes: el BCE recorta los tipos por primera
Vez en cinco anos

Se prevé que la Fed y el BoE sigan su ejemplo, pero no esperamos un ciclo rapido de recortes de tipos

* A medida que se modera la inflacion
(aunque de manera desigual), hay Pico N\
mas bancos centrales que se
deciden a bajar los tipos. Mayo fue
el séptimo mes consecutivo en el
qgue el numero de bancos centrales
que bajaron los tipos fue superior a

Zona euro
los que los subieron. Algunos de los
mas recientes han sido el Banco
Nacional Suizo, el BCE y el Banco

de Canada.

+ Esperamos que la Fed y el BoE
sean los préoximos. Por ahora, el
BoJ es el unico que se desmarca de
la tendencia.

Tipo oficial

Brasil

» Dicho esto, es poco probable que se
declare una caida libre de los tipos
de interés. Mas bien, esperamos
que cada autoridad monetaria siga
su propio ritmo de recorte y, en Valle \/
general, que los tipos de interés
sigan altos durante los proximos
dos anos (y quiza mas tiempo),
mientras la inflacién persista.

Normalizacion Endurecimiento Moderacion Relajacion

Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg (datos a 24 de junio de 2024). Realizamos un seguimiento de los ciclos monetarios de hasta 37 bancos centrales en funcion del analisis correspondiente.
El grafico representa una muestra de los bancos de nuestro universo. 8
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Perspectiva sobre las valoraciones:
prestar atencion a sectores concretos

Pueden surgir mas oportunidades de compra

« En nuestra opinidn, muchos activos tienen valoraciones Finales de mayo de 2024
relativamente elevadas segun los estandares historicos, pero hay
oportunidades concretas, y podrian surgir mas a medida que A

aumenten las discrepancias entre las principales economias y entre
clases de activos.

infravalorado

» Las acciones de Reino Unido y de los mercados emergentes
destacan por parecer infravaloradas en un universo en el que los
valores estadounidenses y mundiales presentan una prima
actualmente elevada. El enfriamiento del crecimiento econémico
puede crear nuevas oportunidades de compra.

* Los bonos soberanos de EE. UU. y Japdn cotizan practicamente a J

sobrevalorado

su valor razonable, y las valoraciones de otros activos de deuda 28 83 gg [ 853 33 85% 3%
’ . . . = s < 3 0= S - 0 = = =
soberana podrian cambiar a medida que las elecciones y los ©s o €= Ely s Eid sd
. g . . . . , = = I = I
distintos ritmos de ajuste de los tipos de interés aumenten la by
Renta variable Deuda publica Bonos corporativos

posibilidad de vaivenes en el mercado.

Datos calculados por nuestro equipo Economics & Strategy. Puntuacion de valoracion: puntuacién actual en relacién con la distribucion histérica de puntuaciones. Valoracion de la renta variable basada en el PER de Shiller, precio/valor

contable, PER a 12 meses. Valoracién de la deuda publica basada en el tipo de interés real a 10 afios y la prima a plazo. Valoracion de los bonos corporativos basada en la probabilidad implicita de impago y la valoracion de la deuda

publica correspondiente. Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream (datos a 31 de mayo de 2024). Los resultados pasados no predicen la rentabilidad futura. Las declaraciones aqui

contenidas pueden incluir referencias a previsiones futuras en cuanto a rendimientos asi como otras declaraciones futuras, basadas en la visién y suposiciones actuales de la gestora, y conllevan riesgos conocidos y desconocidos, e

incertidumbres, que podrian causar que los resultados, el rendimiento o los acontecimientos reales difieran sustancialmente de los expresados o reflejados en dichas declaraciones. No asumimos ninguna responsabilidad de actualizar

dichas declaraciones futuras. Las valoraciones se basan en las suposiciones mas recientes sobre las perspectivas de crecimiento econémico. 9



MERCADOS ACTUALIZACIONES RENTA VARIABLE RENTA FIJA MULTIACTIVOS
GLOBALES TRIMESTRALES

Convicciones por clases de activos:
Renta variable

Ciclos politicos o econémicos:
ante la volatilidad, la calidad es esencial

De cara a 2024, estaba claro que seria un ano electoral importante, con cerca del
50% de la poblacién mundial acudiendo a las urnas. Sin embargo, ciertas
sorpresas, como las elecciones anticipadas en Francia, indican que va a ser
incluso mas determinante de lo que pensabamos. La geopolitica se ha convertido
en un factor presente en todos los mercados.

También hay que tener en cuenta la mejora del entorno macroeconémico y que la
reciente reunion de la Fed ha dado mas pistas sobre su futura politica monetaria.
Por tanto, por esencial que sea el ciclo econdmico, cuando el mercado tiene mas
datos sobre el rumbo que parece tomar una situacion, su atencion se orienta hacia
la situacion politica. Estados Unidos es el ejemplo perfecto de ello, ya que con
noviembre llegaran las presidenciales, y la reeleccién de Donald Trump podria
tener consecuencias globales.

A su vez, todo apunta a que la interaccion entre el ciclo politico y el ciclo
economico aumentara la volatilidad a la que se enfrentan los inversores y, aunque
probablemente ofrezca puntos de entrada, obliga a construir cuidadosamente las
carteras y a introducir posiciones de calidad. Por tanto, es necesario centrarse en
los indicadores de calidad, como la solidez de los balances y la calidad de la
gestion de las compainiias, a la hora de evaluar las diferentes empresas growth,
value e income.

En este contexto, nos atraen especialmente ciertas ideas de inversion.

Allianz ()
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Tecnologia: los facilitadores y la segunda ola
de innovacion de la IA son la clave

El sector tecnoldgico sigue siendo interesante. Las cotizaciones de
algunas acciones estan muy altas, sobre todo las de las “siete
magnificas”, que han sido un importante motor del mercado bursatil
en EE. UU., especialmente gracias al auge de la inteligencia artificial
(IA). Por tanto, conviene ampliar nuestras miras en este sectory,
especialmente, buscar empresas que se especialicen en la prestacion
de tecnologias que promuevan el crecimiento de la IA, como la

computacion en la nube, los centros de datos y las interfaces de
programacion de aplicaciones (API), partes esenciales de la
infraestructura de la IA.

Ademas, aunque el desarrollo del ecosistema de la IA todavia esta
despuntando, la aplicacion de esta tecnologia en el ambito
empresarial permitira aumentar la productividad, creando una
segunda fase importante para los mercados de capitales: la segunda
ola de la IA.
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Convicciones por clases de activos:
Renta variable

Compainias europeas de pequena capitalizacion: menos es mas

En Europa hay cerca de 5.000 empresas cotizadas de pequefa capitalizacion, entre las que
figuran lideres mundiales en segmentos atractivos de crecimiento. Las empresas de pequeia
capitalizacion, que tienen una elevada ponderacion en sectores como los bienes de capital y el
transporte, tienden a ser mas ciclicas y locales que las de mayor tamafio. Es decir, lo habitual
es que obtengan mejores resultados cuando se acelera el crecimiento de la zona euro. Por
tanto, los titulos de pequefa capitalizacion pueden merecer un voto de confianza cuando el
crecimiento esté perdiendo impulso y los indices de gestores de compras comiencen a repuntar.

Estos valores se consideran demasiado dependientes del crédito, por lo que la reciente
limitacion de las condiciones crediticias les ha impedido participar en la recuperacion ciclica de
los ultimos meses. Sin embargo, ahora que el BCE ha abierto la puerta a los recortes, el
entorno podria estar cambiando a su favor. Ademas, creemos que las firmas profesionales de
analisis han dejado relativamente de lado este segmento de mercado, por lo que los inversores
activos que busquen empresas de calidad podrian encontrar oportunidades de alfa.

Comparacién del valor relativo actual de las empresas de gran capitalizacion y el de
las de pequena capitalizacién en Europa

Comparacion entre la prima de la PER para los préximos 12 meses de las
30% empresas europeas de gran capitalizacion y las de pequefia capitalizacion
Prima en la fecha de la ultima informacion recabada: -9%

20% Media de la
prima de la
e T e WY U PER:
o 12%
Delta

21%

0%

-10%

1 de diciembre de 2006 1 de junio de 2024

Fuente: Allianz Global Investors, descuento de valoracion del 9% basado en la PER a plazo para los proximos 12 meses
frente a la prima histérica (+12%).
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Asia: j hay esperanza para las acciones chinas?
¢, Tienen los mercados japoneses la fuerza del sol
naciente?

En nuestra opinién, hay motivos para pensar que la situacién de la renta
variable china podria mejorar a largo plazo. El mercado de acciones A de
China muestra ganancias en lo que llevamos de 2024, después tres ainos
sumida en un mercado bajista. Las valoraciones estan en niveles
histéricamente bajos, y las previsiones de crecimiento de los beneficios se
estan acelerando. El mercado se encuentra infravalorado. Ademas, el
Gobierno pretende impulsar tanto la economia como el empleo, tomando
una postura cada vez mas proactiva. Sin embargo, todavia hay dudas
sobre la viabilidad de dicho crecimiento, asi como sobre el futuro del
castigado sector inmobiliario.

Lo mas prudente seria adoptar un enfoque selectivo sobre las acciones
chinas, sobre todo en vista de la volatilidad que podria desencadenarse
durante la recta final de las elecciones estadounidenses de noviembre y
tras conocer al ganador. Por tanto, es conveniente centrarse en las areas
de mayor rendimiento del mercado: en empresas con dividendos altos y
programas de recompra de acciones, y empresas que estén reduciendo sus
necesidades de inversion en activo fijo para potenciar el flujo de caja libre.
También buscamos areas clave de crecimiento respaldadas por su
autosuficiencia y que se beneficien de la penetracion de la lA y la
innovacién. En ellas, podemos encontrar empresas de los sectores de
infraestructuras de red eléctrica, cadenas de suministro de
semiconductores, campos relacionados con la IA y energia nuclear.

También somos optimistas con respecto a Japon. El mercado ha asistido a
una importante reforma estructural que ha obligado a las empresas “de
primera” a cumplir nuevas reglas de liquidez, rendimiento empresarial y
gobernanza corporativa para poder cotizar. En nuestra opinién, la renta
variable japonesa se beneficia de una valoraciéon razonable y de las sdlidas
ganancias recientes, asi como de un favorable entorno de crecimiento que
se alinea con los continuos esfuerzos del BoJ por estimular el crecimiento.

11
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Convicciones por clases de activos:
Renta fija

Vigilar la curva de tipos

El panorama econdmico ha cambiado considerablemente en los ultimos afios, con la subida de la
inflaciéon y los tipos de interés. Sin embargo, la curva de tipos de los bonos del Tesoro de EE. UU.
(y de otros activos) no ha reflejado la situacion y apenas ha variado en términos historicos, pero eso
podria cambiar en breve.

Esperamos que las pendientes de las curvas de tipos estadounidenses y alemanas aumenten en lo
que queda de 2024. ; El motivo? Que los bancos centrales han abierto la puerta a los recortes de
tipos y ello ha motivado el ajuste de los precios en el tramo frontal de la curva. En consecuencia,
prevemos un aumento de la “prima por plazo” (el extra de rendimiento que los inversores exigen
para mantener los bonos con vencimiento mas largo en vez de los mas cortos), que afectara a los
bonos con un vencimiento ultralargo.

Las operaciones centradas en el aumento de la pendiente de las curvas estadounidense y alemana
podrian verse beneficiadas. Por el contrario, en Japén todo apunta a que los tipos de interés
oficiales se normalizaran en los préximos anos, en vista de las expectativas de aceleracion de la
inflacion. En consecuencia, la curva de la deuda publica nipona deberia aplanarse.

Curvas planas frente a curvas pronunciadas: 5-30 afios de EE.UU y 7-30 ainos de Japodn,
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Fuente: Allianz Global Investors, Bloomberg, 31 de mayo de 2024.
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Las diferencias crean oportunidades

Teniendo en cuenta que los principales mercados
desarrollados de deuda publica han evolucionado
practicamente al unisono, es comprensible que los bonistas se
hayan aburrido durante los ultimos afios, pero la situacion
actual no podria ser mas distinta.

Ahora abundan las oportunidades, porque aumentan las
discrepancias entre los escenarios nacionales y regionales:
estan apareciendo diferencias en materia de politicas
monetaria y fiscal, agravadas por el ruido politico, y el coste de
la deuda podria diferir de un Gobierno a otro. Los cambios
podrian permitir que, en los préximos meses, las posiciones de
valor relativo deparen rentabilidades atractivas.

Por ejemplo, la fortaleza de la economia estadounidense ha
llevado al mercado a reconsiderar (y mucho) el ritmo y la
magnitud con los que pensaba que se recortarian los tipos de
interés en 2024, pero la economia de Reino Unido sigue otras
dinamicas. En su caso, los tipos reales de interés aun son
restrictivos y han dado lugar a un entorno de valoraciones
atractivas, lo que, unido al crecimiento por debajo de la
tendencia y a la contencion fiscal, invita a asignar capital a los
gilts britanicos en todas las modalidades de mercado.

Esta es solo una de las distintas oportunidades que estan
surgiendo en este momento, por lo que creemos que los
inversores van a tener mucho en lo que pensar.
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¢, Sin novedades en Reino Unido?

Después del bréxit, el corto mandato de Liz Truss y los multiples cambios de
primer ministro, puede que el Reino Unido por fin recupere su condicion de
“pais aburrido”. En contraste con los terremotos en otros mercados, su
relativa estabilidad ahora parece un punto a favor.

Como esta volviendo a ser previsible y se beneficia, ademas, de ser uno de
los mercados mas baratos del mundo (incluso ajustando por sectores),
deberiamos volver a reconsiderar a Reino Unido, especialmente ahora que
las revisiones de beneficios estan comenzando a mejorar. A su favor también
juegan otros factores, como:

* La mejora de los datos macroeconomicos, deparando sorpresas alcistas
mas positivas que otras regiones.

+ La mejora de los datos sobre la confianza de los consumidores y las
empresas, que comienza a traducirse en una mejora de las ventas
minoristas.

» Actualmente, muchos inversores infraponderan Reino Unido, por lo que, a
medida que el crecimiento siga mejorando y se despeje la incertidumbre
politica de las elecciones de julio, existe la posibilidad de que los inversores
reajusten sus carteras.
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Los bancos europeos pasan a primera plana

La vuelta a un entorno con tipos de interés bastante altos ha sido un
punto de inflexion para los bancos europeos. Después de una década en
la que los tipos no dejaron de bajar y finalmente llegaron a cero hace tan
solo dos anos, por fin podemos volver a disfrutar de unos margenes de
los tipos de interés a niveles histéricamente “normales”.

Este cambio de paradigma ha disparado el crecimiento de los beneficios,
que en 2023 casi triplicaron las ganancias medias de la década anterior.
Es probable que los bancos mantengan niveles de beneficios similares
mientras los tipos de interés sigan por encima del 2%, lo que les permite
defender sus margenes y es la base de esta tesis de inversion.

Del mismo modo, también hay que estar muy atentos a factores de
riesgo como el repunte imprevisto en las pérdidas crediticias, la situacién
politica en Francia y la posibilidad de que los beneficios inesperados se
sometan a impuestos.

No obstante, creemos que, en general, podria ser una oportunidad
interesante, ya que, a pesar de su fuerte momentum (+23% en lo que
llevamos de afio), las acciones de los bancos europeos aun parecen
bastante baratas, pues se negocian a menos de 7 veces sus ingresos
(mientras que en EE. UU. tienen un multiplo de 12). Por tanto, les queda
mucho margen para subir, sobre todo teniendo en cuenta la actual
mejora de los datos econdmicos europeos.
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Perspectivas sobre la asigna
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Riesgo general

» La posibilidad de que se produzca un
aterrizaje suave, acompafado de una
normalizacion saludable del crecimiento
y del descenso de los indicadores de
inflacion, suena a musica celestial para
los mercados. En cambio, la posibilidad
de un escenario de “no aterrizaje”
supone un riesgo para la deuda publica
y, en menor medida, para la renta
variable.

* Mantenemos una vision constructiva
sobre los activos de riesgo en la que el
momentum y los beneficios
empresariales son clave, en un entorno
favorable a raiz de los recortes de tipos
de los bancos centrales.
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Crédito

» En vista de las valoraciones, mantenemos
una posicion mayoritariamente neutra en
crédito, a pesar del atractivo carry.

» Preferimos la deuda con grado de
inversion frente a la de high yield,
especialmente en Europa. Los mercados
emergentes han subido a resultas de sus
sélidos fundamentales y de los
diferenciales atractivos en segmentos
concretos. La fortaleza del dolar
estadounidense es un riesgo para la
region.
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Renta variable

*  Somos optimistas con respecto a la renta

variable. Seguimos confiando en la renta
variable japonesa, en vista de sus
atractivas valoraciones y de los cambios
para incrementar la importancia de los
accionistas en su mercado de capitales.
También estamos considerando el Reino
Unido, ausente en muchas carteras. Las
tecnologicas son el motor de EE. UU.

* En Europa, los fundamentales son
solidos, pero preferimos esperar hasta
que se aclare qué va a ocurrir en
Francia.
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Materias primas

* En general, seguimos viendo con
optimismo las materias primas. Hemos
reforzado alin mas nuestra considerable
posicion en oro, en vista de los factores
positivos a largo plazo.

» Se prevé que las continuas tensiones
geopoliticas contribuyan al incremento
de la volatilidad de los metales
preciosos.
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Renta variable de mercados
emergentes

» Las acciones de los mercados
emergentes parecen atractivas segun
muchos parametros, especialmente las
valoraciones, pero las tendencias de los
beneficios empresariales siguen sin
convencernos.

* Enlos ultimos tiempos, invertir en
acciones chinas ha sido como montar
en una montafa rusa. Las valoraciones
son positivas y el Gobierno ha tomado
sonoras medidas para estabilizar el
mercado inmobiliario, pero los
inversores tienen poca confianza.
Somos optimistas a largo plazo.
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Ddélar estadounidense

* Redujimos nuestra sobreponderacion
del ddlar frente al euro debido a la
valoracion, aunque los diferenciales de
rendimiento seguiran ayudando al dolar
a corto plazo. Si bien el yen sigue
expuesto a ciertos riesgos a corto plazo,
a 12 meses vista el cambio en las
perspectivas de los tipos de interés
podria resultar atractivo frente al ddlar.
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Deuda publica

.

Los bonos soberanos globales se
benefician del enfriamiento de los datos
econdémicos de EE. UU. y de las
favorables previsiones de inflacion.

Tenemos una vision fundamentalmente
constructiva sobre la deuda publica de la
zona euro, pero preferimos esperar a las
siguientes sefiales del BCE. El
momentum es negativo para la mayoria
de los mercados, especialmente para la
deuda publica japonesa, que puede
debilitarse en los proximos trimestres.

Las declaraciones aqui contenidas
pueden incluir referencias a
previsiones futuras en cuanto a
rendimientos asi como otras
declaraciones futuras, basadas en la
visién y suposiciones actuales de la
gestora, y conllevan riesgos
conocidos y desconocidos, e
incertidumbres, que podrian causar
que los resultados, el rendimiento o
los acontecimientos reales difieran
sustancialmente de los expresados o
reflejados en dichas declaraciones.
No asumimos ninguna
responsabilidad de actualizar dichas
declaraciones futuras.
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Disclaimer

Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de
los valores o estimaciones en el momento de la inversién y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo. Las opiniones y los pareceres expresados en el presente documento, que estan sujetos a cambio
sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacion. Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacién. Las
condiciones de cualquier oferta o contrato subyacente que se haya realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevaleceran. Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH,
www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. EIl Resumen de los derechos de los inversores esta
disponible en inglés, francés, aleman, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que
esta inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 10. No esta permitida la duplicacion, publicacion o transmision de su contenido, independientemente de la forma.
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