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El nuevo régimen de mayor volatilidad macroeconémica y del mercado ha generado
un repunte de la incertidumbre y una dispersién de las rentabilidades. Por ello,
consideramos que gestionar las carteras de inversion mediante un enfoque activo
reportara mayores beneficios. Se trata de un cambio radical respecto a las
asignaciones de activos globales que tan bien funcionaron durante la Gran
Moderaciodn, el largo periodo de crecimiento e inflacion estables que ya es historia. A
nuestro juicio, es el momento de agarrar el volante de la inversion y aprovechar las
oportunidades que el nuevo régimen ofrece.

Unos tipos mas elevados y un mayor grado de
volatilidad son los elementos que definen el nuevo
régimen. Se trata de un gran cambio respecto a la
década posterior a la crisis financiera mundial.
Gracias a una capacidad de produccion en
constante expansion, los bancos centrales pudieron
estabilizar las economias y apuntalar el crecimiento
mediante una politica monetaria expansiva. Ello
contribuyd a suprimir la volatilidad
macroecondmica y de mercado, y propicio
mercados alcistas tanto en el ambito de la renta
variable como de la renta fija. Los inversores podian
confiar en las asignaciones de caracter estaticoy
general por clases de activos para obtener
rentabilidades, y apenas sacaban partido a los
andlisis diferenciados de las perspectivas
macroecondomicas.

Actualmente, creemos que la situacion se ha dado la
vuelta. Existen multiples restricciones a la
produccion. Los bancos centrales se enfrentan a
disyuntivas mas acentuadas a la hora de combatir la
inflacion y no pueden responder como antes a un
crecimiento en declive. Esto amplia el abanico de
situaciones que pueden producirse, lo que exacerba
la incertidumbre para los bancos centralesy los
inversores.

A nuestro parecer, en la coyuntura actual existe la
tentacion de interpretar el nuevo régimen desde la
perspectiva clasica del ciclo econdmico. Asi, los
mercados oscilan entre la esperanza de un aterrizaje
suave y el temor a una recesion. Esto constituye un
error:la economia se esta normalizando tras la
pandemiay esta siendo moldeada por factores
estructurales, como la reduccién de la mano de
obra, la fragmentacion geopolitica y la transicion
hacia una economia con bajas emisiones de
carbono. Consideramos que el desfase resultante
entre la narrativa ciclica y la realidad estructural
esta avivando aun mas la volatilidad.

El crecimiento aparentemente sélido de EE. UU.
refleja en realidad una economia que aiin no ha
escapado del profundo agujero creado por la
pandemia, y que sigue en una senda de crecimiento
débil. Lo mas importante, en nuestra opinion, es que
el entorno implica unos tipos de interés
persistentemente elevados y un endurecimiento de
las condiciones financieras. Los mercados
financieros aun se estadn adaptando a este nuevo
régimen, y por eso el contexto resulta clave para
gestionar el riesgo macroeconémico, nuestra primera
tematica.

Creemos que el analisis de la situacion
macroecondmica brindara frutos en el nuevo
régimen. El repunte de la volatilidad y la dispersién de
las rentabilidades crea un espacio en el que la pericia
inversora puede brillar, segun se detalla en nuestra
segunda tematica: gestionar carteras para obtener
resultados. Esto implica adoptar un planteamiento
dinamico mediante estrategias de indexaciony
busqueda de alfa, al tiempo que se aplica un enfoque
selectivo y se buscan ineficiencias de precios.

Una forma de impulsar los resultados de las carteras
es aprovechar las megafuerzas, nuestra tercera
tematica. Estas son las cinco fuerzas estructurales
que, a nuestro parecer, han empezado a impulsar ya
las rentabilidades, y lo seguirdn haciendo en el futuro.
En nuestra opinidn, se han convertido en
componentes basicos de las carteras.

Nuestra conclusion para 2024: los inversores deben
adoptar un enfoque mas activo a la hora de gestionar
sus carteras. No es el momento de invertir con el
piloto automatico: hay que ponerse a los mandos. A
nuestro juicio, es importante ser prudentes a la hora
de asumir riesgos en la cartera; dicho esto,
esperamos ir asumiendo mas conforme avance el
proximo ano.
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Fuerte aumento del empleo...

E I co ntexto I o Variacion de empleados en EE. UU. frente a la expansion tipica, 2022-2023y
2019-2023

= Monthly change

Cumulative change (right)
es to o Typical expansion (right)

Durante 2023, el mercado ha reavivado en muchas ocasiones sus %,:1000 105
esperanzas de que la economia estadounidense pudiera lograr un aterrizaje E
suave, es decir, que la inflacion volviera al objetivo del 2% establecido por la < 800 104 5
. L . 0
Reserva Federal sin desatarse una recesion.  Qué alimenta esas esperanzas? _8 %
. . . . . - T 600 103°%
A diferencia de otras grandes economias, Estados Unidos crecié a un sélido @ N
ritmo del 4,9% anual en el tercer trimestre de 2023. La inflacion subyacente g' g
se ha reducido drasticamente. Y desde enero de 2022 se han creado casi 7 o 400 102
millones de nuevos puestos de trabajo, un ritmo vertiginoso de crecimiento % 8
del empleo que compara con momentos de expansion econémica. Véase el IE 200 101 E
grafico de la esquina superior derecha. 8] o
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Pero si abrimos el foco para ver una panoramica mas amplia (grafico de la (>‘t-5 0 100~

esquina inferior derecha), apreciamos que la economia tan solo estaba 2022 2023
saliendo del agujero creado por la pandemia,

* Periodo durante el que se destruyeron unos 22 millones de puestos de

trabajo. Los fuertes repuntes laborales registrados desde entonces ...pero continuamos saliendo del profundo

reflejan en gran medida la reincorporacion de los empleos perdidos. El o del d .
empleo ha evolucionado muy por debajo de lo que habriamos previsto agujero e la pandemia

antes de la pandemia.
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» Sinos fijamos en el conjunto de la actividad econdmica, la economia
estadounidense ha crecido menos de un 1,8% al afio, en promedio, desde

100)

la pandemia. Este porcentaje es muy inferior a la tendencia que o —

habriamos esperado antes del COVID, y también esta muy por debajo de 8 = 1 /

las previsiones de consenso y de la Reserva Federal poniendo en N 95

manifiesto que no hay motivo alguno para entusiasmarse. § /_/
* Lo que se ha producido es un crecimiento ain mas moderado, un nivel de 8 90

desempleo histéricamente bajo y una inflacién mas elevada. 'é

—= 85 T T T T
Nuestra conclusion: algo ha cambiado, y es de naturaleza estructural.
9 Y 2019 2020 2021 2022 2023

Estamos inmersos en una senda de crecimiento reducido a la que hemos
llegado con mas inflacion, tipos de interés mas altos y niveles de deuda
mucho mas elevados. ¢ La conclusion para los inversores? Consideramos que
la clave radica en centrarse en la forma en que la economia y los mercados se Fuente: BlackRock Investment Institute y oficina estadounidense de estadisticas laborales (Bureau of Labor

van adaptando al nuevo régimen. Adoptar las tipicas estrategias ciclicas Statistics) con datos de Haver Analytics, diciembre de 2023. Notas: los graficos muestran los empleos no agricolas
. . en EE. UU. Las lineas naranjas reflejan el nivel real de empleados totales no agricolas indexado a dos fechas de inicio
podria resultar erréneo.

diferentes: en el gréfico superior, enero de 2022 = 100y en el inferior, febrero de 2020 = 100. Las lineas amarillas
de ambos graficos muestran los empleados hipotéticos que habrian existido si la economia hubiera seguido
creciendo al ritmo medio registrado durante las fases de expansion posteriores a 1945 en Estados Unidos. Las
barras negras del grafico superior presentan el aumento mensual real de empleados (en miles) desde enero de
2022.

Actual payrolls Typical expansion
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Contexto

Cambio estructural

Los mercados han registrado vaivenes
en un contexto de esperanza en un
aterrizaje suave de la economia y temor
a nuevas subidas de tipos que acaben
provocando una recesion. Esto ha
creado volatilidad, como muestra el
grafico.

En nuestra opinidn, la economia
estadounidense ha tenido que lidiar
con dos grandes perturbaciones. La
primera fue la pandemia. En los dos
ultimos anos, la mayoria de los nuevos
empleos creados se han debido a la
reanudacion de la actividad tras los
confinamientos.

Un cambio en las preferencias de los
consumidores provoco un repunte de la
inflacion, al crear un desajuste entre lo
que la gente queria comprary lo que la
economia estaba preparada para
producir. Ese desajuste se esta
resolviendo ahora, y la inflacién ha ido
bajando como consecuencia.

A medida que los efectos de la
pandemia remiten, las consecuencias
de la segunda perturbacion, de caracter
mas estructural, se vuelven mas
evidentes: ha aflorado una escasez de
trabajadores, ya que una parte cada vez
mayor de la poblacién estadounidense
estd llegando a la edad de jubilacion.

Por eso el desempleo se encuentra en
minimos historicos, a pesar de que la
tasa de crecimiento de EE. UU. esta
siendo, en promedio, muy inferior a la
de antes de la covid. Véase la pagina 3.

PARA DISTRIBUCION PUBLICA ENES UNIDO
SORESINSTITUCIONALES, PROFESIO

La poblacién activa también esta
creciendo mas lentamente en Europay
China, y es uno de los multiples
factores que estan restringiendo la
producciony que, a nuestro parecer,
impedirdn que muchas economias
crezcan al ritmo anterior a la pandemia
sin reavivar la inflacion.

En nuestra opinidn, el aumento de los
costes de produccion en un mundo
fragmentado también impulsara la
inflacion en las principales economias
a largo plazo. Y la transicion hacia una
economia con bajas emisiones de
carbono esta creando presiones sobre
los precios en el marco de la
reconfiguracidon del sistema energético.

Esto significa que los bancos centrales
se enfrentan a una dificil disyuntiva. Si
quieren impedir un rebrote de la
inflacion, tendran que mantener una
politica restrictiva. Creemos que los
tipos de interés oficiales estan
llamados a consolidarse muy por
encima de los niveles prepandemia. En
ultima instancia, esperamos que los
bancos centrales convivan con una
inflacion mas elevada en un contexto
de gasto publico y niveles de
endeudamiento considerables.

Nuestra conclusion: nos encontramos
en un régimen de crecimiento mas
lento, mayor inflacién, tipos de interés
mas elevados y volatilidad exacerbada.

SES PERMITIDOS.

OS PAI

Oscilaciones de los rendimientos en funcion de las
sorpresas a corto plazo

Sensibilidad de los rendimientos del bono a 10 afios de EE. UU. a las
sorpresas economicas, 2003-2023

0,6
0,4

0,2

Sensibilidad

-0,2
2003 2008 2013 2018 2023

Explicacion del grafico: /as sorpresas en los datos estan
provocando las oscilaciones mas bruscas y persistentes de los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios de las
dos ultimas décadas. Consideramos que esto refleja una mayor
incertidumbre por parte de los inversores, que continuan
analizando la economia desde el prisma de un ciclo econémico
tipico.

Fuente: BlackRock Investment Institute, con datos de LSEG Datastream, diciembre de 202 3. Notas: El
grafico muestra la sensibilidad de los rendimientos del bono del Tesoro de EE. UU. a L0 afios a las sorpresas
econdmicas. Se calcula utilizando un analisis de regresion para estimar la relacion entre los rendimientos de
estos bonos y el indice Citi Economics Surprise a lo largo de un periodo mévil de seis meses. La sensibilidad
es el grado en que los movimientos en los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
se alinean con las fluctuaciones del indice Citi Economics Surprise, en relacion con la medida en que el
propio indice Surprise varia. Este analisis constituye tinicamente una estimacion de la relacion entre el
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios y las sorpresas econdmicas. Las rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras.

Si los bancos centrales quieren impedir
que la inflacion reaparezca, deberan
continuar frenando la actividad
econOémica con tipos de interés mas
altos.
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Gestionar el riesgo
macroeconomico

La cuestion no es si se produce una
recesion: estamos en un cambio de
régimen. Asi que, en nuestra opinion, no
tiene sentido que los inversores esperen
a gque el entorno macroeconémico
mejore. Consideramos que los inversores
deberian tratar de neutralizar las
exposiciones macroecondmicas o, si
tienen una gran conviccion, adoptar
exposiciones de forma deliberada.

Pensamos que hay mas posibilidades de
batir al mercado ahora que durante la
menos volatil época de la Gran
Moderacion. Existen multiples
restricciones a la produccion. Los bancos
centrales se enfrentan a disyuntivas mas
acentuadas a la hora de combatir la
inflacion y no pueden responder como
antes a un crecimiento en declive.
Creemos que esto conduce a una mayor
dispersion de perspectivas.

Por ejemplo, segun datos de LSEG, las
estimaciones de los analistas sobre los
futuros beneficios de las empresas del
S&P 500 presentan ahora un mayor
grado de dispersion que antes de la
pandemia. Véase el grafico. Les cuesta
mas anticipar los resultados de las
empresas. Por lo tanto, resulta probable
que el andlisis de la situacion
macroecondmica genere mejores
resultados.

Aun asi, creemos que los inversores
deben estar atentos a los riesgos en
torno a las exposiciones macro en el
nuevo régimen.

En primer lugar, los mercados se estan
adaptando lentamente a una inflacién y unos
tipos de interés estructuralmente mas elevados,
si bien de forma desigual. Por ejemplo, los
rendimientos de los bonos a 10 afos en Estados
Unidos alcanzaron maximos de 16 anos en torno
al 5%. No obstante, la rentabilidad por beneficios
en mercados desarrollados no ha subido mucho.
Este ajuste resulta mas importante que si se
produce una recesion técnica, en nuestra opinion,
y nos lleva a mantener un enfoque prudente
sobre las exposiciones generales.

En segundo lugar, el menor crecimientoy los
tipos mas elevados, factores ambos de corte
estructural, plantean un problema para la
creciente deuda publica estadounidense. Si los
costes de financiacién derivados del aumento de
los rendimientos se mantienen cerca del 5%,
cabe que el Gobierno acabe gastando mas en
pagar intereses que en Medicare en algunos
anos. Esto aumenta el riesgo a largo plazo de que
la inflacion sea elevada, ya que los bancos
centrales se volveran menos agresivos a la hora
de combatir este fendmeno.

También observamos un aumento de la prima a
plazo, esto es, la compensacién que los
inversores exigen por el riesgo de mantener
bonos a largo plazo. Esto, sumado a nuestras
expectativas de una mayor volatilidad de los
rendimientos, nos mantiene tacticamente
neutrales y estratégicamente infraponderados en
bonos del Tesoro estadounidense a largo plazo.
En cambio, nuestra mayor sobreponderacion
estratégica se encuentra en los bonos vinculados
a la inflacion.

SESPERMITIDOS

Adaptacidn al nuevo régimen

Dispersién de las estimaciones de beneficios de los analistas de renta
variable de EE. UU., 1995-2023

10%
8%
c
0
5 AW
o 6%
Q
0
[m]
4%
2% ¢
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Dispersion Median 1995-2020 = Median since 2020

Explicacion del grafico: durante la Gran Moderacidn, las

perspectivas de los analistas sobre los beneficios esperados de
las empresas estaban mucho mas agrupadas al margen de
grandes perturbaciones. Ahora estan mas dispersas, lo que
demuestra que un entorno de inflacidn y tipos de interés mas
altos dificulta la anticipacion de los resultados de las
empresas.

Fuente: BlackRock Investment Institute, LSEG Datastream, diciembre de 202 3. Notas: el grafico muestra la
desviacion tipica agregada de las estimaciones de beneficios elaboradas por analistas para las empresas
integrantes del S&P. La linea verde refleja la mediana desde 1995 hasta el final de enero de 2020, mientras
que la naranja muestra la mediana desde febrero de 2020.

La perspectiva macroeconémica resulta mas
incierta. Las exposiciones al riesgo
macroeconémico pueden verse tanto castigadas
como recompensadas, por lo que, a nuestro
juicio, los inversores deben adoptar exposiciones
de forma deliberada.
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Tematica 2

Dirigir los resultados

de la cartera

En nuestra opinién, el aumento de la
volatilidad y la dispersién exigen una
gestion activa de las carteras.

La subida estructural de los tipos de
interés oficiales deberia traducirse a la
larga en una mayor rentabilidad de todas
las clases de activos. Sin embargo, no
todas las valoraciones de los activos se
han ajustado, a nuestro juicio. Y resulta
improbable que las exposiciones
estaticas a clases de activos generales
ofrezcan las rentabilidades ajustadas al
riesgo que brindaron durante los
mercados alcistas de la Gran
Moderacion, tanto en renta variable
como en renta fija.

Consideramos que el alfa, es decir, las
rentabilidades superiores a los indices de
referencia desempenfaran un papel mas
importante en el nuevo régimen; ademas,
vemos justificado adoptar un enfoque
mas dinamico a la hora de gestionar las
carteras cuando el efectivo ofrece una
rentabilidad atractiva.

¢Qué pasaria si se pudiera predecir de
forma precisa la rentabilidad de los
sectores de renta variable
estadounidense con una precision
absoluta? Actuar de forma mas frecuente
con esta hipotética capacidad habria
brindado muchos mas frutos desde 2020
(véanse las barras de la derecha del
grafico) que en los cuatro afios
precedentes (barras de la izquierda). La
conclusion: desde 2020, un analisis
certero, aplicado de forma oportuna, ha
reportado mayores beneficios que las
estrategias de comprary mantener.

A

A DISTRIBUCION PUBLICAENE!
PARA INVERSORESINSTITU A

Los inversores también pueden prosperar
en el nuevo régimen efectuando
asignaciones mas granulares en sus
carteras. Por ejemplo, las rentabilidades
de los bonos del Tesoro a corto plazo han
superado a las de los bonos a largo plazo
desde mediados de julio de 2023, segun
datos de LSEG, ya que los inversores
empezaron a exigir una compensacion
por asumir el riesgo de los tipos de
interés a largo plazo. Por ultimo, la
dispersion de las rentabilidades ha
aumentado en el nuevo régimen. En
nuestra opinion, esto significa que la
seleccion de valores probablemente
generarad un mayor impacto. Vemos un
amplio arsenal de herramientas y
estrategias para ayudarnos a batir a las
carteras estaticas. Los inversores pueden
combinar indices para estructurar
asignaciones basicas, aplicar ideas para
obtener alfa y cubrir el riesgo.

Nuestra conclusion: en el nuevo régimen,
resulta probable que la pericia inversora
aporte un plus a las carteras.

Las megafuerzas y los
factores macroeconémicos
son inspiraciones, no
limitaciones, para
encontrar alfa».

Raffaele Savi
Global Head of
BlackRock Systematic

Enfoque de inversion mas dinamico

Repercusidn hipotética del reajuste sobre las rentabilidades de la renta variable
estadounidense

4,0%
8 3,0%
-+
p=t
2
= 20%
©
©
o
: I I
8
=
[}
T 00%
Old regime (2016-2019) New regime (2020-2023)
H Buy and hold Yearly rebalance B Semi-annual rebalance

Explicacion del grafico: la adopcién de un enfoque de
inversion mas dinamico en el nuevo régimen probablemente
habria permitido batir a una estrategia de comprar y mantener en
mucho mayor grado que antes de la pandemia.

Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros. Las rentabilidades del indice no tienen en cuenta
las comisiones. No es posible invertir directamente en un indice. Fuente: BlackRock Investment Institute y MSCI, con datos de
Bloomberg, diciembre de 202 3. Notas: el gréfico presenta las rentabilidades mensuales de la renta variable estadounidense —
basadas en el indice MSCI USA— durante el antiguo y el nuevo régimen en tres escenarios: manteniendo las posiciones sin
cambios (comprar y mantener), con reajustes anuales y con reajustes semestrales. Los reajustes sirven para optimizar la cartera en
materia de rentabilidad, diversificacion y riesgo aplicando una previsién perfecta de las rentabilidades bursatiles en el indice MSCI
USA. Este analisis emplea rentabilidades historicas y se ha realizado desde la perspectiva actual. Las rentabilidades futuras podrian
variar y cabe que los resultados difieran para otras clases de activos. No tiene en cuenta los posibles costes de negociacion, que
podrian mermar la rentabilidad. Tampoco representa una cartera real y se muestra exclusivamente a efectos ilustrativos.

Consideramos que el nuevo régimen incentiva la
aplicacion de un enfoque activo de las carteras.
No esperamos que las estrategias globales vayan
a funcionar como en el pasado.
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Aprovechar las
megafuerzas

Creemos que las megafuerzas son otro
factor en el que basar la gestion de las
carteras y de plantearse componentes
basicos de carteras que trasciendan las
clases de activos tradicionales. En
nuestra opinion, constituyen en si
mismas catalizadores de beneficios
empresariales, por lo que podrian brindar
oportunidades descorrelacionadas con
los ciclos macroeconémicos.

Estas fuerzas ya estdn remodelando los
mercados. Por ejemplo, la disrupcién
digital y la inteligencia artificial (1A). El
grafico de la derechailustra la
rentabilidad superior del sector
tecnoldgico estadounidense respecto al
mercado global en 2023. Creemos que
esto refleja la rapidez con la que los
mercados incorporan estos cambios
fundamentales en sus perspectivas.

A nuestro parecer, los ganadores y los
perdedores pueden ampliar las capas
tecnologicas de la IA. La incorporacion de
esta megafuerza a nuestras perspectivas
tacticas puede acercar nuestro
posicionamiento sobre la renta variable
de mercados desarrollados a un nivel
neutral, aungue el contexto
macroecondmico no sea halagteno.
Véanse las paginas 8y 14.

Este es s6lo un ejemplo de por qué, a
nuestro parecer, si los inversores
aprovechan las megafuerzas,
conseguiran mejorar los resultados de las
carteras estaticas.

PARA DISTRIBUCION PUBLIC
PARA INVERSORES INSTITUC

Las consecuencias de gran alcance de las
megafuerzas generan nuevas oportunidades
de inversiony los mercados pueden tardar en
descontarlas.

Las presiones que los bancos sufren en
materia de capital estan abriendo una via
para que el crédito privado y las entidades no
bancarias llenen el vacio de financiacion, lo
que forma parte del futuro de las finanzas. El
crédito privado puede ser una clase de activo
poco liquida que no resulte adecuada para
todos los inversores.

El envejecimiento de la poblacién en las
principales economias esta llamado a limitar
la capacidad de producciony crecimiento de
los paises, en funcién de como se adapten a
la divergencia demografica.

En nuestra opinidn, la resiliencia climatica se
perfila como una nueva tematica de inversién
dentro de la transiciéon hacia una economia
con bajas emisiones de carbono. A medida
que los dafos climaticos aumentan, crece la
demanda de soluciones que ayudan a las
economias a prepararse, adaptarse y soportar
los riesgos climaticos, asi como a
reconstruirse tras sufrir danos. Véase la
pagina 9.

Esperamos que la fragmentacién geopolitica
y la competencia econémica impulsaran un
aumento de la inversion en sectores
estratégicos como la tecnologia, la energiay
la defensa. Véase la pagina 10.

Una megafuerza en accion

Rentabilidad del sector tecnoldgico del S&P frente al S&P 500, 2023 hasta la fecha

60%
50%
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-10%
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== S&P 500 Technology S&P 500

Explicacién del grafico: el entusiasmo de los inversores por la
IAy la tecnologia digital ha compensado el lastre supuesto por el
aumento de los rendimientos. Esto ha propiciado que los valores
tecnoldgicos de EE. UU. superen ampliamente al mercado general
en 2023.

Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de los resultados futuros. Las rentabilidades del
indice no tienen en cuenta las comisiones. No es posible invertir directamente en un indice. Fuente:
BlackRock Investment Institute, con datos de LSEG Datastream, diciembre de 2023. Notas: El gréfico
muestra la rentabilidad total en lo que va de ario del sector tecnologico del S&P 500 (linea naranja) y del
indice S&P 500 (linea amarilla) expresada en délares estadounidenses.

Las megafuerzas son motores clave del nuevo
régimen, por cuanto afectan a las perspectivas
de crecimiento e inflacién a largo plazo y
generan cambios en la rentabilidad.
Consideramos que son una fuente de beneficios
ahora y que lo seguiran siendo en un futuro
lejano.
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Megafuerzas

IA: La revolucion de
la inteligencia

Los avances en el hardware
informatico y las innovaciones en
materia de aprendizaje profundo
condujeron a un punto de inflexion
parala A a finales de 2022.
Consideramos que los avances
posteriores seran probablemente
exponenciales a medida que la
innovacion se multiplique.

No obstante, el seguimiento de las
oportunidades de inversion en las
distintas regiones y sectores conlleva
una gran incertidumbre. La «pila»
tecnoldgica (capas de tecnologia
superpuestas que posibilitan una
mayor innovacion) podria ofrecer una
hoja de ruta para ayudar a evaluar las
oportunidades de inversion. Véase el
grafico.

La capa inferior (en naranja en el
esquema) abarca los chipsy la
infraestructura en la nube, esto es, los
componentes basicos. La segunda
capa (en amarillo) engloba los
modelos, los datos y la infraestructura
de datos. La ultima capa (en blanco)
comprende las aplicaciones que sacan
partido a la innovacion. A nuestro
juicio, nos encontramos en algun punto
entre la primeray la segunda capa, y es
probable que la ultima sea la siguiente.
Esperamos que todo el sector
tecnoldgico, liderado por un pufiado de
grandes empresas, oriente su enfoque
empresarial hacia la IA.

3, CANADA, AMERICA LATINA |
LES, CUALIFICADC B

En nuestra opinidn, esto sugiere que nos
encontramos justo en la antesala de esta
revolucién de la inteligencia. Es probable
que las implicaciones acaben trascendiendo
el enfoque a corto plazo sobre el aumento
de la productividad. Nuestros primeros
analisis muestran una posible correlacion
positiva entre el repunte de las patentes de
IA'y el crecimiento general de los beneficios.
También observamos que los inversores
atribuyen un valor econémico cada vez
mayor a estas patentes. Sin embargo, no
todas las patentes dan lugar a empresas
rentables, por lo que su valor futuro resulta
muy incierto.

Estamos sobreponderados en la tematica de
la IA en renta variable de mercados
desarrollados en un horizonte de seis a doce
meses. Anticipamos que los beneficios del
sector tecnolégico mantendran su fortaleza
y esperamos que sean el principal motor del
crecimiento general de los resultados de las
empresas estadounidenses en 2024.

La IA es un factor
enormemente positivo,
tanto para el crecimiento
de los beneficios como
para la productividad».

Simona Paravani-
Mellinghoff

Global CIO, BlackRock Multi-
Asset Strategies & Solutions

)SY CLIEN

La pila tecnolégica de la IA

Perspectiva de BlackRock sobre las necesidades tecnoldgicas para desarrollar
aplicaciones de IA, diciembre de 2023

Software |
para
aplicacione (

Aplicaciones ] Aplicaciones de IA a disposicion de miles de empresas.

Almacenamiento, gestiény tratamiento de los enormes
Infraestructura de datos ] conjuntos de datos que se utilizan.

Los datos utilizados para entrenary alimentar las
] aplicaciones de IA, tanto publicas como privadas.

Infra. Datos
modelos

Los grandes modelos lingUisticos propietarios o de codigo

[ Modelos fundacionales ] abierto que se estan desarrollando.

Infraestructura necesaria para entrenar modelos de IA en
grandes bloques de maquinas de alto rendimiento.

Infra.
fcomputacio

Fabricantes de chips y semiconductores, que constituyen
los componentes basicos de la potencia de calculo.

Explicacion del grafico: apreciamos oportunidades de inversién que
irdn ascendiendo por la pila a medida que la tecnologia evolucione: desde
los fabricantes de hardware a la infraestructura digital y de datos hasta, en
ultima instancia, las aplicaciones.

Fuente: BlackRock Investment Institute, diciembre de 2023. Notas: el esquema muestra las tecnologias que, a nuestro
parecer, seran necesarias para desarrollar aplicaciones de IA. Cada capa se construye sobre la anterior a medida que las
tecnologias se van «apilando» unas sobre otras, permitiendo una mayor innovacion. El esquema se incluye solo con fines
ilustrativos a modo de guia sobre la base de lo que sabemos hoy. A medida que el ecosistema de la IA evolucione, algunas
categorias podrian verse sustituidas por otras nuevas. Las referencias a los valores se incluyen solo con fines ilustrativos y no
deben considerarse como un asesoramiento de inversion o como una recomendacion de compra o venta.

Creemos que la carrera global por desarrollar las
maquinas mas inteligentes se asemeja a una
revolucion, como las revoluciones industrial e
informatica del pasado.
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Megafuerzas

Invertir en resiliencia

climatica
La transicion hacia una economia con
bajas emisiones de carbono es una de
las cinco megafuerzas que actuan hoy en
los mercados. Hemos lanzado el
Escenario de Transicion del BlackRock
Investment Institute para ayudar a los
inversores a moverse entre sus riesgos y
oportunidades, centrandonos en la
transicion energética. No se trata
Unicamente de identificar oportunidades
en las energias renovables, ya que las
empresas energéticas tradicionales
también pueden obtener resultados
superiores, sobre todo cuando se

produzcan desajustes entre ofertay
demanda.

Aunqgue la transicion energética suele
acaparar los titulares, esperamos que
una tematica relacionada se convierta en
un importante foco para la inversion: la
resiliencia climatica. Se trata de la
capacidad de prepararse, adaptarsey
soportar los riesgos climaticos, asi como
de acometer trabajos de reconstruccion
tras sufrir dafios causados por el clima.
Esto incluye, por ejemplo, sistemas de
vigilancia temprana para predecir
inundaciones, aires acondicionados para
hacer frente a las olas de calor o el
acondicionamiento de edificios para
hacerlos mas resistentes a condiciones
meteoroldégicas extremas. Dado que los
danos climaticos estan llamados a
seguir aumentando en los préoximos
afos, sera preciso efectuar grandes
inversiones para potenciar la resiliencia
de la sociedad ante ellos.

PARA DISTRIBUCION PUBLICA EN ESTADOS UNIDOS, CA
RSORES INSTITUCIONALES, PROFESIONA

ARAINV

¢Pero como de grandes seran esos
danos? Resulta dificil poner en cifras el
impacto sobre la salud y el bienestar de
las personas. El dafio econémico
cuantificable estd aumentando con
celeridad, segun muestra el grafico. Ya
estamos viendo cémo crece la demanda
de productos y servicios dirigidos a
aumentar la resiliencia frente al cambio
climatico. Cabe que los mercados estén
infravalorando la posibilidad de que este
sector acabe convirtiéndose en una
tematica de inversion generalizada.

En nuestro reciente informe desglosamos
esta tematica en tres subtematicas:
evaluacion y cuantificacion de riesgos,
gestion de riesgos y reconstruccion de
infraestructuras fisicas. Eso nos ayuda a
desarrollar un marco para identificar
oportunidades a lo largo de distintos
sectores, como el industrial y el
tecnoldgico, y clases de activos.

«Apreciamos oportunidades
en las soluciones de resiliencia
climatica que ofrecen
resistencia a inundaciones,
incendios y sequias».

Olivia Markham

= Portfolio Manager,
Thematic and Sectors,
BlackRock Fundamental
Equity

SINGAPUR'Y AUSTRALIA
CADOS DE OTROS PAISES PERMITIDOS

Los danos fisicos reales se acumulan
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Explicacién del grafico: el nimero de fenémenos relacionados con el
clima con dafios superiores a los 1.000 millones de ddélares no ha dejado de
aumentar durante las tres ultimas décadas. EE. UU. registré una cifra récord
de este tipo de eventos cuando solo habian transcurrido nueve meses de

2023.

Fuentes: Desastres climaticos y meteoroldgicos de mil millones de délares en EE. UU. (202 3) de NOAA National
Centers for Environmental Information (NCEI), diciembre de 202 3. Notas: las barras (amarillas) muestran el
numero de fenémenos climaticos con pérdidas superiores a los 1.000 millones de délares. Los datos incluyen
sequias, inundaciones, fuertes tormentas, huracanes, incendios forestales, tormentas invernales y heladas. La
linea naranja muestra el coste total como una media movil a 10 afios. Los datos se ajustan a la inflacion
utilizando el valor del délar en 2022. Todas las cifras se expresan en délares estadounidenses.

Creemos que los mercados podrian estar
infravalorando la perspectiva de que la
resiliencia climatica se acabe convirtiendo en
una tematica de inversion generalizada.
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Megafuerzas

La fragmentacion se
intensifica

A nuestro juicio, la sucesion de crisis ha
acelerado la fragmentaciéon mundial y la
aparicion de bloques geopoliticos y
economicos rivales. Nuestro indicador de
riesgo BlackRock Geopolitical Risk
Indicator muestra niveles elevados (véase
el grafico), lo que sugiere que los
mercados estan prestando mas atencion
que antes.

¢Deberian los inversores replegarsey
colocar su dinero cerca de casa®?
Creemos que no. Aunque el nuevo
mantra de la resiliencia por encima de la
eficiencia econdmica podria aumentar
los costes, también presenta
oportunidades. En nuestra opinion,
paises como Vietnam y México podrian
beneficiarse de la diversificacion de las
cadenas de suministro y vemos
oportunidades en los paises del golfo
Pérsico, India y Brasil. Todos ellos buscan
vincularse con multiples bloques y
disponen de valiosos recursos e insumos
de la cadena de suministro.

En este mundo de mayor competencia,
prevemos un aumento de la inversién en
sectores estratégicos como la tecnologia,
la energia, la defensay las
infraestructuras. También vemos
oportunidades en empresas con
experiencia en la gestion y reduccion de
riesgos de ciberseguridad.

f
P

La guerra en Oriente Medio, el actual
conflicto entre Rusiay Ucraniay la
competencia estructural entre EE. UU. y
China conllevan un aumento de los
riesgos geopoliticos. El nUmero de
situaciones inestables en todo el mundo
es el mas elevado en décadas, segun la
ONU. Y 2024 sera el mayor ano electoral
de la historia, ya que mas de la mitad de
la poblacion mundial esta llamada a
participar en comicios. Destacamos la
importancia de las elecciones en Estados
Unidos y Taiwan.

A nuestro parecer, para moverse por este
nuevo orden mundial no se necesita tanto
evitar riesgos o posicionarse de cara a
acontecimientos especificos, sino
articular estrategias de cartera integrales
dirigidas tanto a aprovechar sus
oportunidades como a mitigar los riesgos.

La sucesion de perturbaciones
esta impulsando cambios
estructurales a largo plazo en
el orden mundial».

Tom Donilon
Chairman, BlackRock

Investment Institute
‘ o .

RA DISTRIBUCION PUBLICA EN ESTADOS UNIDOS, CANADA, AMERICA LATINA, HONG KONG, SINGAPUR Y AUSTRAL
ARA INVERSORES INSTITUCIONALES, PROFESIONALES, CUALIFICADOS Y CLIENTES CUALIFIC

)OS DE OTROS PAISES PERMITIDOS

Concitando mayor atencién
BlackRock Geopolitical Risk Dashboard, 2018-2023
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Explicacion del grafico: la atencion del mercado sobre la esfera
geopolitica ha alcanzado su nivel mas alto este afio, segun nuestro
indicador BlackRock Geopolitical Risk Indicator.

Fuente: BlackRock's Investment Institute. Diciembre de 2023. El Indicador BlackRock Geopolitical Risk Indicator
(BGRI) efectua un seguimiento de la frecuencia relativa de los informes bursétiles (a través de LSEG) y de las noticias
financieras (Dow Jones News) asociadas a riesgos geopoliticos especificos. Analizamos si el sentimiento en el texto
de los articulos es positivo 0 negativo y, a continuacién, asignamos una puntuacion. Esta puntuacion refleja el nivel
de atencion del mercado a cada riesgo frente a un historial de 5 afios. Asignamos una mayor ponderacion a los
informes bursétiles respecto a los demas medios, ya que queremos medir la atencion del mercado, no la del publico
general, a un riesgo concreto.

La reconfiguracion de los vinculos econémicos
en linea con factores geopoliticos esta llamada a
acelerarse. Nos centramos en las oportunidades
de inversion que de esto se derivan.
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Enfoque en las regiones

Mirar mas alla del
mercado propio

Esperamos que se produzca una mayor
dispersion de las rentabilidades en los
mercados mundiales, lo que genera
oportunidades para aquellos inversores
que miran mas alla de sus mercados.
Aplicamos un enfoque selectivo por
regionesy paises; para ello, analizamos
las valoraciones, las perspectivas de
beneficios y los factores descontados en
los precios.

Un ejemplo de esto es Japdn. Creemos
que 2023 ha sido un afo crucial para el
pais. Este afio hemos mejorado nuestras
perspectivas de Japdn en dos ocasiones
por las atractivas valoraciones, el
crecimiento de los beneficios y el arraigo
de las reformas empresariales dirigidas a
impulsar el valor para los accionistas.
Continua siendo nuestra perspectiva mas
solida en la renta variable de mercados
desarrollados. Los inversores se han
subido al carro, lo que en parte explica el
repunte generalizado del mercado este
ano.

Un analisis mas pormenorizado revela
que se estd produciendo un movimiento
mas complejo. El gréfico muestra la
rentabilidad superior cosechada este afio
por las empresas con ratios de
precio/valor contable mas bajos; esto
refleja que los inversores se han
anticipado a las medidas de mejora del
valor que esas empresas aplicaran.
Seguimos considerando que las
valoraciones en su conjunto son
atractivas. Uno de los riesgos es una
politica monetaria potencialmente mas
restrictiva. Esa es la razén por la que
preferimos asumir el riesgo de la renta
variable sin articular coberturas de
divisas.

PARA DISTRIBUCION PUBLICA
NSTITUCIONALES, PROFE

Hemos mantenido una preferencia
generalizada por los activos de mercados
emergentes (ME) frente a los de los
mercados desarrollados (MD). Los
primeros no estan desconectados del
crecimiento mundial, por lo que, en nuestra
opinion, es importante ser selectivo.

Las megafuerzas pueden ofrecer
numerosas oportunidades en renta variable
de ME. El sistema de pagos digitales de la
India constituye un buen augurio para el
futuro de las finanzas en ese pais.
Consideramos que podria allanar el camino
para un boom crediticio a medida que los
bancos adaptan su operativa de concesidn
de préstamos. Creemos que la transicion
hacia una economia con bajas emisiones
de carbono representa una importante
oportunidad para Latinoamérica, sobre
todo para los paises que poseen grandes
reservas de recursos clave, como el cobrey
el litio. El hecho de que las empresas
estadounidenses estén acercando sus
operaciones y su produccion a estos paises,
podria beneficiar a naciones como México.

«Japon e India figuran
entre los beneficiarios de la
fragmentacion mundial».

Belinda Boa

ClO of Emerging
Markets, BlackRock
Fundamental Equity

SINGAPURY AUS

RMITIDC

A. PARA INVERSORES

Las reformas arraigan

Japon: rentabilidad relativa de la renta variable por ratio precio/valor contable, 2023
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Explicacién del grafico: /as acciones de las empresas
japonesas con una ratio de precio/valor contable reducido han
obtenido mejores resultados, ya que los inversores prevén que
redoblaran sus esfuerzos en aras de impulsar el valor para el
accionista.

Las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Fuente: BlackRock Investment Institute, con
datos de QUICK y Daiwa. Diciembre de 202 3. Notas: el gréfico ilustra el rendimiento reajustado en lo que va de
afio de los integrantes del indice TOPIX, agrupados en cinco categorias en funcion de sus ratios precio/valor
contable (PVC). El proceso de agrupacion consiste en ordenar los integrantes en orden ascendente segun sus
ratios PVCy luego dividirlos en cinco categorias ponderadas por capitalizacidn bursatil, asegurandonos de que
cada categoria representa un segmentoigual de la capitalizacién total del mercado. Por ejemplo, la categoria
«Muy bajox incluye los valores con la ratio PVC méas baja. Las categorias se reajustan cada mes.

En el nuevo régimen, el despliegue de un
espiritu selectivo por zonas geograficas
es un elemento importante de nuestra
estrategia para lograr rentabilidades
superiores a las de los indices de
referencia.
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Enfoque en los activos reales

Oportunidades en el
sector inmobiliario

Creemos que la inflacién se mantendra
estructuralmente elevaday, en
consecuencia, el sector inmobiliario y las
infraestructuras desempenaran un papel
clave en las carteras estratégicas. ¢ El
motivo? Los valores o flujos de caja
generados por algunos de activos reales
estan vinculados a medidas correlacionadas
con la inflacién; por ejemplo, los precios de
los inmuebles o las rentas del alquiler.

Pero los factores macroeconémicos también
afectan en este &mbito. Los bajos tipos de
interés, que antes favorecian la rentabilidad,
han dado paso a unos costes de
financiacion estructuralmente mas
elevados. La pregunta que debemos
hacernos ahora es: sen qué medida se
encuentra esto reflejado en el precio?
Esperabamos que las valoraciones de los
activos inmobiliarios core se ajustaran a la
subida de los tipos de interés y los costes de
financiacidn, lo que nos llevo a adoptar un
posicionamiento prudente respecto a esta
clase de activo en junio de 2022.

Aunque las valoraciones se han ajustado,
consideramos que aln queda camino por
recorrer. La tasa de descuento —la relacion
entre los ingresos procedentes de una
propiedad y su precio— es la métrica de
valoracion mas utilizada en el mundo
inmobiliario. Esperdabamos que las tasas de
descuento de los activos inmobiliarios
privados y cotizados subieran en paralelo a
la escalada de los tipos y los rendimientos.

¢Qué acabd sucediendo? Las tasas de
descuento de los fondos inmobiliarios
core estadounidenses se han movido
menos que las de los fondos de
inversion inmobiliaria cotizados (REIT).
Véase el grafico. A nuestro juicio, esto
demuestra que el mercado cotizado
refleja mejor la nueva realidad.

Las tasas de descuento a nivel agregado
no muestran el panorama completo,
dada la gran dispersién existente entre
regiones, sectores y tipos de estrategia.
Ademas, la naturaleza de los activos
subyacentes es la razén por la que
difieren en su atractivo relativo. Los REIT
estadounidenses invierten en una gama
mas amplia de propiedades que los
fondos inmobiliarios core, como centros
de datos y clinicas de asistencia
sanitaria. Esto significa que algunos
REIT podrian ser mas resilientes a una
economia mas débil, y por eso resulta
clave ir mas alla del simple argumento
de comprar bienes inmuebles en épocas
inflacionistas.

Nuestra conclusion: los precios de los
activos reales se han ajustado mas en la
esfera cotizada que en la privada. En
nuestra opinidn, para aprovechar las
oportunidades hay que ser selectivo,
entender los factores descontados en
los precios y tener la agilidad de cambiar
entre activos reales especificos.

RALIA. PARAINV

El sector privado va a la zaga del publico

Tasas de capitalizacion del sector inmobiliario, 2017-2023
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Explicacion del grafico: /as valoraciones de los fondos de inversion
inmobiliaria (REIT) han reaccionado a la subida de los tipos de interés
mas rapido y en mayor medida que los activos inmobiliarios privados. A
nuestro parecer, esto hace que los REIT que cotizan en Bolsa resulten
mas atractivos que estos ultimos.

Fuentes: BlackRock Investment Institute, NCREIF y Greenstreet, diciembre de 202 3. Notas: el grafico muestra las
tasas de capitalizacion histéricas (linea verde). Las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

Las valoraciones inmobiliarias se han ajustado
de forma diferente al nuevo régimen. Creemos
que una inflacién estructuralmente mas elevada
deberia beneficiar a largo plazo a los activos
reales en las carteras estratégicas.

12

MKTGM1223E/S-3279330-12/16



Perspectivas

:¢Qué hay detras de las perspectivas?

Explicacion de nuestro enfoque de asignacion tactica de activos

A nuestro juicio, en este nuevo régimen, las soluciones de inversidn amplias y estaticas no brindaran resultados tan buenos como en el pasado. En cambio,
consideramos que es necesario desplegar un enfoque selectivo y especifico. Ampliamos ain mas nuestra estrategia de inversidn para incluir la generacién de alfa.

Empezamos por determinar las
asignaciones de activos basandonos en
nuestra evaluacion de las perspectivas
macroeconémicas en un horizonte tactico
de seis a doce meses, asi como en los
factores descontados en los precios. A
continuacion, aplicamos nuestras
perspectivas de cartera mediante
exposiciones generales a clases de activos.

Nos hallamos en un nuevo régimen de
mayor volatilidad macroeconémicay del
mercado. No creemos que las clases de
activos generales vayan a ofrecer las
mismas rentabilidades que antes, cuando
los bancos centrales relajaban sus
politicas y propiciaban mercados alcistas
conjuntos en renta variable y renta fija.

Implicaciones

* Nos mantenemos infraponderados en
renta variable de MD

* Seguimos sobreponderados en bonos a
corto plazo

* Continuamos infraponderados en deuda
corporativa con calificaciones
crediticias elevadas

Alfa y especificidad

A continuacion, evaluamos las
exposiciones que quedan fuera de las
asignaciones macro, lo que
denominamos exposiciones macro
neutrales. Esto puede incluir
perspectivas alfa y especificas en
distintos sectores y paises.

Apreciamos oportunidades de
generaciéon de alfay, con ello,
rentabilidades potenciales en aquellos
ambitos en que las rentabilidades
macroeconomicas o de clases de activos
generales resultan menos atractivas.
Creemos que la incertidumbre del nuevo
régimen puede incentivar el analisis del
entorno macroeconémico. También
acotamos las preferencias y
oportunidades regionales, sectoriales e
industriales con el objetivo de obtener
rentabilidades superiores a las de los
indices de referencia.

Implicaciones
* Vemos potencial de generar alfa en
renta variable de MD y ME

» De forma mas especifica, nos gustan
sectores como el tecnoldgico y el
financiero

Aprovechar las megafuerzas

Tenemos en cuenta los efectos de las
megafuerzas, esto es, las poderosas
fuerzas estructurales que trascienden el
contexto macroeconémico.
Consideramos que muchas de ellas ya
estdn empezando a impulsar la
rentabilidad y los beneficios
empresariales, y trascienden a las
clases de activos.

Implicaciones
* Continuamos sobreponderados en la

tematica de inteligencia artificial en
MD

Este documento representa una evaluacion del entorno de mercado en un momento concretoy no pretende ser una prevision de acontecimientos futuros ni una garantia de resultados futuros. Esta informacion no debe ser interpretada por el lector como un anélisis o
asesoramiento de inversiones en relacién con un fondo, estrategia o valor negociable concreto. Las declaraciones sobre alfa no tienen en cuenta las comisiones. Fuente: BlackRock Investment Institute, diciembre de 2023.
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Perspectivas

Grandes apuestas

Nuestras perspectivas de mayor conviccidn en horizontes tacticos (6-12 meses) y estratégicos (largo
plazo), diciembre de 2023

Dinamismoy

* Nuestra perspectiva nos lleva a permanecer infraponderados, pero vemos que la
ogo® . e .
Renta variable MD tematica de la IAy el potencial de generar alfa nos han acercado a un
a g I I a posicionamiento neutral. Véase mas adelante
* Enunentorno de tipos de interés mas altos, el colchdn de rentas que los bonos
iccié i . roporcionan ha aumentado de forma generalizada. Nos gustan los bonos a corto
Nuestra conviccion fundamental es que los inversores deben ser Rentas en la renta fija prop g g

mas dinamicos con sus carteras en el nuevo régimen. plazo y ahora somos neutrales respecto a los bonos del Tesoro estadounidense a
largo plazo, ya que apreciamos riesgos de doble sentido en el futuro.

Sencillamente, los enfoques globales de gestion de activos han
dejado de funcionar como antes.

* Somos partidarios de las asignaciones especificas por regiones (véase la pagina 11)

Hemos actualizado la manera en la que presentamos nuestras Posicionamiento especifico y, dentro de los MD, nos gusta la renta variable japonesa. Dentro de los ME, nos
perspectivas tacticas y estratégicas para centrarnos en los por regiones gustan la India y México, por cuanto se benefician de las megafuerzas, aunque sus
ambitos sobre los que mantenemos convicciones mas sdlidas en valoraciones relativas parezcan elevadas.

ambos horizontes temporales, pero haciendo hincapié en la
agilidad y especificidad a la hora de invertir. También

desglosamos la forma en que aplicamos nuestra perspectiva + Consideramos que el crédito privado va a ganar cuota en el &mbito de la financiacion
macroecondmica en las distintas clases de activos a fin de Crédito privado a medida que los bancos se retiren,y con una rentabilidad atractiva en relacién con
incorporar una vision de donde apreciamos posibles el riesgo crediticio.

oportunidades de rentabilidad fuera de esas exposiciones tan « Esperamos que, en el nuevo régimen, la inflacién se mantendra mas cerca del 3%

Bonos vinculados a la

generales. que del objetivo oficial del 2%, lo que hace que esta sea una de nuestras

inflacion - A ] -

. - . A perspectivas mas sdélidas dentro del horizonte estratégico.
En un horizonte tactico, nuestra perspectiva macroeconémica
general nos mantendria infraponderados en renta variable de MD * Engeneral, preferimos los bonos a corto plazo a los de largo plazo. Ello se debe a la
de forma independiente, ya que esperamos que el crecimiento se Bonos a corto y medio plazo mayor variabilidad e inestabilidad de la inflacién, al repunte de la volatilidad de los
mantenga estancado con una inflacion persistente, lo que llevaria mercados de renta fija y a la menor demanda de los inversores.
a los bancos centrales a mantener los tipos de interés oficiales en
niveles elevados durante mas tiempo. No obstante, vemos Analisis del efecto de la sobreponderacion por las megafuerzas en el

mayores oportunidades de generar alfa en las Bolsas de MD. Al
incorporar la tematica de la IAy el coeficiente alfa, nuestra
perspectiva general adopta un sesgo mas neutral sobre la renta

posicionamiento global en renta variable EE. UU.

variable estadounidense. Véase el ejemplo de la derecha. 8;::];](:&] A Estamos
Mantenemos un enfoque positivo respecto a Japoén, segun se alfa) infraponderados en el
expone en la pagina 11.Y continuamos priorizando la tematica de Renta y conjunto de la renta
la IA en la renta variable de MD. variabl ue—— . variable
Desde el punto de vista estratégico, la situacién gira mas en torno Conjunto estadounidense. Pero
: Otros de la renta .

a las rentas. Nuestra perspectiva sobre la inflacion nos mantiene EEvEs variable nuestra tematica de
sobreponderados al maximo en bonos vinculados a la inflacion. indice de EE UU. lalA nos‘h.a acer(.:ado
Nos siguen gustando las rentas generadas dentro de los referencia de a un posicionamiento
mercados privados. Y dentro de la deuda publica de MD, la renta neutral.
continuamos prefiriendo los vencimientos a corto y medio plazo. variable

EE. UU.

Nota: las perspectivas se formulan desde el punto de vista del délar estadounidense a diciembre de 2023. Este documento representa una evaluacion del entorno de
mercado en un momento concreto y no pretende ser una prevision de acontecimientos futuros ni una garantia de resultados futuros. Esta informacién no debe ser
interpretada por el lector como un anélisis o asesoramiento de inversiones en relacién con un fondo, estrategia o valor negociable concreto.
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Perspectivas tacticas especificas

Perspectivas tacticas (6 a 12 meses) sobre activos seleccionados frente a clases de activos generales a escala mundial por nivel de conviccion, diciembre de 2023

Nuestro enfoque consiste en determinar en primer lugar la asignacion de activos en funcion de nuestras
perspectivas macroeconémicasy de los factores descontados en los precios, segun se refleja en la tabla a
continuacion. Deja de lado las oportunidades de generar alfa, o el potencial de generar rendimientos superiores
a los del indice de referencia. En nuestra opinidn, el nuevo régimen no favorece las exposiciones estaticas a
clases de activos generales, pero esta creando un mayor margen para obtener alfa. Por ejemplo, las
oportunidades de generar alfa en los muy eficientes mercados de renta variable de MD han sido histéricamente
escasas. Consideramos que esto ya no es asi, gracias a la mayor volatilidad, a la incertidumbre
macroecondémicay a la dispersion de las rentabilidades. A nuestro parecer, el nuevo régimen pone en valor el

Renta fija

Bonos del Tesoro
estadounidense a
corto plazo

Perspectiva

el

Comentario

Tenemos una posicion sobreponderada. Preferimos la deuda publica a corto
plazo como fuente de rentas, ya que los tipos de interés se mantendran en
cotas elevadas durante mas tiempo.

Bonos del Tesoro
estadounidense a

Tenemos una posicién neutral. La escalada de los rendimientos impulsada
por los tipos de interés oficiales previstos probablemente haya tocado techo.
Ahora otorgamos casi las mismas probabilidades a que los rendimientos a

analisis y la habilidad a la hora de invertir. largo plazo . .
Neutral largo plazo oscilen al alza o a la baja.
Bonos EE. UU. Tenemos una posicion neutral. Aunque esperamos que la inflacion sea
Renta variable Perspectiva Comentario vinculados a la 0 elevada a medio plazo, el enfriamiento de la inflacion y del crecimiento
inflacion o podrian ser mas importantes a corto plazo.
Estamos infraponderados en el mercado general, que Deuda publica s .
continua siendo nuestra mayor asignacion de cartera. Las vinculada a la 'Ic':enemos unalposmlon |;1frapotr3deraga. F;n:efen(rjnols EE. UUt a Ia. E;lrc:zona.
EE.UU.: esperanzas de recortes de tipos y un aterrizaje suave han inflacion de la zona ~-reemos que fos mercados estan sobrestimando fa persistencia de 1a
impulsado una subida. Creemos que existe el riesgo de que euro 4 inflacion en la zona euro en relacidn con EE. UU.
- estas expectativas se vean defraudadas.
Tenemos una posicion neutral. Los precios del mercado reflejan unos tipos de
Tenemos una posicion infraponderada. El BCE mantiene una Deuda publica de in_terés oficialgs en Iin(Iea.con nuestras.ex;.)fectativas y.los ren.dimientos alo
£ politica restrictiva en un contexto de desaceleracion. Aunque la zona euro o afos t’estan Ie!o§ .de maximos. La ampllacmr.n de los diferenciales de los bonos
uropa las valoraciones son atractivas, no vemos un catalizador para o de paises periféricos contintia planteando riesgos.
P mejorar el sentimiento. Tenemos una posicién neutral. Los rendimientos de los Gilts se han
Deuda publica comprimido respecto a los de los bonos del Tesoro de EE. UU. Los mercados
Tenemos una posicién neutral. Consideramos que las britanica ° estan descontando unos tipos del Banco de Inglaterra mas préximos a
Reino Unido atractivas valoraciones reflejan mejor las débiles perspectivas Neutral nuestras expectativas.
de crecimientoyy las fuertes subidas de tipos del Banco de Deuda publi Tenem n icion infraponderada. Apreciamos riesgos al alza para los
Inglaterra para combatir una inflacion persistente. -euda publica enemos una posicio apo ) oy P, 9 p:
Neutral japonesa 4 rendimientos si el Banco de Japdn pone fin a su politica ultraexpansiva.
Tenemos una posicién sobreponderada. Esperamos que un Deuda publica Ter\emos uqa posicion neutral. Los bonos se vep rgspaldadfas por ur.1a politica
mayor crecimiento contribuira a que los beneficios superen las china mas expansiva. No obstante, encontramos rendimientos mas atractivos en los
Japén expectativas. Las recompras de acciones y otras medidas Neutral titulos a corto plazo de MD.
favorables para los accionistas son positivas. El posible . Tenemos una posicién infraponderada. En nuestra opinion, los diferenciales
+ endurecimiento de la politica monetaria constituye un riesgo a Deuda corporativa ajustados no compensan el impacto que las subidas de tipos tendran
corto plazo. con gr‘a,do cljeb | previsiblemente en los balances de las empresas. Preferimos Europa a
fnversion gioba . Estados Unidos.
Tenemos una posicion sobreponderada. Vemos que se esta
Megafuerza desarrollando un ciclo de inversién centrado en la IA que MBS de entidades Tenemos una posicion sobreponderada. Vemos esta clase de activo como una
1A en MD abarca varios paises y sectores y que probablemente gubernamentales “ exposicion de alta calidad en el marco de una asignacion de bonos
+ impulsara los ingresos y los margenes. EE. UU. diversificada, y lo preferimos a la deuda con grado de inversion.
o o o Deuda de alto O Tenemos una posicion neutral. Los diferenciales son reducidos, pero nos
Mercados Tenemps una DOS{C"{)” neutral. Ant|0|pamo§ un cremmu:ento rendimiento a N gusta su elevada rentabilidad total y su potencial de subida a corto plazo.
emergentes desluc_ldo y unos limitados paquetes de e.:stlmulo de China. escala mundial Preferimos Europa.
Neutral Preferimos la deuda de ME a la renta variable.
Deuda corporativa Tenemos una posicidon neutral. Las valoraciones no nos parecen lo
Asia Neutral suficientemente atractivas como para adoptar un sesgo mas positivo.
Tenemos una posicion neutral. Un modesto estimulo monetario — - -
podria ayudar a estabilizar la actividad, mientras que las Deuda ME T(.er)emos una posicién sobreponderada. F.’re.fenmos la de.L,!da de’nomlna('ia en
China valoraciones han bajado. Persisten ciertos retos estructurales, denominada en divisa fuerte d?.ME porsus m'a)./ores rend|m|en.to’s. Tamblgn esta protegida
como el envejecimiento de la poblacion y 10s riesgos divisa fuerte “ frente a la debilidad que las divisas Iocgles sufr'lran a medida que los bancos
Neutral geopoliticos centrales de ME vayan recortando los tipos de interés.
’ Tenemos una posicion neutral. Sus rendimientos han caido hasta niveles
Deuda ME en cercanos a los de los bonos del Tesoro de EE. UU. Los recortes de tipos de
divisa local Neutral interés de los bancos centrales podrian perjudicar a las divisas de ME,
Infraponderacion m Sobreponderacion @ Perspectiva anterior mermando asi su rentabilidad potencial.

Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de resultados actuales o futuros. No es posible invertir directamente en un indice. Las declaraciones sobre alfa no tienen en cuenta las comisiones. Nota: Las perspectivas se formulan desde el punto de vista del dolar estadounidense. Este documento
representa una evaluacion del entorno de mercado en un momento concreto y no pretende ser una prevision o garantia de resultados futuros. Esta informacion no debe ser interpretada como asesoramiento de inversiones en relacion con un fondo, estrategia o valor negociable concreto.
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BlackRock Investment Institute

El BlackRock Investment Institute (BIl) aprovecha la experiencia de la sociedad y genera analisis propios para brindar perspectivas sobre macroeconomia, inversion sostenible, geopolitica y
estructuracion de carteras con vistas a ayudar a los gestores de carteras y clientes de BlackRock a moverse por los mercados financieros. Bll aporta puntos de vista estratégicos y tacticos sobre el
mercado, publicaciones y herramientas digitales que se apoyan en analisis propios.

Informacion general: Este material tiene un caracter exclusivamente informativo y no constituye asesoramiento de inversion, ni una recomendacion, invitacion u oferta con respecto de la compra o venta de valores a ninguna persona en ningun territorio en el que tal oferta, invitacion, compra o
venta sea ilicita en virtud de la ley de valores de dicho territorio. Este material puede contener estimaciones y afirmaciones de caracter prospectivo que pueden incluir previsiones y no representan una garantia de resultados futuros. Esta informacién no pretende ser completa ni exhaustiva y no se
ofrece ninguna declaracion ni garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud o integridad de la informacién contenida en la misma. Las opiniones expresadas datan de diciembre de 2023y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La confianza en la informacién contenida en este documento le
corresponde exclusivamente al lector. Invertir conlleva riesgos.

En Estados Unidosy Canad4, este material esta destinado a su difusién publica. En laregién EMEA, el Reino Unido y en los paises no pertenecientes al Espacio Econdmico Europeo (EEE): la informacién la emite BlackRock Investment Management (UK) Limited, entidad autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct Authority). Domicilio social: 12 Throgmorton Avenue, Londres, EC2N 2DL. Tel.: + 44 (0)20 7743 3000. Sociedad registrada en Inglaterra y Gales, con el nimero 02020394 Por su seguridad, las llamadas telefonicas pueden ser grabadas. En
la pagina web de la Autoridad de Conducta Financiera se ofrece una lista de las actividades autorizadas que realiza BlackRock. En el Espacio Econémico Europeo (EEE): el emisor es BlackRock (Netherlands) B.V., entidad autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados Financieros de los
Paises Bajos. Domicilio social: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, Tel: 020 - 549 5200, Tel: 31 20 549 5200. Ntmero de inscripcién en el registro mercantil: 17068311 Por su seguridad, las llamadas telefonicas pueden ser grabadas. En Italia, para obtener informacion sobre los derechos de
los inversores y como presentar reclamaciones, visite https://www.blackrock.com/corporate/compliance/investor-right disponible en italiano. En Suiza, para inversores cualificados en Suiza: Este documento constituye material de marketing. Hasta el 31 de diciembre de 2021, el presente
documento esta dirigido exclusivamente y sélo se facilitard a inversores cualificados, segun lo definido en la Ley suiza de planes de inversion colectiva de 23 de junio de 2006 («CISAy, por sus siglas en inglés), en su versién modificada. A partir del 1 de enero de 2022, este documento se pondra
exclusivamente a disposicion de los inversores cualificados, tal como se definen en el articulo 10 (3) de la CISA de 23 de junio de 2006, en su version modificada, y se dirigiré a ellos, con exclusion de los inversores cualificados que hayan optado por no participar en virtud del articulo 5 (1) de la Ley
Federal Suiza de Servicios Financieros («FinSAx). Para obtener informacion sobre los art. 8 y 9 de la Ley de Servicios Financieros (FinSA) y sobre su segmentacién de clientes en virtud del art. 4 de la FinSA, consulte el siguiente sitio web: www.blackrock.com/finsa Para inversores en Israel: BlackRock
Investment Management (UK) Limited no esta autorizada en virtud de la Ley de Regulacion del Asesoramiento sobre Inversiones, Comercializacién de Inversiones y Gestion de Carteras de Israel, 5755-1995 (la «Ley de Asesoramientoy), ni esta asegurada en virtud de la misma. En Sudéfrica,
BlackRock Investment Management (UK) Limited es un proveedor de servicios financieros autorizado por las autoridades reguladoras financieras de Sudafrica, con el nimero de proveedor de servicios financieros 43288. En el DIFC, este material puede ser distribuido en y desde el Centro
Financiero Internacional de Dubai (DIFC) por BlackRock Advisors (UK) Limited - Dubai Branch, que esta regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). Este material tiene como destinatarios exclusivos a «Clientes Profesionalesy, por lo que no deberian basarse en él otras
personas. BlackRock Advisors (UK) Limited - Sucursal de Dubai es una sociedad extranjera reconocida por el Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) e inscrita en el Registro Mercantil del DIFC (con el nimero de registro 546), con domicilio social en Unit 06/07, Level 1, Al Fattan Currency
House, DIFC, Apartado de Correos 506661, Dubai, EAU, y esté bajo la supervision de la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA) para ejercer las actividades reguladas de «Asesoramiento sobre productos financierosy y «Gestion de operaciones de inversiony en o desde el DIFC,
actividades en ambos casos limitadas a participaciones en un fondo de inversion colectiva (NUmero de registro de la DFSAF000738). En ArabiaSaudi, publicado en Arabia Saudi (KSA) por BlackRock Saudi Arabia (BSA), entidad autorizada y regulada por la Autoridad del Mercado de Capitales
(CMA), con niimero de licencia 18-192-30. Registrada con arreglo a la legislacion de KSA. Domicilio social: 29th floor, Olaya Towers - Tower B, 3074 Prince Mohammed bin Abdulaziz St., Olaya District, Riad 12213-8022,KSA, Tel.. +966 11 838 3600. La informacidn que contiene esté dirigida
exclusivamente a Inversores Sofisticados, tal y como se definen en el Reglamento de Aplicacion de la CMA. Nila CMA ni ninguna otra autoridad o regulador radicado en KSA ha autorizado esta informacian. En los Emiratos Arabes Unidos este material esta destinado tnicamente a Inversores
Cualificados personas fisicas, tal como se definen en la Decision del Presidente de la Autoridad de Valores y Materias Primas (SCA) n.° 3/R.M. de 2017 relativa a la Promocion e Introduccion de Reglamentos. Nila DFSA ni ninguna otra autoridad o regulador radicado en el CCG o en la region MENA
ha autorizado esta informacion. En el Estado de Kuwait, aquellos que se ajustan ala descripcion de Cliente Profesional, seguin se define este término en la Ley de Mercados de Capitales de Kuwait y sus Reglamentos Ejecutivos. En el Sultanatode Oman, a entidades sofisticadas con experiencia en la
inversién en valores locales e internacionales, financieramente solventes y con conocimiento de los riesgos asociados a la inversion en valores. En Qatar, para su distribucién entre inversores institucionales preseleccionados o inversores de alto poder adquisitivo. En el Reino de Bahrein, a las
empresas de inversion de categoria 1 o 2 autorizadas por el Banco Central de Bahrein (CBB), a los bancos autorizados por el CBB 0 a quienes se ajusten a la descripcion de Inversor Experto o Inversor Acreditado, segun se define estos términos en el Reglamento del CBB. La informacién contenida en
este documento no constituye, ni debe interpretarse como una oferta, invitacion o propuesta para realizar una oferta, recomendacion de solicitud, opinion u orientacién sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera. En Singapur, el presente documento ha sido publicado por BlackRock
(Singapore) Limited (n° de registro de la sociedad 20001014 3N). Este anuncio o publicacion no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur. En Hong Kong, BlackRock Asset Management North Asia Limited emite este material, que no ha sido revisado por la Comision de Valores y
Futuros de Hong Kong. En Corea del Sur, este material esta dirigido a los Inversores Profesionales Cualificados (tal como se definen en la Ley de Servicios Financieros de Inversion y del Mercado de Capitales y sus subreglamentos). En Taiwan, operada de forma independiente por BlackRock
Investment Management (Taiwan) Limited. Direccién: 28F., No. 100, Songren Rd., Xinyi Dist., Taipei City 110, Taiwan. Tel.: (02)23261600. En Japén, el presente documento ha sido publicado por BlackRock Japan. Co., Ltd. Itd. (Operador del negocio de instrumentos financieros: Oficina Financiera
Regional de Kanto. Licencia n® 375;asociaciones a las que pertenece: Japan Investment Advisers Association, Investment Trusts Association, Japan, Japan Securities Dealers Association y Type Il Financial Instruments Firms Association). Exclusivamente para Inversores Profesionales (este término
se define en la Ley de Instrumentos Financieros y Mercado de Valores). En Australia, publicado por BlackRock Investment Management (Australia) Limited ABN 13 006 165 975,AFSL 230 523 (BIMAL). El material proporciona informacién general inicamente y no tiene en cuenta sus objetivos
personales, su situacion financiera, sus necesidades o sus circunstancias. En Nueva Zelanda, publicado por BlackRock Investment Management (Australia) Limited ABN 13 006 165 975AFSL 230 523 (BIMAL) para uso exclusivo del destinatario, quien al recibir este material garantiza que es un
cliente mayorista, seguin se define este término en la Ley de Asesores Financieros de Nueva Zelanda de 2008. En China, este material no puede ser distribuido a personas residentes en la Republica Popular de China («RPCy, para tales fines, excluido Hong Kong, Macao y Taiwan) o entidades
registradas en la RPC, a menos que dichas partes hayan recibido todas las aprobaciones necesarias por parte del Gobierno de la RPC para participar en cualquier inversién o recibir cualquier asesoramiento de inversion o servicios de gestién de inversiones. En otros paises de la regién Asia-Pacifico,
este material esta dirigido exclusivamente a Inversores Institucionales (o inversores profesionales/sofisticados/cualificados, segun el término que se aplique en las jurisdicciones locales). En América Latina, ningun organismo regulador de valores de América Latina ha confirmado la exactitud de la
informacion aqui contenida. La prestacidn de servicios de gestion y asesoramiento de inversiones es una actividad regulada en México, por lo que esté sujeta a normas estrictas. Si desea mas informacion sobre los Servicios de Asesoria de Inversion que BlackRock México ofrece, consulte la Guia de
Servicios de Inversion disponible en www.blackrock.com/mx

© 2023 BlackRock, Inc. Todos los derechos reservados. BLACKROCK es una marca comercial de BlackRock, Inc. o sus filiales en Estados Unidos y el resto del mundo. El resto de marcas comerciales pertenecen a sus respectivos propietarios.
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