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Resumen ejecutivo

2025

Esperamos un afo positivo en crecimiento economico global y comportamiento de
los activos financieros frente a la liquidez. La nueva Administracion Trump llevara el
ciclo a una nueva fase de crecimiento, donde el riesgo de inflacion y las tensiones
comerciales son la principal amenaza al escenario global. Europa y China continuaran
trabajando en sus desafios estructurales.

Revolucion tecnoldgica

El ultimo afio la Inteligencia Artificial (IA) ha seguido siendo la principal protagonista de
los desarrollos tecnologicos. Tras los destacados avances llevados a cabo en los mo-
delos vy la infraestructura, creemos que 2025 y los afios venideros pondran en valor el
potencial de su adopcion, al mismo tiempo que veremos los riesgos potenciales de
una incorrecta adopcion.

La era de la polarizacion

La polarizacion es el factor determinante tanto en las divisiones internas de las socie-
dades actuales como en la formacion del nuevo orden mundial a través de la
geopolitica de blogues bilaterales. Los multiplos conflictos geopoliticos abiertos y los
cambios en la forma de hacer politica y alcanzar acuerdos marcaran los proximos
afios.

Transformacion sociodemografica

Los cambios sociodemograficos como el envejecimiento de la poblacion, la urbani-
zacion y la creciente preocupacion por el bienestar estan cambiando los habitos de
consumo y las tendencias de mercado, reconfigurando la economia mundial. De cara
a 2025, estas transformaciones continuaran acelerandose, creando nuevas oportuni-
dades en sectores clave que los inversores podran aprovechar.

Cambio climatico

Para tener un futuro sostenible son necesarias medidas sostenibles, por ello la ONU
en su agenda 2030 focaliza sus esfuerzos en garantizar el acceso a energias renova-
bles, que permitan asegurar las demandas energéticas del futuro. Del mismo modo, la
movilidad sostenible y la economia circular estan transformando industrias y gene-
rando oportunidades con el objetivo de mitigar los efectos del cambio climatico.

Posicionamiento y oportunidades

La renta fija destaca un afio mas como el activo con mejor binomio rentabilidad/ riesgo
esperado. La combinacion de tipos de interés elevados y diferenciales de credito en
linea con la media historica abren la ultima ventana de oportunidad en el activo. Para
la renta variable y los activos alternativos sera clave la gestion activa en un contexto de
valoraciones exigentes y fuertes dispersiones.
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Introduccion

Esperamos que el 2025 sea un afio positivo tanto en términos de ciclo econdmico como de comportamiento
de activos financieros. A nivel global la economia se expandira el 3,1% con una inflacion del 3,5%, un contexto
favorable para que tanto la renta fija como la renta variable generen rentabilidades superiores a la liquidez, en

linea con las primas de riesgo historicas de los activos.

Geograficamente destaca EEUU, donde la nueva Administracion Trump parece decidida a reacelerar el
crecimiento econdmico, sobre una base ya positiva de consumo solido, desempleo bajo y sentimiento
economico favorable. Las bajadas de impuestos a hogares y familias seran un claro catalizador del crecimiento
en 2025, si bien la otra cara de la moneda sera un mayor nivel de déficit y deuda publica en EEUU, con el impacto
que esto pueda tener sobre el proceso de bajadas de tipos de la Reserva Federal y la politica monetaria en los
proximos afnos. La principal amenaza a este escenario central, no solo en EEUU sino a nivel global, son los
conflictos geopoliticos actualmente abiertos y una potencial escalada de las tensiones comerciales de EEUU con

el resto del mundo.

En Europa los desafios presentes van mas allad del 2025. El estancamiento cronico de la Eurozona necesitara algo
mas que las bajadas de tipos que esperamos por parte del BCE. Alemania y Francia siguen siendo los puntos
débiles, mientras la periferia, y especialmente Espafia y Portugal; continuaran con su desempefio por encima de

la media.

En renta variable el cambio en la Casa Blanca nos lleva a tener una vision mas constructiva sobre el activo,
especialmente en EEUU donde la nueva agenda economica podria impulsar los crecimientos a corto plazo al
mismo tiempo que mantendria elevados los multiplos de las cotizaciones, en lo que podriamos considerar un
nuevo paradigma de mercado marcado por la continuidad del “excepcionalismo americano”. Ademas, esperamos
una ampliacion de las subidas a otros segmentos, como las pequefias companias o los factores de calidad vy

dividendo.

En renta fija sequimos encontrando buenas oportunidades, especialmente en el universo del crédito corporativo
europeo donde los tipos de interés en terminos absolutos son especialmente atractivos. Iniciamos el afio con un
enfoque neutral en duracion, gue nuevamente volvera a ser una palanca de generacion de rentabilidad a traves
de la gestion activo. A nivel estratégico, creemos que el nuevo entorno econdmico de mayores deficits y niveles
de deuda publica elevados invitan a la cautela en los plazos mas largos de las curvas, que podrian sufrir el efecto

de futuras monetizaciones de deuda.

Dentro de los activos alternativos buscamos un equilibrio entre los activos defensivos que nos protejan de los
riesgos macroeconomicos y geopoliticos, como el oro o las materias; frente a activos de crecimiento como el

capital riesgo.

En resumen, esperamos un 2025 marcado por un ciclo positivo que, si bien no estara exento de incertidumbres
y volatilidad, apoyara el desempefno de los mercados. Mantener carteras diversificadas sera la clave para mitigar
los potenciales impactos negativos, al mismo tiempo que capturamos las oportunidades existentes en los

diferentes activos, geografias y segmentos.

Noviembre de 2024
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Revolucion tecnoldgica

El ultimo afio la Inteligencia Artificial (IA) ha seguido siendo la principal protagonista
de los desarrollos tecnologicos. Tras los destacados avances llevados a cabo en los
modelos y la infraestructura, creemos que 2025 y los afios venideros pondran en
valor el potencial de su adopcion en segmentos como la salud; al mismo tiempo
que veremos los riesgos potenciales de una incorrecta adopcion, donde la ciberse-
guridad cobrara un papel especialmente relevante.

El papel transformador de la 1A

La inteligencia artificial ha dejado de ser una
promesa para convertirse en una realidad que
transforma practicamente todos los aspectos
de la vida moderna. La capacidad de los algo-
ritmos para procesar cantidades masivas de
datos, aprender de ellos y razonar ha revolu-
cionado sectores como la salud, las finanzas,
la educacion y la manufactura. Desde la per-
sonalizacion  de  servicios  hasta la
automatizacion de procesos industriales, la IA
ofrece soluciones que aumentan la eficiencia
y mejoran la calidad de productos y servicios.

El aprendizaje automatico (machine learning)
o el aprendizaje profundo (deep learning) per-
miten que los sistemas no solo respondan a
datos preprogramados, sino que aprendan y
mejoren continuamente. En paralelo, el pro-
cesamiento del lenguaje natural ha hecho
que las maquinas puedan entender y respon-
der a preguntas complejas, hasta alcanzar
niveles de conocimiento a la altura de los ex-
pertos (grafico 1).

Sin embargo, esta evolucion también trae
desafios. El avance de la IA plantea preocupa-
ciones éticas, como la posibilidad de sesgos
algoritmicos que perpetuen desigualdades o
la amenaza al empleo en determinados sec-
tores. Ademas, surgen preguntas sobre la
regulaciony el control de la IA, especialmente
en aplicaciones criticas como la conduccion
autonoma o la generacion de contenidos. En
EEUU esperamos que la nueva Administra-
cion Trump evite nuevas regulaciones para
potenciar el desarrollo de estas tecnologias
frente a otros paises o regiones como China
y Europa.

Biotecnologia+lA: un nuevo horizonte

El campo de la biotecnologia estd siendo
transformado por la inteligencia artificial,
abriendo nuevas fronteras en areas como la
genética, la farmacologia y la agricultura. Al
analizar grandes conjuntos de datos biologi-
cos, los algoritmos de IA pueden identificar
patrones complejos que eran imposibles de
detectar por métodos tradicionales. Esto esta
acelerando descubrimientos clave, como la
identificacion de genes responsables de en-
fermedades hereditarias o la prediccion de
como una determinada mutacion podria
afectar a un organismo.

Uno de los mayores impactos de esta conver-
gencia es en el desarrollo de medicamentos.
Tradicionalmente, el descubrimiento de nue-
vos farmacos ha sido un proceso largo vy
costoso, pero la |IA estd reduciendo ese
tiempo al modelar como las diferentes molé-
culas interactuan con el cuerpo humano. Esto
no solo permite la creacion de tratamientos
mas efectivos, sino también la personaliza-
cion de terapias basadas en el perfil genético
de cada paciente, un enfoque conocido
como medicina de precision.

En el ambito agricola, la biotecnologia respal-
dada por |A estd promoviendo practicas mas
sostenibles mediante la creacion de cultivos
resistentes a enfermedades o condiciones cli-
maticas adversas, lo que ayudara a enfrentar
desafios globales como la seguridad alimen-
taria y el cambio climatico.

En definitiva, la IA se ha convertido en una
gran aliada en nuestra busqueda de vivir mas
afios y vivir mejor.
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“No entiendes nada hasta que lo
aprendes de mds de una manera”

Marvin Minsky

El desafio de la ciberseguridad

A medida que la inteligencia artificial se ex-
tiende, uno de los ambitos mas criticos es la
ciberseguridad. Las herramientas de IA estan
cambiando la naturaleza de la defensa contra
los ataques cibernéticos. En el lado de la sequ-
ridad, la IA permite a los sistemas de defensa
identificar amenazas potenciales mucho mas
rapido que cualquier equipo humano. A través
del analisis de patrones en redes de datos, la IA
puede predecir comportamientos anomalos,
detectar malware y automatizar respuestas
ante incidentes cibernéticos.

No obstante, los ciberdelincuentes también es-
tan utilizando IA para desarrollar ataques. Por
ejemplo, empleando algoritmos de aprendizaje
automatico para crear malware que puede
adaptarse y evadir sistemas de deteccion tradi-
cionales. Ademas, la IA se utiliza en la creacion
de deepfakes (grafico 2), donde videos y audios
falsos, creados con IA, pueden ser utilizados
para desinformar o manipular, generando ries-
gos en areas como la politica.

El principal desafio es que, a medida que las de-
fensas se vuelven mas inteligentes, los ataques
también lo hacen. Ademas, la creciente adop-
cion de dispositivos conectados (Internet de las
Cosas, 10T) amplia la superficie de ataque, in-
crementando la vulnerabilidad de los sistemas
y exigiendo que las soluciones de ciberseguri-
dad evolucionen continuamente.

En conclusion, la IA en la ciberseguridad es un
arma de doble filo. El reto para los proximos
aflos sera desarrollar una infraestructura ro-
busta que permita aprovechar los beneficios de
la IA en seguridad, mientras se mitigan los ries-
gos asociados a su uso malintencionado.

Grafico 1. Evolucion resultados IA en test de conocimiento
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La era de la polarizacidon

La polarizacion es el factor determinante tanto en las divisiones internas de las so-
ciedades actuales como en la formacion del nuevo orden mundial a través de la
geopolitica de blogues bilaterales. Los multiplos conflictos geopoliticos abiertos y
los cambios en la forma de hacer politica y alcanzar acuerdos marcaran los proximos

anos.

Paises polarizados

2024 ha sido un afio récord en términos de
convocatorias electorales a lo largo del mundo,
con mas de la mitad de la poblacion votando
quienes seran sus representantes politicos de
los proximos afios. Independientemente de los
resultados especificos de cada pais podemos
extraer un factor comun de dicho proceso: pai-
ses cada vez mas fragmentados
ideoldgicamente.

Las posiciones politicas situadas mas hacia los
extremos han ganado peso de media en este
afo electoral. Esta situacion ha generado con-
flictos sociales en multiples paises, aumentando
la desafeccion de los ciudadanos respecto a la
politica.

El resultado final son parlamentos mas polariza-
dos donde posiciones ideologicamente muy
alejadas son incapaces de alcanzar acuerdos e
impulsar las grandes reformas estructurales que
muchos paises necesitan. Esto toma mayor im-
portancia si cabe en el contexto actual, donde
dichas reformas son cruciales para integrar en
nuestras sociedades los retos de las tecnologias
disruptivas como la IA, el cambio climatico o
para equilibrar unas cuentas publicas lastradas
por déficits estructurales y elevados niveles de
deuda.

Las luchas que frecuentemente observamos en
el panorama politico aumentan la vision corto-
placista del elenco politico y limitan la
capacidad de toma de decisiones a largo plazo.

Riesgos geopoliticos al alza

La polarizacion no se queda en los marcos nacio-
nales de los paises, sino que traspasa fronteras y
alcanza las relaciones internacionales. En el con-
texto actual de reconfiguracion del orden mundial,
los paises compiten por aumentar su cuota de rele-
vancia en el mismo. Guerras como la de Ucrania o
Israel vuelven a ocupar los titulares.

En esta lucha de poderes toma una especial rele-
vancia la accesibilidad a los finitos y escasos
recursos naturales, especialmente después de que
la pandemia destapase la importancia fundamental
que dicha accesibilidad supone para los paises. Es
por ello que observamos una clara tendencia a la
desglobalizacion, con los gobiernos centrando sus
esfuerzos en volver a localizar los sectores produc-
tivos estratégicos dentro de su territorio nacional.
Todo ello mientras Oriente va ganando peso en de-
trimento del Occidente, entrando ya en territorio
contencioso ya que el PIB de Asia emergente supe-
rara al de la UE en los proximos 5 afios, y al de EEUU
en los proximos 10 afios.

Dentro de este proceso de globalizacion toman es-
pecial relevancia dos sectores: tecnologia y energia.
Por un lado, los constantes avances tecnologicos
de los ultimos afios, con la disrupcion de la IA como
ultimo protagonista, aumentan la tension en la ca-
rrera por liderar el control tecnologico, con dos
paises como principales implicados como son
EEUU y China. Por otro lado, la crisis energética ge-
nerada a raiz de la invasion de Ucrania por parte de
Rusia puso el foco en la relevancia de contar con
un cierto grado de independencia energética que
asegure un suministro estable y asequible.
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“El hombre es un lobo para el hombre”

Thomas Hobbes

Estados cada vez mas grandes

En medio de todo este contexto de polariza-
cion tanto interna como externa del panorama
geopolitico los gobiernos encuentran una po-
sible justificacion para seguir acrecentando el
tamario de los Estados, bien sea en términos
de tamafio (entendiendo este como el porcen-
taje del gasto publico sobre el PIB) o bien sea
otorgando mayor discrecionalidad e indepen-
dencia a los mismos para poder llevar a cabo
las acciones deseadas con un menor grado de
consenso legislativo.

Combinando este factor con el ya mencio-
nado cortoplacismo derivado del alto grado de
polarizacion politica emergen una gran preo-
cupacion: quién va a dar los pasos necesarios
para hacer sostenibles las cuentas publicas.

ElFMlya ha alertado de que el nivel de la deuda
publica mundial es peor de lo que parece y es-
pera que el ratio de deuda/ PIB global alcance
el 100% a finales de esta década, situandose
por encima del maximo en la pandemia. En
economias como China o Estados Unidos, se
espera que el ritmo de incremento sea superior
al de la ultima década.

En el actual contexto de polarizacion, con dé-
ficits al alza derivados de la necesidad de
aumentar los gastos en defensa ante la esca-
lada de tension geopolitica o derivados de la
necesidad de acometer las inversiones necesa-
rias para relocalizar las industrias
fundamentales parece dificil que los paises
puedan realizar los ajustes necesarios para sa-
near sus cuentas publicas.

Grafico 3. Encuesta sobre riesgos globales, 2023-2024
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Transformacion sociodemografica

Los cambios sociodemograficos como el envejecimiento de la poblacion, la urbani-
zacion y la creciente preocupacion por el bienestar estan cambiando los habitos de
consumo y las tendencias de mercado, reconfigurando la economia mundial. De cara
a 2025, estas transformaciones continuaran acelerandose, creando nuevas oportuni-
dades en sectores clave que los inversores podran aprovechar.

Envejecimiento poblacional

El envejecimiento de la poblacion esta redefi-
niendo las dindmicas econdomicas y las
preferencias de consumo. Segun Naciones
Unidas, en 2023 el 10% de la poblacion mun-
dial tenia 65 afilos o mas (grafico 5), cifra que
se espera que siga aumentando, estimandose
un 16% en 2050. Esto se debe tanto al aumento
de la esperanza de vida como a la reduccion
de las tasas de fecundidad, especialmente en
paises desarrollados. La esperanza de vida al
nacer alcanzaba su maximo de 73 en 2019, y a
pesar de que la pandemia afecto al indicador,
se espera su recuperacion y tendencia al alza
para los proximos afos.

Estos cambios plantean desafios importantes.
En los paises desarrollados, los gobiernos se
enfrentan a fuertes presiones fiscales para
mantener os sistemas de pensiones y de salud
publica, carga que se agrava aun mas debido a
la baja fecundidad que reduce el crecimiento
de la poblacion trabajadora y afecta a la pro-
ductividad en los sectores mas tradicionales.

Sin embargo, también surgen grandes oportu-
nidades. Se espera que los mayores de 65
aumenten sus ingresos de cara a 2040 en un
38% con respecto a 2020 (grafico 6), lo que su-
mado a un menor gasto en vivienda y de
jovenes a su cargo, su poder adquisitivo tiende
a ser cada vez mayor. Por ello la demanda de
productos y servicios relacionados con la sa-
lud, cuidados, entretenimiento y tecnologia
para personas mayores esta en auge, con sec-
tores como la biotecnologia, las farmaceéuticas
y los servicios de atencion a la tercera edad en
una posicion unica para beneficiarse de estas
tendencias.

El bienestar como una nueva prioridad

La preocupacion por el bienestar ha pasado de
ser una preferencia personal a convertirse en
una prioridad central en la vida de muchas per-
sonas. Especialmente después de la pandemia,
la concienciacion sobre la salud y el bienestar
general ha crecido considerablemente lo que ha
impulsado a los consumidores a invertir mas en
productos y servicios que mejoren su calidad de
vida. Esto ha provocado un notable crecimiento
de la economia del bienestar, que incluye secto-
res como la salud fisica, la nutricion, el gjercicio,
vy la salud mental. En 2023, segun el Global We-
llness Institute (GWI), este sector alcanzo los 6,3
billones de dolares lo que supone un 6% del PIB
mundial, y se espera que siga aumentando a una
tasa anual del 7,3% anual hasta 2028, consoli-
dando su papel clave en la economia global.

En salud fisica ha aumentado la demanda de
productos saludables y servicios de bienestar.
Las personas buscan soluciones integrales que
no solo mejoren su condicion fisica, sino que
también promuevan un estilo de vida equili-
brado. La salud mental ha ganado un importante
protagonismo, ha aumentado el uso de aplica-
ciones de meditacion, terapia en linea y técnicas
de manejo del estrés, impulsadas por una mayor
conciencia sobre el bienestar emocional.

Este cambio en las prioridades de los consumi-
dores esta creando nuevas oportunidades para
los inversores. Las empresas dedicadas a pro-
ductos saludables, bienestar digital, gestion del
estrés y la mejora del autocuidado estan en
auge. Invertir en este sector representa una
oportunidad significativa en un mercado en ra-
pido crecimiento que estd transformando la
forma en que las personas viven y se cuidan.
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“La demografia es el destino”

Auguste Comte

La creciente urbanizacion

La urbanizacion global ha mantenido su ten-
dencia alcista durante los ultimos afios. En
2007 mas de la mitad de la poblacion vivia en
ciudades y, en 2023, esta cifra ya alcanza el
57.3%, con perspectivas de seguir en au-
mento.

Esta migracion masiva hacia las ciudades plan-
tea importantes desafios debido a la escasez
de recursosy la sobrepoblacion en algunas de
ellas. La expansion incontrolada de las ciuda-
des genera un uso insostenible del suelo y
ejerce una fuerte presion sobre los recursos
naturales, aumentando el riesgo de desastres
medioambientales. En paises emergentes
como China e India, esta tendencia genera
una demanda de vivienda que supera la capa-
cidad de infraestructura, afectando en la
calidad de vida de los ciudadanos. Durante el
Foro Urbano Mundial (WUF12) celebrado en El
Cairo a inicios de noviembre, se discutieron
estrategias para abordar los desafios urbanos.

A pesar de estos retos, la urbanizacion tam-
bién crea grandes oportunidades. La
concentracion de poblacion impulsa una de-
manda creciente de bienes y servicios
adaptados al estilo de vida urbano, como el
comercio electronico, el transporte sostenible
y el entretenimiento digital. Esto también im-
pulsa el desarrollo de las ‘ciudades
inteligentes” creando nuevas oportunidades
de inversion en tecnologia, energias renova-
bles y construcciones eficientes.

Este cambio de habitos ofrece un gran poten-
cial para los inversores interesados en capturar
estas tendencias urbanas donde sostenibilidad
y tecnologia seran claves.

Grafico 5. Demografia de la poblacion mundial (1950-2100)
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Fuente: Our World in Data, ABANCA.
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Grafico 6. Ingreso medio bruto por edad (2019- 2040)
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Fuente: Euromonitor International, ABANCA.
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Cambio climatico

Para tener un futuro sostenible son necesarias medidas sostenibles, por ello la ONU en
su agenda 2030 focaliza sus esfuerzos en garantizar el acceso a energias renovables,
que permitan asegurar las demandas energéeticas del futuro. Del mismo modo, la mo-
vilidad sostenible y la economia circular estan transformando industrias y generando
oportunidades con el objetivo de mitigar los efectos del cambio climatico.

Energias renovables

La transicion hacia la energia renovable parte
de la necesidad de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero que el uso de
las fuentes de energia tradicionales, como
los combustibles fosiles, provocan y que
contribuyen al calentamiento global. Esta
necesidad ha provocado que la energia re-
novable haya experimentado un crecimiento
exponencial durante las ultimas décadas vy
que el acceso a la misma, de forma limpia y
asequible, busque ser garantizado en los Ob-
jetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) fijados
por la ONU en su Agenda 2030.

La generacion de esta energia procede de
recursos naturales inagotables o con capaci-
dad de rapida regeneracion, por o tanto, su
extraccion, transporte y almacenamiento
son pilares fundamentales de desarrollo de
cara a beneficiarnos de un futuro sostenible.

Para ello, la financiacion es un factor clave de
cara a garantizar la viabilidad de los proyec-
tos. Actualmente un tercio de la financiacion
procede de las instituciones publicas, lo que
requiere del brazo econdmico del sector pri-
vado, apoyo necesario que comienza a
materializarse de forma eficiente a través de
los gigantes tecnologicos como Microsoft o
Google, que empiezan a destinar importan-
tes sumas para el desarrollo de proyectos
renovables que permitan abastecer sus cen-
tros de datos.

También el sector financiero jugara un papel
clave como financiador. La regulacion euro-
pea en los ultimos afios ha ido precisamente
orientada a canalizar el flujo de crédito hacia
este tipo de iniciativas.

Movilidad sostenible

El mundo se encuentra en constante cambio
por ello la manera de movernos también debe
adaptarse a las diferentes necesidades y retos
que van surgiendo. El concepto de movilidad
sostenible abarca el conjunto de sistemas de
transporte que buscan minimizar el impacto
ambiental, fomentar el uso eficiente de los re-
cursos y con ello mejorar la calidad de vida.

En los ultimos afios han surgido numerosas al-
ternativas de movilidad que tratan de adaptarse
a las nuevas necesidades de las ciudades y de
los individuos. Las opciones de coche compar-
tido o el concepto de movilidad como servicio
(Maa$), el vehiculo eléctrico ya sea de uso par-
ticular o en transporte publico, los servicios de
alquiler de bicicletas son algunos ejemplos de
los cambios que observamos diariamente en
nuestras ciudades.

La movilidad gana atractivo con empresas de
logistica como UPS o Amazon electrificando
sus flotas de reparto para reducir sus costes de
combustible, empresas como Uber o de servi-
cios de coche compartido como Share Now
permiten reducir la congestion del trafico de las
ciudades, la red de bicicletas y el sistema de
transporte publico de Barcelona son conocidos
por mejorar la calidad de vida de los residentes
y los turistas.

Toda innovacion afronta desafios, por ello es de
vital importancia los esfuerzos que se estan lle-
vando a cabo por implementar una red de
infraestructuras capaz de sostener estas nuevas
formas de movernos, que permitan ir escalando
en la eficiencia de costes para lograr el objetivo
de mejorar la calidad del transporte para que re-
percuta en un futuro mas sostenible y un mayor
estado de bienestar en la sociedad.
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“El futuro de la energia pertenece a
las renovables, no solo por ser mas
limpias, sino porque son infinitas y no
conocen fronteras”

Ban Ki-moon

Economia circular

El cambio de paradigma que representa la econo-
mia circular viene motivado por el agotamiento del
modelo economico tradicional de consumo lineal,
basado en la extraccion, consumo y desecho. Sin
embargo, el considerar que los recursos naturales
son inagotables supone un fallo en el sistema, que
sumado al impacto medioambiental que implica
ese proceso productivo hace necesario recurrir a
un nuevo patron de caracter circular y sostenible.

Toda transformacion genera oportunidades, en
este caso la implementacion de un modelo cen-
trado en reciclar, reutilizar y redisefiar fomenta la
creacion de nuevos mercados y empleos, lo que
implica un desarrollo socioeconomico, que va de
la mano del desarrollo tecnologico. La digitaliza-
cion y automatizacion permite optimizar los
procesos de produccion y reciclaje, reduciendo asi
la dependencia de las materias primas primarias y
con ello la incertidumbre sobre su abastecimiento.

El factor sociodemografico es quizas una de las
grandes oportunidades que incorpora la econo-
mia circular, con la creacion de mas de 700.000
nuevos puestos de trabajo para el afio 2030, segun
cifras de la Comision Europea.

La implementacion de sistemas de reciclaje im-
plica a todos los agentes del mercado, y permite
optimizar recursos, reducir costes operativos y ga-
nar  eficiencia, fortaleciendo el entorno
economico. Las empresas y los Gobiernos estan
concienciados en la ventana de oportunidad que
se abre, encontramos ejemplos en todos los seg-
mentos, como los programas de reciclaje de ropa
usada de empresas como Inditex o H&M, o en la
industria de la automocion, con Renault creando
un modelo de vehiculo eléctrico 100% reciclado
que permite reducir en un 60% la huella de car-
bono,

Gréfico 7. Demanda de energia centros de datos
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Grafico 8. Cambios generacion global de electricidad (2022-2026)
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Nuestros escenarios para 2025

15%
NEGATIVO

Recesion global

~

Escalada de conflictos geopoliticos y crisis
de materias primas.

~

Un “accidente financiero” cierra el flujo de
credito a la economia.

Fuerte deterioro de los mercados laborales
genera un rapido incremento del desem-
pleo y la contraccion del consumo en
EEUU y Europa.

~

Deterioro de la situacion en China con es-
tancamiento economico, crisis bancaria y
contagio global. Potencial impacto nega-

tivo de una nueva guerra comercial.

~

~

Bancos centrales se ven obligados a reac-
cionar con bajadas agresivas de tipos de
interés.

70%
CENTRAL

Moderacién y equilibrio

~

Crecimiento global positivo (3,0%) con infla-
cién moderada (3,4%).

~

Crecimiento positivo en EEUU (1,9%) apo-
yado por consumo interno y estimulos
fiscales. Mercado laboral se estabiliza sin
fuertes deterioros. Fed reduce tipos hasta el
3,5%.

~

Mejoria del crecimiento en Europa (1,2%)
gracias a las bajadas de tipos y gasto fiscal,
que sacan a Alemania del estancamiento
(0,7%). Soporte a corto plazo para la imple-
mentacion de reformas estructurales a
largo plazo.

Los estimulos en China evitan un deterioro
econodmico e inician la recuperacion. Foco
en la transicion hacia un crecimiento de ca-
lidad implica menor crecimiento (4,5% en
2025).

~

Principales riesgos macroeconémicos

Crisis geopolitica global
> Escalada de los conflictos abiertos en Ucra-
nia y Oriente Medio.

Nuevo conflicto en Asia entre China y Tai-
wan.

Impacto en el precio de materias primas, es-
pecialmente energia y alimentos.

Positivo para los bonos de gobiernos desa-
rrollados, monetario, oro, USD y petroleo.

Negativo para la renta variable, crédito y
emergentes.

Retorno de la inflacion

Reaceleracion de la inflacion en EEUU por
elimpulso del consumo y el fuerte gasto fis-
cal.

Escalada de tensiones comerciales con una
guerra arancelaria entre EEUU-EU-China.

Repunte de la inflacion en Europa via mate-
rias primas.

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

Positivo para los bonos ligados a la inflacion,
oro, materias primas y activos reales.

Negativo para los bonos a largo plazo, renta
variable y activos emergentes.
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20%

POSITIVO

Reaceleracion

~

~

~

~

~

Desescalada/alto al fuego en Ucrania y
Oriente Medio.

Crecimiento en EEUU se mantiene por en-
cima del potencial apoyado por circulo
positivo consumo- salarios reales, bajadas
de impuestos y nuevos estimulos fiscales.

En China, una nueva bateria de estimulos
impulsa un nuevo ciclo que beneficia a la
economia global.

Reaceleracion del crecimiento en Alema-
nia, fruto de la recuperacion en China y las
bajadas de tipos del BCE.

Ganancias de productividad gracias a la
adopcion temprana de la IA.

Evento de crédito inesperado

Disrupcion en los mercados financieros glo-
bales ante un evento de credito inesperado.

Los “tipos altos por mas tiempo” generan un
tensionamiento en la tasa de impagos.

Cierre del flujo de crédito y dificultad de re-
financiacion del muro de deuda.

Positivo para deuda publica de gobiernos
desarrollados, monetario y oro.

Negativo para renta variable y crédito.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 10
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Expectativa de rentabilidad (%)

Asignacion de Activos

Infraponderar Neutral -

Neutral

Neutral +
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Sobreponderarl Movimiento
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Estimaciones de rentabilidad y riesgo a largo plazo

aja Calidad EUR
°

® Crédito Baja Calidad USD

@ Deuda Emergente USD

Credito Alta Calidad EUR ® Credito Alta Calidad
Cash EUR
] ©—____® Deuda Gobiernos EUR
T _uleg Deuda Gobie sD
1%
2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Volatilidad esperada (%)

® RV Emer
® RV Europa
® RV Japén
® RV EEUU
1 18% 2

+ Detalle

>

A partir de los niveles de tipos de interés y multiplos de
valoracion, podemos calcular la prima de rentabilidad
a largo plazo implicita en los activos financieros.

Las estimaciones de la renta fija y monetario se basan
en los niveles de tipos de interés actuales y la trayec-
toria de los mismos descontada por las curvas de tipos
de interés.

En renta variable, tomamos la rentabilidad implicita en
los ratios Precio/ beneficios actuales, ajustados por la
inflacion.

Se trata de un ejercicio tedrico con los datos actuales.
Las rentabilidades futuras podrian diferir de estas esti-
maciones. La divisa base de las estimaciones es EUR,
cubriendo el riesgo divisa en monetario y renta fija.

Informacion importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 11
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Economia

Europa

La Eurozona afrontara en 2025 un momento clave. El ultimo afio ha puesto de manifiesto las debilidades de una
economia europea cuyo punto de equilibrio parece el estancamiento. El informe de Mario Draghi subraya la
crisis de competitividad de Europa, causada por los bajos niveles de inversion y productividad. El informe pro-
pone una serie de reformas estructurales necesarias como una gobernanza mas flexible, replantear el actual
marco regulatorio (Ej: la regulacion europea en el ambito tecnologico genera claras desventajas competitivas
frente a Estados Unidos y China) y una mayor integracion de los mercados financieros. Alcanzar los acuerdos

necesarios para la implementacion de estas reformas sera el mayor desafio de la UE desde la crisis de deuda.

Esperamos un crecimiento del 1,2% para el conjunto de la Eurozona en 2025, de nuevo con claras divergencias
entre paises. Alemania volvera a ser el foco de atencion, con un crecimiento esperado del 0,7% en 2025 y del
1,2% en 2026. Las elecciones federales que se celebraran en 2025 seran clave, ya que el nuevo gobierno tendra
que llevar a cabo las reformas estructurales necesarias para reconvertir la economia de un pais que ha visto su
modelo de negocio saltar por los aires debido a la crisis energéetica tras el inicio de la guerra de Ucrania y la
nueva competencia proveniente desde China en sectores estratégicos como los automoviles. En el caso de

Francia e ltalia, esperamos crecimientos del 1,0% y 0,9% respectivamente.

En cuanto a la inflacion, el 2025 deberia ser la confirmacion del nuevo entorno de moderacion y estabilidad,
esperando que finalice el afio en el 2,0%. Con unos precios industriales y de la energia controlados, unos creci-
mientos salariales remitiendo y las expectativas de inflacion bien ancladas, el principal riesgo a este escenario
central proviene de un deterioro de los conflictos geopoliticos que impacte a la economia europea a traves de

su dependencia energetica o del precio de los alimentos.

La politica monetaria sera un viento de cola para la economia europea. Con una mayor certeza sobre la evolu-
cion de la inflacion, el Banco Central Europeo (BCE) continuara el proceso de bajadas, con unos tipos que
deberfan alcanzar el 2% en verano de 2025. En estos momentos estimamos el tipo de interés neutral en Europa
en el 1,5%, por lo que, de observar un deterioro en la senda de crecimiento de nuestro escenario central, cree-

mos que el BCE tendria que aplicar una rebaja de tipos por debajo de este nivel.

Grafico 9. Evolucion PIB Eurozona vs Indicador Adelantado (Conference Grafico 10. Precios Produccion Industrial vs IPC Eurozona
Board)
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Espana

La economia espafiola volvera a crecer en 2025 por encima de la media de la Eurozona, con un crecimiento
esperado del 2,2% en el conjunto del afio. El mix economico mas orientado a servicios y turismo explica, al igual
que en los dos afios previos, el mejor comportamiento relativo. Esta dindmica continuara en 2026, donde espe-
ramos un crecimiento del 1,8%. La bajada de los tipos de interés y el incremento de los ingresos reales de los
hogares deberia apoyar el consumo interno. El despliegue del fondo de recuperacion europea deberia seguir
apoyando a la economia. El plano fiscal sigue siendo el punto débil de la economia espafiola. Con un déeficit
estimado del 2,9% para 2025 y un nivel de deuda publica/ PIB del 108%, el ajuste de las cuentas publicas deberia

ser prioritario en la agenda economica.

En términos de inflacion, esperamos que finalice el 2025 en el 2,0%, nivel de equilibrio en el que se situaria

también en 2026.

Portugal

La economia portuguesa crecera en 2025 un 1,9%, de nuevo batiendo al conjunto de la Eurozona. Esta buena
tendencia se mantendra en 2026, donde esperamos un crecimiento del 2,0%. Este vendra apoyado por el sector
servicios, que debera compensar la desaceleracion del sector manufacturero. En el plano fiscal, el equilibrio
presupuestario de los ultimos afios se mantendra en 2025, donde esperamos un superavit publico del 0,4%. Sin
duda, esta es la principal diferencia de Portugal con el resto de economias de la periferia y nos hace ser optimistas
sobre la sostenibilidad del crecimiento economico del pais en los proximos afos. Portugal ha demostrado en
los ultimos anos que es posible generar crecimiento econdmico con unas cuentas publicas equilibradas, desapa-

lancando su nivel de deuda gubernamental desde el 153% en 2021 hasta el 98% en 2024.

Respecto a la inflacion, esperamos que se situe en el 1,8% a finales de 2025, nivel de equilibrio en el que espe-

ramos cierre también el 2026.
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Grafico 11. Indicador de actividad econémica vs PIB (Espaiia) Gréfico 12. Clima econémico y PIB, Portugal, 1998-2023 YTD
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Estados Unidos

La economia estadounidense ha vuelto a sorprender positivamente en 2024, con una fortaleza del crecimiento
que ha batido todas las expectativas. Si a comienzos de afio estimabamos un crecimiento del 1,1%, previsible-
mente cerrara el 2024 en el 2,6%. Los motivos de esta fortaleza son varios, pero el principal sigue siendo el
circulo virtuoso de un mercado laboral solido apoyando el crecimiento de salarios, que a su vez crecen en
términos reales por la bajada de la inflacion y el impulso que esto supone al consumo, que es en ultima instancia
el principal motor de crecimiento. Tambien el gasto publico ha contribuido positivamente, si bien el actual nivel
de déficit, insostenible a todas luces en el medio plazo, serd uno de los focos de atencion bajo la nueva presi-
dencia de Donald Trump. El sector manufacturero seguird mostrando debilidad y por el momento no
observamos sefiales de recuperacion, si bien no creemos que se produzca un fuerte deterioro de la situacion
actual. Con todos estos factores, estimamos un crecimiento del PIB americano del 1,9% en 2025, incrementan-
dose hasta el 2,0% en 2026. No obstante, esta prevision dependera en gran medida de la agenda que impulse la

nueva Administracion Trump, con un claro riesgo al alza de materializarse los recortes de impuestos anunciados.

El mercado laboral sera el centro de atencion en 2025. Su proceso de enfriamiento ha sido muy irregular y ha
roto los patrones de ciclos anteriores. Aun asi, veremos en 2025 una reduccion de los puestos vacantes, creci-
mientos salariales moderandose y una tasa desempleo que se movera al alza, acercandose potencialmente a

niveles cercanos al 5% si se aplican medidas restrictivas a la inmigracion.

En el plano de la inflacion, este mayor crecimiento vendra acomparfiado de un nivel de inflacion estructural mas
elevado, que estimamos sera del 2,4% en 2025 y del 2,5% en 2026. La inflacion sera la variable mas incierta bajo

la nueva Administracion Trump, en la que observamos claros riesgos de precios al alza. Aranceles que incremen-
ten el coste de las importaciones, menor llegada de inmigrantes que reacelere los salarios o un impulso fiscal

que sobrecaliente la economia en el corto plazo son algunos de los riesgos presentes.

Respecto a la politica monetaria, la Reserva Federal (Fed) cuenta con un amplio margen de maniobra para reducir
los tipos de interés desde el actual 5%. Estimamos que el tipo de interés neutral se situa en el 3% en EEUU. Con
una economia en buena forma vy sin sefiales de desaceleracion, el 3,5% nos parece un nivel razonable de llegada
de cara al proximo afno. La Fed tendra que calibrar muy bien el aterrizaje suave de la economia con una Admi-
nistracion Trump mas pro-inflacion, al mismo tiempo que buscara dar estabilidad financiera evitando un fuerte

repunte de los tipos de interés.

Grafico 13. Planes de contratacion pequeiias cias. vs tasa de desempleo

EEUU

Grafico 14. IPC EEUU vs crecimiento salarial medio
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Emergentes

Las economias emergentes volveran a liderar en 2025 el crecimiento de la economia global, con un incremento

del PIB en su conjunto del 4,3%.

El foco de atencion en 2025 volverd a estar en China. Tras varios aflos donde el optimismo respecto a una
reaceleracion se encontraba con la realidad de la decepcion, creemos que el 2025 sera un afo razonablemente
bueno en el que el deterioro del sector inmobiliario haga finalmente suelo. A modo de ejemplo, la inversion
inmobiliaria ha pasado de suponer un 20% del PIB al 10%, en linea con el peso de economias como la americana.
El principal reto de las autoridades chinas para 2025 sera sacar a la economia de la espiral deflacionista en la que
se encuentra. Para ello, las medidas monetarias vy fiscales anunciadas en septiembre de 2024 nos parece que
van en la buena direccion, si bien son insuficientes en cantidad (los estimulos fiscales apenas suponen un 1-2%
del PIB). A futuro, China buscara reorientar su economia a la manufactura de bienes tecnologicos como el
vehiculo eléectrico o energia renovable. En estos sectores estamos viendo crecimientos muy positivos y no de-
bemos olvidar que los salarios en China, a pesar de la subida de las ultimas dos decadas, siguen siendo
extremadamente competitivos respecto a los de Occidente (el salario/ hora en China es de $6,5 frente a los
$43,5 en Alemania). Con todo esto, esperamos un crecimiento de la economia china del 4,4% en 2025 con una

inflacion que deberia incrementarse hasta el 1,3%.

La segunda principal economia emergente, India, seguira mostrando un crecimiento excepcional en 2025,
donde esperamos que el PIB se expanda un 6,9%. La inflacion continuara siendo uno de los desafios a corto
plazo, si bien esperamos que la actual politica monetaria restrictiva del Banco de Reserva de la India reduzca la
tasa de inflacion hasta el 4,5% a finales de 2025, permitiendo a o largo del afio una serie de bajadas de tipos de
interés que apoyen el crecimiento. India seguira beneficiandose del dividendo demografico (poblacion joven y
creciente) y su posicion destacada como hub tecnoldgico. El pais sigue enfrentandose a retos significativos que
deberan ser abordados, especialmente los orientados a la unificacion de leyes, desde tributarias a laborales; asi
como un impulso al sistema de infraestructuras a través de proyectos como el Gati Shakti, que busca optimizar

la conectividad multi-modal del pais.

Por ultimo, en América Latina esperamos un crecimiento del 2,5% en la region durante 2025. A nivel de paises,
esperamos un crecimiento del 2,0% en Brasil con una inflacion del 3,7%. En cuanto a México, el crecimiento

esperad se situa en el 1,5% con una inflacion del 3,8%.

Grafico 15. Indicadores de actividad econémica (China)

Grafico 16. Produccion industrial vs crecimiento anual PIB (India)
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Arrancamos el 2025 subiendo a Neutral nuestro posicionamiento en renta variable tras la reeleccion de Donald

Trump. La nueva Administracion estadounidense parece decidida a aplicar una agenda de medidas pro-ciclicas

que podrian impulsar el crecimiento nominal en EEUU en 2025. En lo que afecta a la renta variable, las bajadas

de impuestos tanto a hogares como empresas tendran un efecto positivo sobre los fundamentales de las com-

pafias. En primer lugar, el crecimiento de las ventas se acelerara gracias al mayor crecimiento nominal y

consumo. En segundo lugar, la bajada del impuesto corporativo podria llevar los margenes de beneficios a su

record historico, compensando también los mayores costes de refinanciacion a los que se enfrentan las com-

pafias tras la subida de los tipos de interés.

Estos factores fundamentales positivos permiten equilibrar unos multiplos de valoracion que se sittuan actual-

mente en el percentil 92 de los ultimos 25 afios. No obstante, creemos que las reglas del juego han cambiado

y el punto de equilibrio de los multiplos estara a futuro por encima de su mediana historica.

Este cambio de paradigma con la vuelta de Donald Trump nos lleva a subir también posicionamiento regional

en EEUU a Neutral+ frente al Neutral- en Europa, donde creemos que el crecimiento de los beneficios sequira

siendo inferior por los desafios estructurales que arrastra la regidon y que lastrard una potencial reapreciacion de

los multiplos, que se encuentran en un percentil 72. Creemos que se mantendra el “excepcionalismo americano”,

con las grandes tecnologicas favorecidas por la nueva Administracion.

En este entorno de mercado positivo deberia ampliarse las subidas no solo a las grandes companias, sino tam-

bién al resto del mercado. Es aqui donde creemos que estan las mejores oportunidades y donde tenemos

nuestra mayor conviccion. Asi, segmentos como las pequefias companias deberian verse especialmente favo-

recidas de un contexto de fuerte crecimiento nominal, mayores medidas proteccionistas y sentimiento positivo.

En la region emergente mantenemos una vision neutral ante una combinacion de riesgos macro y geopoliticos

en China (sector inmobiliario, nueva guerra comercial,...), que se ven en cierta manera compensados por el giro

en las politicas de estimulo, donde la maquinaria del gobierno chino ya ha comenzado a lanzar nuevas medidas

de impulso, que unidas a las valoraciones razonables, deberian amortiguar el impacto en la renta variable china.

Tambien la India se presenta como otro de los mercados con mayor potencial gracias al dividendo demografico

del que se beneficiara en los proximos anos y que deberia impulsar el crecimiento de los beneficios empresa-

riales.

Grafico 17. Rentabilidad sobre capital (ROE).
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Grafico 18. Percentiles ratio precio/ beneficios ajustados al ciclo
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Renta Fija

Los ultimos dos afios han sido sin duda el momento de la renta fija, que ha conseguido brillar tras afios de tipos
negativos y retornos mediocres. En 2025 esperamos un comportamiento igualmente positivo, especialmente

en los tramos 1-5 de duracion donde encontramos las mejores oportunidades para los proximos afos.

La gestion de la duracion volvera a jugar un papel clave en 2025, donde comenzamos el afio en una posicion
neutral. De cara al 2025, nos gusta la renta fija de gobiernos, tanto de Europa como EEUU, especialmente en el
tramo 1-5 donde encontramos un equilibrio entre tipos de interés atractivos y un riesgo de duracion moderado
que permita batir a la liquidez en los proximos anos. Por el momento evitamos los tramos mas largos de las
curvas soberanas, que creemos sufriran en los proximos afios de los desajustes actuales de las cuentas publicas

y de un contexto de mayor inflacion fruto precisamente del excesivo gasto fiscal.

En términos de preferencia, el crédito corporativo de alta calidad europeo vuelve a ser nuestra principal convic-
cion. Tras alcanzar rentabilidades del 8,2% en 2023 y del 3,8% en 2024 (a cierre del 3T), creemos que 2025
volverd a ser un ano favorable para el activo, apoyado en un tipo de interés actual del 3,3%. Con un diferencial
de credito de 104pb, creemos que la remuneracion del riesgo es atractiva en un escenario central en el que no
esperamos un deterioro economico que haga repuntar la tasa de impagos de manera significativa. Dentro del
universo de alta calidad, las cédulas hipotecarias y los bonos financieros senior son nuestros segmentos preferi-
dos dada su valoracion relativa. En EEUU mantenemos una vision mas cauta dados los diferenciales
excepcionalmente estrechos (percentil 2 de los ultimos 30 afios) que no vemos justificados a pesar de un tipo

de interés razonablemente atractivo.

En los segmentos de menor calidad se mantiene también nuestra preferencia por Europa frente a EEUU dada la
situacion de los diferenciales de crédito. Si bien los diferenciales del crédito europeo de baja calidad se sitlan
en un percentil 21, el nivel de tipo de interés del 5,7% ofrece el margen de seguridad necesario. Este crédito de
baja calidad europeo ofrece un atractivo binomio rentabilidad/ riesgo en comparacion a otros activos como la
renta variable, especialmente en un contexto econdmico de crecimiento positivo moderado. Su papel en las
carteras, como fuente de cupon (carry); sera clave para equilibrar otras posiciones mas defensivas como la deuda

de gobiernos o el crédito de alta calidad.

Por ultimo, la deuda emergente es nuestra segunda via de generacion de cupon en las carteras, si bien con un
sesgo claro hacia emisores de grado de inversion dados los diferenciales ajustados que encontramos en el ac-
tivo. No obstante, en un entorno de tipos de interés a la baja a nivel global el activo deberia mantener su
estabilidad y atraer flujos de entrada. El principal riesgo a esta posicion de busqueda de cupon viene de un
repunte de las tensiones comerciales a nivel global que impacte negativamente el crecimiento de las economias

emergentes.

Grafico 19. Diferenciales de crédito vs percentil histérico (10/25/75/90)
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Divisas

El 2022 queda lejos, pero una de las lecciones de ese afio fue la necesidad de buscar diversificadores de las
carteras en contextos de correlacion positiva entre acciones y bonos. Ese es el papel que creemos juega el dolar,
que a pesar de algunos pronosticos sobre su inminente declive sigue suponiendo un 59% de las reservas de
divisa globales, frente al 20% que supone la segunda divisa, el EUR. Comenzamos el 2025 con un posiciona-
miento de Neutral en la divisa estadounidense tras el fuerte rally desde 1,12 hasta 1,06. El par se mostrara
especialmente sensible en los proximos meses a las medidas de la nueva Administracion Trump, donde la im-
posicion de aranceles podria ser favorable para la divisa al mismo tiempo que una inflacion mas elevada, fruto
de la expansion fiscal, podria impactar negativamente. En términos agregados, creemos que el nuevo presidente

favorecera un USD débil para impulsar las exportaciones y monetizar el elevado nivel de deuda publica.

Iniciamos el 2025 con una vision neutral sobre la Libra esterlina, tras su buen desempefio en el ultimo afio. El
buen comportamiento de la economia britanica, unido al flojo desempefio de la Eurozona han impulsado a la
Libra frente al Euro. Con estos factores ya en precio preferimos mantener una vision Neutral ante una potencial

sorpresa positiva en la Eurozona.

Una de las divisas que mas titulares ha acaparado en 2024 ha sido el Yen, que creemos sera otro de los prota-
gonistas de 2025. La relevancia de la divisa japonesa va mas alla de ser una de las principales economias del G10.
El papel del Yen como divisa de financiacion es clave en los movimientos de los mercados financieros interna-
cionales. Si bien el consenso del mercado se muestra positivo respecto a las perspectivas del Yen en el corto
plazo ante la previsible y esperada subida de tipos, creemos que existen fuerzas opuestas en el largo plazo que
estan siendo obviadas en este escenario. Es cierto que la politica monetaria ultralaxa en Japon encuentra poca
justificacion con una inflacion al 2,5%. Pero un nivel de deuda publica/ PIB del 261% hace inviable normalizar los
tipos de interés sin poner en jaque la sostenibilidad de las cuentas publicas japonesas. Adicionalmente, elimpacto
negativo de la demografia en Japon es inevitable, y lastrara el crecimiento real de la economia en las proximas
décadas. La unica via de sostener el crecimiento es a través del crecimiento nominal (via inflacion) y las expor-
taciones, mediante una divisa devaluada y competitiva. Por ello, compartimos la vision de que el Banco de Japon
subira los tipos de manera progresiva, pero creemos que decepcionara al consenso del mercado en cuanto a la
magnitud de la normalizacion. Dadas estas fuerzas opuestas, preferimos mantener una vision Neutral a la espera

de extremos mas claros para posicionarnos.

Grafico 21. Valoraciones de principales divisas- Tipo de cambio efectivo real, 2024 (negativo = infravalorado; positivo = sobrevalorado)
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Fuente: Bloomberg, BIS, ABANCA.
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Si en nuestro Outlook 2024 hablabamos de la importancia que tendria la seleccion de buenos gestores en los

mercados privados de cara a los proximos anos, creemos que este 2025 afadira un elemento adicional: la im-

portancia de una correcta distribucion de activos dentro del universo alternativo.

En los ultimos afios, los buenos resultados en terminos generales de los activos no cotizados han permitido

obtener rentabilidades razonables en practicamente cualquier entorno de mercado. En el nuevo contexto de

moderacion macroeconomica, serd necesaria una asignacion de activos adaptada a los objetivos del perfil de

riesgo. Dado el proceso de bajadas de tipos y el crecimiento positivo, creemos que la deuda privada debe ganar

peso en las carteras a medida que los tipos de interés de la renta fija cotizada comienzan a reducirse. En el

apartado de capital riesgo, sequimos favoreciendo las estrategias de co-inversiones como una via de acceso

eficiente en coste-retorno al activo. También en el segmento inmobiliario el 2025 sera un buen momento para

replantearse el activo, que hemos mantenido infraponderado en los Ultimos afios en un contexto de tipos de

interés al alza y recorte de las valoraciones.

Recientemente estamos observando un proceso de democratizacion de los activos no cotizados, con nueva

regulacion orientada a dar acceso a esta tipologia de activos al inversor minorista europeo. Si bien en términos

generales creemos que es una medida positiva, que beneficia no solo al inversor minorista sino al tejido empre-

sarial y los mercados de capitales europeos; si debemos lanzar una nota de cautela respecto a determinadas

tendencias, que buscan adaptar la liquidez de los mercados cotizados a los mercados privados. Creemos que

una de las virtudes de los activos no cotizados es la posibilidad de capturar la prima de iliquidez, y hacerlo ademas

con horizontes temporales superiores a los del mercado cotizado.

En elapartado de alternativos liquidos, comenzamos el afno neutralizando la posicion en oro tras la bajada tactica

de finales de 2024 para tomar beneficios tras el fuerte rally acumulado por el metal en el afio. Somos firmes

convencidos de los beneficios de incorporar oro en la asignacion estratégica de las carteras, asi como de ges-

tionar esta exposicion en los extremos de sentimiento. En linea con este movimiento, neutralizamos la posicion

en materias primas. En un contexto macroeconomico donde los principales riesgos provienen del frente geo-

politico en Oriente Medio y Ucrania, con una clara influencia sobre los precios de la energia y alimentos; nos

parece razonable mantener el equilibrio entre oro y materias primas como coberturas macro.
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Grafico 22. Dispersion rentabilidades capital riesgo por afio de lanzamiento
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Grafico 23. Reservas de efectivo (dry powder) globales por clase de ac-
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PIB Inflacion

2024 2025 2026 2024 2025 2026
Global 3,0 31 3,2 4,0 3,5 3,2
Desarrollados 1,8 1,7 1,9 3,9 2,8 2,6
Estados Unidos 2,6 1,9 2,0 2,9 24 2,5
Eurozona 0.8 1.2 1,4 2,4 2,0 19
Alemania -0,1 0,7 12 2,4 2,1 2,0
Espana 3,0 2,2 1.8 2,8 2,0 2.1
Francia 11 1.0 13 2,3 17 1.8
ltalia 0,6 0,9 1,0 11 17 1,7
Portugal 1,8 1.9 2,0 2,6 1.8 1.9
Reino Unido 1,0 14 15 2,5 2,4 2,1
Japon -0,1 1,2 0.9 2,5 2,1 1,8
Emergentes 4,0 4,3 4.1 6,5 3,6 3.2
Brasil 3,0 2,0 2,1 4,3 37 3,6
China 4,8 4,5 4,1 0,4 1.2 1.4
India 8,2 6,9 6,6 4,4 4,6 4,4
Rusia 3,5 17 15 7,8 6,3 4,7

Fuente: Bloomberg.

Informacion importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras. 22
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AVISO LEGAL

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

esté prohibida.

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

y de liquidez.

Datos a noviembre 2024.

Informacion importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.
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