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La solidez del consumo a escala mundial
respalda el credito global

¢;Qué ha pasado? Los inversores temen unas graves perturbaciones en
el crecimiento.

Unos grandes riesgos pesan sobre las perspectivas mundiales. En particular, laincertidumbre sobre

las politicas sigue siendo elevada mientras la guerra comercial persiste, sin que se vislumbre cuando se
normalizara la situacion. Ademas, crece la preocupacién de los inversores mundiales por los riesgos relativos

a las politicas, en especial el incremento de los déficits fiscales y del endeudamiento de los Estados. Las
proyecciones de deuda de los Gobiernos de muchos paises no son para lanzar cohetes si se tiene en cuenta

el riesgo presente de que los tipos de mercado permanezcan en cotas elevadas durante mas tiempo, lo que
podria incidir de forma negativa en la demanda mundial. En vista de estos grandes riesgos, hay un solo agente
econdmico que cobra vital relevancia para las perspectivas macroecondémicas mundiales: el consumidor.

Los consumidores de todo el mundo parecen estar acudiendo al rescate, lo que apacigua los temores
de que la economia mundial sufra un frenazo importante. Dada la considerable incertidumbre sobre las
politicas y la guerra comercial en curso, es natural que se tema un deterioro considerable de las perspectivas
mundiales. Sin embargo, la solidez del consumo global nos tranquiliza y nos hace pensar que las perspectivas
de laeconomia mundial siguen siendo robustas.

En EE. UU., el consumo sigue resistiendo bien. Esto refleja, en esencia, la fortaleza del mercado laboral,
que no muestra signos de un deterioro drastico. Ademas, los balances de las familias revelan especial solidez,
como muestra el ratio de patrimonio neto de los hogares sobre la renta disponible, que se sittia en torno a su
maximo histérico del 760%. Al mismo tiempo, la posicion de deuda de los consumidores estadounidenses
también es bastante favorable, con un ratio de deuda sobre el patrimonio neto del 11,8%, su cota mas baja
desde 1972. Estos datos indican que, en EE. UU., los consumidores estan bien preparados para afrontar
posibles perturbaciones econémicas en los préximos tiempos. Hemos disefiado un indicador con el que

se procura evaluar la solidez del consumo en EE. UU. (HOTCI), que abarca el empleo, el gasto, los ingresos,
lariqueza, ladeuday la disponibilidad de crédito, basado en 16 variables. En conjunto, creemos que los
resultados son bastante alentadores. En esta coyuntura, la solidez del consumo se sittia bien por encima

de su media historica, y no parece estar transmitiendo sefiales de recesion (grafico 1).

Grafico 1: lasalud del consumidor estadounidense se mantiene muy por encima
de sumedia histérica
W Recesion M Indicador de la solidez del consumo (HOTCI) basado en: el empleo, el gasto, los ingresos, la riqueza, la deuda, y la disponibilidad de crédito
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Fuentes: Bloomberg, Fed, Departamento de Trabajo de EE. UU., Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU., Oficina de Analisis Econémico

de EE. UU., Goldman Sachs, Oficina del Censo de EE. UU. EI HOTCI agrega 6 subpuntuaciones que abarcan el empleo, el gasto, los ingresos,
lariqueza, la deuday la disponibilidad de crédito, e incluye un total de 16 variables. Datos mensuales a abril de 2025.
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Nuestra valoracion de la salud del consumo europeo también muestra indicios positivos en lineas
generales. Tal vez los resultados no sean tan convincentes como en EE. UU., pero no parecen alarmantes.
En particular, el consumo europeo sigue bien respaldado por la situacién favorable del mercado laboral, al
registrarse en este ambito una tasa de desempleo que ronda minimos histoéricos y unos ratios de servicio de
la deuda en niveles bajos. Aunque la confianza de los consumidores ha sido mas bien débil en los tltimos
meses, empieza a mostrar indicios de recuperacion.

Grafico 2: la tasa de desempleo de la zona euro, en torno a minimos histéricos
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Fuentes: Bloomberg, Eurostat, datos mensuales hasta mayo de 2025.

En China, somos cautelosamente optimistas acerca del consumo. Los consumidores chinos parecen
haberse vuelto mucho mas prudentes, pues se observan unos comportamientos de gasto contenidos.
Esencialmente, los hogares chinos siguen manteniendo unos elevados excesos de ahorro. De cara al futuro,
las autoridades chinas muestran ahora un total compromiso con la relajacion de las politicas, y recurren a
instrumentos tanto fiscales como monetarios, lo que en Ultima instancia deberia de alentar la confianza

de los consumidores locales. Si bien los ahorros siguen siendo elevados, hemos observado una pequefia
moderacién de las intenciones de los consumidores de ahorrar mas, lo que apunta a unos primeros indicios
de que la confianza de estos estd mejorando (grafico 3).

Grafico 3: la prudencia de los consumidores chinos podria empezar a dar un giro
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Fuente: Haver, Banco Popular de China. Datos hasta diciembre de 2024.
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En los mercados emergentes, el consumo no parece estar bajo presiones importantes. A titulo de
ejemplo, en Brasil, las rentas reales de los consumidores llevan aumentando un 6% interanual desde hace unos
meses. En Indonesia, el gasto de los consumidores ha sido superior al 4% en términos reales en los ultimos
trimestres. En conjunto, una sefial alentadora para los consumidores de los ME reposa en la baja tasa de paro.
(Gréfico 4).

En este entorno, los inversores deberian buscar empresas resilientes que puedan sortear la
incertidumbre. Las valoraciones —catalizador de los flujos de caja y los riesgos para los flujos de caja—
adquieren una importancia creciente. Todo ello deriva en una mayor dispersion entre sectores y regiones, lo
que deberia ser beneficioso para los gestores activos en su intento de encontrar ganadores y evitar perdedores.
Los indices generales podrian presentar una sobreexposicién a las empresas y las regiones que exhiben un
mayor riesgo.

Grafico 4: la tasa de desempleo de los ME se mantiene en cotas histéricamente bajas
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Fuentes: Bloomberg, autoridades nacionales de Estadistica. La muestra de paises del GBI-EM incluye China, Indonesia,
Malasia, México, Tailandia, Polonia, Sudafrica, Brasil, Republica Checa, Colombia, Rumania y Hungria. Datos mensuales.

¢Por qué es importante? Los consumidores seguirdn contribuyendo
al crecimiento.

En Estados Unidos, no vemos que la economia vaya a caer en recesion. Si bien la incidencia
macroecondmica de la subida de los aranceles aun es incierta, la economia estadounidense deberia poder
capear toda perturbacion eventual sobre el crecimiento, gracias a su sélido punto de partiday la resiliencia
del consumo. No cabe duda de que los riesgos para el crecimiento presentan un sesgo a la baja, aunque
caracterizariamos la fase actual del ciclo de negocio estadounidense de desaceleracién moderada.

En Europa, las perspectivas econémicas han mejorado. Esto se debe principalmente a las expectativas de
amplios estimulos fiscales que se aplicaran en préximas fechas, especialmente en Alemania. El indicador del
ciclo econémico de la publicacion de Comentarios sobre el mercado para la zona euro apunta a una mejora
notable de las perspectivas con respecto a hace unos meses.
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Grafico 5: las perspectivas de la zona euro estan mejorando
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Fuentes: Bloomberg. indice de Ifo sobre las expectativas de las empresas alemanas, indice de confianza de Sentix para la zona euro, confianza
de los consumidores de Francia, pedidos manufactureros de Alemania, Zentrum fuer Europaeische Wirtschaftsforschung (ZEW), indicador de
confianza econémica de la Comisién Europea para la zona euro, PMI compuesto de la zona euro, ventas de bienes de capital de Espafa. Datos
mensuales de noviembre de 1975 a mayo de 2025. El indicador compuesto se basa en la media de las puntuaciones z de estas ocho variables.
En conjunto, los indicadores adelantados mundiales sefialan resiliencia econémica, a pesar de los riesgos
mundiales. En particular, el indicador adelantado compuesto de la OCDE apunta a que la economia
mundial seguira creciendo a un ritmo superior a su tendencia a largo plazo en un futuro venidero, lo que
refleja la contribucién del crecimiento de los mercados emergentes. Una consideracién importante para las
perspectivas econémicas es que las politicas seguramente respaldaran el crecimiento. En EE. UU. y, lo que es
mas importante, en Europa, prevemos unas politicas fiscales expansivas. Al mismo tiempo, el Banco Central
Europeo podria seguir relajando los tipos, aunque ahora parece que el ciclo de bajadas podria terminar pronto.
En China, las autoridades estan plenamente comprometidas con recurrir a instrumentos tanto fiscales como
monetarios para reactivar la economia.
Grafico 6: los indicadores adelantados de la OCDE denotan unas perspectivas
positivas de la economia mundial
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Fuentes: Bloomberg, OCDE. Los indicadores adelantados compuestos (CLI, por sus siglas en inglés) estan disefados para prever puntos de
inflexion de la actividad econdémica en relacién con la tendencia con una anticipacion de seis a nueve meses. El CLI de un mes determinado
indica si se anticipa que el PIB se sittie por encima o por debajo de las tendencias a largo plazo. Las estimaciones de la tendencia del PIB se
establecen en 100 en el sistema para todas las economias y todos los meses. Un CLI superior a 100 anticipa que los niveles del PIB se situaran
por encima de la tendencia en un plazo de seis a nueve meses, mientras que un CLl inferior a 100 anticipa que seran inferiores a los niveles
de la tendencia a largo plazo en el mismo periodo. Un dato por encima de 100y creciente predice una expansién; por encimade 100y
decreciente, una caida; por debajo de 100 y decreciente, una ralentizacion; y por debajo de 100y creciente, una recuperacion. Datos
mensuales de abril de 1994 a mayo de 2025.
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¢Como afecta a los inversores? Esto respalda los activos de riesgo, incluido el
crédito mundial.

El tema de la solidez del consumo seguramente respaldara los activos de riesgo globales. Si la economia
mundial evita un escenario de fuerte desaceleracion, en gran parte gracias a la contribucién de los consumidores
de todo el mundo, las perspectivas econdmicas positivas deberian seguir apuntalando los activos de crecimiento.
Esto se aplica tanto al crédito como a la renta variable de todo el mundo.

En este entorno, creemos que el crédito global se halla bien posicionado para comportarse bien en el futuro
préximo. El principal motivo estriba en que el crédito global podria aportar unas caracteristicas defensivas atractivas,
diversificacion regional y unas oportunidades de alpha interesantes. El mayor riesgo de recesion mundial descontado
por el mercado ha provocado algunos desajustes recientes, lo que podria ofrecer oportunidades interesantes

en materia de seleccién de valores, por ejemplo, en el sector del automavil. Asimismo, algunos subsectores de
consumo, como el de juegos de azar, estan menos expuestos a las perturbaciones de los aranceles y podrian
presentar caracteristicas defensivas atractivas.

La dispersion de los diferenciales sigue siendo ajustada, por lo que hay que centrarse en la seleccién de
valores. Una dispersion de los diferenciales reducida suele ser sintoma de unos fundamentales incorrectamente
valorados a nivel de subindice. Por tanto, el analisis fundamental adquiere aun mas importancia dada la elevada
incertidumbre en el mercado, puesto que la reevaluacién de las exposiciones de crédito asumidas pasa a ser una
parte esencial de la gestion activa de carteras y del riesgo. Cuanto mayores los desajustes y las valoraciones erroneas
de los fundamentales de crédito, mas oportunidades potenciales de generar alpha mediante un proceso robusto de
seleccion de valores.

Creemos que los temores de los En este entorno, creemos que
inversores mundiales sobre unas el crédito global se halla bien
graves perturbaciones en el posicionado para comportarse
crecimiento estan injustificados, ya que bien en el futuro préximo.

el consumo global se mantiene sélido. ‘
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