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Durante el mes de abril de
2025, los indicadores
econdmicos han mostrado
senales mixtas a nivel global.

La FED mantuvo sus tipos sin
cambios

El BCE implantd su sexto
recorte consecutivo

CAPITAL

En abril de 2025, los mercados financieros
experimentaron una notable volatilidad,
influenciada por factores geopoliticos y econdmicos,
especialmente en EE.UU, donde los mercados cayeron
con fuerza (el S&P 500 bajé un -4,71%). Las tensiones
geopoliticas y los aranceles generaron incertidumbre y
ventas en sectores como tecnologia o energia. Pero asi
mismo también hubo cierto comportamiento mixto
y recuperacion parcial: En Europa, por ejemplo, hubo
mas resiliencia, con estimulos fiscales y recuperacion
en sectores ciclicos. Ademas, algunas carteras ajustaron
posiciones hacia sectores defensivos y eso ayudod a
suavizar el impacto.

Por otra parte, en la renta fija ha servido como
refugio relativo en un entorno de incertidumbre y
datos macroeconomicos dispares. El comportamiento
ha sido estable, apoyado por una inflacion contenida y
un ligero aumento del desempleo en EE.UU, que reduce
presion sobre los tipos de interés. Los flujos han
favorecido activos mas conservadores, en busca de
mayor equilibrio en las carteras ante la volatilidad.

En abril de 2025, tanto la Reserva Federal de EE. UU.
como el Banco Central Europeo tomaron decisiones
distintas respecto a los tipos de interés en un contexto
de incertidumbre econémica. La Fed mantuvo sus
tipos sin cambios (4,25%-4,50%) a pesar de un
mercado laboral fuerte, citando la contraccion
econdmica y las tensiones comerciales, y anticipd
posibles recortes futuros.

Por otro lado, el BCE implementé un sexto recorte
consecutivo de 25 puntos basicos (dejando los tipos
en el 2,25%) debido a la desaceleracion del
crecimiento y la moderacion de la inflacidn, aunque
también expresd preocupacion por el impacto de las
politicas arancelarias estadounidenses en la eurozona,
adoptando una postura flexible para futuras
decisiones.
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Renta Variable ABRIL MAR 2025 2024
Eurozona € 0,44% -2,90% 8,27% 10,23%
Global € Cubierto -0,51% -5,00% -3,33% 19,89%
Global € sin cubrir -4,13% -8,01% -9,74% 26,60%
USA S -0,68% -5,63% 4,93%  25,00%
Europa € -0,67% -3,84% 5,05% 8,79%
Espafia € 2,52% -1,49% 16,38%  20,02%
Emergentes € -3,73% -3,11% -5,01% 14,68%

La renta variable experimento una elevada volatilidad durante abril, en un contexto marcado
por divergencias entre los datos economicos reales y las expectativas del mercado, lo que

genero incertidumbre entre los inversores.

A nivel sectorial, los sectores de energia y salud fueron los mas castigados, afectados por

unas perspectivas de crecimiento mas débiles. No obstante, los mercados bursatiles en

Estados Unidos y Europa lograron recuperar una parte importante de las caidas sufridas

previamente, mostrando un comportamiento mixto con senales de mejora hacia el final del
mes. Esta recuperacion parcial de la renta variable se vio respaldada por unos resultados
empresariales del primer trimestre que, pese a haber partido de unas expectativas revisadas

a la baja, terminaron superandolas y ofrecieron cierto soporte a los mercados.
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Renta fija ABRIL MAR 2025 2024
Liquidez 0,20% 0,22% 0,88% 3,80%
Alta Calidad Europa 0,93% -0,55% 1,45% 4,95%
Alta Calidad USA 0,80% 0,41% 3,19% 4,53%
Alto rendimiento Europa 0,28% -1,03% 0,90% 8,22%
Alto rendimiento USA -0,02% -1,02% 0,98% 8,19%
Alto rendimiento Global € cubierto -0,17% -1,03% 0,65% 8,92%
Bonos Gobierno Europa 1,39% -0,27% 1,83% 2,60%
Bonos Gobierno USA 1,31% 0,62% 4,01% 2,26%
Bonos Gobierno Global € cubierto 1,05% -0,62% 1,44% 1,28%
Emergente € cubierto -0,22% -0,64% 1,75% 3,88%

La renta fija en abril, ha servido como proteccion relativa en este entorno de incertidumbre
comercial y datos macroeconémicos mixtos, consolidandose como una opcion defensiva en las
carteras. La renta fija ha mantenido un comportamiento estable durante este mes. En este contexto,
los inversores han favorecido activos mas conservadores, buscando la seguridad ante las

fluctuaciones del mercado.

El dato de IPC americano aumenta hasta el 2,5 %, y en la zona euro se mantiene en el 2,2%. Asi

mismo en Espafia se situo en el 2,2% en abril, una décima por debajo de la registrada en marzo. El

rendimiento del bono americano a 10 anos se encuentra en niveles del 4,35% este mes.
Por su parte, la rentabilidad del bono espariol a diez afos se situa en el 3,18%. Por ultimo, el bono

aleman se encuentra en niveles del 2,52%.
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En abril de 2025, el presidente Donald Trump implement$ la politica de "aranceles reciprocos", una
estrategia que establecia un arancel base del 10 % sobre todas las importaciones hacia Estados
Unidos, con la particularidad de que este arancel se ajustaria en funcion de las tarifas que otros
paises impusieran a los productos estadounidenses. El objetivo declarado de esta medida era
maultiple: proteger la industria y los empleos nacionales, equilibrar el comercio exterior reduciendo el
déficit comercial y forzar a paises como China, México y Alemania a renegociar tratados y condiciones
comerciales. La implementacion de estos aranceles generd una onda expansiva de tension a nivel global,
percibida por muchos como el inicio de una nueva guerra comercial. Paises como China, la Unidn
Europea, México y Canada respondieron rapidamente con medidas de represalia, anunciando aranceles
sobre productos estadounidenses. La imposicion de aranceles generd tensiones a nivel mundial y
provocé represalias de paises como China y la Unidén Europea. Esto tuvo un impacto negativo en los
mercados financieros, encarecié las importaciones y alimenté el temor a la inflacién y a una posible
recesion. Sectores como la agricultura y la industria manufacturera resultaron perjudicados, y los

comercios minoristas advirtieron de una subida de precios para los consumidores.

En el ambito politico, Trump buscé consolidar su imagen
Trump inicia la guerra comercial
con aranceles récord

Aranceles adicionales “reciprocos” impuestos por EE. UU.
a los paises, en vigor desde el 9 de abril de 2025

de negociador implacable, especialmente de cara a las

elecciones legislativas de 2026. Sin embargo, la medida
provocé criticas internas de diversos sectores, incluidos n ’,

empresarios, agricultores y grandes cadenas minoristas,

que alertaron sobre los efectos negativos en la economia. Beme g
W +11-25%
Ademas, generé protestas por parte de grupos avsddion

progresistas, que denunciaron el impacto social de la

politica arancelaria y la creciente tension en el comercio statista %

internacional.

A nivel internacional, la reaccion fue contundente. China respondié con aranceles sobre productos
agricolas estadounidenses, la Unién Europea impuso aranceles a una amplia gama de productos y
planted la revision de acuerdos comerciales, y México y Canada implementaron aranceles en respuesta a
la medida. La Casa Blanca defendié la politica argumentando que incentivaria la produccion
nacional y fortaleceria la posicion negociadora de Estados Unidos, mientras que economistas y
empresas advirtieron sobre el aumento de precios, las represalias comerciales y la

desestabilizacion de los mercados financieros y las relaciones diplomaticas
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Conclusiones

En abril de 2025, los mercados mostraron una alta volatilidad, especialmente en
EE. UU., debido a factores geopoliticos y economicos. Pese a ello, hubo sefiales de
recuperacion parcial, destacando la resiliencia de Europa gracias a estimulos fiscales
y al repunte de sectores ciclicos. Mientras tanto, la renta fija se fortalecié como
refugio ante una inflacion contenida y un leve aumento del desempleo en EE. UU,, lo

que alivié la presion sobre los tipos de interés.

A nivel sectorial, energia y salud fueron los mas afectados por una caida en las
previsiones de crecimiento. No obstante, los mercados en Europa y EE. UU.
recuperaron una parte importante de las correcciones previas. Los resultados
empresariales del primer trimestre, aunque partian de expectativas mas

moderadas, superaron lo previsto y brindaron cierto apoyo a los mercados.

En este escenario de volatilidad, se mantiene una estrategia prudente, priorizando
carteras diversificadas. Se aconseja evitar decisiones impulsivas, revisar posibles
sobreexposiciones a la renta variable estadounidense y al ddlar, y considerar la inclusién

de activos no correlacionados, como los privados, para reforzar las carteras a medio y

largo plazo.
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Este documento se ha elaborado con caracter meramente informativo, de fuentes que se consideran fiables.
Ninguna de las entidades del Grupo atl Capital (ATL 12 CAPITAL PATRIMONIO SL, ATL 12 CAPITAL INVERSIONES, A.V.
S.A.y ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC, S.A.) concede garantia respecto a la exactitud, actualizacién o exhaustividad
de la informacién , ni asume responsabilidad alguna en relacién a este documento, incluyendo cualquier
manifestacion o garantia expresa o implicita respecto a las afirmaciones, errores u omisiones incluidas en el
mismo, o cualesquiera otras que pudieran derivarse de esta informacion. Los Contenidos tienen una finalidad
meramente ilustrativa e informativa y no son (no pretenden ser, no deben considerarse y no pretenden reemplazar
en ningln caso, en ningdn momento y bajo ninguna circunstancia), una oferta de compra o venta o de
contratacion de valores, instrumentos o servicios financieros, asesoramiento en materia de inversiones.

Los derechos de propiedad intelectual sobre este documento son titularidad del Grupo atl Capital. Su uso debe
ser estrictamente personal y privado. Queda prohibida la reproducciéon en cualquier medio, la distribucion, la
cesion y cualquier otro tipo de utilizacion de este documento, ya sea en su totalidad, ya sea en forma extractada,
sin la previa autorizacion del Grupo atl Capital.

indices utilizados para tablas de rentabilidades (por orden)

Euro Stoxx

MSCI World €H

MSCI World €

S&P 500

Stoxx Europe 600
IBEX-35

MSCI Emerging Markets

Eonia

Bloomberg Euro Aggregate Corporate 3-5 Year
Bloomberg US Aggregate

Bloomberg Pan-European High Yield

Bloomberg US Corporate High Yield

Bloomberg Global High Yield Hedged

Bloomberg Euro-Aggregate Treasury Germany
Bloomberg U.S. Treasury: 3-5 Year

Bloomberg Global Aggregate Treasuries Hedged

J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged
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PARA CUALQUIER DUDA O MAS
INFORMACION, CONTACTE CON SU EQUIPO
DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
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