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1. Observacién preliminar

La economia global mostr6 sefiales mixtas de desem-
pefio este ultimo mes. En las principales economias
avanzadas, los datos recientes apuntan a una desace-
leracion controlada, con la inflacién acercandose gra-
dualmente a los objetivos de los bancos centrales, lo
que ha llevado a especulaciones sobre posibles recor-
tes de tasas en la segunda mitad del afio. Estados Uni-
dos report6 una leve moderacion en el crecimiento del
empleo y una inflacidon subyacente estable, mientras
que la zona euro sigue enfrentando bajo dinamismo
econdmico, particularmente en Alemania y Francia.

En los mercados emergentes, Asia continia mos-
trando solidez, impulsada por el consumo interno en
India y la recuperacién de las exportaciones en China,
aunque con margenes de incertidumbre por las ten-
siones comerciales con Occidente. En América Latina,
el desempeio ha sido mas desigual, con algunas eco-
nomias beneficiadas por la estabilidad de los precios
de materias primas, mientras otras enfrentan presio-
nes fiscales y monetarias.

A nivel financiero, los mercados globales se han man-
tenido volatiles, influenciados por los anuncios de po-
litica monetaria y las expectativas sobre el creci-
miento mundial. El délar estadounidense se mantuvo
relativamente fuerte, afectando a varias monedas
emergentes. En paralelo, los precios del petréleo ex-
perimentaron ligeras caidas debido a una menor de-
manda proyectada y sefiales de mayor oferta.

2. EE.UU.

La economia de Estados Unidos mostro sefiales claras
de enfriamiento en un contexto de tensiones comer-
ciales, volatilidad financiera y una politica monetaria
aun restrictiva. Segin datos de Trading Economics, el
crecimiento del PIB se contrajo un 0,3 % en el primer
trimestre, marcando su primera caida desde 2022.
Esta desaceleracién se vio acompafiada por una tasa
de desempleo estable en el 4,2 %, mientras que la in-
flacidn general cayé al 2,6 %, el nivel mas bajo en seis
meses, lo que podria abrir espacio para futuros recor-
tes de tasas si la tendencia se mantiene.

Evolucion del PIB EE. UU
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Durante la dltima semana de abril, la Reserva Federal
mantuvo su postura de cautela respecto a la politica
monetaria. Aunque previamente se proyectaban dos
recortes de tipos de interés para 2025, la reciente con-
traccién del PIB en el primer trimestre y la desacele-
racion en la creacién de empleo han intensificado las
expectativas del mercado sobre posibles recortes adi-
cionales. Los inversores ahora descuentan hasta cinco
reducciones de 25 puntos basicos cada una antes de
fin de afio, lo que equivaldria a una relajacién moneta-
ria de 125 puntos basicos.

En cuanto a los mercados financieros, tras el anuncio
del presidente Trump el 2 de abril de imponer arance-
les adicionales a las importaciones, se produjo una
fuerte correccion bursatil. No obstante, el mercado ha
mostrado signos de recuperacién en las ultimas sema-
nas. El indice S&P 500, por ejemplo, ha recuperado
parte de las pérdidas sufridas, impulsado por sefiales
de moderacion en las tensiones comerciales y sélidos
informes de ganancias corporativas.

Sin embargo, persiste la incertidumbre en torno a la
politica comercial de la administraciéon Trump, espe-
cialmente con la proximidad del vencimiento de la
pausa de 90 dias en la aplicacién de aranceles. La po-
sibilidad de reimposicién de tarifas podria generar
nueva volatilidad en los mercados.

A corto plazo, la economia estadounidense se enfrenta
a un entorno de moderaciéon econémica con riesgos
relativamente equilibrados. Por el lado positivo, una
inflacién en descenso sostenido podria permitir a la
Reserva Federal comenzar a reducir las tasas de inte-
rés en la segunda mitad de 2025, lo que aliviaria las
condiciones financieras y apoyaria tanto la inversién
como el consumo. Ademas, el dinamismo del sector
servicios y la resiliencia del gasto en infraestructura
publica contintan siendo motores clave del creci-
miento.
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Sobre la inversién en infraestructura, Estados Unidos
ha intensificado sus esfuerzos con la aprobacion de un
plan federal de $1,2 billones, que incluye $550.000 mi-
llones adicionales para proyectos clave como carrete-
ras, puentes, transporte ferroviario, banda ancha y
vehiculos eléctricos . Ademas, se ha anunciado una in-
version de $5.000 millones para mas de 560 proyectos
en todo el pais, centrados en mejorar la seguridad fe-
rroviaria, modernizar aeropuertos y expandir la red
de estaciones de carga para vehiculos eléctricos. En el
ambito tecnoldgico, el presidente Trump ha lanzado el
proyecto Stargate, una colaboracién con OpenAl, Ora-
cle y SoftBank, que planea invertir hasta $500.000 mi-
llones en infraestructura de inteligencia artificial, in-
cluyendo la construcciéon de centros de datos y fabri-
cas de chips en EE. UU. Paralelamente, se ha firmado
un acuerdo con Ucrania para la explotacién conjunta
de minerales estratégicos, estableciendo un fondo de
inversion para la reconstruccion y fortaleciendo la
alianza econdmica entre ambos paises

En relacién con la confianza del consumidor, experi-
mentd una caida significativa. El indice de confianza
del consumidor del Conference Board descendié 7,9
puntos, situandose en 86,0, el nivel mas bajo desde
mayo de 2020. Este descenso marca la quinta dismi-
nucién mensual consecutiva, la racha mas prolongada
desde 2008. La caida se atribuye principalmente a un
deterioro en las expectativas de los consumidores so-
bre las condiciones futuras. El indice de expectativas,
que evalua las perspectivas a corto plazo sobre ingre-
sos, condiciones empresariales y del mercado laboral,
disminuy6 12,5 puntos, alcanzando 54,4, su nivel mas
bajo desde octubre de 2011 y por debajo del umbral
de 80 que histéricamente indica una posible recesion.

Consumer Confidence Index®

Index, 1985 =100
140

20

@
2
&

2007
2008
2010
20m
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

“Shaded areas represent periods of recession
Sources: The Conference Board, NBER

© 2025 The Conference Board. Al rights resened

La proporcion de consumidores que esperan menos
empleos en los préximos seis meses alcanz6 el 32,1 %,
una cifra cercana a la registrada en abril de 2009 du-
rante la Gran Recesion. Ademas, las expectativas sobre

los ingresos futuros se volvieron negativas por pri-
mera vez en cinco afios, lo que indica una creciente
preocupacion de los consumidores sobre su situacion
econdmica personal.

En el mercado laboral, la economia estadounidense
afiadié 177.000 empleos no agricolas, superando las
expectativas de los analistas que anticipaban 133.000
nuevos puestos de trabajo. La tasa de desempleo se
mantuvo estable en el 4,2 %. Pese a ello, las cifras de
empleo de febrero y marzo fueron revisadas a la baja
en un total combinado de 58.000 empleos.

Ofertas de empleo no agricola EE. UU.
(%)

El crecimiento del empleo fue notable en sectores
como atencion médica (+51.000), transporte y alma-
cenamiento (+29.000), actividades financieras
(+14.000) y asistencia social (+8.000). Por otro lado,
el empleo en el gobierno federal disminuyé en 9.000
puestos en abril, acumulando una reduccién de 26.000
empleos desde enero, en linea con los esfuerzos de re-
duccién del tamafio del gobierno promovidos por la
administracién actual.

A pesar del sélido crecimiento del empleo, persisten
sefiales de precaucién. Las revisiones a la baja de los
datos de meses anteriores y la incertidumbre gene-
rada por las politicas arancelarias han llevado a algu-
nas empresas a adoptar una postura de espera en
cuanto a nuevas contrataciones. Ademas, el creci-
miento de los salarios promedio por hora se desace-
ler6, aumentando solo un 0,2 % en abril y un 3,8 % en
comparacioén con el afio anterior, lo que podria reflejar
una moderacion en la presion salarial.
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3. Eurozona

La eurozona muestra sefiales de recuperaciéon econd-
mica, pero enfrenta riesgos considerables debido a las
tensiones comerciales y laincertidumbre global. La es-
tabilidad en la inflacién y el mercado laboral propor-
ciona cierto margen de maniobra para las autoridades
monetarias, pero sera crucial monitorear de cerca la
evolucidén de estos factores en los préximos meses.

En el primer trimestre de 2025, el Producto Interno
Bruto (PIB) de la eurozona crecié un 0,4 % respecto al
trimestre anterior, superando las expectativas del
mercado. Este crecimiento se atribuye en parte a un
aumento de las importaciones desde Estados Unidos,
anticipdndose a la imposicién de nuevos aranceles por
parte de la administracién Trump.

A nivel nacional, Irlanda lideré el crecimiento con un
notable aumento del 3,2 %, influenciado por la activi-
dad de multinacionales tecnolégicas. Espafia también
mostré un desempeiio sélido con un crecimiento del
0,6 %. Alemania, la mayor economia de la eurozona,
registr6 un crecimiento del 0,2 %, revirtiendo la con-
traccién del trimestre anterior.

A pesar de ello, este repunte podria ser efimero. Los
analistas advierten que las compras adelantadas para
evitar los aranceles no garantizan un crecimiento sos-
tenido y podrian traducirse en una caida futura de la
actividad econdmica.

Tasas de crecimiento del PIB en volumen
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La tasa de inflacién anual en la eurozona se mantuvo
estable en el 2,2 % en abril de 2025, segin las estima-
ciones preliminares de Eurostat. Esta estabilidad pro-
porciona cierto margen al Banco Central Europeo
(BCE) para ajustar su politica monetaria en apoyo al
crecimiento econémico.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo en
la eurozona se mantuvo en el 6,2 % en marzo de 2025,
igualando el nivel mas bajo registrado desde la crea-
cion de la moneda Unica. Este dato refleja la resiliencia
del mercado laboral, aunque persisten riesgos debido
alas tensiones comerciales y la posible desaceleracién
econdmica.

En respuesta a los riesgos econdmicos, el BCE redujo
su tasa de interés de referencia en 25 puntos basicos,
situdndola en el 2,25 %. Esta decisién busca contra-
rrestar los efectos negativos de las tensiones comer-
ciales y apoyar la recuperaciéon econémica.

El vicepresidente del BCE, Luis de Guindos, ha indi-
cado que podrian considerarse recortes adicionales si
las condiciones econdémicas se deterioran, especial-
mente si la inflaciéon se mantiene por debajo del obje-
tivo del 2 %.

A pesar del crecimiento observado en el primer tri-
mestre, la economia de la eurozona enfrenta desafios
significativos. La imposicién de aranceles por parte de
Estados Unidos ha generado incertidumbre y podria
afectar negativamente las exportaciones y la inversiéon
empresarial.

Ademas, el indice de sentimiento econémico de la Co-
misién Europea cayé a 93,6 en marzo, reflejando un
aumento del pesimismo entre empresas y consumido-
res.

En Espafia, la economia registré resultados notable-
mente positivos, especialmente en el ambito laboral,
consolidando una tendencia de crecimiento sostenido.

En primer lugar, la afiliacién a la Seguridad Social al-
canz6 un maximo histérico, superando los 21,6 millo-
nes de trabajadores. Este incremento de 230.993 per-
sonas con respecto al mes anterior se explica princi-
palmente por el efecto estacional de la Semana Santa
y por el adelanto en las contrataciones para la cam-
paifia de verano.

En las previsiones macroecondémicas, tanto el Banco
de Espafa como organismos internacionales como el
FMI han mejorado sus estimaciones de crecimiento
para 2025, situando el incremento del PIB entre el
2,5% y el 2,7%. Aun asi, también se ha revisado al alza
la previsién de inflacién, que podria alcanzar el 2,5%
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anual, debido al encarecimiento de la energia y a pre-
siones en sectores como el turismo.

En lo que respecta a la economia alemana, esta pre-
sentd una evoluciéon mixta, combinando sefiales de re-
cuperacion con desafios estructurales que siguen limi-
tando su potencial de crecimiento. Aunque algunos in-
dicadores mejoraron respecto a trimestres anteriores,
la actividad econémica se mantiene por debajo de los
niveles prepandemia.

En términos de crecimiento, el Producto Interior
Bruto (PIB) mostré una leve recuperacién en el pri-
mer trimestre del afo, tras la contraccion del 0,2% re-
gistrada en el cuarto trimestre de 2024. Sin embargo,
las previsiones para el conjunto de 2025 son dispares:
el Bundesbank proyecta un crecimiento del 1,1%,
mientras que entidades como KfW Research anticipan
una contraccion del 0,2%, atribuida a la débil de-
manda interna y al impacto de las tensiones comercia-
les internacionales, especialmente con Estados Uni-
dos.

Respecto ala inflacion, los datos de abril muestran una
tasa del 2,2%, en descenso respecto al mes anterior
(2,3%), lo que refuerza la expectativa de posibles re-
cortes de tipos por parte del Banco Central Europeo.
No obstante, la inflacién subyacente -que excluye ali-
mentos y energia- aument6 hasta el 2,9%, reflejando
presiones inflacionarias persistentes en sectores
como los servicios.

Uno de los principales riesgos identificados durante el
mes fue el impacto de las tensiones comerciales, en
particular los aranceles del 25% impuestos por Esta-
dos Unidos sobre productos como automoviles, acero
y aluminio, que han generado inquietud en el sector
exportador aleman. En respuesta a la desaceleracién
econ6mica, el Gobierno federal ha aprobado un plan
de inversién publica de 500.000 millones de euros,
cuyo objetivo es estimular el crecimiento a medio
plazo mediante infraestructuras, digitalizacién y tran-
sicién energética.

Otro de los obstaculos significativos para la economia
alemana es la excesiva burocracia, generando costos
anuales estimados en hasta 146.000 millones de eu-
ros, segun el Instituto Ifo. Este entramado administra-
tivo afecta especialmente a los auténomos: un 36%
considera abandonar el pafs debido a la carga buro-
cratica y la inseguridad juridica, lo que también im-
pacta en sectores clave como la informética. Ademas,
lalentitud en la digitalizacién de la administracién pu-
blica limita la competitividad y el crecimiento econé-
mico, situando a Alemania por detras de otros paises

europeos en este aspecto. A pesar de iniciativas legis-
lativas para reducir la burocracia, las reformas imple-
mentadas hasta ahora no han sido suficientes para ali-
viar la presion sobre las empresas y trabajadores in-
dependientes.

En resumen, la economia alemana comienza a dar se-
fiales de reactivacion, especialmente en términos de
inflacion y estabilidad laboral. No obstante, factores
como la débil demanda interna, los conflictos comer-
ciales internacionales y la baja confianza empresarial
contindan ejerciendo una presion significativa sobre
el crecimiento a corto y medio plazo.

Informacion sobre la cartera

A finales del mes de abril de 2025, el fondo Renta 4
Wertefinder FI registré una rentabilidad negativa del
-0,67%, situando la rentabilidad acumulada en el aiio
(YTD) en -4,90%. El valor liquidativo al 1 de mayo de
2025 se establecio en 21,35 euros.

La exposicidn a renta variable se mantuvo en torno al
52%, mientras que la renta fija, incluyendo una teso-
reria del 1,4%, represent6 el 47,8% restante de la car-
tera.

Las principales contribuciones positivas provinieron
de BrainChip Holdings Ltd., Grenergy Renovables y
Vinci SA, con plusvalias de 64.960,45 €, 33.408,00 €y
15.000,00 €, respectivamente. Por otro lado, las accio-
nes que menos contribuyeron al fondo fueron Renesas
Electronics Corp, Repsol SA y Advanced Micro Devices
Inc., con contribuciones negativas de -21.706,70 €, -
19.966,00 €y -18.117,98 €, respectivamente.

La cartera de renta variable mantiene una diversifica-
cion sectorial, destacando la presencia en sectores
como banca, infraestructuras, energias renovables y
eléctricas, con una notable exposicién a empresas es-
pafiolas. La inversidn en Construcciones Auxiliares de
Ferrocarriles (CAF) ha sido especialmente rentable,
beneficiAndose de un incremento en pedidos y ventas.

Debido a la creciente necesidad de modernizar la in-
fraestructura y responder de manera eficiente a las
demandas actuales del entorno, consideramos funda-
mental redirigir nuestras inversiones hacia este sec-
tor. En este sentido, tomamos la decision de incremen-
tar significativamente la inversién destinada a
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infraestructura, otorgandole un peso mas importante
dentro de nuestra planificacion estratégica.

Las principales posiciones de la cartera en renta varia-
ble fueron las siguientes:

BrainChip Holdings Ltd 52%
Iberdrola SA 4,2%
Banco Santander SA 3,8%
Microsoft Corp 3,6%
Vinci SA 3,3%
Grenergy Renovables 3,2%

Advanced Micro Devices Inc | 3,1%

Siemens AG 3,1%

Komatsu Ltd 2,9%

Taiwan Semiconductor Ma- | 2,9%
nufactu

La distribucion geografica de la renta variable fue la

siguiente:
EE.UU. 43,0%
Espafa 16,1%
Alemania 10,6%
Francia 7,8%
Australia 6,4%
Jap6n 6,3%
Taiwan 2,9%
Gran Bretafia 2,7%
India 2,6%
Holanda 1,6%

La distribucién por sectores en la renta variable fue la
siguiente:

= Semiconductores
= Bienes de equipo
Software
Ent. Fin. Diversas
= Telecomunicaciones
= Energia

= Serv. Publicos

= Farmacia
= Consumo hogar
= Materiales

= Otros

Conclusion

El panorama econémico global al cierre de abril de
2025 refleja una combinacion de sefales alentadoras
y persistentes riesgos que configuran un entorno de
elevada incertidumbre. Mientras que algunas econo-
mias avanzadas, como Estados Unidos, muestran sig-
nos de enfriamiento con una inflacién en retroceso
que podria permitir recortes en las tasas de interés,
otras como la zona euro evidencian un crecimiento
modesto y vulnerable a factores externos, especial-
mente a las tensiones comerciales con Estados Unidos.

A nivel sectorial, la estabilidad de los mercados labo-
rales y la moderacidn de la inflacién en varios paises
ofrecen cierto margen de acci6n a las autoridades mo-
netarias. Sin embargo, la confianza del consumidor y
empresarial continda deteriorandose, lo que podria li-
mitar la recuperacion de la demanda interna.

Los mercados emergentes, liderados por Asia, conti-
nuan mostrando dinamismo, aunque expuestos a las
mismas tensiones globales. América Latina, por su
parte, mantiene un desempefio dispar, muy condicio-
nado por factores internos y la evolucién de los pre-
cios internacionales de las materias primas.

En Europa, aunque paises como Espana destacan por
su crecimiento y fortaleza laboral, Alemania continta
enfrentando desafios estructurales que lastran su re-
cuperacion, lo que afecta al conjunto de la eurozona.
Las respuestas de politica econémica, como los planes
de inversién publica y las reducciones de tasas de in-
terés, seran clave para sostener el crecimiento en un
contexto global que sigue siendo fragil y volatil.
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En definitiva, el equilibrio entre recuperacién y vulne-
rabilidad sigue definiendo la evolucién de la economia
mundial, exigiendo prudencia en las decisiones de po-
litica econémica y una constante adaptacion a los cam-
bios del entorno geopolitico y financiero.

Mayo 2025 Jurgen Briickner
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