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Materias primas y el despertar de un nuevo super-ciclo

Durante los ultimos tres afios, hemos visto como el papel del oro en las carteras ha cobrado una gran
relevancia, tanto como instrumento de cobertura como en su capacidad de generar retorno. Con un délar
estructuralmente decreciente en valor, es de esperar que el precio del metal no deje de subir paulatinamente.
A ello se suman las politicas monetarias aplicadas hasta ahora —basadas en la emisién monetaria a gran
escalay en tipos de interés bajos—, que constituyen un caldo de cultivo idoneo para el crecimiento en valor
de los activos reales.

Si bien el oro ha ofrecido rentabilidad hasta la fecha, y consideramos que la tendencia en politica monetaria
seguira haciendo de él un activo imprescindible en cartera a largo plazo, lo cierto es que su recorrido ha

destapado una gran oportunidad asimétrica de retorno que, con el estallido de la guerra en Oriente Medio, se

ha terminado de confirmar.

Situacién actual del oro

Comencemos analizando brevemente la situacion del metal precioso. El precio del oro, observado en

perspectiva, muestra que en los graficos diarios alcanz6 un maximo hace aproximadamente un mesy desde

entonces ha entrado en una fase de consolidacién. Sin embargo, al ampliar el analisis hacia el grafico

mensual de largo plazo, se destacan varios aspectos relevantes.

En primer lugar, la tendencia alcista sigue siendo clara: el precio se mantiene por encima de la media mévily
esta continua con una pendiente ascendente. En segundo lugar, al comparar el comportamiento actual con
los grandes rompimientos registrados a comienzos de la década de 1970, a finales de los setentay a inicios
de los afios 2000, el movimiento actual aun parece encontrarse en una etapa relativamente temprana del

proceso.

Long-Term Price Chart of Gold in US Dollars: monthly closing gold price on log-scale with a 2-year (24 month) moving average.
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Factores que impulsan el mercado alcista
Mientras tanto, muchos de los factores que han impulsado el actual mercado alcista del oro contindan
plenamente vigentes:
e Demanda de bancos centrales: sigue siendo significativa, y existe la percepcién generalizada de
que las cifras reales de compras podrian ser incluso superiores a las oficialmente reportadas.
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o Contexto geopolitico tensionado: la diversificacidon preventiva de reservas dificilmente se reducira

en el corto plazo, y diversos focos de inestabilidad mantienen el potencial de intensificarse en
cualquier momento.

¢ Riesgo politico en Estados Unidos: acompafiado por sefiales de debilidad estructural del délary un
panorama fiscal poco alentador.

¢ Incertidumbres macroeconémicas: desde un posible repunte de la inflacién hasta el riesgo
contrario de una desaceleracién pronunciada o incluso un episodio deflacionario, lo que podria

derivar en nuevas rondas de expansién cuantitativa y relajacion monetaria.

En conjunto, este abanico de narrativas macroeconémicas sigue respaldando una visién constructiva y

favorable para el oro.

Participacion minorista aun limitada

Sin embargo, la participacion del inversor minorista en este ciclo alcista ha sido, hasta el momento, escasa.
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A partir de las asignaciones implicitas en el mercado de ETF, se observa que los inversores minoristas
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alcanzados en 2020 y muy lejos de los niveles registrados en las fases finales del mercado alcista de la

década de 2000.
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Desde esta perspectiva, podria sostenerse que todavia existe margen para un incremento de la demanda
minorista. No obstante, una parte significativa de la atencién y del capital de este segmento parece haberse
concentrado en activos tecnolégicos y en el ecosistema cripto. En ese sentido, no puede descartarse que
sea necesaria una correccién mas profunda en estos mercados para catalizar una rotacion de flujos hacia
activos defensivos y de preservacion de valor como el oro.
Implied Allocations: Gold
(ETF Market share of Gold ETFs vs All ETF Assets)
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Senales de cautela

Desde una 6ptica mas cautelosa, el indicador compuesto de valoracion del oro ha alcanzado niveles de

sobrevaloracion extremos. Esta circunstancia dificulta adoptar una postura claramente direccional: si bien
persisten importantes vientos de cola a nivel macroecondémico y la tendencia alcista continta intacta, la
experiencia histdrica sugiere que, cuando los indicadores de valoracién alcanzan estos umbrales, el
escenario mas favorable suele ser un periodo prolongado de consolidacion, mientras que el mas adverso

apunta a una correccion significativa o incluso a un techo de ciclo.

En este contexto, y pese al optimismo que predominaba a comienzos de afio, la lectura actual se inclina hacia
una posiciéon mas equilibrada y prudente. En términos operativos, la conclusién mas razonable en el

momento presente es una visién neutral sobre el oro a corto plazo.

La gran oportunidad: las materias primas
Ahora bien, si por la informacién presentada queda claro que el oro sigue siendo un activo muy atractivo para
el largo plazo, el movimiento que ha tenido hasta ahora desvela oportunidades de inversion menos evidentes

a simple vista: las materias primas o commodities.
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alcista ciclico en las materias primas, tras el mercado bajista registrado entre 2022 y 2024. Todo indica que

esta dindmica podria consolidarse como uno de los grandes temas macroeconémicos de 2026, al tiempo
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e Seguir al activo lider. El oro ha marcado el camino y ha actuado como catalizador inicial del
movimiento. En este contexto, el resto del complejo de materias primas parece encontrarse ahora
en una fase de puesta al dia, con margen para converger hacia la fortaleza ya mostrada por el metal
precioso.

Commodities vs Gold
—— Gold [LHS] f
w— Equal-Weighted Commodity Index /
2000
1000
00
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
[ ]

Valoraciones de partida atractivas. El ciclo actual se inicia desde niveles de valoraciéon
histéricamente bajos para muchas materias primas. Este punto de partida resulta especialmente
relevante, ya que los activos que combinan valoraciones deprimidas con mejoras técnicas suelen
ofrecer configuraciones de rentabilidad-riesgo particularmente favorables.
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Asignaciones de los inversores en minimos. La exposicion agregada de los inversores a las
materias primas continda siendo reducida. Conviene subrayar que gran parte del repunte observado
recientemente en las asignaciones se explica por los metales preciosos; si se excluye el oro, las

asignaciones al resto de materias primas se mantienen cerca de minimos histéricos
Implied Allocations: Commodities
(ETF Market share of Commodity ETFs vs All ETF Assets)
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e Sentimiento aun tibio. El posicionamiento y la percepcion del mercado en torno a las materias
primas siguen siendo, en términos generales, neutrales o incluso apaticos. Este bajo nivel de
entusiasmo sugiere que existe un amplio margen para que las expectativas cambien y nuevos
inversores se incorporen a medida que el ciclo gane traccion.

Sentiment: Commodities
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e Demanda y recuperacion ciclica. Uno de los principales canales de transmision sera
previsiblemente la reaceleracion del crecimiento global hacia 2026. Un entorno macroecondmico
mas dindmico tiende a impulsar la demanda de materias primas de forma generalizada. No es

casualidad que la variacién interanual de los precios de las materias primas mantenga una estrecha

correlacion con el PMI manufacturero global.

Commodity Prices vs Global Economy

== Global Manufacturing PMI
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e Ofertaydepresion del gasto de capital. Este escenario de recuperacion de la demanda se produce
en un contexto de marcada subinversion en capacidad productiva. Tras el prolongado ciclo de fuerte
inversion observado durante el superciclo de la década de 2000, era natural una fase de ajuste y
desaceleracidn del gasto de capital. Sin embargo, esta falta de inversion ha sentado las bases para

desequilibrios de oferta que podrian alimentar el préximo gran ciclo alcista.
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Oriente Medio enciende la mecha

Todos estos factores nos hacian pensar a principios de afio que una posicidn en materias primas resultaba
interesante por su gran potencial de crecimiento. Pero la guerra en Oriente Medio y el cierre del estrecho de
Ormuz no han hecho mas que encender la mecha del retorno del activo.

Desde el cierre del estrecho, el precio de las materias primas que conforman los principales indices ha
mostrado un rendimiento marcadamente alcista, impulsado por el encarecimiento del petréleo. Las
materias primas no dependen exclusivamente del momento del ciclo econdmico —aunque este influye—,
sino que son imprescindibles para construir y sostener nuestra economia moderna. Seguir la evolucién de
sus precios puede advertirnos de problemas inflacionarios, ya que el IPC estd estrechamente ligado al coste

de estos insumos, y actualmente la tendencia apunta a un cambio de paradigma en términos de precios.

A causa del cierre del estrecho de Ormuz, el panorama inflacionario a corto plazo estéd generando
preocupacion entre los economistas. El incremento del precio del petréleo —clave para el transporte, la
producciony la energia— repercute también sobre el sistema alimentario: fertilizantes mas caros, transporte
mas costoso y produccién agricola encarecida. Todo ello podria suponer un incremento de precios del 4-5

%. En consecuencia, incremento en precio y retornos en productos agricolas y empresas del sector

respectivamente.

Un escenario similar al de 1972

El oro, las demds materias primas y el petréleo estan correlacionados entre siy con el délar. Cuando el dolar
pierde poder adquisitivo y se produce escasez, la historia muestra que los precios suben con rapidez en toda
la economia. La situacion guarda notables similitudes con la de 1972. Y en 2026 creemos que esto apenas
comienza, porque aun persisten grandes desequilibrios, especialmente en las materias primas agricolas.

Gold and Wheat

Gold and Wheat
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Un nuevo super-ciclo estructural

Todo apunta a que las materias primas han entrado en un nuevo super-ciclo estructural. Tras finalizar el
mercado bajista ciclico de 2022-2024, se estaria iniciando una nueva fase alcista respaldada por fuerzas de
largo plazo: la insuficiente inversién en la oferta, los impulsores estructurales de la demanda —
electrificacion, transicion energética, inteligencia artificial, robética y nuevas infraestructuras—y un entorno
geopolitico cada vez mas fragmentado. Este escenario refuerza tanto el atractivo inversor del sector como
los riesgos alcistas para la inflacion.

Al mismo tiempo, el ciclo parece encontrarse aln en una etapa temprana. Pese al fuerte desempefio de
metales como el oro y la plata, el repunte sigue siendo limitado y las correlaciones entre materias primas
permanecen bajas, lo que sugiere que todavia no se ha producido la participacién masiva caracteristica de

las fases finales de los grandes mercados alcistas.
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China: ;Oasis 0 espejismo?

La semana pasada analizamos en profundidad la crisis energética derivada de la guerra en Oriente Medio y
su impacto en los mercados globales, particularmente en Europa. Si ese conflicto tiene un epicentro
financiero menos visible pero igualmente critico, ese es China. Esta semana los datos lo han confirmado: el
PIB del primer trimestre de 2026 sorprendio al alza con un crecimiento del 5%, pero bajo esa cifra de titular
se esconde una realidad bastante mas compleja —y potencialmente mas fragil de lo que muchos inversores

creen.

Vamos a desmontar el relato pieza por pieza.

PIB de China — Crecimiento trimestral

5.0%
4.5%
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(Fuente: National Bureau of Statistics (NBS) de China, abril 2026)

Lo bueno...

No todo son sombras. El primer trimestre de 2026 dejé varias senales positivas que merecen atencion:

PIB al 5%, batiendo expectativas. El crecimiento aceleré desde el 4,5% del Q4 2025 (el peor trimestre en
tres afios) hasta el 5,0%, superando el 4,8% que esperaba el consenso. El PIB alcanzé los 33,4 billones de
yuanes (~$4.870 millones), situdndose en el rango alto del objetivo oficial de 4,5%-5,0%. Este es el arranque

del 15° Plan Quinquenal (2026-2030) y Beijing lo necesitaba fuerte.

PMI manufacturero vuelve a expansion. Elindice PMI oficial se situé en 50,4 en marzo, 1,4 puntos por encima
de febrero y de vuelta en territorio expansivo. Después de meses oscilando en contraccién, la manufactura

china muestra sefiales de estabilizacion.
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Inversion en infraestructura dispara un +11,4%. El gasto publico esta sosteniendo la economia. La emision

de bonos especiales subié un +20,8% interanual en Q1, y el indice de excavadoras (un proxy de actividad en
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Inversidn en |A y robots se dispara +45,5%. China sigue apostando fuerte por la frontera tecnolégica. La
inversidon en inteligencia artificial y robots humanoides crecié un 45,5% interanual segun la Comision
Nacional de Desarrollo y Reforma (NDRC). Las seis industrias emergentes pilares del pais se acercan a los
6 billones de yuanes de facturacién conjunta.

Autosuficiencia energética del 85%. A diferencia de Japdn, Corea o Europa, China produce la mayor parte de
su energia. El carbon representa el 51,4% de su mix, y las renovables superaron al petréleo como segunda
fuente en 2024. La rapida adopcion de vehiculos eléctricos reduce la dependencia doméstica del
combustible fésil.

Reservas estratégicas masivas. China acumulé entre 1.200 y 1.400 millones de barriles en reservas

estratégicas y comerciales — suficiente para ~120 dias de importaciones maritimas. En enero-febrero las

importaciones de petréleo subieron un +16%, en un ejercicio claro de acopio preventivo antes del conflicto.

Turismo: China podria superar a EE.UU. Segun el WTTC, la economia turistica china crecié un 9,9% el ano
pasado, mas del doble del ritmo global y diez veces mas que el 0,9% de EE.UU. La caida de visitantes

extranjeros a Estados Unidos (efecto Trump) esta acelerando el adelantamiento.

"Lo bueno" — Indicadores positivos Q1 2026

PIB Q1 _ 5.0%
(vs 4,8% exp.) .

Lo malo...

Ahora viene la otra cara. Y es aqui donde el relato del “refugio seguro chino” empieza a agrietarse.
1. Marzo: el mes que desnuda la desaceleracion

El Q1 fue bueno en agregado, pero la tendencia dentro del trimestre es de desaceleracion clara. Enero y
febrero fueron fuertes; marzo fue débil. Y marzo es el mes que mejor refleja el impacto inicial de la guerra en

Iran, que arranco a finales de febrero.
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e \entas minoristas: +1,7% interanual, muy por debajo del +2,4% esperado y desacelerandose
bruscamente desde el +2,8% de enero-febrero. El consumo interno, el gran talén de Aquiles, sigue sin
despegar.

e Inversion en activos fijos: +1,7% en el trimestre, por debajo de las expectativas (+1,9%). El crecimiento
depende del gasto publico, no de la inversién privada.

e Desempleo: subié inesperadamente al 5,4% en marzo (se esperaba 5,2%). Elmercado laboral empieza
a notar la presion.

"Lo malo" — Datos de marzo: Expectativa vs Realidad
-

s.2% 4%
2.4% 2.5%
| l ) I i )
0 . .
as ortaciones Inv. Activos Desempleo
Minoristas Fijos

(Fuente: NBS, Reuters poll, datos de marzo 2026)

2. Labomba del comercio exterior

Las exportaciones crecieron solo un +2,5% interanual en marzo — un desplome brutal frente al +21,8% de

enero-febrero, y muy por debajo del +8,6% que esperaba el mercado. Las exportaciones a Estados Unidos

se hundieron un -26,5%.

Las importaciones se dispararon un +27,8%, el mayor crecimiento en mas de cuatro afios, aplastando las

expectativas del +11,2%. ¢ La razdn? Acopio estratégico masivo de petréleo y materias primas.

El superavit comercial se desplomé a $51.100 millones (desde $101.900 millones un afio antes). Para una

economia donde las exportaciones netas representaron un tercio del crecimiento el afio pasado, es una

senal de vulnerabilidad seria.

Comercio exterior de China — Exportaciones vs Importaciones

+27.8%

= Exportaciones
| === |mportaciones

+21.8%

+19.8%

Ene-Feb
2026

(Fuente: Administracion General de Aduanas de China, abril 2026)
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3. Ladeflacién ha muerto — pero su sucesor es peor

EL PPI subié un +0,5% interanual en marzo, rompiendo una racha de 41 meses consecutivos de caidas — la
mas larga en décadas. Pero esta subida no viene por demanda, sino por un shock de costes importados
(petréleo y materias primas por la guerra en Iran).

Es inflacién de costes (cost-push), el peor tipo para una economia. Los fabricantes absorben costes mas
altos sin poder trasladarlos al consumidor (porque la demanda interna es débil), comprimiendo margenes,
inversiones y contratacion.

EL PPIRM (materias primas) subié +0,8%, por encima del PPl — las empresas estan siendo exprimidas entre
costes al alza y precios de venta estancados. EL IPC subié un modesto +1,0% (subyacente +1,1%), muy por

debajo del objetivo del 2%. La demanda no est4 ahi.

Beijing se encuentra en un dilema: necesita estimulo para reactivar el consumo, pero la inflacion importada

limita el margen para recortar tipos. EL PBoC realizé un solo recorte de 10 pb en todo 2025.

iPrimera subida
en 41 meses!

PPl de China — Fin de 41 meses de deflacién \

PPl interanual (%)

(Fuente: NBS, Trading Economics, abril 2026)

4. ElEstrecho de Ormuz: la arteria que puede estrangular a China

Como hemos analizado la semana anterior, la guerra en Iran tiene implicaciones energéticas globales. Pero

para China, el impacto es directo y existencial: es el mayor importador de petréleo del mundo.

e Chinaimporté un récord de 11,55 millones de barriles diarios en 2025.

N
PRCSN

e Mas del 55% proviene de Oriente Medio, y el 38% de su consumo total depende de Ormuz.

e Recibe el 90% de las exportaciones iranies de crudo — relacién consolidada por el acuerdo de
$400.000M firmado en 2021.
e Desde finales de febrero, China ha perdido un flujo estimado de 1-1,4 mbd de importaciones iranie
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Origen de las importaciones de petréleo de China

Arabia Saudi
14,9%

Otros.
(Rusia, etc.)
43,8%

Iran
13,0%

11,2%

atar
Oman Kuwaitye,
61% 3,3%

(Fuente: Kpler, Reuters, War on the Rocks, CNPC, datos 2025)

5. Lasreservas: un colchon con fecha de caducidad

China se preparé para esto. Sus reservas de ~1.200-1.400 millones de barriles cubren 109-120 dias. Los
oleoductos rusos suministran ~2,1 mbd. Las flotillas “shadow” mantienen flujos de crudo irani. Y es 85%

autosuficiente en energia.

Pero si el conflicto se prolonga mas de 3 meses, las reservas empiezan a agotarse. Los oleoductos rusos ya
operan a plena capacidad. Y el “floating storage” (~40 millones de barriles en buques anclados) es util pero
finito.

Reservas estratégicas de petréleo — Dias de cobertura

~120 dias

&

ael sur
ndia _ ~30 dias

0 25 50 75 100 125 150 175

Dias de cobertura de importaciones

(Fuente: War on the Rocks, Bruegel, US House Select Committee, estimaciones 2026)

Implicaciones para inversores

e El“refugio seguro” chino tiene matices. Es cierto que China ha demostrado mas resiliencia que otros
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emergentes asiaticos frente al shock energético. Pero su consumo interno no despega, sus
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exportaciones se desaceleran, y la inflacion de costes amenaza los margenes. Es mas bien un

“refugio relativo” — mejor que Japén o Corea, pero lejos de ser inmune.
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e Labolsa china cotiza la esperanza, no la realidad. EL CSI 300, a ~4.678 puntos, acumula un +24% en
12 meses. Pero esta resiliencia se apoya en expectativas de estimulo. Si los datos de Q2 confirman
la desaceleracion de marzo, el mercado podria corregir.

e Atentos al bono a 10 anos chino. Con un rendimiento del ~1,81%, los bonos se han mantenido
estables. Pero si la inflacién importada se acelera, el PBoC podria verse atrapado — sin espacio para
recortary sin querer subir. Esta “trampa monetaria” es el riesgo menos descontado.

e Todo pivota sobre el alto el fuego. Si se consolida, China sale reforzada — con reservas llenas
compradas a descuento. Si el conflicto se extiende al Q3, las reservas se agotany el 5% del Q1 habra
sido un espejismo.

e Sectores a vigilar. Beneficiados: energias renovables, vehiculos eléctricos, infraestructura publica.

Vulnerables: manufacturas exportadoras con margenes estrechos, refinerias independientes,

consumo discrecional.

Conclusiones

China ha conseguido un Q1 2026 mejor de lo que nadie esperaba, y su arquitectura de seguridad energética

le ha dado un escudo temporal frente a la crisis del Estrecho de Ormuz. Pero los datos de marzo cuentan otra

historia: el consumo no arranca, las exportaciones se frenan, el desempleo sube y los costes industriales

repuntan por primera vez en mas de tres afos.

El verdadero test para China no es el Q1 que ya pasé, sino el Q2 que viene — donde el impacto acumulado
de la guerra energética, la debilidad del consumo y la incertidumbre comercial determinaran si estamos ante

un gigante resiliente o ante un espejismo estadistico con fecha de caducidad.

Desde R&S, seguiremos de cerca la reunion del Politburé de finales de abril y los datos de comercio exterior

de mayo. La partida en China no ha terminado — apenas comienza.
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China: el Politburé habla, los datos responden

Estructura sobre estimulo: lo que Beijing realmente nos dice sobre el Q2

Hace dos semanas analizamos los datos del primer trimestre de China y lanzamos una advertencia: el PIB
del 5% escondia grietas importantes en marzo. Esta semana hemos tenido la respuesta de Beijing: el
Politburd se reunié el 28 de abril en su primera sesién econdmica del 15° Plan Quinquenal, y al dia siguiente
se publicaron los PMI de abril — los primeros datos duros del segundo trimestre.

El mensaije del Politburd fue claro: estructura sobre estimulo. No habra bazukas monetarias. Beijing apuesta
por reformas quirurgicas — la iniciativa “Al+”, las “Seis Redes” de infraestructura, seguridad energética —

mientras lidia con una economia que muestra una divergencia cada vez mas marcada entre una manufactura

que aguantay unos servicios que se hunden.

Vamos con los datos.

PMI Oficial: Manufactura aguanta, servicios caen

=8~ Manufacturero
=i~ No-Manufacturero

Fuente: NBS, China Federation of Logistics & Purchasing, abril 2026

Lo bueno...

Los datos de abril traen varias sefiales positivas que refuerzan la tesis de resiliencia manufacturera:

PMI manufacturero aguanta en expansion (50,3). Es el segundo mes consecutivo por encima del umbral
de 50, superando el 50,1 esperado por el consenso. La produccién subié a 51,5, su mejor lectura en meses.

La manufactura china no se ha inmutado ante la guerra en Oriente Medio.

PMIl privado se dispara a 52,2 — maximo desde diciembre de 2020. La encuesta de S&P Global/RatingDog

sorprendié al alza (se esperaba 51). Segun RatingDog, “la demanda sdélida, la mejora operativa y el
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recuperacion.
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Pedidos de exportacion cruzan 50 por primera vez en 23 meses. El subindice de nuevos pedidos de
exportacioén subio 1,2 puntos hasta 50,3. Es la primera lectura expansiva desde mayo de 2024, lo que sugiere
que lademanda externa esta empezando a recuperarse a pesar de los aranceles. Como sefialé Zhiwei Zhang
de Pinpoint Asset Management: “El sector manufacturero no se ha visto afectado negativamente por el

conflicto en Oriente Medio.”

PYMEs vuelven a expandirse tras meses de contraccion. El PMI de empresas medianas subié 1,5 puntos
hasta 50,5, rompiendo 15 meses consecutivos de contraccion. El de pequefias empresas subié a 50,1,
acabando con 23 meses por debajo de 50. Esto es critico: las PYMEs son el termdmetro de la economia real

china.

High-tech y equipamiento lideran la expansién. El PMI de manufactura de alta tecnologia se situé en 52,2,
y el de equipamiento en 51,8. Estos sectores — semiconductores, robots, IA — son los motores del nuevo

modelo de crecimiento chino y siguen acelerando.

Confianza empresarial al alza: 54,5. El indice de expectativas de produccion y actividad subid por tercer
mes consecutivo, alcanzando 54,5. Los fabricantes ven el futuro con mas optimismo, apoyados por una

demanda creciente y politicas gubernamentales.

Politburé lanza la iniciativa “Al+” a nivel nacional. El comunicado del 28 de abril elevd la integracién de IA
en la economia real a nivel de estrategia nacional ejecutiva. También anuncié la construccién de las “Seis
Redes”: agua, red eléctrica nueva, computing, telecomunicaciones de nueva generacién, tuberias urbanas

subterraneasy logistica. Es infraestructura del siglo XXI.

“Lo bueno" — Sub-indices PMI abril 2026

50.3

50.3

w
Y
-3

54.5

Fuente: NBS, S&P Global/RatingDog, Xinhua, datos de abril 2026
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Lo malo...
El PMI no-manufacturero cayé a 49,4 — contraccién por primera vez desde enero. La caida fue
generalizada: tanto servicios como construccién se contrajeron. Segun Nomura, “el retroceso
sugiere una demanda débil de viajes y restauracion antes de las vacaciones del Dia del Trabajo,
mientras la prolongada crisis inmobiliaria sigue erosionando el poder adquisitivo de los hogares.”
. "Lo malo" — Sectores en contraccidn, abril 2026
- - - |
111

Fuente: NBS, Nomura, FocusEconomics, abril 2026

El subindice de nuevos pedidos cayé de 51,6 a 50,6. Sigue en expansion, pero la desaceleracion es clara.

Como sefialé Hao Zhou de Guotai Junan: “La industria aun luce relativamente firme, pero los servicios y la
demanda interna muestran debilidad, lo que mantiene el estimulo a la demanda interna como prioridad en

la agenda politica.”

La inflacion de costes de inputs subié a su nivel mas alto en mas de cuatro afios, impulsada por el
petréleo y los metales. Como consecuencia, la inflacion de precios de venta también subié a maximos de
cuatro anos y medio. Pero el problema es que los costes suben maés rapido que los precios de venta — los

margenes industriales se siguen comprimiendo.

Compresién de margenes — Costes suben mas que. jiacios de venta

Compresin de mérgenes
~8~ Costes de inputs
. = Precios de venta
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Fuente: S&P Global/RatingDog, NBS, abril 2026
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El PMI de industrias intensivas en energia cayé a 47,9, un punto menos que en marzo. Mientras high-tech
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y equipamiento aceleran, las industrias tradicionales (acero, quimica, carbdn) sufren la doble presién de
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costes energéticos al alza y la campana anti-involucrion del gobierno que busca reducir sobrecapacidad.
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Senales contradictorias

Quizas la sefal mas importante del comunicado del 28 de abril fue lo que NO dijo. El Politburd pidié una
politica monetaria “flexible, anticipatoria y precisa” — pero no menciond recortes del RRR ni de tipos de
interés. Esto confirma que Beijing no ve urgencia en un estimulo masivo. La apuesta es por reformas
estructurales, no por inyecciones de liquidez.

Meta/Manus: la sefial de desacoplamiento tech: El 27 de abril, la NDRC bloqued la adquisicion de Manus
(empresa china de IA) por Meta por $2.000 millones. Es la primera vez que se bloquea publicamente una
adquisicion extranjera en el sector de IA. La sefial es clara: la IA es un sector estratégico donde Beijing no
permitird control extranjero. Para inversores en tech china, esto afiade una capa de riesgo regulatorio que
no se puede ignorar.

Politburé 28 de abril — Prioridades estratégicas

Al+ Six Networks

impiementacion nacicral Agus, evergin, computing, Frenar competencia destructiva
de A+ en economia real tefecoms, tuberiss. logistica 1 MABUI U

Seguridad Demanda Politica
Energética Interna Monetaria

Respuesta a crisis de Ormuz Consuma de servicios Fiexible y preciss
¥ dependencia exterior como prioridad Sl recertes mencionadss

“Es esencial reforzar la conflanza y redoblar esfuerzos
con medidas més contundentes y concretas”

Implicaciones para inversores:

1. La economia en K se profundiza. La divergencia manufactura-servicios es la historia central de
China en 2026. Quienes invierten en China deben distinguir claramente entre los sectores que
suben (high-tech, IA, renovables, equipamiento) y los que bajan (inmobiliario, consumo
discrecional, industrias pesadas). No es lo mismo comprar el CSI 300 que comprar un ETF de IA
china.

2. Topdown Charts sigue alcista en bolsa china. El informe semanal de Topdown Charts (24 de abril)
mantiene una visidon constructiva sobre acciones chinas, citando valoraciones baratas, técnicos
mejorando, un giro ciclico incipiente y un posible punto de inflexién en el mercado inmobiliario.
Coincide con nuestra lectura: hay valor selectivo, pero no generalizado.

3. La cumbre Xi-Trump en mayo es el préximo catalizador. Beijing buscard claridad sobre los
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aranceles de la Seccion 301. Como analizamos la semana pasada, el fallo del Tribunal Supremo de
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EE.UU. invalidd los aranceles de la IEEPA, y Trump ha respondido con aranceles bajo la Seccidn 122
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(10% global). Un acuerdo en la cumbre podria ser el catalizador que desbloquee el rebote en
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4. Energia: el riesgo que no desaparece. El Politburd elevd la seguridad energética a prioridad
explicita. Mientras el conflicto en Iran siga sin resolucién definitiva, los costes de inputs seguiran
presionando los margenes industriales. El informe semanal de Topdown Charts (29 de abril)
también sefiala que hay que esperar inflacion mas alta a nivel global. Las empresas de renovables
y vehiculos eléctricos chinas siguen siendo los mayores beneficiados de este entorno.

5. Margen de ganancias del S&P 500 en maximos de 15 afios. Segln FactSet (27 de abril), el S&P 500
reporta el margen neto de beneficios mas alto en mas de 15 afios, pese a la guerra y los aranceles.
Esto da sostén al apetito global por riesgo, pero las valoraciones exigentes dejan poco margen para
decepciones.

Conclusiones

China en abril de 2026 es una economia que se bifurca. La manufactura, liderada por high-tech y

exportaciones, aguanta e incluso mejora. Pero los servicios, la construccion y el consumo doméstico se

contraen. El Politburd ha optado por cirugia de precision en lugar de estimulo masivo: IA, infraestructura

inteligente y seguridad energética son las prioridades.

El préximo hito es la cumbre Xi-Trump en mayo. Si hay acuerdo arancelario, las exportaciones chinas — que

ya muestran signos de recuperaciéon — podrian acelerarse significativamente. Si no lo hay, la presion sobre

la economia en K se intensificara.

Desde Asimov, seguiremos monitorizando los datos de comercio exterior de mayo y la reunién Xi-Trump. El

Q2 definira si China encuentra su equilibrio o si la divergencia se convierte en fractura.
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