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POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO EN TIEMPOS DE INCERTIDUMBRE

Estimado/a lector/a:

El conflicto de Ucrania, con una duracion, riesgos
de extension y panoramas de salida imposibles de
predecir, es el telon de fondo del actual cambio de
régimen en los mercados, con la palabra “estanfla-
cion” como resumen del contenido macroecondé-
mico. El aumento de la inflacion y el incremento
de los riesgos de estancamiento son los dos extre-
mos, las dos caras de una misma moneda, y la
guerra es el acelerador.

En las tltimas semanas, los mercados han pasado
rapidamente de la clasica aversion al riesgo, mar-
cada por la caida acusada de la renta variable y el
gran rendimiento considerable de los valores refu-
gio —muy similar a las correcciones anteriores ali-
mentadas por temores de recesion—, a fases mas
comparables a las de principios de ano, con rota-
cion de larenta variable, volatilidad y subida de los
tipos alargo plazo.

Ante la incertidumbre, resulta muy tentador afe-
rrarse al pasado. Abundan tanto las compara-
ciones con las crisis del petroleo de 1973, 1979 y
1990, como los argumentos de que el mundo ha
cambiado desde entonces. Sin embargo, varias
conclusiones siguen siendo validas. En primer
lugar, la idea de que el aumento de los precios de
la energia casi siempre conduce a una desacele-
racion del crecimiento. En sequndo lugar, que los
bancos centrales estan atrapados entre dos fue-
gos, el riesgo de desaceleracion y el aumento de
lainflacion.

En este contexto volatil y cambiante, la posicion
que deben adoptar los inversores sigue siendo
compleja, y probablemente implica mirar mas alla
del conflicto, para percibir los efectos en el creci-
miento, la inflacion, la politica monetaria y la evo-
lucion de los resultados empresariales.

En este sentido, no cabe duda de que esta conmo-
cion economica afectara principalmente a Europa,
que se enfrenta a un descenso del crecimiento
mas acusado que EE. UU. y esta mas expuesta al
riesgo de escasez de energia. El otro motivo para
la prudencia con respecto a Europa es que los
salarios estan creciendo a un ritmo mas lento que
lainflacion, lo que légicamente se traducira en un
menor consumo.

Esto sereflejaenlacorreccion de larenta variable
europea, que incorpora de facto un descenso de la
dinamica economica de la zona euro y dudas sobre
el crecimiento de los beneficios.

Sin embargo, seria ilusorio pensar que la economia
estadounidense seguira inmune a este choque si
persiste el aumento de los precios de la energia.
También en este caso, el juez sera la Reserva
Federal, que tendréa que ser flexible si el consumo
del pais también se debilita. Ya existen ciertas
senales de alarma, como los recientes indicadores
de confianza de los consumidores, aunque la for-
taleza del empleo, los salariosy la inversidn sugie-
ren que la economia de EE. UU. seguira en modo
de crecimiento. Este es el motivo que ha llevado
ala Fed a confiar en que la economiay los merca-
dos financieros estadounidenses puedan soportar
esta normalizacion monetaria.

1-Laestanflacion serefiere aunaeconomia que experimenta simultaneamente un aumento de lainflaciony un estancamiento de la produccion

economica.
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Un recorte del

107

en el suministro
de gasruso
supone una caida
del 0,7% en el PIB
de lazona euro

PODER DE CAMBIO

El nuevo plan REPowerEU es ambicioso porque debe serlo. A diferencia de los
proveedores de petrodleo, la sustitucion de las fuentes de gas llevara su tiempo. Lo mas
probable es que toda necesidad repentina de reducir las importaciones de gas pase por
recortes en el consumo individual de energia provocados por el impacto de la subida

de precios.

UNA DOBLE CRISIS ENERGETICA

La Unién Europea (UE) produce energia nuclear
y renovable en su territorio, pero el 60% de sus
necesidades energeticas son importadas, lo que
la coloca en una situacion desventaja real frente
a EE. UU., que son exportadores netos. Rusia es
el principal proveedor de energia en el petroleo
(aproximadamente, el 25%), el gas (grafico 1)y los
combustibles fosiles solidos (55%).

Esta dependencia supone una gran amenaza
para la estabilidad de los precios en la actualidad,
cuando la volatilidad de los precios es tan elevada.
Los precios de la energia, que constituyen el 10%
de la cesta de consumo de la inflacion de la zona
euro, subieron un 31,7% en febrero y sequiran
subiendo dado el aumento de los precios del gas
y del petrdleo.

En caso de una interrupcion parcial del suminis-
tro provocada por la escalada de las sanciones,
la dependencia que tiene la industria europea del
gas ruso podria crear escasez y trastornos. EI BCE
ha analizado la dependencia que cada sector tiene
del gasy ha calculado que una reduccion del 10%
en el suministro podria afectar al crecimiento del
PIB delazonaeuroenun0,7%.

GRAFICO 1: SUMINISTRO DE GAS
NATURAL A EUROPA POR FUENTE,
% DEL TOTAL, 2020

@ Oleoducto de Rusia e importaciones de GNL

Norte de Africay otros gasoductos fuera de Europa
@ Oleoducto de Noruega

Oleoducto de los Paises Bajos
@ Otrooleoducto de Europa

Otrasimportaciones de GNL

Fuentes: BP Statistical Review, Indosuez Wealth Management.

La reduccion de la dependencia de los combusti-
bles fosiles ya era uno de los objetivos del paguete
de medidas “Objetivo 55" de 2021. La Comisidn
Europea presentd a principios de marzo un nuevo
plan de accion rapida “REPowerEU” con el objetivo
de reducir: la excesiva dependencia de Europa de
la energia rusa importada en dos tercios (aproxi-
madamente 100.000 millones de metros cubicos,
MMC)y el impacto del aumento de los precios de la
energia en los consumidores.

REDUCIR LA DEPENDENCIA

La mayor parte del plan consiste en intentar redu-
cir lasimportaciones de gas ruso mediante el cam-
bio de proveedores de gas y, en menor medida, el
aumento de la produccion de biometano (grafico 2).
La UE tiene previsto recurrir a productores alter-
nativos de gas natural licuado (GNL) de Qatar,
Egipto y Africa Occidental, al tiempo que se diver-
sifica su suministro mediante gasoductos desde
Argelia o Noruega. Tambien depende en gran
medida de la capacidad de adelantar los proyec-
tos de energia renovable en energia solar, edlica,
e hidrogeno verde, y acelerar el uso de bombas de
calor. El plan también se basa enlareduccion de la
demanda de energia, ya sea mediante la mejora de
la eficiencia o la modificacion del comportamiento
de los consumidores.

17%

18%

19%
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Aun hay que negociar los detalles, pero ya pode-
mos descifrar dos conclusiones macroeconomi-
cas principales:

« El plan requiere importantes inversiones en
infraestructuras. A diferencia de los barriles
de petroleo, el GNL requiere una infraestruc-
tura para licuar el gas a la salida y regasificarlo
a la llegada. Las capacidades europeas estan
adaptadas a la demanda actual, pero no a una
demanda adicional de 50.000 MMC. Ademas,
es muy probable que la infraestructura para
enviarlo desde Espana (donde podria llegar una
buena parte del GNL) hacia Europa del Este sea
insuficiente. Por ultimo, adelantar la produc-
cion de energia renovable supone tambien ade-
lantar las inversiones masivas en este sector.

También hay un problema en el lado de la
demanda, el aumento de la demanda europea de
50.000 MMC equivale a algo mas de un 10% de
aumento de la demanda mundial, lo que, unido al
aumento de los objetivos de capacidad de alma-
cenamiento en Europa, provocara un choque de
demanda en el mercado del GNL.

La combinacién de energias es necesaria, pero
también inflacionista. Ademas de las presiones
de la demanda sobre los precios, Europa tendra
que ofrecer inevitablemente una prima adicional
para que el gas natural licuado sea transportado
al Viejo Continente a través de Asia. Ademas, la
transicion hacia las energias renovables también
se considera inflacionista a corto plazo, dado
el mayor coste de produccion y la necesidad de
productos basicos, actualmente a precio ele-
vado.

AYUDAR A LOS CONSUMIDORES

La segunda vertiente de REPowerEU tiene como
objetivo limitar el impacto de la crisis en la pobla-
cién mas vulnerable, permitiendo a los Estados
miembros imponer una regulacion temporal
existente de los precios y mecanismos de trans-
ferencia (incluidas medidas fiscales sobre los
beneficios extraordinariosy el uso de los ingresos
del comercio de emisiones), y prolongar los exis-
tentes. Estas medidas se financiarian en parte
con gravamenes a las empresas que se conside-
ren beneficiarias de la subida de los precios de la
energia, un equilibrio dificil si se espera que estas
mismas empresas apoyen una parte de las nuevas
necesidades de inversion. Estos impuestos no
seran tan graves como temian los mercados finan-
cieros, ya que, por el momento, estan limitados
hasta finales de junio.

NUNCA HAY QUE DESAPROVECHAR
UNA CRISIS

El plan es muy ambicioso a proposito y es mas una
hoja de ruta que un objetivo definido. También
puede considerarse un plan de contingencia, ya
que exige a los Estados miembros que aumenten
las reservas de gas hasta el 90% de su capacidad
(frente al 30% actual). Europa no tiene otra salida,
hay mucho en juego. Sin embargo, esta crisis es
también una oportunidad para que Europa diver-
sifique los productores de energia, catapulte su
transicion energeética hacia las energias renova-
blesy logre laindependencia energética. También
sigue siendo un factor de unién entre los Estados
miembros, ya que las infraestructuras de manana
deberan financiarse con las emisiones de euros de
hoy.

GRAFICO 2: REDUCCION DE 2/3 DE LA DEPENDENCIA
DE LAS IMPORTACIONES DE GAS RUSO PARA 2022, MMC

@ Diversificacion de GNL (Qatar, Egipto, Africa Occidental)

@ Diversificacion de oleoductos(Noruega, Argelia, Azerbaiyan)

@ Adelantos en la puestaen marcha de bombas de calor

@ Biometano
Medida de eficiencia energética

Aceleracion del despliegue de energias renovables, importaciony produccion de hidrégeno
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Fuentes: Comision Europea, Indosuez Wealth Management.
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Una clara
advertencia de que
la recuperacion
estaen

PELIGRO
EN EUROPA

¢EL FIN DE UN CICLO?

La recuperacion posterior a la COVID-19 habra durado muy poco. Los indicadores de
confianza de las empresas y los consumidores estan viéndose afectados por partida
doble: la inflacion y la incertidumbre de la guerra de Ucrania. Aunque algunas zonas
estén mas expuestas que otras, el conflicto pasara factura a todos los continentes.

El conflicto de Ucrania esta golpeando con fuerza
al continente europeo. Aunque las encuestas
sobre el sector manufacturero repuntaron en los
dos primeros meses de 2022, en consonancia
con el aumento de la produccion industrial en el
1T, el indice ZEW de confianza economica de la
zona euro se desplomo en marzo hasta alcanzar
su minimo de los ultimos dos anos, tras cuatro
meses de solida recuperacién (-38,7 en marzo
frente a +48,6 en febrero). Este indicador del clima
inversor puede ser muy volatil, pero la magnitud
del cambio de rumbo es una clara advertencia de
que la recuperacion en Europa esta en peligro. La
inflacion en la zona euro se sitla en el 5,8% inte-
ranual, con todos los compaonentes al alza, en par-
ticular, los precios de la energia (+32%)y los de los
alimentos (+4,1%). Sin embargo, los consumidores
europeos pueden confiar en la reanudacion de la
expansion fiscal y una politica monetaria todavia
relativamente acomodaticia (en comparacion con
los EE. UU.).

EL CONSUMO EN EE. UU.

Los consumidores estadounidenses disfrutan de
unos aumentos salariales mayores que en Europa,
asi como de los efectos de riqueza positivos del
mercado inmobiliario, que no ha mostrado signos
de desaceleracion.

Los precios de la vivienda siguieron contribuyendo
a la subida del indice general de precios al con-
sumo en febrero(4,7% y 7,9%, respectivamente en
términos interanuales), junto con los precios de la
energia (26%) y de los alimentos (7,.9%). Los pre-
cios de produccion también subieron en febrero
(10%) debido a la prolongacion de los trastornos
de la cadena de suministro por la guerra de Ucrania.
Todo ello, unido a las limitaciones de capacidad y
la escasez de mano de obra, provoco que el indice
ISM de servicios de EE. UU. cayera cuatro pun-
tos en febrero. Sin embargo, el ultimo informe
de empleo del pais aporto cierta esperanza a las
empresas, ya que la tasa de participacion en el
mercado laboral, que habia caido durante la pan-
demia, esta ahora a solo un punto porcentual
de su nivel anterior. El motivo puede estar en la
reduccion del ahorro y la mayor preocupacion de
los consumidores en el contexto actual. La con-
fianza de los consumidores de EE. UU. en marzo
(encuesta de la Universidad de Michigan) reflejo
su peor cifra desde noviembre de 2011 (gréafico 3),
mientras que las expectativas de inflacion aumen-
taron considerablemente (5,4 %, su méaximo desde
1981).

GRAFICO 3: iINDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES DE MICHIGAN, PUNTOS

@ Expectativas de inflacion a 12 meses(izquierda)
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Fuentes: Universidad de Michigan, Indosuez Wealth Management.
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Con todos estos incrementos de precios, asi como
con la perspectiva de nuevas subidas de la Fed en
un entorno de tipos predominantemente varia-
bles, dudamos de la resistencia del consumidor
estadounidense en los proximos meses, especial-
mente, con una orientacion de la politica presu-
puestaria menos favorable.

En definitiva, aunque es dificil hacer previsio-
nes en este entorno excepcionalmente incierto,
hemos revisado a la baja las previsiones de cre-
cimiento del PIB de la zona euro hasta el 2,5% en
2022 y también el crecimiento de EE. UU. hasta
el 2,7%. Este cambio refleja un efecto negativo
estructuralmente mayor en el crecimiento de
la zona euro por las subidas de los precios de la
energia, asi como un impacto mas fuerte de lo
esperado en el consumo, ya que los salarios estan
aumentando a un ritmo mucho mas lento que
en EE. UU. Los riesgos para el crecimiento de la
zona euro se concentran a la baja, sobre todo, si
las incertidumbres llevaran a un descenso del
gasto de capital, mientras que el crecimiento y la
inversion en el sector energético estadounidense
podrian verse favorecidos por el mantenimiento
de los precios del petroleo por encima de los 100
dolares y el aumento de la demanda energética
extranjera de petroleoy gas.

CHINA NO ES TOTALMENTE INMUNE

Por ultimo, la economia china también se ha visto
arrastrada por la crisis ucraniana desde el punto
de vista politico y también econémico, ya que
el petréleo y el gas representan el 17% de sus
importaciones totales. La inflacion es significa-
tivamente menor (0,9% interanual en febrero), lo
que salva al Banco Popular de China del dilema de
tener que elegir entre crecimiento e inflaciéon. La
actividad se ralentizo a principios de 2022, aun-
que partia de niveles elevados y mucho menos de
lo que esperaba el consenso (7,5% interanual en la
produccion industrial frente al 9,6 % de diciembre,
6.7% en las ventas minoristas frente al 12,5% y
16% de las exportaciones frente al 21%). De cara al
futuro, China se apoya en sus puntos fuertes his-
toricos para estimular el crecimiento por el lado de
la oferta, en particular, mediante un gran acuerdo
de infraestructuras (grafico 4). La reanudacién de
los confinamientos y la esperada ralentizacion de
la demanda de los principales socios comerciales
dificultaran seriamente la capacidad del pais para
alcanzar su (envidiable) objetivo de crecimiento
del 5,5% en 2022. Los inversores extranjeros
estan cada vez mas preocupados por el riesgo de
que las sanciones de EE. UU. se extiendan a China
si Pekin presta apoyo a Moscu. La fuerte correc-
cion de la renta variable que se produjo a media-
dos de marzo llevo a las autoridades a tranquilizar
a los mercados y a prestar un amplio apoyo, con
una postura mas constructiva que podria marcar
el fin de la represion regulatoria iniciada en 2021.

GRAFICO 4: INVERSION EN ACTIVOS FIJOS CHINOS, INTERANUAL, %

Inversion en activos fijos de infraestructuras
@ Inversion en activos fijos inmobiliarios
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Fuentes: Oficina Nacional de Estadistica de China, Indosuez Wealth Management.
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FLUJOS DE SALIDA EN EL HIGH YIELD EN EURO

6 SUBIDAS
DE TIPOS

adicionales de

25 pb para 2022,

segun Dot Plot,
delaFed

La ampliacion de los diferenciales de crédito ha sido enorme y el comportamiento de
vender a cualquier precio ha generado distorsiones injustificadas en las valoraciones.
Estas son ahora mucho mas atractivas, especialmente, teniendo en cuenta el entorno de

baja morosidad.

BANCOS CENTRALES

En su reunion de marzo, el Banco Central Europeo
(BCE) confirmo su reciente tono de endureci-
miento haciendo hincapié en sumandato de infla-
cion. El banco central acelero inesperadamente
la reduccion del estimulo monetario y senalo que
esta mas preocupado por la inflacion récord que
por un menor crecimiento economico. Los fun-
cionarios del BCE se comprometieron a reducir el
ritmo de compras de bonos a partir de principios
de mayoy afirmaron que podrian suspender el pro-
grama ya en el tercer trimestre. Intentaron atenuar
Su mensaje con una subida posterior de los tipos
de interés menos automatica, manteniendo las
puertas abiertas a todas las opciones, en funcion
de las perspectivas macroeconomicas.

En EE. UU., la Reserva Federal (Fed) ha confirmado
la subida de tipos prevista de 25 pb en la reunion
de mediados de marzo. A pesar de los recientes
acontecimientos geopoliticos y de la debilidad
de los datos de consumo, Jerome Powell parecio
sugerir que el plan de endurecimiento del FOMC
sigue intacto, aunque el Comité “avanzara con pru-
dencia siguiendo las directrices de este plan”. La
Fed deberia comenzar la reduccion de su balance
en el verano. El Dot Plot de la Fed ha marcado 6
subidas de tipos adicionales de 25 pb para 2022,
y de 3 a 4 subidas mas en 2023, por lo que supone
un plan de accion creible para luchar contra la
inflacion, aungque podria aumentar los riesgos de
desaceleracion, algo que la Fed tendra que vigilar
de cerca.

DEUDA PUBLICA

El cambio en la politica monetaria de Europa
impulso la subida de las tires. A pesar del deterioro
de la situacion geopolitica en Europa, las perspec-
tivas de un nuevo aumento de la inflacion presio-
nan al BCE.

En un horizonte a corto plazo, la volatilidad sigue
siendo elevada y el mercado esta reaccionando
a diversas fuerzas contradictorias (huida hacia
la seqguridad, mayores expectativas de inflacion,
endurecimiento de la postura de los bancos cen-
trales, etc.). En consecuencia, hemos decidido
rebajar la calificacion de la deuda publica en euros.

Con el giro de la Fed a una linea mas dura, hacia
el endurecimiento cuantitativo, el poder de “valor
refugio” de los bonos del Tesoro estadounidense
se ha reducido mucho. La parte mas larga de la
curva ha sido mas sensible a la aversion al riesgo
y a los efectos negativos sobre el crecimiento.
La curva estadounidense ya se ha aplanado con-
siderablemente, pero las crecientes presiones
inflacionistas podrian seguir penalizando los ren-
dimientos a corto plazo. Se espera que la reduc-
cion del balance afecte a la parte de la curva del
medio al largo plazo, aunque la Facilidad de Repo
Permanente deberia ayudar a gestionar la reduc-
cion. En este momento, prevemos un movimiento
paralelo bajista de la curva de rendimientos esta-
dounidenses.

BONOS LIGADOS A LA INFLACION

El punto de equilibrio de la inflacion europea ha
registrado un comportamiento impresionante
desde el inicio del conflicto ucraniano. El de
Alemania a 5 anos ha llegado a rozar el 5%. Los
mercados vinculados a la inflacion de Europa
siguen descontando una menor inflacién a largo
plazo frente al corto plazo. El riesgo sigue siendo
que, si la dinamica actual se mantiene, las expec-
tativas de inflacion a largo plazo podrian empezar
a aumentar significativamente y la percepcion de
que lainflacion esta fuera de control, también.
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En EE. UU., el IPC de febrero mostro una fortaleza
persistente en los componentes basicos subya-
centes. Ante el cambio hacia categorias de infla-
cién con mas inercia y la escalada del conflicto
en Ucrania, los economistas esperan ahora una
inflacion mas rapida a lo largo de 2022 y 2023. En
consecuencia, el punto de equilibrio de la inflacion
de EE. UU. a 2 anos alcanzo un maximo del 4,7%,
por encima de los TIPS estadounidenses a corto
plazo. En este punto, el mercado ya preve una tasa
de inflacion estructural mas elevada, con un punto
de equilibrio a 10 anos en EE. UU. del 2,9% a partir
del 9 de marzo.

DEUDA CORPORATIVA

La clase de activos de credito se ha visto muy
afectada por el entorno de aversion al riesgo
debido a los acontecimientos geopoliticos mas
generales. De hecho, los inversores tratan de eva-
luar el impacto que el aumento de los precios de
las materias primasy la exposicion a Rusia puedan
tener sobre los beneficios y la solvencia empresa-
rial. Los valores financieros europeos con mayor
exposicion directa e indirecta a Rusia fueron los
que mas sufrieron.

Los diferenciales de crédito del investment grade
(IG) se han ampliado demasiado vy, tras la actual
correccion, el segmento ha recuperado su atrac-
tivo. En la coyuntura actual, el contexto favora-
ble para el crédito IG sigue siendo el crecimiento
economico por encima de la tendenciay la mejora
neta de la calificacion. La aversion al riesgo tam-
bién ha perjudicado considerablemente a la deuda
subordinada, con una gran reduccion de las valo-
raciones.

En el Euro High Yield, los flujos de salida llevaron
a ventas provocadas por el panico. La ampliacion
de los diferenciales de crédito ha sido enorme
(grafico b)y el comportamiento de vender a cual-
quier precio ha generado distorsiones injustifi-
cadas en las valoraciones. Las valoraciones son
ahora mucho mas atractivas, especialmente,
teniendo en cuenta el entorno de baja morosidad.

Los diferenciales de los bonos de alto rendimiento
(HY)de EE. UU. se mostraron relativamente resis-
tentes(+35 pb el mes pasado). Siguen siendo ajus-
tados en comparacion con los niveles historicos,
aunqgue incluyen una prevision de tasas de impago
muy reducidas y niveles bajos en los indicadores
de dificultades. Mantenemos una postura defen-
siva en este segmento “de riesgo”y priorizamos los
BB con duracion reducida.

Hemos decidido elevar de forma generalizada la
puntuacion de la deuda corporativa y los merca-
dos mas favorecidos son el crédito IG en euros 'y
en dolares estadounidenses, la deuda subordinada
financieray el crédito HY en euros.

MERCADOS EMERGENTES

El credito emergente se vio perjudicado por la ele-
vada incertidumbre derivada de los impagos de los
emisores rusos y las posibles repercusiones en el
resto de empresas de los mercados emergentes
(EM). La subida de los precios de las materias pri-
mas favarece el crecimiento y las balanzas exte-
riores de los exportadores de materias primas EM,
pero podria lastrar a los exportadores de produc-
tos manufactureros. Hemos aumentado ligera-
mente la calificacion para Latam dado el gran peso
de las empresas brasilenas.

GRAFICO 5: EVOLUCION DEL iINDICE PANEUROPEQ DE ALTO RENDIMIENTO, PB
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LAS
VALORACIONES

vuelven aniveles
gue no se veian
desde hacia
mucho tiempo

Renta variable

CAMBIO DE PARADIGMA

La invasion rusa supone un cambio radical evidente con respecto a la hipdtesis
principal anterior de la renta variable. El mercado se centra ahora en la guerra de
Ucrania, con dos inquietudes principales: el impacto directo de las sanciones a Rusia
sobre los beneficios empresariales y el impacto indirecto de la marcada subida de los
precios de la energia y las materias primas —unido a las tensiones de las cadenas de
suministro— sobre la inflacién y el crecimiento.

BENEFICIOS Y VALORACION

En cuanto a los beneficios (grafico 6) la magnitud
de las revisiones a la baja dependera de los movi-
mientos de los precios de las materias primas, asi
como de la duracion de la perturbacién. Los cuellos
de botella de la cadena de suministro siguen
siendo igualmente preocupantes. Estos factores
han empezado a lastrar las estimaciones de con-
senso y algunos indicadores de revisiones de las
previsiones de beneficios son negativos por pri-
mera vez desde enero de 2021.

En el lado positivo, las valoraciones han vuelto a
niveles que no se veian desde hacia mucho tiempo,
con un descuento respecto alas medias historicas
cercano al 15% para el STOXX 600.

ESTADOS UNIDOS

Desde noviembre de 2021, el mercado estadouni-
dense sufria, sobre todo, por la subida de los tipos
a largo plazo ligada al aumento de los temores
inflacionistas y a una politica monetaria prevista
mucho menos acomodaticia.

Desde el inicio del conflicto ucraniano, los mer-
cados estadounidenses han vuelto a superar a
los europeos, aunque, en lo que va de ano, el ren-
dimiento se acerca al de Europa. De hecho, EE. UU.
esta geograficamente alejado de la zona de con-
flicto, la economia estadounidense es basica-
mente nacional y, sobre todo, disfruta de una cuasi
autonomia energeética.

El mercado estadounidense parece estar menos
amenazado por el conflicto, ya que la mayoria de
sus grandes empresas cuentan con balances soli-
dos, margenes elevados y un buen poder de fija-
cion de precios. Sin embargo, la valoracion de este
mercado es especialmente sensible a los tipos
de interés a largo plazo y la actuacion de la Fed
sequira siendo determinante en la evolucion de las
cotizaciones. La principal vulnerabilidad radica en
un incremento de los indicadores de valoracion,
sensibles a una nueva subida de los rendimientos
de los bonos, lo que se traduce en una reduccion
de la prima de riesgo de la renta variable.

GRAFICO 6: REVISIONES DE BENEFICIOS DE S&P 500 EN EL 1T 2022, %
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Fuentes: FactSeta 04.03.2022, Indosuez Wealth Management.

14,5 %
I 7,9

- 1,7%

-0,6% H
-0,7% M
-0,9% W

-1,6% .

-4,3% I

-5,4% I

-7,6% I

-11,3% I

0% 5% 10% 15% 20%

04.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 10



Renta variable
CAMBIO DE PARADIGMA

EUROPA

Europa sera la region mas afectada por la guerra
de Ucrania, dada su dependencia de las impor-
taciones de gas ruso y las repercusiones de las
sanciones economicas a Rusia (trastornos en la
cadena de suministro, y aumento de los precios
de la energia y las materias primas). Mientras la
geopolitica domine los debates, preferimos ser
relativamente prudentes en los mercados euro-
peos. Aunque las calificaciones se hayan reducido
sustancialmente y coticen a precio reducido, el
impacto negativo en los beneficios aun esta por
very la visibilidad de la magnitud de las proximas
revisiones a la baja de los beneficios es limitada.
No obstante, los inversores deben tener en cuenta
que lareciente correccion yaintegralas revisiones
ala baja previstas.

MERCADOS EMERGENTES

El actual conflicto entre Ucrania y Rusia ha ana-
dido una presion negativa enorme sobre la renta
variable de Asia vy, en particular, de China. A par-
tir de la sequnda semana de la contienda, la renta
variable china se vio afectada por una importante
oleada de ventas por el panico que se extendio a
todos los sectores, amplificada por los confina-
mientos selectivos debido al actual aumento de
casos de la COVID-19 en China. En este momento,
no esperamos un confinamiento total del pais. El
marco politico es mas favorable, ya que las auto-
ridades chinas mantienen su sesgo de flexibiliza-
cion monetaria y fiscal, y parecen haber pausado
la represion reqguladora. Prevemos nuevas ayudas
fiscales (reduccién de impuestos) y una mayor
relajacion monetaria, asi como un afinamiento de
las politicas en el sector inmobiliario.

A pesar de las dificiles condiciones del mercado,
seguimos centrados en los fundamentales corpo-
rativos y mantenemos una postura optimista para
2022. Tras las revisiones a la baja de los beneficios
de los Ultimos meses , todavia se espera un cre-
cimiento de dos digitos en el beneficio por accion
en Asia. El repunte del 15% del MSCI China el 16 de
marzo revela que el mercado ya habia alcanzado
niveles de pesimismo muy elevados.

ESTILO: ;SE DISOCIARAN EL
CRECIMIENTO Y LA CALIDAD?

Una Fed "agresiva’, unida a un perfil de crecimiento
mas lento y unos indicadores tecnicos débiles,
exigen una postura defensiva; la volatilidad va a
sequir siendo elevada en el nuevo réegimen de mer-
cado, lo que reforzara el atractivo relativo de los
fundamentales de la calidad, como la visibilidad, la
estabilidad, la resistenciay la baja volatilidad. Este
entorno favorece a los valores de Calidad, nuestro
estilo favorito en este momento.

El estilo Value se encuentra en una fase esquizo-
frénica, con un rapido descenso de la calificacion
de los automoviles, los bancos y otros valores
ciclicos, como los industriales y, por otro lado, un
impetu positivo en los sectores de la energiay los
materiales, impulsado por el marcado repunte de
los precios de las materias primas. Nuestra inten-
cién es centrarnos en esta seqgunda parte. Este
estilo sequira siendo mas volatil mientras domine
la geopolitica, aunque ofrece un gran atractivo,
sobre todo, si se combina con valores de Calidad
en una estrategia de riesgo compensado.
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06 e Divisas

CUESTIONARLO TODO

Crece el riesgo
de que el

BCE

quiera luchar
contra la inflacion

La crisis ucraniana hallevado a los mercados de divisas a cuestionar ciertos supuestos,
como la correlacion de las monedas de las materias primas con la propension al
riesgo, al tiempo que se confunden las perspectivas del euro, el délar y otras monedas
de reserva. Las mayores repercusiones se notaran en la gestion de las reservas, va
que las sanciones sin precedentes impuestas a las reservas rusas de divisas tendran
implicaciones a largo plazo para todas las opciones de reservas de los gestores.

EUR

Los riesgos parecen concentrados de forma
asimétrica a favor de la recuperacion del euro.

LLa caida del euro desde el inicio del conflicto de
Ucrania es una reaccion natural a un conflicto tan
importante a las puertas de la zona euro, aunque
la moneda se ha visto muy afectada igualmente
por las perspectivas de un menor crecimiento del
PIB y un encarecimiento de la energia. Se prevée
que el impetu macroeconomico relativo perjudi-
que al euro, ya que la prevision es que la economia
estadounidense resista mejor este doble choque
geopolitico y de materias primas. Sin embargo,
con una inflacion que ya es fuerte y un euro tan
debil, existe un riesgo creciente de que el BCE
quiera luchar contra la inflacion con la finalizacion
de la flexibilizacion cuantitativa y la vuelta de los
tipos de interés positivos, lo que podria impulsar
el euro. Sin embargo, se trata, en gran medida, de
una cuestion de tipos de interés relativos, ya que
se espera que la Fed suba los tipos mucho mas
rapido (véase mas adelante). Hay claros factores
adversos contra una fuerte apreciacion del euro,
pero a corto plazo creemos que los riesgos se
inclinan a favor de la moneda unica, a menos que
el conflicto empeore significativamente.

LAS MONEDAS
DE LAS MATERIAS PRIMAS

Resisten, siempre que la situacion no empeore.

Los inversaores han notado la fortaleza de las
monedas de las materias primas en el universo del
G10 (do¢lar australiano, dolar canadiense, corona
noruega, dolar neozelandés) y de los EM (rand
surafricano y real brasilefio), a pesar de la gran
aversion al riesgo de los mercados. ;Son un refu-
gio 0 una cobertura en esta crisis? Su fortaleza
esta bien justificada por los elevados precios de
las materias primas, pero si estos siguen subiendo
(p. e]., el petréleo por encima de los 160 ddélares/
barril), el impacto de la consiguiente destruccion
de la demanda seria tan grave para el crecimiento
mundial, que estas divisas volverian a sufrir. Es
probable que sigan viéndose favorecidas tanto
en el actual conflicto como en una resolucion del
mismo, pero, después de la fortaleza ya obser-
vada, solo presentan oportunidades tacticas, mas
que ventajas de cobertura.
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usSD

Una Fed "agresiva” que no consigue levantar el
dolar.

Una Fed "agresiva’, que consiguio incluso superar
las expectativas de endurecimiento del mercado,
se encontro inicialmente con un comportamiento
mediocre del ddlar, o que pone de manifiesto que
la atencion del mercado de divisas se ha desviado
de la Fed/COVIB-19 a la geopolitica, y la relajacion
del mercado de mediados de marzo ayud¢ a otras
divisas frente al délar a corto plazo. Sin embargo,
en frio se observa que la Fed promete tipos cerca-
nos al 3% para finales de 2023 y la curva de tipos
esta plana, una perspectiva tentadora si la oleada
de ventas por el riesgo comienza a empujar a los
inversores hacia el efectivo.

ORO

Maximos histéricos y nuevos soportes a largo
plazo.

El maximo historico del oro se puso a prueba, justo
por encima de los 2.070 ddlares/onza, ya que el
cruce de la barrera de los 2.000 dolares llevo rapi-
damente a un mercado frenético (grafico 7). Una
resistencia técnica de “doble techo” en los 2.070
dolaresy la subida de los tipos de interés del dolar
crean factores adversos para el oro, que, muy pro-
bablemente, se intensificaran si se resuelve el
conflicto.

Por otro lado, el precio de equilibrio a largo plazo
del oro ha ganado un apoyo sutil, pero significa-
tivo, ya que las fuertes sanciones a las reservas
de divisas de Rusia han demostrado que el metal
amarillo es la Unica moneda de reserva verdadera-
mente liquida y libre de ruido politico, y es posible
gue veamos un aumento silencioso de las ofertas
de los gestores de reservas favorables al oro a
largo plazo.

CNY

Primeros pasos como divisa de reserva mundial,
aunque aun es pronto.

El yuan chino se vio sometido a presion por pri-
mera vez en meses, ya que la reanudacion de los
confinamientos por un aumento de casos de la
COVID-19 asusto a los inversores del mercado
de renta variable. Sin embargo, la debilidad duré
tanto como la oleada de ventas, gracias a que las
autoridades chinas se comprometieron a apoyar a
los mercados. El yuan también recupero un poco.
En 6,35, la fortaleza del yuan empieza a parecer
desfasada, ya que la relajacion de la politica mone-
taria en China frente al endurecimiento estadou-
nidense empezara a pesar sobre los inversores
que acudieron al yuan en busca de rendimientos
reales. También cabe destacar que el yuan parece
haber dado sus primeros pasos concretos como
divisa de reserva mundial con la crisis de Ucrania,
aunque aun le quede mucho camino por recorrer.

GRAFICO 7: UMBRALES DE SUBIDAS, PRECIOS DEL ORO EN USD POR ONZA
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION
Y ASIGNACION

B

Elconflicto provoca
un violento
incremento de la

VOLATILIDAD
Y UNA
CORRECCION
DEL MERCADO

HIPOTESIS MACROECONOMICAS
Y DE MERCADO

« Este conflicto de Ucrania ha provocado un vio-
lento incremento de volatilidad y una correccion
del mercado, con muchas implicaciones para los
mercados a corto y medio plazo.

» Laimportante subida de los precios de las mate-
rias primas —el petroleo ya se ha corregido res-
pecto a los recientes maximos en torno a los 140
dolares—, que deberia mantener su gran volatili-
dad, estareduciendo las expectativas macroeco-
nomicasy las perspectivas de los margenes.

 La hipotesis de crecimiento se ha revisado a la
baja y afecta mas a Europa que a EE. UU. En la
zona euro, se espera una reduccion del creci-
miento del ejercicio 2022 del 4% al 2,5% apro-
ximadamente, mientras que el descenso en
EE. UU. deberia ser mas limitado (aunque par-
tiendo de una hipotesis inicial inferior), del 3,.5%
al2,5%-3%.

En el conjunto del ano, prevemos que se evitara
recesion mundial, pero, técnicamente, el cre-
cimiento intertrimestral del PIB podria estan-
carse 0 ser negativo en el 2S, especialmente en
Europa. Estas cifras siguen siendo inciertas y
estan condicionadas por las hipotesis, ademas,
de cara al futuro, la resistencia del consumo y del
gasto de capital de las empresas es clave para las
perspectivas de crecimiento mundial.

Las expectativas inflacionistas para el ano
se han revisado al alza al 5%-6% en Europay
EE. UU., conunagranincertidumbre en 2022, en
funcion del contagio de la inflacion de la energia
alaestructural.

Por lo tanto, se espera que los bancos centrales
aumenten los tipos de interés; la Fed ha llevado
a cabo la primera subida y sequira subiendo los
tipos a lo largo del ano, como demuestran las
ultimas proyecciones del FOMC, proponiendo la
idea de que la estabilidad de los precios es una
condicion necesaria para el crecimiento sosteni-
ble de la economia estadounidense. Por lo tanto,
los mercados se creen hasta ahora el Dot Plot del
FOMC, segun el cual los fondos federales llegaran
al 2,8% a finales de 2023, aunque el resultado
depende en gran medida de la capacidad de la
economia estadounidense para soportar los fac-
tores adversos actualesy el mayor ritmo de subi-
das de tipos.

Esta perspectiva mas deteriorada podria reducir
el periodo para subir los tipos a 2022, si el creci-
miento pierde fuerza a finales de ano. En Europa,
el BCE ha acelerado el tapering para aumentar
sus opcionesy subirlos tipos antes de lo previsto
si lainflacion sigue subiendo, y, también aqui, si
el crecimiento se mantiene positivo.

Se espera que los analistas revisen a la baja el
crecimiento de los beneficios en 2022, ya que se
acepta de forma general que una correccion del
1% en el PIB europeo lleva a un efecto negativo
del 10% en los beneficios, lo que se traduciria en
un crecimiento de los beneficios cercano al 1%
este ano en los mercados desarrollados (frente a
cerca del 9% anterior). En términos sectoriales,
este impacto sera bastante asimétrico, ya que
los sectores Value como la energia, los materia-
les, los bancos, la atencién sanitaria y la tecno-
logia deberian resistir mejor que la industriay los
bienes de consumo, que son Mas propensos a
verse afectados por las presiones sobre los mar-
genes.
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Los diferenciales corporativos se han ampliado
significativamente en este choque de volatilidad
sin expectativas de aumento de los impagos;
este fendmeno ya comenzo antes del conflicto de
Ucrania y parece estar relacionado con una ten-
dencia de normalizacién de los precios relacio-
nada con el aumento de los rendimientos de los
bonosy lanormalizacion de los bancos centrales.

ESTRATEGIA DE ASIGNACION

Este nuevo entorno, con mayores incertidum-
bresy perspectivas revisadas, justifica un enfo-
gue neutral sobre el riesgo, aunque parece que
ya se han descontado un gran volumen de malas
noticias y que los mercados estan dispuestos a
repuntar ante cualquier noticia positiva sobre el
conflicto de Ucrania o la politica en China.

Debido al riesgo y a las modificaciones de las
expectativas de crecimiento, en las Ultimas
semanas hemos reducido nuestro grado de con-
viccion sobre la renta variable de la zona euro y
hemos adoptado una posicion mas neutral entre
Europay EE. UU., aunque Europa podria repun-
tar con mas rapidez a corto plazo. Mientras tanto,
mantenemas nuestra conviccion historica sobre
China, que ha sufrido recientemente, pero se
beneficia de un mayor crecimiento de los bene-
ficios y de un mejor apoyo politico.

Seguimos orientados hacia el largo plazo en las
posiciones en el crédito, conscientes de una
intensa revalorizacion, aunque, sin un gran dete-
rioro de los fundamentales, la situacion empieza
a ofrecer rendimientos absolutos atractivos
para los nuevos participantes con un horizonte a
largo plazo y una filosofia de carry. Esto deberia
depender de las perspectivas de crecimiento, ya
que la recesion suele Ilevar a una subida de los
diferenciales.

Este contexto ha impulsado una rotacién en las
coberturas macro en beneficio de los puntos de
equilibrio de lainflacion, mientras que las divisas
refugio y el oro son vulnerables a un repunte de
alivio. La duracion de los bonos del Estado fue
util durante la fase de correccion, pero es vulne-
rable al rapido cambio de régimen de mercado,
y al aumento de las expectativas de inflacion y a
las subidas de tipos previstas. Sin embargo, den-
tro del club de los valores refugio, el oro debe-
ria sequir viendose favorecido en este régimen
inflacionista en caso de que los bancos centrales
duden en subir los tipos.

TABLA DE CONVICCIONES

DEUDA PUBLICA

Potencias EUR 10A(Bund)

Periferia EUR
US 2A
US 10A

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

EUR breakevens de inflacion = =

US breakevens de inflacion = =

DEUDA CORPORATIVA
Investment grade EUR
Highyield EUR/BB-y >
Highyield EUR/B+y <

Bonos de entidades
financieras EUR

Investment grade USD
Highyield USD/BB-y >
Highyield USD/B+y <
DEUDA EMERGENTE

Deuda publica
moneda fuerte

Deuda publica
moneda local

Deuda corporativa
iberoamérica USD

Deuda corporativa
asia USD

Bonos chinos CNY

GEOGRAFIAS
Europa
EE.UU.
Japdn
Iberoameérica
Asia ex-Japon
China
ESTILOS
Crecimiento
Value

Calidad
Ciclico

Defensivo

EE.UU.(USD)
Zonaeuro(EUR)
Reino Unido (GBP)
Suiza (CHF)
Japon (JPY)
Brasil (BRL)
China(CNY)
Oro(XAU)

+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+

+ =/+

= =/+

= =/+
=/+ =

= =/+
=/+ =/+
- = —/:
=/+ +

= +
=/+ =
:/+ =

= =/+
=/+ =
=/- +

Fuente: Indosuez Wealth Management.
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08 e Estado del mercado (moneda local)

VISION GENERAL DE MERCADOS

DESDE
DEUDA PUBLICA RETJ:SI_ 4 SEMANAS
(ENPBS)

Deuda publica o
EE.UU. 10A 217% 20,91
Francia 10A 0,83% 13,10
Alemania 10A 0,38% 15,30
Espafna 10A 1,33% 11,20
Suiza 10A 0,40% 12,80
Japén10A 0,20% -1,80

. DESDE
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS
Deuda publica 36,92 7.91%
emergente
Deuda publica ~ o
EUR 212,90 0,44%
Deuda corporativa _ o
EUR(HY) 202,98 2,20%
Deuda corporativa ~ o
USD(HY) 316,10 0,60%
Deuda publica 1 1Eo
EE. UU. 309,75 1.15%
Deuda corporativa 46,07 6.16%
emergente

ULTIMO DESDE
Dl SPOT 4 SEMANAS
EUR/CHF 1,0393 -0,61%
GBP/USD 1,3149 -3,43%
USD/CHF 0,937 1.81%
EUR/USD 1,1091 -2,38%
USD/JPY 118,60 3,18%
0 DESDE
INDICE g

ULTIMO 4 SEMANAS
DE VOLATILIDAD (PUNTOS)
VIX 25,67 -2,44

DESDE
1ENERO
(EN PBS)

66,05

63,80
56,40
76,30
53,20
13,60

DESDE
1ENERO

-5,86%

-2,59%

-4,99%

-4,91%

-3,29%

-9,67%

DESDE
TENERO

017%
-2,83%
2,65%
-2,45%
3,06%

DESDE
1ENERO

(PUNTOS)

8,45

DATOS A 17 DE MARZO DE 2022

; ; ULTIMO
INDICES BURSATILES PRECIO
S&P500(EE.UU.) 4.411,67
FTSE 100
(Reino Unido) 7.385,34
Stoxx Europe 600 450,49
Topix 1.899,01
MSCI World 2.981,31
Shanghai SE Composite 4.237,70
MSCIEmerging Markets  1.120,93
MSCl Latam
(América Latina) 2.441.51
MSCIEMEA (Europa,
Medio Oriente, Africa) 230,70
MSCI Asia Ex Japan 717,52
CAC 40(Francia) 6.612,52
DAX(Alemania) 14.388,06
MIB (ltalia) 24.123,58
IBEX(Espana) 8.412,00
SMI(Suiza) 12.061,87
ULTIMO
MATERIAS PRIMAS PRECIO
Varillade acero
(USD/Tonelada) 4.820,00
Oro(USD/0Onza) 1.942,89
Crudo WTI(USD/Barril) 102,98
Plata(USD/0Onza) 25,58
Cobre (USD/Tonelada)  10.243,00
Gas natural
(USD/MMBtu) 499

DESDE DESDE
4 SEMANAS  TENERO
0,72% 7,44%
-2,02% 0,01%
-3,03% -7,65%
-167% -4,68%
-0,92% 7,75%
-8,46% -14,22%
-9,81% -9,02%
2,67% 14,63%
-20,63% -16,32%
-8,92% -9,09%
-4,81% -7,56%
-5,76% -9,42%
-9,55% -11,79%
-2,99% -3,46%
-0M% -6,32%
DESDE DESDE
4SEMANAS  1ENERO
2,84% 8,18%
2,34% 6.22%
12,23% 36,92%
7,16% 9,56%
3,16% 5,38%
1,23% 33,78%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE 100
@ Stoxx Europe 600

DICIEMBRE DE 2021

@ Topix
® S&P500

ENERO DE 2022

MSCIWorld

Shanghai SE Composite

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

DESDE

FEBRERO DE 2022

4 SEMANAS

® MSCIEmerging Markets
® MSClAsiaExJapan

01.01.2022
A17.03.2022

-0,83% 7.29% 4,73% 2,67% 14,63%

-3,40%
-3,64% -4,84% -3,06%
-3.92% -5,26% -3.14% -8,92% -9,09%

-4,14%
-7,05%

2,43%

0,72%

-4,68%

-1,93% -0,47% -1,67% -7,44%
-2,64% -312% -2,40%

-3,88%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

-3,36% -9,81%

-3,03%

-7,65%

-9,02%
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09 e Glosario

AIE: AgenciaInternacional de la Energia.

ASG (ESG, eninglés): Sistema de calificacion extrafinanciera de las
companias enlos ambitos del medio ambiente, social y de la gober-
nanzaque permite evaluar la sostenibilidad y el impacto ético de la
inversionenunaempresa.

BCE:BancoCentral Europeo, querigeeleuroylapoliticamonetariade
los paises miembros del euro.

Blockchain: tecnologiade almacenamientoy transmisionde informa-
ciénqueadoptalaformadeunabasededatosque poseelaparticulari-
daddesercompartidasimultaneamente contodossususuariosyque,
porlogeneral, nodepende de ningunorganismo central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.
BPA: Beneficio Por Accion.

Brent: Tipode petroleo, amenudo utilizado comoindice dereferencia
delpreciodelpetrdleoen Europa.

Calidad: Lasaccionesde Calidadserefierenalasempresasconbene-
ficiosmaselevadosyfiables, bajoendeudamiento, y otrosindicadores
de beneficios establesy gobernanza solida. Las caracteristicas co-
munes de las acciones de Calidad son un alto rendimiento del capital
propio, un elevado ratio de deuda sobre capital propioy unagran va-
riabilidad de los beneficios.

Ciclicas: Lasaccionesciclicas serefierenalasempresas que depen-
dendeloscambiosdelaeconomiageneral. Estasaccionesrepresen-
tan alas empresas cuyos beneficios aumentan cuando la economia
prospera.

Combinacion de politicas (policy-mix): Estrategia econémica que un
Estadoadoptaen funcion del contexto y de sus objetivos, y que con-
siste basicamente en combinar politicamonetariay politica fiscal.

Crecimiento: El estilo Crecimiento se refiere alas empresas conuna
prevision de ritmo de crecimiento de ventasy beneficios superior al
de lamediadel mercado. Por ello, las acciones de Crecimiento sue-
len caracterizarse por unavaloracion superior ala del mercado ensu
conjunto.

Defensivas: Lasacciones defensivas se refierenalas empresas que
son mas o menos inmunes a los cambios en las condiciones econo6-
micas.

Deflacion: Lo contrario de lainflacion; adiferenciade esta, se carac-
terizaporunacaldaduraderaysostenidadelnivel generalde precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos, tipica-
mente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de |la deuda
corporativayladeudapublica.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un fondo
derentafijaalasvariacionesdetiposdeinterésyseexpresaenanos.
Cuanto mayoresladuracionde unvalor de rentafija, mayor eslasen-
sibilidad de su precioatodavariacionde tipos deinterés.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes): Término anglosajon que
designa los beneficios producidos antes de intereses financieros e
impuestos sobre el beneficio. Computalos beneficios y lesrestalos
gastos de explotacién, porlo que también corresponde al "beneficio
de explotacion”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): EI EBITDA computa los ingresos netos antes de deducirle
intereses, impuestos, depreciacionesy amortizaciones. Se utiliza
para medir la rentabilidad de explotacion de una empresa antes de
detraerle gastos que no sea explotaciony otras pérdidas que no se
produzcan en efectivo.

Economias de escala: Disminucion del coste unitario de un producto
gue unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccién.

Estancamiento secular: Serefiere aun periodo prolongado de creci-
miento economico débil o nulo.

Estanflacion: Se refiere a una economia que experimenta simultanea-
menteunaumentodelainflaciényunestancamientodelaproduccion
economica.

Fed: ReservaFederal delos Estados Unidos, estoes, el banco central
delos Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Committee): Organo de politica moneta-
riadelaReservaFederal delos Estados Unidos.

GIEC: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Clima-
tico.

Gig economy: Sistema basado en el trabajo flexible, temporal o por
cuenta propia.

IPC (indice de precios de consumo): EI IPC estima el nivel de precios
generales que afrontaun hogar tipo segun lacesta de consumo me-
dio de bienesy servicios. EI IPC suele ser el medidor de inflacion de
precios mas comun.

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

ISM: Insitute for Supply Management, Instituto de Gestién de
Suministros en espafiol.

ISR: Inversion sostenibleyresponsable.

Japonizaciondelaeconomia: Serefierealestancamientoalqueseha
enfrentado laeconomiajaponesaenlas ultimas tres décadasy suele
aplicarseenreferenciaaltemordeloseconomistasaqueotrospaises
desarrollados sigan suejemplo.

Metaverso: Mundo virtual ficticio (del inglés «metaverse», contrac-
cionde «metauniverse», esdecir, metauniverso). Eltérmino se utiliza
habitualmente para describir unaversion futura de Internetenla que
los espacios virtuales, persistentesy compartidos son accesibles
mediante interaccion 3D.

OCDE: Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo Econémicos.

Oligopolio: Situacion enla que, enun mercado, existe un numero re-
ducido de oferentes (vendedores) que disponen de cierto poder de
mercadoy ungrannumero de demandantes(clientes).

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo, que cuenta
con 14 miembros.

OPEP+: OPEP més otros 10 paises, entre los que destacan Rusia, Mé-
xicoy Kazajistan.

PIB(producto interior bruto): EI PIB mide la produccion anual de bie-
nesy servicios de los agentes economicos establecidos dentro del
territorio nacionalde un pais.

PMI: indice de directoresde compraso, porsusiglaeninglés, PMI(Pur-
chasing Manager Index).

Punto basico (pb): Un punto basico equivale a0,01%.

Punto de equilibrio de lainflacion («inflation breakeven» eninglés):
Niveldeinflaciénque equilibralosrendimientosdelosbonosnomina-
lesylosbonosvinculadosalainflacion(deidénticovencimientoy cali-
dad). Enotraspalabras, eselniveldeinflacion paraelqueauninversor
leresultaindiferente mantener unbono nominal o unbono vinculado
alainflacion. Porlo tanto, representalas expectativas de inflacionen
unazonageograficaparaundeterminado vencimiento.

Pricing power: Expresion anglosajona que designa la capacidad de
una compafia o marca paraaumentar sus precios sin que afecte ala
demandade sus productos.

Quantitative Easing (QOE) o expansion cuantitativa: Término anglosa-
jon que designa un instrumento de politica monetaria por el que un
banco central adquiere activos tales como bonos, encaminado a in-
yectarliquidezenlaeconomia.

SEC (Securities and Exchange Commission): La SEC es una agencia
federalindependienteencargadadelapropiadofuncionamientodelos
mercados de valores de Estados Unidos.

Tipo swap de inflacion a5 anos dentro de 5 afios: Indicador de mer-
cado sobrelas expectativas de inflacionacincoanos dentro de cinco
afos. Ofrece unavision de como pueden cambiar las expectativas de
inflacionenelfuturo.

Uberizacion: Términoinspiradoenelnombredelaempresaesta-dou-
nidense Uber, que desarrollay opera plataformas digitales para co-
nectaraconductoresyusuarios. Designaaunnuevo modelo de nego-
cio que aprovechalas nuevas tecnologias digitalesy que forma parte
de laeconomia colaborativa al poner en contacto directo aclientesy
proveedores de servicios, con costesreducidosy precios mas bajos.

Value: Elestilo Valueserefierealasempresasque parecencotizaraun
precioreducidoenrelacion consus fundamentales. Las caracteristi-
cas comunes delasacciones Value incluyen una elevada rentabilidad
pordividendo, y unosratios precio-valor contable y precio-beneficio
reducidos.

VIX: indice de volatilidad implicita del indice S&P 500. Mide las previ-
sionesdelosoperadoresdelmercadoacercadelavolatilidada30dias,
segunlasopciones deindices.amplitud de las variaciones futuras de
los mercados.

WTI(West Texas Intermediate): Junto con el Brent, el WTl es un indi-
cedereferenciadelos preciosdel crudo. El crudo WTlIse produce en
Estados Unidosy esunamezclade varios petroleos.
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Monthly House View"(la"Guia Informativa’) se emite Unicamente con
fines de comunicacion publicitaria.

Los idiomas en los que estéa redactado forman parte de los idiomas de trabajo de Indosuez
Wealth Management.

La informacion publicada en la Guia Informativa no ha sido revisada ni esta sujeta a la
aprobacion ni a la autorizacion de ninguna autoridad del mercado o regulatoria en ninguna
jurisdiccion.

La Guia Informativa no esta destinada ni dirigida a las personas de ningun pais en concreto.

La Guia Informativa no esta destinada a personas que sean ciudadanos, estén domiciliados o
sean residentes de un pais o unajurisdiccion donde su distribucion, publicacion, acceso o uso
infrinjan las leyes o las normativas aplicables.

Este documento no constituye ni contiene una oferta o una invitacion para comprar o vender
instrumentos y/o servicios financieros. De la misma manera, tampoco constituye en modo
alguno una estrategia, una recomendacion o un asesoramiento de inversion o desinversion,
personalizados o generales, un asesoramiento legal o fiscal, un asesoramiento de auditoria u
otro asesoramiento de naturaleza profesional. No se realiza ninguna declaracion en el sentido
de que las inversiones o las estrategias sean adecuadas y apropiadas a las circunstancias
individuales ni que las inversiones o las estrategias constituyan un asesoramiento de
inversion personalizado para ningun inversor.

Salvo que se indique lo contrario, la fecha correspondiente del documento es la fecha de
edicion que consta en la Ultima pagina del presente aviso legal. La informacion contenida
en el presente documento se basa en fuentes consideradas fiables. Hacemos cuanto esta en
nuestras manos para garantizar la oportunidad, la exactitud y la integridad de la informacion
contenida en este documento. Toda la informacion, asi como el precio, las valoraciones
de mercado y los calculos indicados en el presente documento pueden cambiar sin previo
aviso. Las rentabilidades y los precios pasados no son necesariamente un indicador de las
rentabilidadesy los precios futuros.

Entrelosriesgos, cabe citarlosriesgos politicos, los riesgos de crédito, los riesgos cambiarios,
los riesgos econdmicos y los riesgos de mercado. Antes de realizar toda transaccion, debe
consultarla con su asesor de inversiones y, cuando sea necesario, obtener asesoramiento
profesional independiente con respecto alos riesgos, asi como a las consecuencias juridicas,
reglamentarias, crediticias, fiscales y contables. Se le recomienda acudir a sus asesores
habituales para tomar sus decisiones de forma independiente, a la luz de sus circunstancias
financieras particulares, y de su experiencia y conocimientos financieros.

Los tipos de cambio de las divisas pueden afectar negativamente al valor, al precio o a los
rendimientos de la inversion cuando esta se realice en la moneda base del inversor y se
convierta después de nuevo a ella.

CAIndosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad de gestion patrimonial
del grupo Crédit Agricole, y sus filiales o entidades vinculadas, esto es CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, sus filiales, sucursales
y oficinas de representacion respectivas, dondequiera que estén, operan bajo la marca Unica
de Indosuez Wealth Management. Cada una de las filiales, sus propias filiales, sucursales y
oficinas de representacion, asi como cada una de las demas entidades de Indosuez Wealth
Management se designaran individualmente el «<Entidad», y conjuntamente, los «Entidades».

Las Entidades o sus accionistas, asi como los accionistas, las filiales y, en general, las
sociedades del grupo Crédit Agricole SA (el "Grupo")y, respectivamente, sus cargos sociales,
altos directivos o empleados podran, a titulo personal o en nombre y representaciéon de
terceros, realizar transacciones con los instrumentos financieros descritos en la Guia
Informativa, poseer otros instrumentos financieros con respecto al emisor o al garante
de dichos instrumentos financieros, asi como prestar o tratar de prestar servicios de
valores, servicios financieros o cualquier otro tipo de servicios a estas Entidades o desde
ellas. Cuando una Entidad y/o una entidad del grupo Crédit Agricole actie como asesor de
inversiones y/o gestor, administrador, distribuidor o agente de colocacion de determinados
productos o servicios referidos en la Guia Informativa, o preste otros servicios en los que una
Entidad o el grupo Crédit Agricole tenga o posiblemente pueda tener un interés directo o
indirecto, su Entidad daréd prioridad a los intereses del inversor.

Algunos productos, servicios e inversiones, incluida la custodia, pueden estar sujetos a
restricciones legales y normativas o pueden no estar disponibles en todo el mundo sin
restricciones teniendo en cuenta la ley de su pais de origen, su pais de residencia o cualquier
otro pais con el que usted pudiera hallarse vinculado. En particular, todos los productos o
los servicios descritos en la Guia Informativa no son aptos para residentes en Estados
Unidos de América y Canada. Los productos y los servicios podran ser ofrecidos por las
Entidades conforme a sus condiciones contractuales y sus precios, de acuerdo con las leyes
y los reglamentos aplicables, y con supeditacion a las licencias que hayan obtenido. Podran
modificarse o retirarse en cualquier momento sin aviso.

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

De conformidad con la normativa aplicable, cada Entidad pone a disposicion la Guia
Informativa:

En Francia: esta publicacion es distribuida por CA Indosuez, sociedad anonima con un
capital de 584.325.015 EUR, entidad de créditoy corredora de segurosinscritaen el Registro
de Intermediarios de Seguros con el numero 07 004 758 y en el Registro Mercantil de Paris
con el numero 572 171635, con domicilio social sito en 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008
Paris, y sujeta a la supervision de la Autoridad de Control Prudencial y de Resolucion y de la
Autoridad de los Mercados Financieros de Francia.

En Luxemburgo: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), una
sociedad anonima (société anonyme) de derecho luxemburgués con un capital social
de 415.000.000 euros, con domicilio social en 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo,
inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el numero B91.986, una entidad de
crédito autorizada establecida en Luxemburgo y supervisada por el regulador financiero
luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

® En Espaiia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
en Espana, supervisada por el Banco de Espana (www.bde.es) y la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), sucursal de CA Indosuez Wealth (Europa),
entidad de crédito debidamente registrada en Luxemburgo y supervisada por el regulador
financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Direccion: Paseo de la Castellana nimero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco
de Espana con el nimero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Madrid,
conelnumero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF: W-0182904-C.

En Bélgica: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Belgium
Branch, situada en 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruselas (Bélgica), inscrita en el
Registro Mercantil de Bruselas con el numero 0534 752 288, registrada en el Banque-
Carrefour des Entreprises (base de datos de empresas belgas) con el numero de IVA
0534.752.288(RPM Bruselas), sucursal de CA Indosuez Wealth(Europe), con domicilio social
en 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo
con el nimero B91.986, entidad de crédito autorizada establecida en Luxemburgo y
supervisada por el regulador financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF).

En Italia: por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2,
Milan, Italia, inscrita en el Registro de Bancos num. 8097, codigo fiscal y numero de registro
en el Registro Mercantil de Milan, Monza Brianzay Lodi n. 97902220157.

Dentro de la Union Europea: la Guia Informativa podra ser distribuida por las Entidades
de Indosuez Wealth Management autorizadas para ello en virtud de la libre prestacion de
servicios.

EnMénaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
1, 98000 Monaco, inscrita en el Registro Mercantil de Monaco con el nimero 56S00341,
acreditacion: EC/2012-08.

En Suiza: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4, 1204 Ginebra y por CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, y
sus sucursales y/o agencias suizas. La Guia Informativa es material comercial y no es el
producto de un andlisis financiero segun el significado que se le atribuye a este concepto
en las directivas de la Asociacion de la Banca Suiza (SBA) relativas a la independencia de
analisis financieros, en el sentido previsto en la legislacion suiza. Por consiguiente, dichas
directrices no son aplicables a la Guia Informativa.

® En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida por
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway.
Ninguna informacion contenida en la Guia Informativa constituye una recomendacion de
inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision de Valores y Futuros (SFC)
ni a ninguna otra autoridad reguladora de Hong Kong. La Guia Informativa y los productos
que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por la SFC en el sentido de lo
dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o 105 de la Ordenanza de valores y futuros
(Securities and Futures Ordinance) (Cap. 571) (SFO). La Guia Informativa solo puede ser
distribuida a inversores profesionales (tal como vienen definidos en la SFO, y la Normativa
de valores y futuros (inversores profesionales)(Cap. 571D)).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 068912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a aquellas personas consideradas de elevado patrimonio, de
conformidad con la directriz n.2 FAA-GO7 de la autoridad monetaria de Singapur, o a
inversores acreditados, inversores institucionales o inversores expertos, tal como vienen
definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act), capitulo 289, de
Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios de Singapur
pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

® En Dubai: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Dubai
Representative Office, The Maze Tower, Level 13, Sheikh Zayed Road, P.0. Box 8423 Emiratos
Arabes Unidos. CA Indosuez (Switzerland) SA opera en los Emiratos Arabes Unidos (EAU) a
través de su oficina de representacion, supeditada a la autoridad supervisora del Banco
Central de los EAU. De conformidad con las normas y los reglamentos aplicables en los EAU,
la oficina de representacion de CA Indosuez (Switzerland) SA no puede ejercer ninguna
actividad bancaria. La oficina de representacion solo podra comercializar y promocionar
actividadesy productos de CA Indosuez (Switzerland) SA. La Guia Informativa no constituye
una oferta a ninguna persona en concreto ni al publico general, ni es una invitacion a
presentar una oferta. Se distribuye de forma particular y no ha sido revisada ni autorizada
por el banco central ni ninguna otra autoridad reglamentaria de los EAU.

En Abu Dabi: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1* Street-Al Muhairy Center, Office Tower, 4
Floor, P.0. Box 44836 Abu Dabi (Emiratos Arabes Unidos). CA Indosuez (Switzerland)
SA opera en los Emiratos Arabes Unidos (EAU) a través de su oficina de representacion,
supeditada a la autoridad supervisora del Banco Central de los EAU. De conformidad
con las normas y los reglamentos aplicables en los EAU, la oficina de representacion de
CA Indosuez (Switzerland) SA no puede ejercer ninguna actividad bancaria. La oficina de
representacion solo podra comercializar y promocionar actividades y productos de CA
Indosuez (Switzerland) SA. La Guia Informativa no constituye una oferta a ninguna persona
en concreto ni al publico general, ni es una invitacion a presentar una oferta. Se distribuye
de forma particular y no ha sido revisada ni autorizada por el banco central ni ninguna otra
autoridad reglamentaria de los EAU.

® Otros paises: puede que el ordenamiento juridico de otros paises también restrinja la
distribucion de esta publicacion. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legales y atenerse a ellas.

La Guia Informativa no puede fotocopiarse, reproducirse nidistribuirse ni total ni parcialmente
en modo alguno sin el previo consentimiento de su Banco.

© 2022, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Creditos fotograficos: iStock.
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