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Ole Editorial
EN BUSCA DE RENDIMIENTOS RESISTENTES

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

Estimado/a lector/a:

En las tltimas semanas, los mercados han pasado
rapidamente de preocuparse por la desacele-
racion causada por el estallido del conflicto de
Ucrania a temer la persistencia de una inflacion
elevada, y esto ha llevado a los bancos centrales
a acelerar el calendario de subidas de tipos. Las
curvas de rendimientos reflejan con precision el
riesgo de que un repunte inflacionista provoque
una desaceleracion, lo que daria lugar a un ciclo
rapido, aunque breve, de subidas de tipos sequido
de rebajas a partir de 2024... sino antes.

Los inversores pueden desorientarse en este tipo
de entorno. Primero, porque deben aprender a
dejar de pensar en los rendimientos nominales y
centrarse en la busqueda de rendimientos reales
positivos, netos de la inflacion prevista para los
proximos anos. En segundo lugar, porque estos
rendimientos futuros se basan en supuestos de
crecimiento y margenes que han quedado invali-
dados por este nuevo entorno. Por ultimo, porque
el uso de indices de referenciay la gestion pasiva
de indices tiene un valor limitado en este entorno,
especialmente, cuando los mercados de renta
variable y de renta fija envian senales bastante
diferentes, entre la resistencia del crecimiento y
de los margenes, por un lado, y el riesgo de rece-
sion, por otro.

Cambiar de mentalidad puede ser dificil para los
inversores. Puede que deban que abandonar el
estilo de inversion que mejor ha funcionado en los
ultimos 10 anos (acciones de Crecimiento)y sufrir
todas las consecuencias del cambio de ritmo,
al tiempo que se alejan del marco utilizado en
los ultimos anos, simbolizado por la salida de los
tipos de interés negativos. Los bancos centrales
han cambiado de modelo en pocas semanasy han
hecho de la lucha contra la inflacion su maxima
prioridad. El “Greenspan put” ya hace tiempo que
ha pasado a la historiay, a partir de ahora, los ban-
cos centrales proporcionaran menos apoyo a los
mercados. La reduccion del balance de la Fed es
terra incognita, para la que podemos encontrar
pocos precedentes en la historia monetaria, lo que
hace dificil imaginar unos tipos de interés a largo
plazo en niveles muy diferentes a los del periodo
iniciado con la pandemia.

El cambio de mentalidad también puede resultar
caro a corto plazo, tanto desde el punto de vista
psicologico (al poner en tela de juicio las convic-
ciones y los habitos sustentados por 10 anos de
rentabilidad) como desde el financiero (al saber
que ha llegado la hora de vender posiciones per-
dedoras antes de reposicionarse), pero rentable a
largo plazo. Aunque este entorno difiere del de la
década de los 70 en diversos parametros, la cues-
tion que se plantea es como identificar las clases
de activos que seran mas capaces de soportar un
ciclo de inflacion mas elevada de lo que refleja el
CONsenso.

La renta variable con grandes dividendos vy la
deuda de alto rendimiento parecen ser las clases
de activos que deberian lograr rendimientos supe-
riores a la inflacion media en los proximos cinco
anos. Sin embargo, todavia hay que identificar a
aquellas empresas que sean capaces de garantizar
la durabilidad, la sostenibilidad y el crecimiento de
estos rendimientos, y que no se vean penalizadas
por unos margenes debilitados, un endeudamiento
excesivo 0 unas necesidades de inversion que no
se autofinancian. Este cribado por resistencia y
calidad deberia permitir que las carteras evolu-
cionen bien en todos los entornos, como un barco
disenado para navegar tanto en la calma como en
mares agitados. En el mundo de los bonos cor-
porativos, la selectividad sigue siendo necesaria
ante una perturbacion energética asimeétrica que
ha puesto de manifiesto la fuerte dependencia de
algunos paisesy sectores del gas ruso.

Porlo tanto, la busqueda de rendimientos intrinse-
cos resistentes a medio plazo, que puedan mante-
nerse con independencia del entorno monetario o
economico, deberia tener prioridad sobre la bus-
queda de la rentabilidad del indice a corto plazo.
Este ultimo estd mas influenciado por la direccion
a corto plazo de los indicadores de confianza, los
riesgos geopoliticos y los anuncios de los bancos
centrales. Ese sera el reto de la temporada de
presentacion de resultados que empezara este
mes tras la sorpresa de la tendencia positiva en
las revisiones de las expectativas de beneficios a
pesar de ser un entorno dificil para las empresas.
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EL REINO UNIDO: ;UN RAYO DE ESPERANZA?

El Reino Unido disfruta de su condicion de isla con una mejor diversificacion de los
proveedores de energia y un banco central libre para centrarse en la inflacion, pero esta
lejos de ser inmune a la crisis de los precios de la energia y las contrapartidas politicas
entre la inflacion y el crecimiento siguen siendo demasiado complicadas. Sin embargo, no
hay que pasar por alto el rendimiento de la renta variable britanica, desvinculada, en gran

medida, de la economia nacional.

ESEVIDENTE QUE LA ECONOMIA
BRITANICA NO ESTA FUERA
DE PELIGRO

Tras una de sus contracciones econoémicas mas
graves en 2020 (-9,3%)y una sélida recuperacion
en 2021(+7,4%), se espera que la economia brita-
nica crezca algo menos del 4% en 2022. Dado que
las restricciones sanitarias ya se han levantado
por completo en el Reino Unido, el PMI de servi-
cios subid a 62,6 y supero incluso los resultados
estelares de los servicios en Francia(con 57,4)y de
EE. UU. (58) en marzo. Sin embargo, esta recupera-
cion durara poco, ya que los consumidores britani-
cos estan sufriendo las consecuencias de la crisis
energetica. Aunque el Reino Unido es relativa-
mente independiente de Rusia en las importacio-
nes de energia(el 30% del petréleoy el 74% del gas
importado proceden de Noruega), una combina-
cion de factores previos a la guerra, entre ellos, el
impacto de los confinamientos por la COVID-19 en
los trabajos de mantenimiento del Mar del Norte,
provocaron un aumento de los costes al por mayor
incluso antes del conflicto.

Ademas, la inflacion del Reino Unido ya estaba en
maximos historicos antes de la guerra de Ucrania
y, al contrario que en la zona euro, tiene una base
relativamente amplia(grafico 1).

En marzo, el aumento fue del 7% interanual (1%
intermensual)y la subida més pronunciada corres-
pondio alos costes de la vivienda, debido a los pre-
cios de la energia, que aun se incrementaran mas
en abril, ya que el limite de precio del gas del regu-
lador energético britanico (OFGEM) aumentara
durante el mes. Los efectos indirectos de estas
subidas, unidos a una tasa de desempleo histori-
camente baja(3,8%), han impulsado los salarios al
alza (media movil de tres meses del crecimiento
del 5,4% en febrero), pero la remuneracién no ha
podido sequir el ritmo de la inflacién y los salarios
reales siguieron a la baja en un 1% en el mismo
periodo.

Segun un estudio de Euler Hermes, el aumento de
la factura energética total por hogar en compa-
racion con la situacion anterior a la guerra repre-
senta una pérdida de renta disponible de -2 puntos
porcentuales en el Reino Unido (frente a-1,5 pp en
Alemania, y -1 pp en Francia, Italiay Espana). Este
es el caso, en particular, de los britanicos con
ingresos bajos, que también experimentaron el
mayor aumento de la deuda de los hogares durante
la pandemia, lo que explica por qué el consumo
privado aun no ha recuperado los niveles anterio-
res alaCOVID-19 en el pais.

GRAFICO 1: CONTRIBUCION DE LA INFLACION BRITANICA (IPC), INTERANUAL, %
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BANCO DE INGLATERRA:
LIBERTAD DE ACCION

El Banco de Inglaterra (BoE) esta menos afectado
por el potencial riesgo de fragmentacion finan-
ciera que el Banco Central Europeo (BCE), que
sigue atento, con preocupacién, las repercusio-
nes de un endurecimiento demasiado rapido en el
fragil stock de deuda de Italia. En este contexto, el
BoE ha llevado a cabo su tercera subida de tipos
consecutiva en marzo, mientras que el mercado
espera que los tipos alcancen el 2,56% en marzo
de 2023. También ha anunciado que no reinvertira
las ganancias de los bonos del Estado que venzan,
ya que van a iniciar su proceso de endurecimiento
cuantitativo. No obstante, después de aumentar
los tipos al 1% el proximo mes, el BoE podria optar
por detener su politica de endurecimiento para
que el Comité de Politica Monetaria tome nota del
impacto de esta en el crecimiento. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), se espera que el
Reino Unido registre la mayor inflacion (5,3%),
pero también el menor crecimiento del PIB, del G7
en 2023 (1,3%), ya que la renta disponible se debi-
litay las condiciones financieras se endurecen.

MERCADO DE RENTA VARIABLE
DEL REINO UNIDO: UN MERCADO
DE ALTO RENDIMIENTO SESGADO
A LA ENERGIAY LA CALIDAD

A pesar del sombrio contexto macroeconémico del
Reino Unido, es interesante observar que la renta
variable britanica esta superando con creces a sus
homologos continentales. Existen varios motivos
por los que los inversores se sienten atraidos por
laisla. Aunque el Reino Unido parece mas inmune
a la crisis de Ucrania-Rusia y ofrece una oportu-
nidad de diversificacion dentro de los activos de
riesgo, los aspectos fundamentales de este mer-
cado son aun mas favorables.

Por un lado, las valoraciones absolutas y relativas
de larenta variable britanica cotizan a niveles his-

téricamente bajos (11,8 frente a una media de 10
anos de 14,8) y no han vuelto en ningin momento
a sus niveles anteriores al Brexit (lo que limita el
riesgo de una fuerte revision de precios si hay
otra oleada de ventas mundial en los mercados de
renta variable). Por otra parte, el principal indice
de renta variable, el FTSE 100, se beneficia de su
mayor ponderacion en el sector energeético frente
al resto de los principales indices (12,2% frente al
5,4% del Euro Stoxx 50y el 4,3% del MSCI World),
lo que lo convierte en una cobertura interesante
ante la subida de las materias primas. Ademas,
el entorno inflacionista ha reforzado el posicio-
namiento en el estilo Calidad y la tematica del
poder de fijacion de precios. El sector sanitario,
conocido por su caracter defensivo e incluido en
las tematicas anteriores, también esta bien repre-
sentado en el FTSE 100 (11,7%). Por el contrario,
los sectores mas afectados por el aumento de los
costes de los insumos (como el industrial) o por
la subida de los tipos de interés (como el tecno-
logico) estan infrarrepresentados respecto a los
principales indices europeos.

En definitiva, esta inclinacion hacia el Value,
especialmente la energia, y la Calidad se traduce
en unas mejores perspectivas de beneficios para
los mercados britanicos de renta variable en 2022
(+13,7% previsto en 2022, revisado al alza en un
8,9% el mes pasado) y deberia sequir apoyando
al mercado mientras no se desbarate la politica
monetaria 0 haya una nueva revision drastica del
crecimiento del pais. Por lo general, los emisores
con grandes dividendos se han visto muy recom-
pensados durante los periodos de aumento del
riesgo de estanflacion. Con uno de los mayores
rendimientos del flujo de caja libre del mundo
(grafico 2), el atractivo de la renta variable brita-
nica parece aun mayor, lo que podria cautivar aun
mas a los inversores si el riesgo de estanflacion se
materializa a escala mundial. Desde este punto de
vista, la hierba puede parecer mas verde al otro
lado del Canal.

GRAFICO 2: LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE DEL REINO UNIDO REGISTRAN UN
ELEVADO FLUJO DE CAJA LIBRE FRENTE AL RESTO DE LOS PRINCIPALES iNDICES, %
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;SE ACERCA EL PUNTO DE INFLEXION?

LA INFLACION

ha alcanzado

NUEVAS COTAS
EN MARZO

Lainflacion sigue siendo la principal preocupacion de los inversores ylos consumidores
de todo el mundo. Tras el repunte de los precios de las materias primas a principios de
ano, se espera que la inflacion siga siendo elevada, pero por diferentes motivos.

LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS FRENTE A
LA DESACELERACION DE CHINA

LLas materias primas empezaron a moderarse en
abril, aunque su precio sigue en niveles historicos
elevados: el petroleo alcanzo una media de 106
dolares por barril en los primeros 15 dias de abril,
frente a los 112 de marzo, y el gas ha caido un 19%
desde principios de marzo, aunque sigue siendo
un 40% mayor que a 31.12.2021. De hecho, es
pronto para hablar de un punto de inflexion, ya que
las materias primas siguen siendo muy sensibles
a la querra de Ucrania. Tampoco servira de con-
suelo a los consumidores que estan descubriendo
progresivamente el alcance del impacto sobre la
factura de la energia.

Sin embargo, con la revision a la baja de las previ-
siones de crecimiento en todo el mundo (grafico 3),
cada vez es mas posible que los precios de las
materias primas empiecen a ajustarse ala baja con
la demanda, sobre todo, en el petréleo. Especial-
mente, debido a la reciente ralentizacion de China,
ya que las politicas de "COVID-cero” estan durando
mas de lo esperado, o que hace que el objetivo de
crecimiento del PIB del 5,5 % del gobierno chino
sea practicamente imposible de alcanzar en 2022
(prevemos un 4,2%). Las ventas minoristas chinas
retrocedieron un 1,9% intermensual en marzo y la
produccion industrial solo aumento un 0,4% inter-
mensual, lo que genera grandes repercusiones en
otros mercados emergentes, especialmente, en los

exportadores de materias primas, como Brasil.
Este pais se ha beneficiado de la subida del petro-
leo y de la soja, pero las exportaciones brasilenas
sufriran por la caida de la demanda china. En total,
China importa el 32% del total de las exportacio-
nes brasilenas, entre las que el 80% son de soja
y el 65%, de petrdleo. La balanza comercial de
Japon registré un fuerte déficit en marzo (cua-
tro veces mayor que las previsiones del mercado)
debido a la desaceleracion de las exportaciones
a China (del 26% de febrero al 3% de marzo)y el
aumento de los precios de la energia encarecio las
importaciones(un 31%, frente al 15% de las expor-
taciones totales).

LA INFLACION CONTINUARA
PRESIONANDO

En general, esperamos una cierta relajacion en
las materias primas, pero se preve que, a escala
mundial, los precios sigan bajo presion por diver-
sos motivos. En primer lugar, es probable que los
recientes confinamientos chinos en centros de
actividad manufacturera clave reaviven los pro-
blemas de la cadena de suministro y lleven a otra
subida de precios. En segundo lugar, el mercado
laboral sigue siendo rigido en EE. UU. (tasa de
desempleo del 3,6%), el Reino Unido (3,8%)y, en
menor medida, en la zona euro (5,8%), sobre todo,
por los puestos de trabajo poco remunerados que
lleva a un aumento de los salarios nominales en
estos sectores.

GRAFICO 3: PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB, %
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iSE ACERCA EL PUNTO DE INFLEXION?

Sin embargo, en tercer lugar, la inflacién ha alcan-
zado nuevas cotas en marzo y ya lleva mas de seis
meses consecutivos de subidas tanto en EE. UU.
como en la zona euro (pero sigue moderada en
China). Dada la duracion de este periodo de alta
inflacion, se espera que los trabajadores empie-
cen a exigir aumentos salariales para compen-
sar la rapida subida de los precios, lo que, segun
un reciente informe del FMI, podria intensificar
la presion inflacionista en mayor medida que la
rigidez del mercado laboral hasta la fecha. Por
ultimo, el aumento de los precios de los alimentos
es mas ‘rigido” que el de los precios de la energia,
y las inusuales condiciones meteoroldgicas han
aumentado los temores de escasez de alimentos:
los precios del trigo han subido un 12% mas desde
principios de abril (un riesgo para los mercados
emergentes, en particular).

En este contexto, la confianza del consumidor de
EE. UU. subio inesperadamente a 65,7 en abril de
2022, frente a un minimo de los Ultimos once anos
de 59,4 en marzo, pero las expectativas de infla-
cion del consumo se mantuvieron sin cambios
tanto para el afio en curso (5,4%) como a cinco
anos (3%). Esta encuesta de abril solo ofrece
pequenas mejoras en la confianza y los encuesta-
dores admiten que sigue demasiado cerca de los
niveles de recesion para resultar tranquilizadora.

Las ventas minoristas de marzo en EE. UU. subie-
ron un 0,5% intermensual (frente al 0,8% de
febrero), pero este aumento del gasto de consumo
enmascara el efecto de la subida de los precios
de la energia (las ventas de gasolina aumentan un
8,9% en el mes), los alimentos y otros bienes, ya
que las ventas minoristas no se ajustan a la infla-
cion.

PERSPECTIVA MACROECONOMICA
SESGADA A LA BAJA

Los riesgos para las perspectivas economicas
siguen sesgados a la baja, incluso por el posible
deterioro de la guerra y/o la escalada de sancio-
nes entre Europa y Rusia. El corte del suministro
del gas ruso parece mas factible, segun el primer
ministro italiano (y gracias a los proveedores arge-
linos), pero el riesgo global de un corte total para
la economia se estima en mas de un 3% de reduc-
cion del valor anadido para Alemania y casi un 4%
en Italia, dada la magnitud de las actividades que
requieren gran cantidad gas, seqgun el BCE.

Por ultimo, el sequndo semestre de 2022 también
estara repleto de importantes hitos politicos: tras
las elecciones francesas de abril, Australia se pre-
parara para sus elecciones federales a principios
de mayo, sequidas de las elecciones a la Camara
Alta de Japon enjulio, las elecciones brasilenas en
octubre y, por ultimo, las elecciones de mitad de
mandato de EE. UU. en noviembre.

05.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7



04 e Renta fija
LOS RENDIMIENTOS A CORTO PLAZO
EN EE. UU. RECUPERAN SU ATRACTIVO

Eltipo deinteres
estadounidense a
2 anos sube cerca

«100 PB

en un mes, hasta

12,60%

Tras la marcada revision de los tipos de interés en un contexto de presiones inflacionistas,
parece que los mercados han integrado bien las expectativas de subidas de los bancos
centrales. Los mercados de crédito siguen siendo atractivos, con unos fundamentales
solidos que deberian limitar el riesgo de ampliacion de los diferenciales.

BANCOS CENTRALES

Desde finales de 2021, los cambios en la retorica
de los principales bancos centrales para hacer
frente a las presiones inflacionistas han llevado
a los mercados a prever importantes subidas de
tipos. Creemos que estas expectativas estan justi-
ficadasy deberian cumplirse. Asi, a finales de ano,
los tipos de la Fed deberian acercarse al 2,5%. Por
parte del BCE, el tipo de interés de depdsito debe-
ria volver a ser positivo, teniendo en cuenta que es
negativo desde 2014 (actualmente -0,50%), incluso
si la incertidumbre sigue siendo mayor para el
banco central.

CURVA DE RENDIMIENTOS

Tras varios meses de aplanamiento debido a la
intencion de la Reserva Federal de endurecer las
condiciones monetarias y financieras, la pen-
diente de la curva de rendimientos de EE. UU.
podria aumentar en los proximos meses. A conti-
nuacion, indicamos algunos motivos que podrian
llevar a este resultado con hipdtesis alcistas y
bajistas paralos bonos.

Bonos alcistas

» Es probable que el deterioro de las perspectivas
de los consumidores lastre las expectativas de
crecimiento, lo que provocara menos subidas de
tipos.

 La relajacion de las presiones en la cadena de
suministro y/o una situacion geopolitica menos
extrema aliviarian la presion sobre las materias
primasy las presiones inflacionistas.

Bonos bajistas

» Expansion de las primas a plazo debido al agre-
sivo endurecimiento cuantitativo.

- “Desanclaje” de las expectativas de inflacion a
largo plazo.

Si observamos el mercado del Tesoro, las valoracio-
nes parecen cada vez mas interesantes (grafico 4).
El extremo corto de la curva estadounidense
ofrece actualmente niveles de carry atractivos que
proporcionan un buen colchén en caso de que los
tipos sigan subiendo o si la pendiente de la curva
de rendimientos estadounidense aumenta como
consecuencia del endurecimiento cuantitativo.

GRAFICO 4: EVOLUCION DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS ESTADOUNIDENSE,

DESDE PRINCIPIOS DE 2022, %
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En la curva del euro, a pesar del incremento de
los rendimientos desde principios de ano, los ren-
dimientos que implicarian una situacion de equi-
librio continuan muy bajos (cerca de 10 pb en un
horizonte de 1 afo). Por lo tanto, no ofrecen nin-
guna proteccion, sobre todo, por la elevada volati-
lidad de los tipos.

INFLACION

Lainflaciony sus componentes describen diferen-
cias fundamentales entre EE. UU. y Europa. Las
trayectorias resultantes de la inflacion (observada
y prevista)también explican, en parte, que nuestro
posicionamiento sea diferente en sus respectivas
curvas de tipos de interés. Conrespectoa EE. UU.,
en el mercado existe el consenso de que estamos
cerca del maximo. En marzo, el IPC del pais se
situo en el 8,5% interanual, un nivel muy elevado,
ya que el indice de inflacion de “precios rigidos”
de la Fed de Atlanta(cesta ponderada de articulos
que cambian de precio con relativa lentitud) subio
un 4,7% interanual. Sin embargo, la aceleracion de
los precios podria estar empezando a moderarse,
ya que el IPC subyacente (sin la energia y los ali-
mentos) crecio a un ritmo mas lento en términos
mensuales en marzo (+0,3%) que en febrero(0,5%).
Europa es otra historia: se espera que la inflacion
se estabilice en sumaximo en los proximos meses
(7.4% interanual en marzo). La energia representa
una contribucion mayor que en EE. UU. y podria
ser una fuente de ajuste en un futuro proximo. La
vulnerabilidad de la UE en materia de energia y la
actual situacion geopolitica genera que la visibili-
dad de los préximos meses sea menor. Ademas, no
puede descartarse totalmente un trastorno ener-
gético mas pronunciado en este contexto.

LLos mercados de la inflacion ya descuentan fiel-
mente esta situacion. Los swaps de inflacién, a
lo largo de toda la curva, se situan por encima del
nivel del 2% en ambos mercados y prevén una
inflacion elevada a corto plazo. La curva de swaps
europea se ha revaluado considerablemente en el
ultimo mes y ahora esta invertida. Estos elemen-
tos confirman nuestra conviccion de que puede
que los puntos de equilibrio de la inflacion no dis-
pongan ya de mucho mas potencial alcistaen EE. UU.
ni mucha incertidumbre en Europa.

Los puntos de equilibrio de lainflaciona 2y 5 anos
incluso se han corregido en EE. UU. desde finales
de marzo. En consecuencia, los tipos nominales
podrian ser propensos a una mayor volatilidad a
ambos lados del Atlantico y podrian revisarse al
alza en las proximas semanas.

MERCADO DE CREDITO

Los mercados de crédito han experimentado una
elevada volatilidad en 2022. Los dos motivos prin-
cipales son la extrema revision de los tipos subya-
centes libres de riesgo desde hace varios meses
en la curva estadounidense y, mas recientemente,
enla UE. El segundo motivo es la crisis geopolitica
de Ucrania, que ha empujado al alza los diferen-
ciales. Reiteramos nuestra opinion positiva sobre
los mercados de “beta elevada”’ (deuda europea
subordinada y de alto rendimiento), al tiempo que
mantenemos la prudencia en la cesta de larga
duracion.

Los argumentos que sustentan esta opinion son
tanto fundamentales como tecnicos. En primer
lugar, los rendimientos se encuentran en niveles
interesantes, especialmente, en el caso del alto
rendimiento en euros, cuyos indices han llegado
al 4% en las ultimas semanas. En segundo lugar,
los balances de los emisores muestran unos indi-
cadores solidos tras la crisis de la COVID-19. En
cuanto al apalancamiento, la cobertura de inte-
reses o la liquidez indican que los emisores son
solidos por termino medio y que podrian soportar
al menos cierto grado de deterioro de las pers-
pectivas macroecondmicas. Ademas, las tasas
de impago de los ultimos 12 meses, y las previsio-
nes de los analistas y las agencias de calificacion
oscilanentre el 1% y el 2,6%. Las actuales tasas de
impago implicitas en los diferenciales se situan en
el5,5%, lo que, en nuestra opinion, compensa bien
los riesgos actuales descontados. Sin embargo,
observamos que los flujos han sido negativos
desde principios de ano y que en los mercados de
alto rendimiento (HY) no se ven nuevas emisiones
desde hace ocho semanas.
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05 Renta variable

UN NUEVO REGIMEN DE MERCADO MAS VOLATIL

%

EnEE. UU.
se esperaun
crecimiento de
los beneficios
cercano al

107

ANUAL

A pesar del impresionante repunte del MSCI World desde la caida del mercado debido a
la invasion rusa, la preocupacion por la subida de las materias primas, el aumento de la
inflacion y la ralentizacion del crecimiento estan reforzando el temor a la estanflacion.
Es evidente que los bancos centrales han optado por luchar contra la inflacion en lugar
de apoyar el crecimiento del PIB, lo que ha generado un aumento de los rendimientos
a 10 anos. El ciclo agresivo de la Fed, unido a la guerra de Ucrania y los confinamientos
chinos por la COVID-19, ha anadido cierto riesgo de impacto negativo potencial a los
mercados de renta variable y deberian mantener la volatilidad estructuralmente elevada.

BENEFICIOS Y VALORACION

Por un lado, sorprende que continten las revi-
siones al alza de las estimaciones de beneficios,
un motor positivo para el mercado. Por otro lado,
parece que estas revisiones positivas estan lidera-
das, principalmente, por los sectores del petroleo
y las materias primas, mientras que las expecta-
tivas de beneficios de la industria y el consumo
siguen cayendo para el 1T de 2022. Asimismo, los
indicadores adelantados, como los ratios anterio-
res a la presentacion de resultados o el ratio de
subidas/bajadas, apuntan a la baja, lo que implica
que la temporada de resultados del 1T de 2022
deberia ser heterogénea.

LLas valoraciones, que habian vuelto a niveles mas
interesantes, han empeorado considerablemente.
El fuerte repunte del rendimiento a 10 anos ha
deteriorado rapidamente la prima de riesgo de la
renta variable y los rendimientos reales, aunque
el nivel absoluto en términos de PER ya esta inte-
grando un descuento nada despreciable (principal-
mente, en Europay los mercados emergentes).

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense parece mas inmune
ala guerra de Ucrania por su distancia geografica
y su menor dependencia de las importaciones de
petroleoy gas. Ademas, el consenso de los analis-
tas sigue esperando un crecimiento de los bene-
ficios cercano al 10% anual en los proximos dos
anos. Sin embargo, el mercado estadounidense
esta sufriendo por la politica monetaria cada vez
mas agresiva de la Fed, que esta llevando los tipos
alargo plazo a maximos de los ultimos 3 anos.

Esta subida de los tipos a largo plazo genera una
gran volatilidad en las acciones de Crecimiento,
en las que somos mas prudentes. Por lo tanto, se
espera que las acciones de Calidad se comporten
mejor si llega una fase descendente del ciclo eco-
nomico (grafico 5).

GRAFICO 5: RENTABILIDAD RELATIVA MSCI US FACTORES
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Fuentes: Bloomberg, MSCI, Indosuez Wealth Management.
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Renta variable
UN NUEVO REGIMEN DE MERCADO MAS VOLATIL

EUROPA

La incertidumbre econémica sigue prevaleciendo
en Europa debido a las consecuencias de la guerra
de Ucrania(trastornos en la cadena de suministro,
y aumento de los costes de la energia y las mate-
rias primas).

En consecuencia, preferimos ser mas prudentes
en los mercados europeos: por un lado, la cotiza-
cién es mas barata(respecto a sus propias medias
historicas, EE. UU. y/o los mercados de renta fija),
pero, por otro lado, aun nos esperan las probables
rebajas del BPA a medida que nos adentremos en
la temporada de resultados del 1T de 2022.

En este contexto, confirmamos nuestra preferen-
cia relativa por los mercados britanicos, nordicos
y suizos, en detrimento de los mercados de la zona
euro.

MERCADOS EMERGENTES

China ha sufrido su peor brote de COVID-19 desde
el 1T de 2020, por lo que las autoridades de las
principales ciudades han vuelto a aplicar politi-
cas de “COVID cero” y confinamientos en ciuda-
des enteras. Esta politica de tolerancia cero a la
COVID-19 ha repercutido en las perspectivas de
China para 2022 y ha dado lugar a una rebaja de las
previsiones de crecimiento.

En este momento, las autoridades chinas man-
tienen su sesgo de relajacion monetaria y fiscal.
Esperamos una nueva relajacion monetaria por
parte del Gobierno chino en las proximas semanas
(posiblemente, recortes de los tipos de interés).

A pesar de la elevada volatilidad actual de los mer-
cados de renta variable asiaticos, seguimos cen-
trados en los fundamentales corporativos reales
y mantenemos una postura optimista para 2022.

ESTILO: ;SE DISOCIARAN
EL CRECIMIENTO Y LA CALIDAD?

La volatilidad va a seguir siendo elevada en el
nuevo regimen de mercado, lo que implica una
prima para las acciones de Calidad y baja vola-
tilidad. Consideramos que los margenes altos y
estables, el fuerte poder de fijacion de precios, el
solido balance y el crecimiento estable son temati-
cas representativas de este universo de “Calidad”.
Sin embargo, también consideramos los “dividen-
dos estables y crecientes” son otra fuente de alfa
en este entorno, asi que integramos esta tematica
en nuestro enfoque global de “Calidad”.

En cuanto al Value, continuamos manteniendo
una parte importante de la exposicion en accio-
nes del petroleo y las materias primas, animados
por las importantes revisiones de los beneficios.
Sin embargo, seguimos preocupados por algunos
sectores ciclicos del Value.

El estilo Value sequira siendo muy volatil mientras
los riesgos geopoliticos sean dominantes, aunque
puede ofrecer 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

LA INFLACION RIGE EL MERCADO DE DIVISAS

EL EURO

se mantiene
obstinadoy

DEBIL

El yen japonés se debilita hasta minimos de varias décadas debido a un banco central
mas decidido que nunca a volver a inflar la economia. El yuan chino empieza a ceder
terreno, mientras que el euro sigue sometido a presion por la guerra y su posible
recuperacion se retrasa, en el mejor delos casos, hasta el 2S. El oro rompe su correlacion
con los rendimientos reales y no se vislumbra nada en el horizonte que impida un alza
de las monedas ligadas a las materias primas.

JPY
En caida libre sin paracaidas.

El yen japonés se ha desplomado y sigue en caida
libre en el momento de escribir este articulo. La
causa es la baja inflacion, que impide que el Banco
de Japon (BJ) pueda endurecer su politica. El
problema, sin embargo, no es el aumento de los
costes: la subida de los precios de la energia (que
Japén importa en gran medida) y el hundimiento
delyen estan aumentando los precios al por mayor
al ritmo mas rapido de los ultimos 40 anos.

Sin embargo, dos décadas de inflacion ultraredu-
cida han destruido la capacidad de las empresas
japonesas para repercutir el aumento de los cos-
tes en los consumidores. ¢El resultado? Un indice
de precios a la produccion (es decir, los costes de
las empresas) disparado, pero unindice de precios
al consumo anclado en la moderacion. Hasta que
las empresas japonesas no abandonen sus habi-
tos, habra pocos incentivos para que el BJ vy el
Gobierno coloquen un paracaidas a un yen a la baja
(grafico 6).

EUR
Larecuperacion se retrasa hasta el 2S.

A pesar de los multiples intentos de superar el
1,12 en el EUR/USD, alimentados por la reticencia
del BCE a adoptar una politica acomodaticia y los
intentos fallidos de una paz negociada en Ucrania,
el euro sigue obstinadamente en un nivel débil y
amenaza con poner a prueba los minimos de los
ultimos 20 anos, en el 1,06 y el 1,03. A medida que
los mercados abandonan la esperanza de un alto el
fuego en Ucrania, parece que las posibilidades de
recuperacion se retrasan hasta el 3T/4T de 2022,
momento en que la perspectiva de que los tipos
de deposito del BCE vuelvan a cero puede generar
la vuelta del efectivo, que huyo cuando los tipos
pasaron a ser negativos por primera vez en 2014.

GRAFICO 6: INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO (IPC) DE JAPON
FRENTE AL INDICE DE PRECIOS A LA PRODUCCION (IPP), INTERANUAL, %
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Fuentes: Bloomberg, Ministerio de Asuntos Internosy Comunicacion de Japon, Indosuez Wealth Management.
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CNY
El rendimiento relativo superior se disipa.

Por fin, el yuan ha sucumbido a la toma de benefi-
cios prevista desde hace tiempo tras su continua
fase de fortalecimiento regional. El Banco Popular
de China (BPC) ha reaccionado a la presion del
establecimiento diario del tipo de cambio, mien-
tras que el yen japonés ha recibido un duro golpe
y se ha convertido en un claro motivo de preocu-
pacion en relacion con la competitividad de las
exportaciones en Asia.

Dados los temores de desaceleracién del creci-
miento del PIB chino por los confinamientos, los
estimulos en forma de flexibilizacién de la politica
monetaria del RRR(coeficiente de reservas obliga-
torias) estaran pronto sobre la mesa. En este sen-
tido, la prima del rendimiento de la deuda publica a
10 anos, antes interesante, frente a los rendimien-
tos estadounidenses a 10 anos se ha reducido a
cero.

Desde la perspectiva de los graficos técnicos, el
reciente repliegue de recuperacion orquestado
en el USD/CNY, por encima de 6,3850, sugiere
ahora una correccion mas profunda hacia la zona
de resistencia de 6,50 como minimo, mientras el
FOMC sube tipos de forma agresiva.

DIVISAS DE LAS MATERIAS PRIMAS
Imparables.

La fragmentacion de los mercados mundiales de
la energiay las materias primas, el aumento de las
barreras comerciales mediante sanciones o aran-
celes, y la reanudacion del afan de "autoabasteci-
miento” solo pueden significar que el aumento de
los precios de las materias primas ha llegado para
quedarse, incluso si Rusia y Ucrania alcanzan la
paz. Sobre esta base, dado que todavia cotizan un
20% por debajo de sus maximaos ponderados por el
comercio del anterior auge de las materias primas
de 2012/2013, es probable que el ddlar australiano,
el délar canadiense y la corona noruega sigan for-
taleciendose.

Laelevada inflaciony la buena salud de las econo-
mias estan animando a los “halcones” de sus ban-
cos centrales a subir los tipos, lo que significa que
el apoyo monetario viene de la mano de los flujos
comerciales. Puede que aun tardemos en hablar
de un techo en estas divisas.

ORO

Ruptura de la correlacion
con los rendimientos reales.

La correlacion entre el precio del oro en dolares
y los rendimientos reales a largo plazo de EE. UU.
parece haberse roto, al menos por ahora. Mientras
los rendimientos reales a 10 anos en EE. UU. han
subido al 0% por primera vez desde el inicio de la
pandemia (partiendo de un minimo del -1,2%), el
oro ha mantenido sus ganancias por encima de
los 1.900 dolares e incluso ha puesto a prueba el
nivel de 2.000 ddlares este mes. Observamos dos
factores de apoyo, empezando por una prima de
riesgo geopolitica de unos 200 ddlares/onza por la
guerra de Ucrania. En sequndo lugar, y mas impor-
tante, es probable que los actuales rendimientos
reales, muy negativos, en términos de efectivo (la
inflacion de EE. UU. se dispara al 8,5% interanual,
mientras que el efectivo a 1 mes sigue rindiendo
menos del 1%) estén provocando una “revalori-
zacion” del precio del oro. En otras palabras, los
rendimientos reales son un indicador que varia en
unrango, mientras que los precios del oro pueden
subirinterminablemente con los precios reales de
la economia, por lo que es natural que ocurra una
ruptura asi. Es dificil afirmar hasta donde pueden
llegar en un futuro previsible, de hecho, incluso
hay mas probabilidades de que corrijan, pero silos
inversores creen (o temen) que la inflacién es mas
probable que la desinflacion, la prudencia des-
aconseja ponerse corto.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION
Y ASIGNACION

Elcrecimiento
mundial deberia
situarse entre

EL 3%,
EL 3,5%

en 2022

ESCENARIO DE INVERSION

- Crecimiento: revisado a la baja en la mayoria
de las regiones, lo que refleja tanto la inflacion
de las materias primas como las incertidum-
bres geopoliticas que afectan a la confianza de
las companias y los consumidores, asi como la
politica “COVID cero”y el desapalancamiento en
China. EI crecimiento mundial deberia situarse
entreel 3% yel 3,5% en 2022, con un cuasiestan-
camiento en algunas economias de la zona euro
en el 25-2022 y un mejor comportamiento de
EE. UU. gracias a una economia interna mas
solida y una menor dependencia energética. La
politica fiscal sequira siendo relajada mientras
se aceleran los planes de inversién en seguridad,
defensay transicion energética.

Inflacién: en torno al 6% en EE. UU. y Europa en
2022, con riesgo de una meseta mas larga y una
disminucion mas lenta de lo previsto, o que pone
en peligro la hipotesis de un IPC subyacente del
2,5% en 2023. Con una inflacion elevada durante
mas tiempo del previsto, esperamos una mayor
probabilidad de efectos indirectos sobre los sala-
rios (especialmente en EE. UU.).

Bancos centrales: aceleracion de las subidas de
tipos para esquivar las presiones inflacionistas;
se espera que el BCE abandone los tipos nega-
tivos en el 25-2022, mientras que los tipos de
los fondos federales deberian alcanzar el 2,5%

antes de finales de ano, con una subida del 0,5%
en mayo. Los bancos centrales de los mercados
emergentes sequiran subiendo tipos, pero pue-
den terminar cuando las economias avanzadas
comiencen. La reduccion del balance en EE. UU.,
gue comenzara a principios del verano, pone en
peligro la parte larga de la curva.

Beneficios y margenes: logicamente, el creci-
miento del BPA deberia revisarse a la baja por la
ralentizacion del crecimiento y la mayor presion
sobre los margenes, pero el impetu de la revision
de los beneficios ha sido resistente hasta ahora,
paradojicamente. Prevemos que el crecimiento
del BPA se estancara en la zona euro, pero sera
mas resistente, en torno al 5%, en EE. UU. Con-
tindan las revisiones negativas en China, frente a
la recalificacion de los exportadores de materias
primas en el mundo emergente.

Riesgos geopoliticos: nivel de riesgo elevado,
con la posible prolongacion del conflicto en Ucrania,
y elevadas incertidumbres electorales en la zona
euro. En este contexto, los inversores institucio-
nales prefieren la renta variable estadounidense
a la europea. En el 2S volvera el riesgo politico
en Japony EE. UU., con las elecciones de mitad
de mandato. Dentro de Europa, el Reino Unido y
Suiza se consideran el punto optimo de diversi-
ficacion.
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CONVICCIONES DE ASIGNACION

Enfoque neutral sobre los activos de riesgos en
las carteras.

Una parte de la exposicion a la renta variable se
ha reasignado de la zona euro a la renta variable
britanica, suizay estadounidense.

En este contexto, se prefiere la Calidad, el Value
y los dividendos a los valores de Crecimiento y
de larga duracion; los valores ciclicos, como los
industriales, siguen siendo vulnerables por el
aumento de los costes de produccion.

Se mantiene una duracién moderada, ya que el
endurecimiento de la politica monetaria podria
volver a aumentar la pendiente de las curvas de
tipos; se prioriza la parte corta de la curva esta-
dounidense, donde el carry puede compensar los
movimientos adversos de los tipos.

Dentro del crédito, el riesgo idiosincratico crece,
pero no se vislumbran oleadas de impagos y refi-
nanciacion en el horizonte. Mantenemos la opi-
nion optimista sobre los bonos financieros y de
alto rendimiento de corta duracion.

Todavia es pronto para ver una debilidad d el
dolar estadounidense frente al euro y para com-
prar deuda emergente en divisa local, pero la
fortaleza del ddlar deberia desaparecer, y se
preve que el yuan empiece a debilitarse mode-
radamente para reflejar los factores adversos
macroecondmicos y una politica monetaria mas
acomodaticia.

Asignacion de activos
ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

TABLA DE CONVICCIONES

_VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

RENTA FIJA

DEUDA PUBLICA

Potencias EUR 10A (Bund) =/- =/-
Periferia EUR = =/-
US 2A =/+ =
US 10A =/- =
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 =/+ =/+
High yield USD/BB-y > =/+ =/+
High yield USD/B+y < = =
DEUDA EMERGENTE

Deuda publica _ =/+
moneda fuerte

Deuda publica . -
moneda local

!Jeuda Cgrporativa =/- =/-
iberoamérica USD

gsi:dSScDorporatwa =/+ _
Bonos chinos CNY = =/+
GEOGRAFIAS

Europa -/= =
EE.UU. =/+ =/+
Japon - -/=

Iberoamérica -/= =
Asia ex-Japon = =
China = =/+
ESTILOS
Crecimiento
Value =/+ =
Calidad =/+ =/+
Ciclico -/= =

Defensivo -/= -/=

DIVISAS

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

Fuente: Indosuez Wealth Management.

05.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



08 e Estado del mercado (moneda local)

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 21 DE ABRIL DE 2022

DESDE DESDE i A ULTIMO DESDE DESDE
7\ DEUDA PUBLICA AN 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
/! LIDAD  “(ENpBS)  (ENPBS)
/\/ S&P500(EE.UU.) 4.393,66 -2,80% -7.82%
Deuda publica
2,91% 53,77 139,94
EE.UU.10A FTSE100 762795  2,15% 3,30%
(Reino Unido)
F ia10A 1,40% 42,30 120,70
rancia Stoxx Europe 600 46157  1.88%  -538%
Alemania 10A 0,95% 41,60 112,70 .
Topix 1.928,00 -2,70% -3,23%
Espafa 10A 1,.90% 48,50 133,30
MSCI World 2.959,92 -2,68% -8,41%
Suiza 10A 0,89% 38,60 102,60
utza Shanghai SE Composite  3.995,83  -6,01%  -19,12%
Japén10A 0,25% 2,30 18,20 i
MSCIEmerging Markets  1.086,93  -4,40% -1.78%
. DESDE DESDE MSCI Latam o o
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 25706  -2.83%  2071%
Deuda publica o 5 MSCIEMEA (Europa
36,27 -0,68% -7.52% ‘opa, - ° - °
emergente Medio Oriente, Africa) 25040 "152%  -16.43%
Ealédapl]bhca 207‘49 _2,02% -5,06% MSCIAsiaExJapan 686,84 -5,09% -12,98%
CAC 40(Francia) 6.715,10 2,43% -6,12%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 202,55 -0.75% -5.18% DAX (Alemania) 14.502,41  1,60% -8,70%
i MIB (Italia) 24.805,62 1,66% -9,29%
Bgléﬁﬁ”pora“"a 309,71 1,75% -6,83%
IBEX (Espafa) 8.814,60 6.13% 1.16%
EEJEUSaUpUinca 301,63 -1,86% -5,82% SMI(Suiza) 12.301,33  1,40% ~4,46%
Deuda corporativa o o ULTIMO DESDE DESDE
. -1.97% -11,08%
emergente 45,35 197 11.08% HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
., Varillade acero o 9
TG ULTIMO DESDE DESDE (USD/Tonelada) 5.159,00 4,33% 13,43%
SPOT 4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 10329 0.97% 0,44% Oro(USD/0nza) 1.951,62 -0,31% 6,69%
GBP/USD 13030 119% 371% Crudo WTI(USD/Barril) 103,79 -7.61% 38,00%
USD/CHF 0,9533 2,48% 4,43% Plata(USD/0Onza) 24,62 -4,94% 5,43%
EUR/USD 10834 1.48% 471% Cobre(USD/Tonelada)  10.285,00 -0,62% 5,81%
N o Gas natural o o
UsSD/JPY 128,38 4,93% 11,56 % (USD/MMBtu) 6,96 28,81% 86,51%
iNDICE ) DESDE DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 22,68 1,01 5,46

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA ® MSCIEmerging Markets
@ StoxxEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
DESDE 01.01.2022
ENERO DE 2022 FEBRERO DE 2022 MARZO DE 2022 4 SEMANAS A 21.04.2022
MAS 7.29% LWEN 12,25% 20,71%
RENTABLE

2,43% 3,58% 1,88%
3.15% -1.52% -3,23%
-1,93% -0,47% -2,53% -5,38%
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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
delpreciodelpetrdleo en 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 una gran 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 lamedia del 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 alos 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 explotacién 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 afronta un hogar tipo segun la cesta de consumo me-
dio de bienesy servicios. EI IPC suele ser el medidor de inflacion de
precios mascomun.

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 afecteala
demandade sus productos.

Quantitative Easing (QE) 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 de lasacciones 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 WTlI se 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, losriesgos 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 representacién 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 segurosinscrita en 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 Espaia: 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,
con el numero 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 podréa 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
1er, 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 0688912. 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 publicacién. 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 ni distribuirse 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.

Editado a 22.04.2022.
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