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Ole Editorial

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth
Management

REBOBINE, POR FAVOR

“La aversion a la pérdida contribuye a producir inercia, lo que significa un fuerte
deseo de conservar las posesiones” Richard Thaler, Un pequeiio empujén

Estimado/a lector/a:

Probablemente, a muchos inversores les gusta-
ria volver unos meses atras y ajustar retroactiva-
mente sus carteras para evitar las dos grandes
correcciones de los Ultimos meses: la de la deuda
publica y la de las acciones de Crecimiento. En
retrospectiva, la conclusion extraida de esta
correccion es que es dificil mantener la lucidez
con precios de mercado elevados y resistirse a
la idea de que el futuro sera una continuacion del
presente, algo especialmente cierto en un ano en
el que la situacion macroeconomica-financiera se
ha visto gravemente perjudicada por el conflicto
de Ucrania. No obstante, igualmente seria un gran
riesgo pensar que la inflacion sequira aumentando
y que los bancos centrales simplemente volveran a
una postura tipo Fed al estilo de los anos 70.

El gran nivel de incertidumbre, asi como el males-
tar causado por las pérdidas de capital, puede
llevar tanto a la paralisis del inversor como a la
decision emocional de capitular, que es lo que
suele ocurrir despueés de que los mercados se
desplomen un 20%, un famoso umbral de mercado
bajista que refleja con acierto el paso del opti-
mismo al pesimismo. Este riesgo de capitulacion
existente en 2022 puede considerarse la contra-
partida de la tendencia del ‘miedo a perderse algo”
(FOMO, por sus siglas en inglés) que domind los
mercados en 2021.

Para evitar la doble trampa emocional de la capi-
tulaciony la impulsividad, tal vez sea mejor inten-
tar dar sentido al entorno actual. En las ultimas
semanas, hemaos asistido a dos narrativas alternas
y contrapuestas que, en realidad, son las dos caras
de una misma moneda: por un lado, la inflacion
con normalizacion de la politica monetaria y, por
otro, el temor a unarecesion.

Hasta principios o mediados de mayo, los mer-
cados se regian principalmente por los datos de
inflacion (que volvieron a superar las expectativas)
y por el tono mas decidido de los bancos centrales
(que alimentd la subida de los tipos a largo plazo).
Paradojicamente, las expectativas de inflacidn
futura se han corregido y reflejan ahora el impacto
previsto de la desaceleracion economica y el
endurecimiento de las condiciones monetarias.
Esta correccion también ha provocado una subida
de los tipos de interés reales, que ha afectado

tanto a las acciones de Crecimiento como al oro,
aunque, paralelamente, los tipos a largo plazo han
disminuido por el aumento de la probabilidad de
recesion en los ultimos dias.

Este choque entre el discurso inflacionista y el
recesivo también se ha visto avivado por la fuerte
divergencia entre los signos de una desacelera-
cion del ciclo econémico, por un lado, y la sorpren-
dente resistencia de los beneficios empresariales,
por otro. Podemos ver cierto paralelismo con la
divergencia entre los indicadores econdmicos
(como los PMI), que se estabilizan en niveles ele-
vados, y los indicadores de la confianza de los con-
sumidores, afectados por la disminucion del poder
adquisitivo de los hogares. Todo ello confirma que
la perturbacion actual viene de los consumidores
y no de las empresas, aungue estas ultimas pronto
empezaran a sentir sus efectos en el volumen de
ventas.

El auge del discurso recesivo conduce inevita-
blemente a cambios en el posicionamiento de
mercado, con un mejor rendimiento de los sec-
tores defensivos en detrimento del Crecimiento
y el Value. Podria ser tentador ver la situacion
como un punto de entrada para las acciones de
Crecimiento después de seis meses de correccion,
pero la senal vendra probablemente de los bancos
centrales. Si la Fed suavizara su tono en los proxi-
mos meses como respuesta al riesgo de una des-
aceleracion economica excesiva, los inversores
probablemente volverian a acudir a estos valores.
El momento también podria coincidir con el posi-
ble debilitamiento del dolar estadounidense, ya
muy anunciado, algo dificil de imaginar mientras la
Fed mantenga su tono duro. Sin embargo, el ddlar
podria volver a regirse por la ley de la gravedad si
la Fed senala un punto de inflexién en su ciclo de
endurecimiento y el Banco Central Europeo (BCE)
sale de los tipos negativos.

El esperado fin de los tipos negativos es, al menos,
un aspecto positivo al que los inversores pueden
aferrarse en un entorno que induce a la ansiedad
y que senala el regreso del carry de los bonos.
Al mismo tiempo, la correccion del mercado de
renta variable podria restablecer las tasas de
rendimiento mas atractivas que los inversores
necesitan para combatir la erosion del capital que
provoca la inflacion.
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ZONA EURO: EN LA ENCRUCIJADA
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Prevalecen los

RIESGOS
DE IMPACTO

negativo a corto
plazo

El discurso de la estanflacion en la zona euro se convierte poco a poco en realidad.
Se espera que el BCE vuelva a situar los tipos de interés en terreno positivo, mientras
que la politica fiscal debera seguir siendo excepcionalmente acomodaticia un ano mas.
La solidaridad europea sigue siendo un elemento a seguir de cerca, aun cuando la
sostenibilidad de la deuda soberana no deberia cuestionarse a corto plazo.

EL PIB SE FRENARA EN
EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2022

La economia de la zona euro crecio un 0,3%
intertrimestral en el primer trimestre de 2022,
en linea con las expectativas del mercado.
El crecimiento de Espana (0,3%) y Alemania
compenso ligeramente la contraccion de Italia
(-0,2%)y el inesperado estancamiento de Francia.
El empleo crecio por cuarto trimestre consecutivo
en lazonay llevo el total mas alla del nivel anterior
ala pandemia.

De cara al futuro, las encuestas indican que, en
la actualidad, los consumidores europeos estan
llevandose realmente la peor parte de la crisis de
los precios de la energia. Las ventas minoristas
comenzaron a ralentizarse en marzo (-0,4%
intermensual) y se espera que el consumo privado
se contraiga en el 2S de 2022, en consonancia
con el pico de la inflacion. Sigue existiendo una
gran incertidumbre, especialmente en lo que se
refiere al suministro de energia, asi como a las
repercusiones de los confinamientos chinos, que
crean fuertes cuellos de botella en el suministro de
los estados manufactureros. Las matriculaciones
de automoviles en la Union Europea (UE) se
desplomaron en abril (-20,6% interanual), en
gran parte debido a las limitaciones de la oferta,
que dificultan la produccion. Sin embargo, el
blogue monetario puede beneficiarse de dos
factores de apoyo. En primer lugar, las economias
basadas en los servicios se beneficiaran de
la reapertura de la economia europea y de las
perspectivas de una temporada turistica estival

mas ‘normal”. En sequndo lugar, la ralentizacién
de la inversion privada, provocada por la mayor
incertidumbre y la prevision de subida de tipos, se
vera parcialmente compensada por un aumento
del consumo y la inversion publicos. Asi, se
estima que el impulso fiscal sea mas fuerte en
2022 que en 2021 (gréafico 1) con la aplicacion de
las dotaciones NextGenerationEU (NGEU) y las
nuevas medidas nacionales para ayudar a los
hogaresy alas empresas a hacer frente a la fuerte
subida de los precios de la energia. Sin embargo,
esto no compensara totalmente el impacto de
la ralentizacion de la demanda vy, por lo tanto,
esperamos que el crecimiento de la zona euro se
estanque en el sequndo semestre del ano.

En definitiva, se espera que el PIB avance un 2,5%
enla zona euro en 2022, cifra que se sustenta en
un fuerte efecto de arrastre del s6lido crecimiento
de finales de 2021. En el 2S de 2022, la zona
experimentara un estancamiento del crecimiento
con el pico de la inflacion. En 2023, se preve que
el crecimiento siga siendo moderado (hasta el
1,5%) a medida que los consumidores recuperen
gradualmente cierto poder adquisitivo. Segun las
previsiones de la Comision Europea, los salarios
progresaran un 3,2%, por encima de la inflacion
prevista del 2,7%. Se espera que el gasto fiscal
nacional deje de ser favorable en 2023. Los
riesgos de impacto negativo prevalecen a corto
plazo, sobre todo, por el corte de gas ruso; la
Comision Europea estima que tal posibilidad
llevaria a la recesion (lo que anularia un porcentaje
de crecimiento del 2,5% en 2022 y del 1% en 2023).

GRAFICO 1: IMPULSO FISCAL ESTIMADO DE LA ZONA EURO

SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB, %
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Es probable
que las

NORMAS
FISCALES

europeas

SIGAN
PARALIZADAS
UN ANO MAS

SUBIDA DE TIPOS:
OTRO OBSTACULO

La inflacién subyacente (que excluye los precios
de la energia) de la zona euro subio un 3,5% en
abril (frente al 2,9% de marzo). Se espera que siga
subiendo en los proximos meses, ya que los sala-
rios comienzan a tender al alza ahora que los tra-
bajadores exigen subidas salariales en un mercado
laboral todavia solido. Se espera que la inflacién
general de lazona euro alcance el 7% en 2022y se
mantenga por encima del objetivo del BCE en el
2,7% en 2023. Ante el rapido aumento de la infla-
ciony la debilidad del euro, que implica una infla-
cion importada, el BCE se dispone a normalizar
la politica monetaria (véase Renta fija, pagina 8),
pero solo de forma moderada, dada la debilidad de
la demanda interna. Los tipos de deposito debe-
rian volver a ser positivos a finales de 2022.

Dado que parece inevitable una subida del BCE a
mediados de veranoy que es probable que las nor-
mas fiscales europeas sigan paralizadas otro ano,
parece que los temores sobre la sostenibilidad de
la deuda han vuelto a aumentar en los paises euro-
peos con una deuda elevada, como ltalia (grafico 2).
Junto con el equilibrio fiscal, el diferencial de
tipos de interés y crecimiento (i-g) es, en efecto,
un importante factor determinante de la dinamica
de la deuda publica y del analisis de la sostenibi-
lidad soberana. En la practica, estos dos factores
nos indican, con todo lo demas constante, la evo-
lucion natural del gasto y los ingresos publicos. A
corto plazo, el ratio de deuda/PIB de ltalia se vera
afectado de forma positiva desde ambos lados,
gracias a los rendimientos medios de las emisio-
nes de bonos, que siguen siendo histéricamente
bajos (en el 0,4% actual, frente al 3% de 2012), a

una prolongacion del vencimiento medio de la
deuda y una mayor inflacion. El reciente aumento
de los rendimientos italianos a 10 anos hasta los
niveles de tension postelectoral de 2018, en torno
al 3%, no constituye un riesgo de fragmentacion
financiera enlazona, ya que el crecimiento del PIB
nominal este ano sigue siendo significativamente
superior a los tipos de interés. Ademas, los segu-
ros de impago de deuda(CDS)italianos no se acer-
can alos niveles de tension del pasado.

A medio plazo, la situacién no es tan prometedora.
Los pagos medios de intereses de la deuda italiana
se veran gradualmente afectados por el aumento
de los tipos de interés a medida que esta vaya
refinanciandose y, suponiendo que el crecimiento
nominal italiano vuelva a los niveles anteriores a
la crisis, esto sugeriria la necesidad de una mayor
disciplina fiscal (en forma de superavit presu-
puestario primario) para mantener una senda de
deuda estable, una virtud que el Gobierno italiano
ha mantenido, con pocas excepciones, durante
los ultimos 20 anos. Por tanto, el aumento de los
diferenciales puede atribuirse mas bien a una
revalorizacion del alto endeudamiento italiano tras
periodos de tipos extremadamente bajos, espe-
cialmente a medida que se reduce el programa de
compras del BCE y habra que buscar nuevos com-
pradores. Sera necesario continuar con la mutua-
lizacion de la deuda de la UE, ya que el BCE pasa a
un segundo plano (Italia ya ha suscrito el importe
méaximo de los fondos del NGEU); las elecciones de
junio son un aspecto a sequir, ya que el riesgo de
que haya mas figuras euroesceépticas (M5Sy Lega
Nord) puede aumentar a medida que los consumi-
dores italianos empiecen a pagar la dura postura
de Draghi respecto a la energia rusa.

GRAFICO 2: LOS MERCADOS REVALORIZAN LA DEUDA PUBLICA ITALIANA
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Fuentes: Ministerio de Economiay Finanzas italiano, Indosuez Wealth Management.
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ATENCION A LA BRECHA

Es indudable que el Banco de Inglaterra (BoE) sabe como hacerse oir. Al anunciar una
inflacion de dos digitos y una trayectoria de crecimiento posiblemente mas realista que
ladelaFedyel BCE, logro sacudirlos mercados mundiales a principios de mayo. Europa
esta en el ojo del huracan de Ucraniay el Reino Unido ha agravado singularmente una
crisis de poder adquisitivo con el Brexit, pero ¢podra EE. UU. lograr un «aterrizaje
sin sobresaltos» cuando incluso China esta frenando la trayectoria de crecimiento

mundial?

EL BoE ENSENA SUS CARTAS

A principios de mayo, el BoE subio los tipos de
interés al 1%, al tiempo que senalaba los riesgos de
recesion y aumentaba las previsiones de inflacion
al 10% en 2022 (con un méaximo retrasado desde
abril hasta el 4T de 2022) vy al 3,5% en 2023. En
abril, lainflacién alcanzd un maximo de 30 anos, el
9%, mas del triple del objetivo del BoE. La factura
de la energia habra aumentado un 54% en abril y
esta previsto un nuevo incremento en octubre.

Las ventas minoristas cayeron un 4,5% en abril,
aungue menos que la prevision del consenso (-7%).
Puede que estas se hayan visto amortiguadas por
el crecimiento de los salarios totales (incluidas las
bonificaciones), del 9,9% durante el afo a marzo,
pero si se excluyen las bonificaciones, la cifra se
reduce al 4,1% y, ajustando la inflacion, los salarios
ordinarios en realidad cayeron un 1,2%. En este
contexto, el BoE prevé que el PIB caiga en el 4T de
2022 y se mantenga practicamente plano en 2023.

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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UNA VACUNA
DE ARNM
EN CHINA,

unriesgo de
impacto positivo
para el crecimiento
mundial

ENEL2S
DE 2022

LAFED LUCHA CONTRA
OTRO TIPO DE INFLACION

Por el contrario, la Fed anuncié mas subidas en
un entorno mas optimista, ya que parece que,
hasta ahora, los consumidores estadounidenses
han resistido mejor, lo que se explica en parte por
la gran rigidez del mercado laboral y una menor
exposicion a las subidas de los precios de la ener-
gia provocadas por la guerra. Tras un aumento del
2.7% en el gasto de los consumidores en el 1T, las
ventas minoristas siguieron avanzando en abril
(0,9% intermensual y 8,2% interanual), a pesar del
descenso de casi el 3% en las ventas de las gaso-
lineras (gréafico 3). Esto supone un aliciente para el
PIB del 2T de 2022 y retrasa el impacto esperado
de las subidas de la Fed hasta finales de ano. No
obstante, la inflacion estéa ya grabada en la mente
de los consumidores y su descenso sera lento, y se
espera que la de los precios de produccidn, de dos
digitos, pese sobre el sector manufacturero. Tam-
bién seguimos vigilando de cerca el mercado de
la vivienda en EE. UU. como primer afectado por
las medidas de la Fed. Los tipos de interés hipo-
tecarios han alcanzado en tres meses su maximo
de los ultimos 12 afos (en mayo, en el 5,3%, con
una subida de 43 puntos basicos (pb) en el mes,
aunque menor que la subida de 78 pb de abril). En
este contexto, el indice de la Asociacion Nacional
de Constructores de Viviendas (NAHB) muestra un
marcado descenso de posibles compradores; los
precios de la vivienda van por detras, pero siguen
apuntando al alza. En definitiva, a pesar de los
mejores resultados, las encuestas de confianza
de los consumidores siguen indicando claramente
que el consumo se ralentizara hacia finales de ano.

Para 2023 se presenta una perspectiva mas sobria
(1,7%), lo que podria justificar una postura menos
agresiva de la Fed el préoximo ano.

CHINA: A LA ESPERA
DE LA REAPERTURA

Los continuos confinamientos en China han lle-
vado a una revision de las previsiones de creci-
miento de 2022, en las que la demanda interna
se lleva la peor parte de la contraccion. De hecho,
las ventas minoristas cayeron bastante mas que
la produccion industrial en abril (-11,1% interanual
frente a -2,9%, respectivamente). Sin embargo,
creemos que la reapertura de la economia, gracias
a una vacuna de ARNm, es un riesgo de impacto
positivo clave para el crecimiento mundial en el
2S de 2022. Se prevé que el crecimiento del PIB
se situe en torno al 4% en 2022, dado el inevita-
ble impacto de los confinamientos en el PIB del
2T. En un ano electoral clave, no creemos que el
Gobierno chino deje que el crecimiento del PIB se
desvie mucho de su objetivo anunciado del 5,5%,
como tampoco puede permitirse el lujo de perder
credibilidad en su politica de “COVID cero” ni con
el aumento actual de los precios de los alimen-
tos. Esperamos ver mas estimulos monetarios y
fiscales en el proximo mes. El retorno de la acti-
vidad china deberia mantener la presion sobre los
precios del petréleo en los proximos trimestres, a
pesar de la desaceleracion de las economias avan-
zadas.

GRAFICO 3: LOS CONSUMIDORES, EN PRIMERA LINEA,

VENTAS MINORISTAS INTERANUALES, %
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Fuentes: Refintiv, Indosuez Wealth Management.
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MANTENER UNA VISION OPTIMISTA SOBRE
LOS DIFERENCIALES DE CREDITO

Los diferenciales
financieros
subordinados
han subido

100 PB

EN LO QUE VA DE ANO

Los tipos de interés han subido con fuerza desde principios de afio, en un contexto de
aumento de la inflacion que ha llevado a los bancos centrales a abandonar su politica
monetaria ultraacomodaticia. Los mercados de crédito parecen estar valorando
relativamente bien la ralentizacion de la actividad y un incremento moderado de las
tasas de impago. Tenemos una opinién optimista a medio plazo sobre las estrategias de
carry en los bonos corporativos con buenos fundamentales y suficiente visibilidad en
este entorno complejo, con preferencia por las inversiones de corta duracion.

BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales se encuentran en una
situacion dificil, con unas cifras de inflacion his-
toricamente elevadas y una desaceleracion del
crecimiento mundial. Sin embargo, la Fed se
encuentra en una situacion mucho mejor que
sus homologos, ya que su endurecimiento de las
condiciones monetarias ya esta en marcha. La
orientacion futura de su politica monetaria y sus
medidas ya se ven reflejadas en los mercados
de tipos (tipos hipotecarios, corporativos y del
Tesoro)y los rendimientos reales estan en terreno
positivo. Los componentes ciclicos de la inflacion
estdn moderandose (precios de los bienes, meta-
les, etc.). El combustible, los alimentos y los alqui-
leres siguen subiendo, pero las expectativas de
inflacion a largo plazo estan bien ancladas.

El BCE se encuentra entre la espada y la pared,
ya que la situacion geopolitica amenaza el creci-
miento y la depreciacion del euro echa mas lena
al fuego. Se espera que el balance del BCE se
reduzca como consecuencia del reembolso de
las OFPML con objetivo especifico. También se
preven el fin del programa de compra de activos y
subidas de tipos este verano, en un intento de sus-
tentar los tipos reales, que siguen en cifras muy
negativas.

CURVA DE TIPOS

El aplanamiento de la curva de tipos estadou-
nidense fue impulsado por el giro “agresivo” de
Jerome Powell el pasado verano. La estructura
temporal de los tipos de interes refleja un nivel de
tipos de los fondos federales en torno al tipo neu-
tral a finales de 2022. Mientras las expectativas de
inflacion a largo plazo se mantengan bien ancla-
das, el mercado podria esperar un mayor endureci-
miento por parte del banco central, lo que deberia
relajar la presion sobre la curva de rendimientos.

Por otra parte, estan aumentando los riesgos
sobre el crecimiento del PIB y podrian llevar a los
bancos centrales a abstenerse de llevar a cabo
un endurecimiento demasiado agresivo. La con-
secuencia seria un fendmeno de bull-steepening
(caida més rapida de los tipos a corto plazo res-
pecto a los tipos a largo plazo) de la curva de ren-
dimientos. También existen factores que podrian
llevar a un bear-steepening (los tipos a largo plazo
aumentan mas rapido que los tipos a corto) de la
curva, como un incremento de la prima a plazo y
una prima de riesgo de inflacion en el caso de un
endurecimiento cuantitativo agresivo y/o un des-
anclaje de las expectativas de inflacion.

DEUDA EUROPEA PERIFERICA

En el reciente contexto de subida de tipos y de
aumento de los diferenciales, la deuda periférica
europea ha visto aumentar su rendimiento global.
Aunque estos niveles pueden parecer atractivos
a primera vista, no compartimos esta interpreta-
cion. En linea con nuestro posicionamiento en la
curva de deuda publica en euros, preferimos man-
tenernos alejados de la periférica por los siguien-
tes motivos: en primer lugar, el compromiso del
BCE de actuar ha ganado mucha fuerza en las
ultimas semanas y parece que ya es inevitable. La
politica de tipos de interés negativos del BCE ha
tenido efectos secundarios en la rentabilidad de
los bancos, por ejemplo, la distorsion del mercado
de bonos y, en ultima instancia, unos niveles de
divisas problematicos. Si observamos los diferen-
ciales dentro de la region, las divergencias que se
han formado desde los minimos observados hace
tan solo unas semanas son logicas si se compa-
ran con los ratios deuda/PIB reales (véase Focus,
pagina 4). Ademas, en nuestra opinion, el fin de los
programas de compras del BCE probablemente
conducira a una tendencia al alza de los diferen-
ciales, ya que los nuevos compradores necesitaran
una mayor compensacion para actuar.

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 8



Los diferenciales actuales no descuentan un
“‘modo de crisis” que lleve a una intervencion del
BCE. No consideramos que los niveles actuales
sean un punto de entrada, mas bien una buena
forma de expresar nuestra opinién neutral/nega-
tiva sobre la curva en euros y sobre los mercados
periféricos.

MERCADOS DE CREDITO

Los mercados de crédito siguen sometidos a
presion en un contexto de desaceleracion del
crecimiento y de tension sobre los margenes de
las companias debido al aumento de la inflacion.
Aunque el crédito ha sido el mas afectado por
las recientes correcciones de los diferenciales,
la rentabilidad total negativa de los principales
indices debido a los efectos tanto de la subida de
los tipos como de la ampliacion de diferenciales
ha dado lugar a mejores puntos de entrada para
las perspectivas de carry, incluso entre el crée-
dito mas solido. Siendo conscientes de que, por
el momento, faltan catalizadores que lleven a un
ajuste de los diferenciales, con el riesgo de que
se produzcan mas presiones, especialmente en el
caso de las empresas, que seran las mas afecta-
das por el aumento de los costes, seguimos sin-
tiendonos comodos, con los fundamentales de las
empresas en general y creemos que los tenedores
de bonos estan, por téermino medio, bien remune-
rados alos niveles actuales de diferenciales, sobre
una base historica, en comparacion con los tipos
de los bonos de gobierno.

DEUDA SUBORDINADA

El mercado de deuda subordinada ha sufrido por
la ampliacion de los diferenciales de credito, la
volatilidad de los tipos y la revalorizacion general
de las primas de riesgo. Aunque la deuda sénior
investment grade ofrece una rentabilidad atrac-
tiva, la brecha entre los diferenciales de los dos
segmentos del mercado sigue favoreciendo a la
deuda subordinada, especialmente, para los emi-
sores de hibridos corporativos de gran calidad.
El sector financiero también ofrece un buen per-
fil de riesgo/rentabilidad. Los principales ban-
cos europeos —menos afectados por la presion
inflacionista, por término medio, que las empre-
sas— publicaron unos resultados del 1T de 2022
resistentes globalmente, mejores de lo esperado,
solo ligeramente por debajo del 1T de 2021, impul-
sados por un solido crecimiento de los ingresos
gracias a la subida de los tipos. Aunque los ratios
CET1han disminuido debido a una combinacién de
factores adversos de la normativa y la recupera-
cion de la distribucion despueés de la COVID 19, los
ratios de capital y liquidez siguen siendo solidos, y
los colchones de capital, muy comodos. El coste
del riesgo aumentd debido a los primeros efectos
de Rusia/Ucrania, pero se mantiene significati-
vamente por debajo de 2020. El entorno de tipos
mas elevados es paositivo para los bancos y los
costes de la inflacion pesaran mas en las empre-
sas, por lo que, en términos relativos, los bancos
deberian resistir mejor. Otro factor de resistencia
es que la deuda bancaria no formaba parte del pro-
grama de compras del BCE, por lo que es menos
probable que sufra por el fin de los programas de
flexibilizacion cuantitativa(grafico 4).

GRAFICO 4: INDICE FINANCIERO SUBORDINADO EUROPED,
DIFERENCIAL RESPECTO A LOS TIPOS DE LOS BONOS DE GOBIERNO
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05 Renta variable

En Europa,

Hﬁ7g)3é

de las empresas
SUPERAN LAS
ESTIMACIONES
DE VENTAS
DELTT

LA TORMENTA PERFECTA

Los inversores en renta variable se han enfrentado a una «tormenta perfectay de
factores adversos para empezar el afio: 6micron, la inflacion, la subida de tipos, y el
conflicto entre Rusiay Ucrania. En este contexto, las expectativas de crecimiento de los
beneficios se han mantenido estables y proporcionan los principales factores favorables
para la renta variable. La temporada de resultados del 1T de 2022 fue tranquilizadora
y las revisiones al alza contintian. Con la caida de los mercados, todos los indicadores
del clima econdémico han llegado a extremos muy bajistas, lo que, desde un punto de
vista opuesto, podria dejar a algunos inversores jugando con un repunte a corto plazo

en la bolsa.

BENEFICIOS Y VALORACION

Respecto a los beneficios, los resultados siguen
resistiendo bien. En general, las empresas han
superado las expectativas en los mercados desa-
rrollados. En Europa, el 79% de las empresas han
superado las estimaciones de ventas (frente a una
media historica del 60%) y el crecimiento agre-
gado del BPA se situa actualmente enel 7%, frente
al -1% del consenso, lo que supone una sorpresa
positiva del 8%.

A pesar de las buenas cifras, las expectativas
reflejan prudencia respecto al futuro, ya que el
aumento de la inflacion de los costes de los insu-
mos y los problemas de la cadena de suministro
estan empezando a calar.

Por lo que respecta a la valoracion, la continua
subida de los tipos de interés a largo plazo ha des-
baratado rapidamente los ratios precio-beneficio
del mercado de renta variable al integrar la tasa
de descuento en la valoracion. Mientras tanto,
los rendimientos reales deterioraron la prima de
riesgo de la renta variable, lo que redujo el atrac-
tivo de los mercados de renta variable.

ESTADOS UNIDOS

La temporada de presentacion de resultados no
logro levantar los mercados de valores a pesar
de algunas sorpresas positivas: el 77% de las
companias del S&P 500 informaron de sorpresas
positivas en el BPA del 1T de 2022. Es interesante
precisar que el 85% de las empresas del S&P 500
que celebraron conferencias de presentacion
resultados del 1T citaron la palabra “inflacion” (el
mayor porcentaje desde 2010). No obstante, el
impacto sobre los margenes sigue siendo mane-
jable en este momento: la estimacion actual del
margen de beneficio neto llega al 12,5% en el mer-
cado estadounidense enel 2T de 2022, aunque por
debajo de la estimacion del 12,7% de fin de marzo.

De cara al futuro, los margenes deberian sequir
sometidos a presion, como reflejan las recien-
tes publicaciones de resultados de los principa-
les minoristas estadounidenses. Por ultimo, los
inversores estan muy preocupados por la politica
monetaria mas restrictiva de la Fed.

Mantenemos la prudencia con respecto a la renta
variable, mas sensible a los tipos a largo plazo y
preferimos las empresas de Calidad. Los valores
defensivos también estan demostrando ser mas
resistentes en un entorno marcado por el aumento
de los temores de recesion.

EUROPA

Son muchos los factores adversos que afectan a
Europa: el conflicto entre Rusiay Ucrania, los tras-
tornos de la cadena de suministro, la inflacion, la
subida de los tipos, las repercusiones de la pali-
tica china de “COVID cero”. Dada la falta de visibi-
lidad sobre la senda de la recuperacion, seguimos
siendo cautos en los mercados de renta variable
europeos, aunque su cotizacion sea relativamente
barata en términos absolutos y relativos. La tem-
porada de resultados del 1T de 2022 fue tranqui-
lizadora para muchas empresas y sectores. En
consecuencia, las revisiones del impetu de los
beneficios fueron positivas, aunque sigue preva-
leciendo laincertidumbre en el resto del ano. Den-
tro de Europa, seqguimos siendo optimistas con
respecto a los mercados del Reino Unido y Suiza,
como fuente de diversificacidén de nuestra expo-
sicion a la renta variable europea, ya que las dos
zonas deberian tener menos exposicion directa a
la crisis de Ucrania, en comparacion con la zona
euro, y se benefician de un composicion sectorial
bursétil interesante (sesgado a los valores de la
energiay la Calidad/Defensivos).

06.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 10



MERCADOS EMERGENTES

La preocupacion por el actual ciclo de subidas
de los tipos de interés en EE. UU., los temores de
estanflacion a escala mundial y el impacto de los
confinamientos por COVID-19 en la recuperacion
de la demanda interna de China estan pesando en
la mente de los inversores de los mercados emer-
gentes (EM). Estas inquietudes se reflejan en los
mercados bursatiles chinos, que ahora cotizan a 11
veces los beneficios y, por lo tanto, su valoracion
es interesante segun los estandares historicos.
Aungue las revisiones de beneficios siguen siendo
ala baja y justifican la prudencia, somos optimis-
tas conrespecto al segundo semestre de 2022 por
la progresiva relajacion de las estrictas medidas
COVID-19 de China, que llevan a una reapertura
progresiva, y a la fuerte demanda de consumo
reprimida que se espera. Ademas, las autoridades
chinas mantienen sus politicas de flexibilizacion
monetariay fiscal, y se avecinan mas medidas. En
particular, esperamos un importante aumento del
gasto eninfraestructuras a lo largo del ano.

ESTILO: ;SE DISOCIARAN
EL CRECIMIENTO Y LA CALIDAD?

La tematica de Calidad ha tenido que luchar
recientemente contra un considerable factor
adverso: el marcado repunte de los rendimientos
a largo plazo ha danado sus valoraciones de larga
duracion.

No obstante, este nuevo contexto de volatilidad
implica una mayor prima para las tematicas de
Calidad y Remuneracion al accionista, que histo-
ricamente han resistido relativamente bien los
periodos de estanflacion.

El Value ha obtenido mejores resultados gracias al
fuerte repunte de los rendimientos, aunque la evo-
lucion de los valores financieros haya sido un poco
decepcionante en este contexto. El impetu posi-
tivo de los sectores de la energia y los materiales,
alimentado por las grandes revisiones de los bene-
ficios, es también un solido motor de la sobrerren-
dimiento, especialmente, porque los precios del
crudo siguen sustentados por el actual contexto
geopoliticoy las reducidas existencias de petrdleo
estadounidense.

Respecto al Crecimiento, las acciones siguen
sufriendo el aumento de los rendimientos de los
bonos y algunos valores tecnoldgicos cotizan un
50% por debajo de sus maximos de 2021, mien-
tras que el Nasdaqg, de gran peso tecnolégico, ya
ha caido un 25% en lo que va de ano. Aunque esto
ya suponga un buen ajuste de la valoracion, puede
tener mas recorrido si los tipos siguen subiendo.
En este sentido, por ahora mantenemos la pruden-
cia en este estilo de inversion, hasta que los tipos
de interes comiencen a estabilizarse, en cuyo
caso, los inversores padrian empezar a volver a
apostar por el estilo Crecimiento (grafico ).

GRAFICO 5: MSCI EUROPE VALUE FRENTE A CRECIMIENTO CORRELACIONADO
CON LOS RENDIMIENTOS ESTADOUNIDENSES A 10 ANGS, %
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Nota: Laelevada correlacion entre los rendimientos estadounidenses, y el rendimiento relativo entre el Valuey el Crecimiento sigue siendo
relevante. Teniendo en cuenta el dltimo repunte de los rendimientos, el Value todavia dispone de cierto potencial de recuperacion.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizanrentabilidades futuras.
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06 e Divisas

VUELVE LA VOLATILIDAD AL MERCADO DE DIVISAS

EL DOLAR

se ha fortalecido
mas alla de nuestras
expectativas

Las tendencias monetarias divergentes son un factor que seguira alimentando la
dinamica monetaria con vistas al futuro. En mayo, los mercados de divisas también se
vieron afectados porla sucesion de altibajos de la volatilidad de la propension/aversion
al riesgo, y el dolar ha subido a nuevos maximos de veinte anos. Los principales
perdedores fueron los anteriores vencedores: el yuan chino renuncio finalmente a
mantenerse en 6,40, asi como las monedas de las materias primas, que probablemente
sufrieron por una considerable liquidacion de posiciones.

Los mercados de divisas han sido muy volatiles
ultimamente por el impulso del clima de riesgo y
eltemor a una desaceleracion en China. El dolar se
ha fortalecido mas alla de nuestras expectativas
y el indice del dolar estadounidense ha alcanzado
su maximo desde diciembre de 2002 (gréafico 6).
Los participantes en el mercado han destacado
el creciente interés en que el EUR/USD cotice en
paridad a corto plazo. Técnicamente, el soporte
importante se encuentra en 1,0340, que es el
minimo observado por Ultima vez en 2017.

.DONDE COTIZARA EL EUR/USD
EN LAS PROXIMAS SEMANAS?

Hipotesis 1: la mas negativa.

LLa guerra entre Rusia y Ucrania se intensifica, y el
suministro de gas a Europa queda interrumpido.
Los confinamientos continuan en China hasta
finales de ano. La inflacion sigue siendo elevada
en EE. UU. En esta hipdtesis, el EUR/USD supera
el soporte de 1,0340 y alcanza la paridad.

Hipétesis 2: nuestra hipotesis principal.

Nuestra hipotesis principal es un statu quo. En
este caso, el EUR/USD deberia mantenerse en el
rango de 1,0350 - 1,0850.

Hipotesis 3: la mas optimista.

La retorica del BCE pasa a ser mas agresiva que
las tendencias actuales, mientras que la Fed
empieza a relajar su mensaje si la inflacion en
EE. UU. muestra signos de tocar techo; creemos
que son las posibilidades del segundo semestre de
2022. También cabe destacar que un final abrupto
de la guerra entre Rusia y Ucrania impulsaria al
euro. En estas hipotesis, el EUR/USD deberia
cotizara 1,10 y mas alla.

GRAFICO 6: ;EL DOLAR ESTADOUNIDENSE, EN UN PUNTO DE INFLEXION?
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizanrentabilidades futuras.
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Divisas
VUELVE LA VOLATILIDAD AL MERCADO DE DIVISAS

USD

Sumento hasta a niveles no vistos
desde hace dos décadas.

El enorme clima negativo que florecio a principios
de mayo condujo al dolar mas fuerte de los ulti-
mos veinte anos. Es probable que esta fortaleza
se haya visto alimentada por la demanda de liqui-
dez en unos mercados que estaban revertiendo a
ojos vistas cantidades significativas de riesgo, con
la tranquilidad anadida de la subida de los rendi-
mientos del efectivo en dolares estadounidenses
a medida que la Fed se embarca en subidas de
50 pb, al menos en las proximas reuniones. Cuando
se rompen los maximos de varias décadas, sale
a cuenta adoptar una vision a muy largo plazo, en
cuyo caso, con el dolar en los maximos actuales,
es probable que los inversores a mas largo plazo
empiecen a tomar beneficios en las posiciones
sobreponderadas en dolares; sin embargo, para el
efectivo a mas corto plazo, merece la pena tener
presente que los motivos que se esconden detras
del clima de riesgo negativo (las subidas de tiposy
lainflacion, la politica de «COVID cero» de China, y
la guerra entre Rusia y Ucrania) no han desapare-
cidoy el ddlar es el valor refugio preferido. En defi-
nitiva, el dolar sigue respaldado por ahora, pero el
potencial alcista parece cada vez mas limitado por
los indicadores técnicos y los riesgos de recesion.

ORO

¢Rendimientos reales o geopolitica?

Los rendimientos reales estadounidenses volvie-
ron a subiry el tipo a 10 anos se situd en terreno
positivo, en el 0,27%, como estaba antes de la pan-
demia. Al mismo tiempo, la guerra en Ucrania conti-
nua sin trequa y, desgraciadamente, parece cada
vez mas probable que se prolongue un tiempo. De
estas dos fuerzas opuestas sobre el precio del oro,
la subida de los rendimientos reales parece ser el
factor dominante, ya que el metal se vio presio-
nado para volver al rango de 1.800-1.850 ddlares
en el que cotizaba antes de la invasién rusa. Segui-
mos creyendo que existe una prima de riesgo
geopolitica en el precio (probablemente ya en
torno a 50-100 dolares/onza), y que los "niveles de
soporte” se han elevado permanentemente debido
a las sanciones financieras occidentales sobre las
reservas de divisas de Rusia, aunque por ahora
esperamos que el oro arroje un infrarrendimiento.

CNY
Hacer frente a la fortaleza.

EIUSD/CNY esta en sumaximo desde 2020, ya que
los rendimientos estadounidenses se han situado
por encima de los chinos por primera vez desde
2010. Sin embargo, el sélido superavit comercial
de China deberia limitar la caida del yuan. En un
contexto de ralentizacion inducida por la politica
“COVID cero’, el Banco Popular de China (BPC) esta
haciendo frente a la fortaleza del yuan, tanteando
el terreno mediante el establecimiento diario
del tipo cambio. Si persiste la “COVID cero”, el
USD/CNH podria sequir subiendo.
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podria no haber
terminado aun

Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION
Y ASIGNACION

ENTORNO MACROECONOMICO
Y DE MERCADO

Crecimiento mundial: nuestra hipotesis de ralen-
tizacion sin recesion (con el fuerte recorte de
nuestras previsiones macroeconomicas a finales
de enero, peor para Europa que para EE. UU.) se
ha visto confirmado por el PIB del 1T en la zona
euro, del +0,3%. EI PIB estadounidense del 1T de
2022 se vio perjudicado por la balanza comercial,
que compenso una resistencia mayor de la espe-
rada del consumo privado y la inversion, y que
podria debilitarse en los proximos trimestres.
Los datos macroeconémicos y los PMI de China
estan tocando fondo debido a los confinamien-
tos, que se espera que disminuyan mas adelante,
mientras que se preve una combinacion de poli-
ticas mas favorable.

Inflacion: el maximo se ha retrasado, ya que el
continuo aumento de la inflacion subyacente
sugiere una inflacion mas generalizada, mientras
que el efecto de los precios de la energia deberia
disiparse en los proximos trimestres. La presion
salarial podria empezar a enfriarse en EE.UU.,
pero, en lazona euro, deberia aumentar respecto
a los niveles mas bajos. Las tensiones sobre los
precios de los alimentos seguiran fomentando un
aumento de la inflacion en los mercados emer-
gentes, lo que podria traducirse en un aumento
de las tensiones sociales mas adelante.

Beneficios empresariales: Los beneficios del 1T
de 2022 han sorprendido al alza, con una evolu-
cion delosingresos que no acusa la ralentizacion
del crecimiento y una mayor resistencia de los
margenes corporativos, lo que confirmalo que ya
se insinuaba en 2021: las empresas tienen poder
de fijacion de precios y, por lo tanto, tenemos
mas un problema de inflacion que de margenes
por ahora. Tal como se esperaba, el consumo
discrecional fue el que mas sufrio, mientras que

la sanidad, la energia y los materiales obtuvieron
buenos resultados. En términos generales, esta
situacion ha llevado a una revision al alza del cre-
cimiento del BPA en 2022 por encima del 10%
en EE. UU. Con vistas al futuro, esperamos que
los margenes se ajusten y el crecimiento de los
ingresos se ralentice.

Bancos centrales: estas ultimas semanas se han
caracterizado por una aceleracion del calendario
de endurecimiento y una retorica mas dura que
los mercados estan asumiendo sin descuento.
Puede que el BCE siga por detras de la Fed, pero
la salida de los tipos negativos que se contem-
pla sigue siendo un cambio de perspectiva radi-
cal respecto a 2021. Esto ha contribuido a avivar
la ansiedad sobre la sostenibilidad de la deuda
en la zona euro, con una ampliacion de los dife-
renciales soberanos. En este contexto hay que
destacar dos divergencias. En primer lugar, las
previsiones de inflacion y de crecimiento del PIB
del Banco de Inglaterra, que son mas sombrias
que las de la Fed y el BCE, ya que ambos siguen
siendo optimistas en cuanto a su capacidad para
frenar la inflacion subyacente hasta el 2,5% el
proximo ano y evitar el estancamiento. Por otro
lado, el BPC sigue flexibilizando su politica de
forma progresiva y prudente.

Valoraciones: la reciente correccion de la renta
variable y el crédito ha reestablecido las primas
deriesgo a niveles mas interesantes, pero la ten-
dencia ala reformulacion de los precios puede no
haber terminado todavia y sequira influida por el
aumento de los tipos a largo plazo y las perspec-
tivas de crecimiento mas lento. Los inversores
seqguiran de cerca los catalizadores procedentes
de los bancos centrales y las politicas de confi-
namientos/vacunacion en China, ya que los mer-
cados ya integran un elevado nivel de pesimismo.
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CONVICCIONES ’
DE INVERSION/ASIGNACION

» Renta variable: continua la preferencia por una
vision equilibrada entre el Value, Calidad y los
valores Defensivos en este contexto. Hace unos
meses redujimos nuestra conviccion sobre el
Crecimiento, mientras que, recientemente,
hemos aumentado tanto las posiciones en Value
(Value estadounidense y valores financieros)
como la exposicion a acciones con derecho a
dividendoy alos sectores de Calidad/Defensivos,
como la sanidad. Aunque el Value ha obtenido
mejores resultados que los indices desde que
iniciamos este estilo de inversion en noviembre
de 2020, preferimos una reduccion tactica en
este contexto actual en el que se espera que los
temoares de estancamiento pesen sobre el estilo.
Desde el punto de vista geografico, mantene-
mos una gran diversificacion y nos centramos
en los mercados desarrollados, conservando al
mismo tiempo la posicion de siempre en Asia,
gue parece muy descontada y podria obtener
mejores resultados si China pone en marcha una
vacuna ARNm.

Renta fija: sequimos infraponderados en dura-
ciény consideramos que, probablemente, sigue
siendo pronto para volver a apostar por la deuda
publica . Mantenemos una postura optimista res-
pecto a los bonos corporativos y la deuda finan-
ciera, segmentos en que la normalizacion de los
diferenciales es mas una cuestion de revision de
precios inducida por los flujos dentro de un movi-
miento global de reajuste de los rendimientos,
gue una tendencia impulsada por los fundamen-
tales que se explica por el aumento de las tasas
de morosidad.

Divisas: hace poco afirmamos que era pronto
para ponerse en corto en el délar. El délar se
encuentra probablemente cerca de su maximo
en los niveles actuales, al descontar la acele-
racion del endurecimiento de la politica de la
Fed, mientras que, hasta ahora, la reduccion de
la incertidumbre politica en Francia y las subi-
das de tipos previstas por el BCE no han sido
suficientes para ayudar al euro a combatir la
fortaleza del dolar. La aversion al riesgo y la res-
triccion de la liquidez también pueden contribuir
a la fortaleza del billete verde. Por lo tanto, el
debilitamiento del dolar podria aplazarse hasta
el segundo semestre de 2022, especialmente, si
la Fed empieza a moderar su postura de endure-
cimiento o si el crecimiento del PIB estadouni-
dense se ralentiza aun mas, lo que podria resultar
un punto de entrada para las monedas emergen-
tes.

DEUDA PUBLICA
Potencias EUR 10A(Bund)
Periferia EUR

US 2A

US 10A

TABLA DE CONVICCIONES

~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 local

Deuda corporativa
iberoameérica USD

Deuda corporativa
asia USD

Bonos chinos CNY

GEOGRAFIAS
Europa
EE.UU.
Japon
Iberoameérica
Asia ex-Japén
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

DATOS A 20 DE MAYO DE 2022

DESDE DESDE : A ULTIMO DESDE DESDE
7\ DEUDA PUBLICA RENTEE Iy 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4 SEMANAS 1ENERO
/! LIDAD  “(ENpBS)  (ENPBS)
/\/ S&P500(EE.UU.) 3.901,36 -8,67% -18,14%
Deuda publica
2,78% -11,76 127,10
EE.UU.10A FTSE100 7.389,98  -175% 0,07%
(Reino Unido)
Fi ia10A 1.47% 4,80 127,30
rancia Stoxx Europe 600 43100 -490%  -1162%
Alemania 10A 0,94% -2,80 112,30 i
Topix 1.877,37 -1,46% -577%
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. DESDE DESDE MSCI Latam 5 o
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iNDICE ) DESDE DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 29,43 1,22 12,21
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FTSE100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA ® MSCIEmerging Markets
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0,61% -56,23% -3,75% -15,97%
-3,06% -2,52% -5,75% -4,90%
-3.14% -2,93%
-3,36% -6,84% -8,80% -8,67% -18,14%
MENOS
RENTABLE -10,33% -13,86% -8,77% -24,42%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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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-
nanza que 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
Estado adoptaen 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 en su
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 general de 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 Petréleo, 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 requlatoria 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 economicos 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 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 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,
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 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
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 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 normasy 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.
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