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Ole Editorial
cRAPSODIA DE NORMALIZACION...
O TRAGEDIA DE LA INFLACION?

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer,
Indosuez Wealth
Management

«Toda accion requiere olvidoy. Extracto de Nietzsche.

Estimado/a lector/a:

La victoria nunca llega con un gran éxito en la
vida real, ni tampoco es una vuelta rapida a la
normalidad. Tras derrotar a sus enemigos, Ulises
tardd diez anos en abandonar las ruinas de Troya
y regresar a su isla natal, ltaca. Exactamente el
tiempo que se tardd en ganar la lucha de diez
anos contra la inflacion en los anos 70. Los ban-
cos centrales también tardaron el mismo tiempo
en reactivar las expectativas de inflacion; y ahora
que lo han logrado, solo deseamos que vuelvan a
estar como antes. ;jEs esto realista? ;Y si no estu-
vieramos solo en un momento ciclico, sino en un
cambio mas estructural que podria tardar anos en
frenarse?

Los antiguos griegos tenfan un sentido de la tem-
poralidad y una forma de paciencia que quiza
hayamos perdido. Probablemente este sea el
motivo por el que el olvido — la doble condicion
para la accion y la felicidad para Nietzsche — vy
nuestra poca memoria nos han llevado a olvidar
la larga dinamica de los ciclos inflacionarios. El
recuerdo del tiempo pasado llama con poco éxito
ala puerta de nuestras percepciones sesgadas por
la esperanza, el optimismo, las creencias, y nues-
tro horizonte temporal reducido. Las esperanzas
de una paz perpetua nos han hecho olvidar la larga
historia de Rusia. La volatilidad de los mercados
financieros también contribuye a reducir nuestro
horizonte temporal, mientras que las emergencias
sociales y las elecciones libres acortan el hori-
zonte de los gobiernos. Estas demandas sociales
exigen unarapida actuacion de los bancos centra-
les en la actualidad. Sin embargo, también puede
ser una trampa; los ciclos inflacionistas tardan
mas en enfriarse que en reactivarse.

El reducido horizonte temporal y el sesgo de per-
cepcion de los bancos centrales es una de las
explicaciones de este importante error de politica
monetaria. En 2021, los bancos centrales seguian
tan conmocionados por la perturbacion que siguio
ala pandemia y dudaban tanto de la recuperacion
del mercado laboral que siguieron proporcionando
una acomodacion monetaria injustificada. Mas
recientemente, se negaban a reconocer el retorno
de la inflacion cuando ya estaba presente, sesga-
dos por una década de temores a la deflacion.

Ahora que la inflacion ya esta aqui, los bancos
centrales se apresuran a subir los tipos e intentan
cerrar los ojos ante las consecuencias de un pro-
ceso de normalizacion brusco en una economia
que ya esta desacelerandose, Io que aumenta el
riesgo de recesion, con muchas incognitas geopo-
liticas. La normalizacion de la combinacion de
politicas no es el destino, sino el trayecto, con mas
altibajos de lo habitual y muchas posibles sorpre-
sas en el camino. Y si no se tratara de una rapso-
dia corta de final feliz, sino de una tragedia griega
mas oscura y larga, con héroes atrapados por un
destino que se les escapa y sometidos a dilemas
cornelianos?

Esta es la pregunta clave que los inversores plan-
tean hoy ala Fed. ;Esta sequra de que estas accio-
nes puedan ser eficaces para controlar una senda
inflacionista de una fortaleza sorprendente? ;Esta
dispuesta a correr el riesgo de caer en la recesion
para frenar las presiones inflacionistas?

La lectura de las tragedias griegas es util hoy en
dia para recapacitar sobre nuestra percepcion
del tiempo y el impacto de las acciones humanas
y politicas. En contra de nuestra nocion moderna
de la historia — considerada un camino dialéctico
de progreso —, las tragedias nos ensenan que las
historias no siempre terminan bien, y que nues-
tras acciones, a veces inutiles, pueden empeorar-
las. Es una leccion de humildad para nosotros, los
inversores. Si no podemaos predecir el futuro, lo
mejor es adaptarse al presente, sin olvidar la his-
toria.
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EVALUAR LA PERTURBACION
DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

m A

Los productores

NO PERTENE-
CIENTES
ALAQOPEP

lideraran el

CRECIMIENTO
DE LA

PRODUCCION
en 2023

Son muchas las fuerzas que impulsan la actual crisis energética. Los precios del petrdleo
se mantendran altos, pero se enfrentaran a riesgos a la baja por la caida de la demanda.
La escasez de gas sera pronto una realidad en Europay es el principal riesgo para nuestra

hipdtesis de crecimiento del PIB.

LOS PRECIOS DEL PETROLEO
SE ENFRENTAN A UNA CAIDA
DE LA DEMANDA

El precio del petroleo cayo 10 dolares por barril
(por debajo de 110 ddlares) tras la reunién de junio
de la Fed, lo que reavivo los temores de recesion, a
pesar de la reapertura progresiva de China.

De cara al futuro, los riesgos de la oferta siguen
siendo importantes. Hasta la fecha, el petroleo
ruso (algo menos del 10% de la produccion mun-
dial) ha mostrado una relativa resistencia y ha
podido dedicarse al juego de las sillas, transfi-
riendo la demanda de los compradores occiden-
tales a los orientales (India ha superado ahora
a Alemania como segundo importador de las
exportaciones de petréleo ruso). Sin embargo, el
sexto paquete de sanciones de la Unién Europea
(UE), que incluye una prohibicion parcial de las
importaciones de petréleo ruso y la prohibicion
de asegurar el transporte de petrdleo ruso a ter-
ceros paises, ha supuesto un cambio radical para
muchos analistas y su pleno impacto entrara en
vigor en 2023.

En 2022, las liberaciones de reservas estrategi-
cas de EE. UU. han aliviado a los mercados mun-
diales del petréleo, pero son temporales. El 2 de
junio, la OPEP (Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petroleo) incrementd su compromiso de
aumentar la produccioén, pero con los recientes
resultados, inferiores a los objetivos, los merca-
dos siguen preocupados por la capacidad real de
reserva de la OPEP y su capacidad para estabilizar
los mercados (el déficit de oferta de la OPEP frente
alos objetivos oficiales de produccion se amplio a
2,8 millones de barriles diarios o mb/d, frente a
2,5 mb/d en abril). Se prevé que los productores no
pertenecientes ala OPEP lideren el crecimiento de
la produccion de petroleo en 2023. Seqgun la Agencia
Internacional de la Energia (AIE), se espera que la
produccion estadounidense continue su senda
de crecimiento en 2023, y que Brasil sea la mayor
fuente de nuevos proyectos de suministro de
petroleo convencional, sequido de Noruegay EE. UU.

En definitiva, el Instituto de Estudios Energéticos
de Oxford (OIES), que utiliza un enfoque de mer-
cado basado en maodelos, calcula que, a partir del
4T de 2022, reaparecera gradualmente un déficit
en el mercado del petréleo, pero no lo suficiente
como para mantener los precios en los niveles
actuales. Proyectan un Brent de 112,8 dolares/barril
en promedio en 2022 y 102,8 dolares/barril en
2023. La tendencia a la baja del precio del petréleo
podria ser mas pronunciada si siguen acentuan-
dose los temores a una recesion, lo que llevaria a
los inversores a prever un reequilibrio mas rapido
del mercado por medio de un descenso de la
demanda mundial de petroleo.

EL PRECIO DEL GAS:
UNA PREOCUPACION REGIONAL

El gas natural es comparativamente mas dificil de
sustituir que el carbon y el petroleo. Los precios
del gas han subido mucho mas en Europa, tanto
en 2021 como en 2022, debido a los problemas de
suministro de los Paises Bajos y ahora de Rusia.
El reciente giro de los acontecimientos (reduc-
cion repentina del suministro de los gasoductos
rusos, cierre de un puerto de gas natural licuado
en EE.UU.) ha llevado a Alemania a presentar
un nuevo sistema de subastas para animar a los
fabricantes a consumir menos gas. En cuanto a
la oferta, el plan RePowerEU de la UE lucha por
encontrar nuevas fuentes de gas. Resulta alenta-
dor que las importaciones de GNL de la UE pro-
cedentes de EE.UU. hayan aumentado un 45% en
mayo en comparacion con 2013 (+133 millones de
metros cubicos al dia, el 40% de las exportaciones
de Rusia ala UE en 2020), pero este casi ha alcan-
zado el tope de su capacidad. Con estos niveles
extremos de incertidumbre y suponiendo solo un
corte parcial del suministro ruso, los precios del
gas podrian aumentar hasta los 170 euros/MWh en
Europaafinales de ano(segun los especialistas de
Crédit Agricole SA), con riesgos al alza, bien por la
ampliacion de las sanciones de la UE al gas ruso,
0 bien porque Rusia se adelante a este riesgo cor-
tando intencionadamente el suministro a Europa,
lo que impulsaria los precios a niveles mucho mas
altos y causaria una amplia recesion en la zona
euro.
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LOS EFECTOS SOBRE ’
EL CRECIMIENTO SE NOTARAN
MAS EN EUROPA

A diferencia de los anos 70, nos encontramos en
una situacion unica en la que todos los precios de
la energia estan al alza (grafico 1). El aumento del
gas ha provocado una subida de la electricidad (el
22% se alimenta de gas en Europay el 38% en EE.
UU.)y el carbdn se ha disparado a medida que los
gobiernos luchan por encontrar alternativas ener-
géticas.

Algunos mercados emergentes importadores
netos pueden beneficiarse del abaratamiento
de la energia rusa, aunque sera mas complicado
desde el punto de vista logistico y politico de cara
al futuro, y la subida de otras materias primas
es una amenaza creciente para el crecimiento.
A menudo, el mercado estadounidense se pre-
senta como inmune a la escasez de gas y elec-
tricidad, y llamado a beneficiarse de una mayor
inversion en el sector del GNL y del petroleo.

Sin embargo, la subida de los precios del petroleo
ha agravado el fenomeno de la inflacion en el pais,
que deberia moderarse a partir del 3T de 2022, y
posiblemente amortiguado por la propuesta de
suspension del impuesto a los combustibles. El
continente europeo ha sido el mas afectado por la
crisis energeética y lo sequira siendo. El aumento
de los precios del gas o la escasez de este también
reduciran la eficiencia al aumentar la dependencia
temporal de fuentes de energia alternativas/anti-
cuadas y crearan interrupciones en el suministro.
Prevemos que las perspectivas de consumo e
inversion se tambaleen en el entorno actual, lo que
llevara al PIB de la zona euro a cifras algo negati-
vas en el seqgundo semestre (-0,2%), y los riesgos
se concentran ala baja. Se espera que el ajuste de
la demanda interna reduzca la presion sobre los
precios, pero la necesidad de mantener las reser-
vas (grafico 2)y los costes logisticos, asi como las
necesidades de inversion, deberian mantener los
precios de la energia altos en 2023.

GRAFICO 1: PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS ENERGETICAS, 100=31.12.2021, %
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GRAFICO 2: RESERVAS DE GAS NATURAL, % GAS DISPONIBLE ALMACENADO
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LA PALABRA INNOMBRABLE

il

Las exportaciones
chinas aumentaron

. 16,9%

interanual en mayo

Ninguna institucion internacional quiere predecir una recesion, especialmente, Jerome
Powell, que puede haber contribuido a crearla. Es verdad que las palabras pueden ser
importantes y pueden repercutir en la realidad, pero el panorama de estancamiento en
Occidente ya es visible en las cifras. China mira hacia adelante tras la caida de la acti-
vidad en el primer semestre, mientras que Europa teme el invierno, ya que la escasez
de gas empana su recuperacion tras la COVID-19.

CHINA: REAPERTURA 2.0

LLas exportaciones chinas aumentaron un 16,9%
interanual en mayo (por encima de las previsio-
nes del mercado del 8%). EI PMI manufacturero
aumento a 49,1 en mayo de 2022, frente a 46 en
abril, y bati¢ las previsiones del mercado de 48. La
actividad nacional en China sigue pasando apuros,
pero mejora. Las ventas minoristas disminuyeron
un 6,7% interanual (+0,5% intermensual), frente
a las expectativas del mercado de una caida del
71%,y la tasa de desempleo cay¢ del maximo de
26 meses de abril (6,1%)al 5,9% en mayo. La toda-
via aparente debilidad de la demanda internay la
elevada tasa de desempleo han contribuido a man-
tenerlainflacion por debajo del objetivo del banco
central (en el 2,1% frente al 3%), a diferencia de
otras economias asiaticas (7% en la Indiay 5.4%
en Corea del Sur)y a pesar de la subida de los pre-
cios de las materias primas. Sin embargo, en un
mundo lleno de politicas agresivas contra la infla-
cién, el Banco Popular de China (BPC) se abstuvo
de sequir bajando los tipos en junio. El repunte del
PIB deberia recibir un espaldarazo por parte de la
inversion en el 2S de 2022 gracias a la mejora de
las perspectivasy de las condiciones financieras, y
elimpulso del Gobierno a los proyectos de infraes-
tructuras. Sin embargo, la recuperacion se vera
cuestionada por la desaceleracion mundial, asi
como por el riesgo de nuevos brotes.

En este contexto, esperamos que la politica fiscal
se intensifique y que la politica monetaria perma-
nezca mas contenida por un creciente diferen-
cial de tipos de interés con el resto del mundo y
un dilema de desapalancamiento no resuelto. El
crecimiento chino sera del 3,5% en 2022 (0,5 p.p.
menos que el mes pasado) y del 5,4% en 2023
(revisado 0,6 puntos al alza)(tabla 1).

EE. UU.: SUFRIR A CORTO PLAZO
PARA OBTENER GANANCIAS
A LARGO PLAZO

Las ventas minoristas estadounidenses caye-
ron un 0,3% intermensual en mayo, una primera
senal en datos concretos de que el poder adqui-
sitivo y las sombrias perspectivas estaban aca-
bando con las compras de los consumidores. Los
datos “subjetivos” llevan meses apuntando a esta
desaceleracion, las encuestas de confianza de
los consumidores de la Universidad de Michigan
son peores gue en ningun otro momento (incluso
durante la pandemiay la crisis financiera mundial
de 2008). Es cierto su poder de prediccion sobre
el consumo estadounidense es menor que el del
Conference Board Survey, que ha resistido mejor
gracias a su tendencia a sequir el mercado laboral,
aungue ahora apunta claramente a la baja.

TABLA 1: NUESTRAS PREVISIONES DE PIB E INFLACION
PARA 2022 Y 2023 ESTAN POR DEBAJO DEL CONSENSO

CRECIMIENTO DEL PIB

2022 fgﬁgéisg 2023
EE. UU. 2,4% 2,8% 1,8%
Zonaeuro 2,4% 2,6% 1.3%
China 3,5% 4,7% 5,4%

INFLACION
G 0 B S I
2,0% 7,8% 7.3% 3.7% 3.4%
21% 7,5% 6,6% 4,1% 2,8%
5,1% 21% 2,.2% 2,2% 2,3%

Fuentes: Amundi, Consenso de Focus Economics, Indosuez Wealth Management.
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Asi, la tasa de desempleo se situa en el 3,6%, algo
reconfortante si la situacion actual de la inflacion
se compara con la de los afios 70 (cuando la tasa
de desempleo superaba el 6%). No obstante, con
unainflacion por encima del 8% y una tasa de aho-
rro inferior al 5%, el riesgo de contraccion de la
demanda interna en el sequndo semestre es ele-
vado. Se espera que la inflacidn lastre el consumo
privado a partir del 3T de 2022; la contraccion se
intensificara hacia finales de ano, en consonancia
con el deterioro del mercado laboral. También se
espera que la inversion reciba un duro golpe por
el agresivo endurecimiento monetario previsto
para este afio (los mercados prevén un tipo de
referencia de los fondos federales del 3,75% para
finales de ano). La recomposicién de existencias
sigue llamando la atencion en las cifras, pero cree-
mos que es posible que se produzca una recesion
técnica entre el 4T de 2022 y el 1T de 2023. Sin
embargo, otra hipotesis, seguramente menos pro-
bable y menos positiva a largo plazo, seria que el
consumidor estadounidense se viera favorecido
por una politica fiscal acomodaticia y una politica
monetaria menos agresiva, aunque esto no fre-
naria la inflacion. Una contrapartida dificil para
los responsables politicos, especialmente, con la
cercania de las elecciones de mitad de mandato
de noviembre.

ZONA EURO:
SE ACERCA EL INVIERNO

La recuperacion de Europa despues de la COVID-19
se ha visto empanada por la querra. La produc-
cion industrial aumentd un 0,4% intermensual en
abril, gracias exclusivamente al fuerte impulso
de la produccion energética (5,4 % intermensual).

Sin embargo, el sector de los servicios ha aguan-
tado sorprendentemente bien, como muestran
los datos de movilidad de Google y los vuelos. En
junio, el indice de gestores de compras (PMI) del
sector servicios cayo 3,3 puntos, hasta 52,8, y
otros 2,6 puntos, hasta 52, en el sector manufac-
turero. EI descenso de los indicadores de con-
fianza es un mal presagio para el otono, una vez
pasada larecuperacion de los servicios del verano,
enla que los hogares con mayores ingresos habran
recurrido a sus todavia solidos ahorros privados
antes de entrar en un invierno dificil. Por supuesto,
los europeos podran confiar en los amortiguado-
res fiscales; segun el grupo de estudios Bruegel,
se han aplicado recortes de impuestos sobre la
energia/IVA en 20 de los 27 Estados miembros
de la Union Europea y transferencias a grupos
vulnerables en 25 de ellos. Sin embargo, la inver-
sion se vera afectada por los extremos niveles de
incertidumbre y las perspectivas de descenso de
la demanda de cara a 2023. Se prevé que la zona
euro crezca un 2,4% en 2022 (con 2 p.p. arrastra-
dos del solido crecimiento de finales de 2021, lo
que significa un estancamiento en el 2T de 2022
y una ligera contraccion del PIBen el 3T y 4T)y un
1,3% en 2023 (revisado a la baja en 0,5 p.p. desde el
mes pasado), y los riesgos se concentran a la baja
(aumenta la probabilidad de un corte total del gas
ruso que acabe con el crecimiento en 2023). Se
espera que la inflacion alcance su punto maximo
en el 3T (en el 8,3%), pero la incertidumbre es
elevada por la actual crisis energética(ver Focus).
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04 e Renta fija
cHAY RIESGO DE UN ENDURECIMIENTO EXCESIVO?

La deudade
rendimiento
negativo
ha bajado un

30 7%,

HASTA LOS
1.800 MILLONES
DE DOLARES

Los bancos centrales de EE. UU., Europa y el Reino Unido estan decididos a evitar los
efectos indirectos en la inflacién y endureceran las condiciones monetarias. Puede
existir una recesion suave en teoria, pero, ;qué ocurrira en la vida real?

BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales, liderados por la Reserva
Federal, han endurecido las condiciones mone-
tarias de forma muy agresiva mediante la orien-
tacion futura y las subidas de tipos. Los tipos de
mercado estan sobrepasando los niveles neutra-
les, lo que supone un lastre para la economia. La
demanda continua ralentizandose y los compo-
nentes ciclicos empiezan a revertirse (precios de
bienes y metales industriales), pero los precios
de los alimentos y los alquileres siguen subiendo.
El complejo energetico no da tregua a los bancos
centrales.

Las expectativas de inflacién a largo plazo estan
retrocediendo tras una marcada correccion de
las materias primas ciclicas y la agresiva senda de
endurecimiento trazada por el mercado y aplicada
por la Reserva Federal.

El endurecimiento de la Fed llevara a una des-
aceleracion ciclica, y este ritmo de subidas de
tipos podria pesar aun mas sobre el crecimiento.
Los riesgos de impacto negativo sobre la econo-
mia podrian materializarse en un fendmeno de
bull-steepening (caida mas rapida de los tipos a
corto plazo respecto alos tipos alargo plazo) de la
curva de rendimientos.

El cambio de direccién en la pendiente de la curva
de rendimientos es un proceso que lleva tiempo,
ya que implica un cambio en las expectativas
sobre la fortaleza de la economia y la postura de
los bancos centrales. Un caso alternativo podria
ser una inversion de la curva de rendimientos
impulsada por la estanflacion, en el que los mer-
cados lastran los rendimientos a largo plazo para
reflejar los temores de recesion, mientras que los
rendimientos a corto podrian comprimirse menos
si la Fed mantiene su compromiso con la lucha
contra lainflacion.

El BCE se encuentra en una configuracion mucho
mas complicada dada la fuerte depreciacion del
euro y la voluntad de endurecer la politica mone-
taria. El banco central ha fijado una subida de 25 pb
en julio y otra mas en septiembre, mientras que
los mercados de renta fija consideran que el tipo
de deposito alcanzaréa el 1% a finales de 2022. Los
tipos de interés de la zona subieron considerable-
mente desde el giro del BCE en febrero, pero aun
vemos pocos indicios de fragmentacion del mer-
cado, aunque los niveles absolutos parecen inte-
resantes en los valares periféricos. Las subastas
siguen celebrandose con relativa “normalidad”.
La ampliacion de los diferenciales periféricos fue
acorde con lanormalizacion de los tipos de la zona
euro(grafico 3)y se espera cierta volatilidad en las
primas de riesgo en este entorno.

GRAFICO 3: LOS DIFERENCIALES SOBERANOS SON EL PRINCIPAL
RIESGO PARA LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ZONA EURO*, %
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Sin embargo, dos dias de ampliacion de los dife-
renciales italianos en la parte central de la curva
fueron suficientes para provocar una reaccion del
Consejo de Gobierno del BCE. El banco central
actud¢ de forma preventiva y gand¢ algo de tiempo.
El impacto sobre los diferenciales fue inmediato.
Porahora, los mercados conceden al BCE el bene-
ficio de la duda sobre la construccion de una
herramienta creible contra la fragmentacion y la
volatilidad ha retrocedido en linea con los diferen-
ciales periféricos.

Continuara...

BONOS CORPORATIVOS

LLos mercados de crédito se han visto sacudi-
dos por la incertidumbre de los tipos de interés,
medida por la volatilidad intrinseca (en méaximos
no vistos desde principios de la década de 2000)y
por la caida de las bolsas.

Los flujos de salida siguen condicionando el com-
portamiento del mercado: los inversores retiraron
cerca del 15% de sus activos del mercado europeo
de alto rendimiento, que también ha perdido un
15% de rendimiento en lo que va de ano: se trata
de la mayor contraccion del mercado en térmi-
nos nominales jamés registrada (grafico 4). Sin
embargo, los mercados crediticios de los merca-
dos desarrollados ya descuentan los riesgos de
recesion, la limitacion de la liquidez tanto para las

empresas como para los inversores y el aumento
de los tipos nominales. En el ambito fundamental,
las empresas acumularon reservas de efectivo en
el balancey las existencias de deuda abarcan tipos
de financiacion muy bajos. Obviamente, las nuevas
necesidades de financiacion se satisfacen con
tipos y diferenciales mas elevados, aunque esto
no es suficiente para erosionar el altisimo perfil
financiero en este momento.

Respecto a los fundamentales, el mercado espera
rebajas de calificacion, ya que las agencias
podrian reaccionar ante la ampliacion de los dife-
renciales. Por lo tanto, el riesgo crediticio deberia
aumentar en 2023 y se espera que los impagos
aumenten en un futuro proximo en el segmento
del alto rendimiento, aungue deberian mante-
nerse por debajo de los niveles de la ultima rece-
sion. Sobre una base ajustada al riesgo, hay mas
valor en los rendimientos del investment grade
que en los del alto rendimiento, que sufririan mas
si los temores de recesion continuaran. La deuda
subordinada vuelve a atraer la atencion de los
inversores, ya que el mercado cuestiona las amor-
tizaciones anticipadas. Creemos que los temores
a la falta de estas son exagerados en la mayoria de
los emisores y recomendamos sequir siendo muy
selectivos. Tanto las empresas como los emisores
financieros quieren mantener su acceso al mer-
cadoy aceptan pagar un precio mas alto.

GRAFICO 4: TAMANO DEL MERCADO EUROPEQ DE ALTO RENDIMIENTO,

EN MILES DE MILLONES DE EUROS
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05 Renta variable

NAVEGAR EN UN MERCADO BAJISTA

Los mercados de renta variable se encuentran ahora en un mercado bajista y los
inversores tienen que navegar entre una inflacion a niveles histéricos y el riesgo de
recesion. Este altimo es una cuestion clave, ya que la duracion de las correcciones de

EI BPA al12 meses
aumenta un

8 7o

la renta variable esta correlacionada con la amplitud de la caida ciclica.

Por el lado de los resultados, las expectativas de
crecimiento de los beneficios se mantienen esta-
bles a pesar de la tormenta del mercado, pero el
aumento de los rendimientos reales es un factor
adverso para las valoraciones de la renta variable
mientras la volatilidad siga siendo elevada. Por lo
tanto, aunque apreciamos la magnitud del movi-
miento de revaluacion que ya se ha producido en
los ultimos meses, mantenemos la prudencia en
cuanto a los fundamentales antes de que ver mas
catalizadores positivos que puedan indicar que el
mercado ha tocado fondo.

BENEFICIOS Y VALORACION

Respecto a los beneficios, los resultados siguen
resistiendo bien... por ahora. El BPA a 12 meses
ha aumentado un 8% desde principios de ano,
cuando el mercado perdid mas de un 23%. Durante
los anteriores mercados bajistas de 2000-2003 y
2007-2008, los precios del mercado lideraron el
punto de inflexion en las revisiones de los bene-
ficios, pero estas se sucedieron rapidamente, lo
gue aun no es el caso en el entorno actual. Pero,
sdurante cuanto tiempo?

En cuanto alavaloracion, el S&P 500 se encuentra
ahora por debajo de su nivel medio de PER (precio/
beneficio)a largo plazo(actualmente, en 15,7 veces

frente a 17,1 veces) (grafico b). La rebaja de valo-
racion se explica plenamente por los rendimientos
reales de los bonos, que deterioraron la prima de
riesgo de la renta variable, ahora en torno al 6%,
y afectaron al atractivo de esta. Sin embargo, tras
este semestre de correccion, las primas de riesgo
de la renta variable vuelven a ser interesantes en
Europa (>10%), pero ahora pasamos a centrarnos
en el riesgo de revision de beneficios.

ESTADOS UNIDOS

El indice S&P 500 cerro el 13 de junio en territorio
de ‘mercado bajista’ (20% de caida) por primera
vez desde marzo de 2020, lo que supone un obs-
taculo simbolico y psicologico para los inversores,
ya que suele generar una presion adicional sobre
los flujos.

En los ultimos meses, como consecuencia del
aumento de los rendimientos de la deuda publica
estadounidense, el mercado de este pais ha
sufrido una fuerte caida. La energia es el Unico
sector en positivo, ya que se beneficia de este
contexto inflacionista. En este entorno, somos
partidarios de los valores de dividendos sosteni-
blesy los valores de calidad a un precio razonable
(QOARP), pero somos mas prudentes con los valores
ciclicos(consumo discrecional e industria).

GRAFICO 5: INDICE S&P 500 BPA Y RATIO PER A 12 MESES
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Nota: Desde principios de afo, la fuerte subida de los rendimientos reales(+170 pb)ha explicado la marcada rebaja de valora-

cionobservadaenlarentavariable(PER de 22 a16 en el S&P 500).
Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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EUROPA

Los factores adversos de los meses anteriores
siguen presentes: el conflicto entre Rusia y Ucrania,
los trastornos de la cadena de suministro, la infla-
cion, la subida de los tipos, y las repercusiones de
la politica china de “COVID cero”. El aspecto mas
positivo sigue siendo el mundo corporativo, ya que
empresas que no sufren ninguna ralentizacion,
excepto en algunos sectores especificos (en parti-
cular, los que mas se beneficiaron de la tendencia
de "quedarse en casa” en el lado del consumo).

Las valoraciones se han comprimido significativa-
mente, pero con una prudencia legitima por parte
de los inversores sobre el ritmo y la magnitud de la
potencial revision ala baja de los beneficios. Por lo
tanto, a pesar de una importante correccion que
ha dado lugar a atractivos multiplos de valoracion
y primas de riesgo (10,7 veces para el Euro Stoxx 50'),
mantenemos la prudencia en los mercados de
renta variable de la zona euro y seqguimos prefi-
riendo los mercados del Reino Unido y Suiza en
términos relativos.

MERCADOS EMERGENTES

Somos cada vez mas optimistas con respecto a la
renta variable china a partir del sequndo semestre
de 2022, gracias a la ultima relajacion de los confi-
namientos en Shanghaiy Pekin, y a las importantes
politicas monetarias y fiscales favorables al creci-
miento, asi como al fuerte impulso de las infraes-
tructuras. La evolucion del ambito de la regulacion
también ha sido positiva, con la reanudacion de
las autorizaciones de videojuegos en linea tras una
congelacion de 8 meses, un buen presagio para
las posiciones en el sector chino de videojuegos e
Internet. En las Ultimas semanas ha habido un flujo
constante de mensajes de politicas de apoyo por
parte del Gobierno chino.

Nuestro posicionamiento actual, inducido por
un analisis bottom-up, es una estrategia tactica
“de contrapeso” centrada en China e India/ASEAN
(Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico)
como flancos principales, mientras que es neutral
en Corea del Sur e infraponderada en Taiwan.

1-Preciodeventaal2 meses mixto.

ESTILO: CENTRADO EN
LA CALIDAD, COMPLETADO
CON EL VALUE

El Value ha tenido un rendimiento superior al espe-
rado, principalmente gracias al fuerte repunte de
los tipos y a la subida de los precios de las mate-
rias primas. Tras la reciente aceleracion de los
tipos de los bonos, cabe preguntarse por el poten-
cial restante de este motor, especialmente, si el
mercado empieza a centrarse mas en el creci-
miento (en desaceleracion) que en la inflacion. En
este caso, el rendimiento relativo del Value podria
desvanecerse gradualmente, pero parece prema-
turo posicionarse.

Las acciones de Calidad siguen siendo la mejor
opcion enunréegimen de mercado de elevada vola-
tilidad y poca visibilidad. Los valores con sdélidos
fundamentales, como la visibilidad, la estabilidad,
la resistenciay dividendos crecientes, son los que
el mercado esta cada vez mas dispuesto a recom-
pensar. Ademas, la estabilizacion de los rendi-
mientos a largo plazo deberia liberar su potencial
de sobrerrendimiento.

No obstante, la persistente tendencia inflacio-
nista justifica el mantenimiento de una impor-
tante asignacion en las estrategias de dividendos,
que requiere conjugar los sectores Value/Ciclicos
con sectores mas defensivos (como la sanidad, las
telecomunicacionesy los servicios publicos).

Por lo que respecta al estilo Crecimiento, un
repunte técnico del mercado podria suponer un
alivio para el estilo a corto plazo, especialmente,
tras la reciente oleada de ventas. Sin embargo,
mientras veamos un aumento de los rendimientos
de los bonos, preferimos no volver a este estilo,
excepto en las estrategias opcionales que ofrez-
can una asimetria interesante.
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06 e Divisas

L5
EL CH F

SE MANTENDRA
FUERTE
frente al euro
a corto plazo

LAS DECISIONES DE LOS BANCOS CENTRALES REAVIVAN

LA VOLATILIDAD EN EL MERCADO DE DIVISAS

Un mayor numero de bancos centrales ha entrado en la carrera de las subidas en la
lucha contra las presiones inflacionistas. A mediados de junio, el BNS, habitualmente
«neutral», dio un primer paso sorprendente y subio los tipos en 50 pb. El BCE parece
ansioso por seguirle y, hasta ahora, solo el Banco de Japdon da largas para unirse a la
tendencia, a pesar de que el yen ha perdido mas del 17% frente al délar en los ultimos

3 meses.

CHF

EI BNS sube los tipos de forma inesperada

El Banco Nacional Suizo (BNS) subi¢ los tipos de
interés de forma inesperada en junio y sorprendio
a todos tanto por el momento elegido, antes de
que el BCE, como por la mayor subida, de 50 pb,
hasta el -0,25%. EI mensaje enviado al mercado
es claro: el BNS se compromete a mantener la
inflacion cerca del objetivo y una depreciacion del
franco suizo es muy poco deseable.

El presidente Thomas Jordan declar6 que podrian
intervenir en el mercado de divisas y comprar
divisa extranjera si “se produjera una apreciacion
excesiva del franco suizo”. Sin embargo, en caso
de que el franco suizo se debilite, también estarian
dispuestos a vender divisas para mantener una
divisa fuerte, ademas de realizar mas subidas de
tipos si fuera necesario, con el objetivo principal
de evitar la importacion de inflacion en el pals.
En este contexto, el franco suizo deberia mante-
nerse fuerte frente al euro a corto y medio plazo,
y podriamos ver que se acerca a la paridad en los
proximos meses (grafico 6).

EUR

EI BCE tiene previsto incrementar
los tipos de interés

La presidenta del Banco Central Europeo (BCE),
Lagarde, tuvo que reiterar la intencién de subir los
tipos en julio y septiembre en medio del aumento
del diferencial entre los bonos alemanes e italia-
nos. Alos inversores les preocupa que un aumento
de los tipos de la zona euro pueda afectar a los pai-
ses periféricos y debilitar aun mas la moneda.

Si el clima de aversion al riesgo persiste, el euro
deberia seqguir sometido a presion frente al délar
estadounidense y el franco suizo a corto y medio
plazo. EIEUR/USD a 1,0340 sera un nivel clave que
hay que seqguir de cerca.

GRAFICO 6: GRAFICO DIARIO USD/CHF - EL FRANCO SUIZO SE FORTALECE

TRAS EL MOVIMIENTO AGRESIVO DEL BNS
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usSD

Impulsado por el huevo aumento de
las expectativas de subida de tipos del FOMC

El billete verde ha dejado atras a todas las clases
de activos y divisas tras la publicacion del IPC, su
maximo de los ultimos 40 anos. La senda prevista
de subida de tipos de la Fed se ha elevado aun
mas, lo que ha agravado la hipdtesis de un ajuste
efectivo de margenes que rodea al dolar. Unido al
todavia fragil contexto geopolitico de Ucraniay al
aumento de los precios de la energia y los alimen-
tos, el clima de aversion al riesgo ha vuelto rapida-
mente y con fuerza.

A pesar de que el aumento de los tipos de interés
se produce en otros lugares de forma paralela,
ninguna divisa ha podido resistir hasta ahora la
“tormenta perfecta” que empuja el dolar al alza.
Sin embargo, mas alla de este actual estrangula-
miento de posiciones cortas, que probablemente
persistira hasta que el IPC de EE. UU. alcance un
pico o hasta que el FOMC reaccione, hay que tener
en cuenta la creciente posibilidad de un posible
error de politica en forma de recesion inducida.
Subir los tipos de forma agresiva justo cuando el
consumidor estadounidense esta ajustando el
gasto de forma drastica a la baja llevara inevitable-
mente a un replanteamiento total sobre la rentabi-
lidad del dolar. Por ahora esta mas fuerte, aunque
es indudable que sera vulnerable a medio plazo,
dado el posicionamiento actual del mercado y en
caso de que la Fed comience a transmitir un men-
saje menos “agresivo”a finales de 2022.

AUD

La politica cambia el rumbo
de lamoneda AAA australiana

El partido laborista logroé la victoria y bati¢ al largo
gobierno mayoritario de los liberales en un impor-
tante cambio de politica. A su vez, el banco central
de Australia (RBA) subio los tipos de interés por
encima de lo previsto, ya que en Australia reina el
pleno empleo.

Desde entonces, ladivisa, de calificacion AAA, se
ha estabilizado y ha iniciado una tendencia alcista
frente a sus pares regionales de Asia, a medida
que el superavit de la balanza por cuenta corriente
aumenta hasta niveles nunca vistos.

La envidiable situacion comercial de Australia,
basada en las materias primas, permitira obtener
importantes divisas que sustentaran el dolar aus-
traliano. En términos generales, el aumento de los
diferenciales de tipos de interés con respecto a
sus homalogos respaldara el dolar australiano en
caso de caida. Su condicion de moneda de alto
rendimiento es un buen augurio para que vuelvan
a aparecer posiciones de carry trade de divisas.

CNY
Confinar o no confinar?

El yuan chino ha perdido bastante terreno en su
condicion de moneda mundial mas rentable desde
finales de abril y ha cedido su corona a un ddlar
en repunte. Por regiones dentro de Asia, China no
parece estar dispuesta a enfrentarse a las pre-
siones de apreciacion relativa, mientras su com-
petidor, Japon, devalua efectivamente su yen de
forma agresiva mediante el control manipulado de
la curva detipos. El retroceso aparente del 8% del
BPC frente al dolar estadounidense, de maximo a
minimo, debe considerarse desde esta perspec-
tiva, en consonancia con el regimen de gestion de
la cesta de divisas de su socio comercial. Desde
entonces, ha vuelto la estabilidad, ya que el par
USD/CNY se mantiene por debajo de 6,80 desde
mediados de mayo. Todavia no podemos descar-
tar un debilitamiento del yuan mas alla de este
punto, ya que los diferenciales de los tipos de inte-
rés con respecto a EE. UU. se ampliaran aun mas
en los proximos meses. Sin embargo, una cierta
relajacion gradual, muy esperada, de las estrictas
politicas de confinamiento de “COVID cero” en las
principales ciudades costeras chinas ayudara, sin
duda, a disipar el actual pesimismo econdmico
que rodea al PIB. Mantenemos un optimismo pru-
dente en cuanto a que, con el tiempo, en estos
episodios de debilidad, el yuan chino seguira pro-
porcionando estabilidad a la diversificacion de las
reservas de los bancos centrales y seguira supe-
rando a sus competidores del G7, de menor rendi-
miento.

07.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 13



07 ¢ Asignacion de activos

o

CICLO
MACRO-
ECONOMICO

DESACELERACION

ESCENARIO DE INVERSION

Y ASIGNACION

PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Y PANORAMA DE MERCADO

» Los discursos globales siguen combinando

las sorpresas de la inflacién con los temores
de recesion. El pico de inflacion se ha prolon-
gado hasta finales de ano en la zona euro y ya
se espera que alcance mas del 7% en términos
anuales, para despues retroceder hacia el 4% el
proximo ano.

Se preveé que el ciclo macroeconémico prosiga
su desaceleracion y se acerque a la recesion en
el segundo semestre, y un crecimiento reducido
en 2023 por debajo del potencial. Aunque lazona
euro es la mas afectada por la crisis energética
y el conflicto en Ucrania, el gasto fiscal debe-
ria limitar el riesgo de recesion a una recesion
técnica. En EE. UU., el endurecimiento de las
condiciones financieras sera, sobre todo, lo que
impulsara una desaceleracion tanto entre las
empresas como entre los consumidores, y estos
ultimos también sufriran un descenso del poder
adquisitivo.

La normalizacion monetaria sigue acelerandose
con el adelanto de las subidas de tipos por parte
de la Fed. J. Powell parece estar dispuesto a
generar una desaceleracion y aumentar el des-
empleo. EI BCE saldra de los tipos negativos,
mientras que la ampliacion de los diferenciales
consolida la ansiedad sobre la sostenibilidad de
la deuday presiona al BCE para que intensifique
los debates sobre un mecanismo de proteccion
para limitar los riesgos de fragmentacion.

Los fundamentales empresariales, que hasta
ahora se han mantenido solidos, deberian empe-
zar a sufrir las consecuencias de esta desacele-
racion. El crecimiento de los beneficios ha sido
revisado al alza tras la temporada de presenta-
cion de resultados del 1T de 2022, pero el riesgo
de revision a la baja esta al acecho. El riesgo cre-
diticio deberia aumentar en 2023, pero se man-
tendra contenido por debajo de los niveles de
recesiones pasadas, y se espera que las tasas de
impago del alto rendimiento alcancen el 4% (lejos
de los récords de 2009).

El régimen de mercado se ha embarcado en una
configuracion de mercado bajista sin un punto
de estabilizacion todavia y en un marco de mayor
volatilidad. Hasta ahora, la correccion del mer-
cado se ha visto impulsada esencialmente por
el aumento de los rendimientos de los bonos a
largo plazo. Ahora que aumentan los temores de
recesiony que podrian resurgir las revisiones de
beneficios, los inversores estan incrementando
Su exposicion a los sectores defensivos y los
valores decalidad.

ESTRATEGIA DE INVERSION

Renta variable: mantenemos una exposicion
moderada con un enfoque neutral del riesgo y una
preferencia por las acciones Value y de Calidad/
Defensivas que ofrecen una rentabilidad por
dividendo atractiva, y siguen siendo una buena
cobertura contra la inflacion. Mantenemos la
infraponderacion en los valores de Crecimiento
y las empresas con elevadas valoraciones. Redu-
jimos tacticamente Value y aumentamos Calidad
en un contexto de creciente temor a la recesion.
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Sequimos infraponderados en la zona euro, entre
neutrales y ligeramente infraponderados en EE.
UU. y sobreponderados en China. Observamos
un impetu renovado en la renta variable china,
gue supero a los mercados estadounidenses el
mes pasado, lo que premia nuestra paciencia
con este mercado, que sequira siendo incierto y
volatil enlos proximos meses. La fuerte caida de
los valores de Calidad en lo que va de ano puede
ofrecer buenos niveles de entrada.

Renta fija: hemos mantenido una posicion infra-
ponderada en duracion, pero recientemente
hemos aumentado las posiciones en la deuda
publica de muy larga duracion para limitar la
caida en caso de recesion. Sequimos siendo
optimistas en las estrategias de compra y man-
tenimiento de bonos corporativos de duracion
moderada. También mantenemos el optimismo
en la deuda subordinada y aumentamos el
énfasis en los bonos verdes y el ASG (criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza).

Divisas: todos los factores favorecen al délar en
la actualidad frente a la mayoria de las divisas:
los diferenciales de tipos, los fundamentales
macroecondmicos, los riesgos geopoliticos, asi
como los riesgos soberanos/de fragmentacion.
Sin embargo, estos factores estan relativamente
bien descontadosy el dolar parece estar tocando
techo, limitado por una normalizacién que esta
generalizandose a un mayor numero de paises.

En general, consideramos que los activos inmo-
biliarios son una buena cobertura contra la infla-
cion. Creemos que las infraestructuras estan
bien situadas para beneficiarse de este papel,
sobre todo, en un contexto en el que se inten-
sifican las inversiones en infraestructuras y la
transicion climatica. El sector inmobiliario solia
superar a la renta variable en los anos 70, pero
creemos que ahora entra en este ciclo de nor-
malizacion monetaria en niveles de valoracion
elevados, con una mayor vulnerabilidad para el
mercado residencial estadounidense (ya que
el tipo hipotecario a 30 anos supera con creces
los rendimientos del alquiler). Sequimos siendo
mas optimistas con respecto al sector inmo-
biliario comercialy el logistico en Europa. Por
ultimo, es probable que el private equity (capital
riesgo) refleje en parte, y de forma més gradual,
los ajustes de los multiplos de valoracién obser-
vados en los mercados publicos. Sin embargo,
este segmento sigue atrayendo grandes flujos de
entrada, mientras que las salidas de los funda-
doresy la escision de los negocios no esenciales
continuarany proporcionaran interesantes opor-
tunidades en este entorno.

TABLA DE CONVICCIONES

DEUDA PUBLICA

Potencias EUR10A(Bund)

Periferia EUR
US 2A
US 10A

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

EUR breakevens de inflacion = =

US breakevens de inflacion =/- =

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

Bonos de entidades
financieras EUR

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

Deuda publica
moneda fuerte

Deuda publica
moneda local

Deuda corporativa
iberoamérica USD

Deuda corporativa
asia USD

Bonos chinos CNY

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

Calidad
Ciclico

Defensivo

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

=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
- -/=
=/+ +
_/= +
+ =
=/+ -/=
= =/+
=/+ =
=/— =/+

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 23 DE JUNIO 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.) 3.795,73 -6,46% -20,36%
Deuda publica
3,09% 34,01 157,69
EE.UU.10A FTSE100 7.020,45  -7,20% -4,93%
(Reino Unido)
F ia10A 1,97% 45,50 177.10
rancia Stoxx Europe 600 402,64 -8,07% -17,51%
Alemania 10A 1,43% 42,90 160,70 i
Topix 1.851,74 -1,38% -7.06%
Espana 10A 2,51% 45,80 194,80
MSCIWorld 2.549,05 -710% =2112%
Suiza 10A 1,23% 51,00 136,70
utza Shanghai SE Composite  4.343,88  8,79%  -12,07%
Japon 10A 0,23% -0,50 16,40 X
MSCI Emerging Markets 995,34 -2,70% -19,21%
. DESDE DESDE MSCI Latam 5 _ o
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 2.04063  -16.81% 419%
Deuda publica o o MSCIEMEA (Europa
34,16 -2,76% -12,90% opa, _ 9 - 9
emergente Medio Oriente, Africa) 195,61 748% - -29.78%
Ealéda pUb|iCa 202’33 _2,02% _7’42% MSCI Asia Exdapan 647,69 -0,42% -]7194%
CAC 40(Francia) 5.883,33  -8,22% -17.75%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 188,09 -4.01% -11.85% DAX (Alemania) 12.912,59  -9,27% -18,71%
i MIB (Italia) 2.1615,00  -11,94% -20,96%
Bgléﬁﬁ”pora“"a 290,13 -5,36% -12,72%
IBEX (Espafa) 8.106,4 -8,80% -6,97%
EEUS%pUinca 300,55 1,45% -6.,16% SMI(Suiza) 10.453,31  -9,04% -18,81%
Deuda corporativa o o ULTIMO DESDE DESDE
, -3,51% -15,31%
emergente 4319 351 15,31% HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
5 Varillade acero o N o
TG ULTIMO DESDE DESDE (USD/Tonelada) 4.289,00 -7,60% 5,69%
SPOT 4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 10114 173% 2.51% Oro(USD/0nza) 1.822,77 -1,51% -0,35%
GBP/USD 12260 2.70% 9.40% Crudo WTI(USD/Barril) 104,27 -8,61% 38,64%
USD/CHF 0,9609 0.10% 5,26% Plata(USD/QOnza) 21,042 -4,10% -9,89%
EUR/USD 10523 1.88% 7,45% Cobre (USD/Tonelada) 8.409,00 -10,09% -13,49%
o N Gas natural ~ o o
USD/JPY 134,95 6,16% 17,27% (USD/MMBtu) 6,24 29,96% 67,27%
iNDICE ) DESDE DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 29,05 1,65 11,83

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
MARZO DE 2022 ABRIL DE 2022 MAYO DE 2022 4 SEMANAS A 23.06.2022

MAS 12,25% -4,19%
e

-17,94%
-19,21%

0,61% -5,23% 0.14%
-2,52% -5,75% 0,01%
-2,93% -1,43%
@ -6,84% -8,80% -1,56% -8,07%
MENOS
RENTABLE -13,86% -4,29% -16,81% =

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 anénima con un
capital de 584.325.015 EUR, entidad de créditoy corredora de segurosinscrita en el Registro
de Intermediarios de Sequros 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 ltalia: por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2,
Milan, Italia, inscrita en el Registro de Bancos num. 8097, codigo fiscal y numero de registro
en el Registro Mercantil de Milan, Monza Brianzay Lodi n. 97902220157.

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

® EnMonaco: 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 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.
Creditos fotograficos: Getty Images.
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