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Ole Editorial

VINCENT
MANUEL

Chief Investment Officer

UN REPUNTE ENGANOSO

Estimado/a lector/a:

Al final, ha sido un verano tranquilo en los merca-
dos, con un repunte bastante simétrico a la baja en
los rendimientos largos y al alza en las sorpresas
economicas en EE. UU. EIl pardn veraniego ter-
mind unos dias antes de la reunion de los respon-
sables de los bancos centrales en Jackson Hole,
donde Jerome Powell confirmo su plan de subir
los tiposy priorizar la inflacion.

Este repunte estival también tuvo algo de parado-
jicoy fragil. EE. UU. disfruto tanto de una inflacion
mas moderada de lo previsto (el indice de precios
de julio no subio mas respecto al mes anterior y
el nivel de inflacion anual se estabilizd) como de
un mercado laboral méas sano de lo esperado. Sin
embargo, el resultado final de la mejora de los
datos economicos seria detener la tendencia a
la baja de los rendimientos a largo plazo iniciada
a mediados de junio y, por lo tanto, reavivar los
temores sobre la actuacion de la Fed. La propia
naturaleza del repunte planted dudas sobre su
sostenibilidad a mediados de agosto: bajos volu-
menes, escasos 0 nulos flujos importantes de
los inversores tradicionales, y una subida que, en
Ultima instancia, se logré mediante opciones a
corto plazo.

Detras del escaparate de las sorpresas economi-
cas positivas se esconde también una realidad
mas compleja y una tendencia mas dificil a medio
plazo. En primer lugar, la comparacion entre el
crecimiento estadounidense y el europeo pre-
senta una imagen enganosa de una realidad que
podria invertirse: el PIB estadounidense lleva
dos trimestres contrayéndose, mientras que el
crecimiento europeo estéa arraigado en territorio
positivo. Se espera que la situacion se invierta,
con una recesion breve, aunque probablemente
inevitable, en la zona euro, y, como contraste, que
el PIB de EE. UU. aumente en el tercer trimes-
tre tras una contraccion derivada en parte de los
impactos excepcionales sobre las existencias. En
segundo lugar, a pesar de su reconfortante forta-
leza, el mercado laboral estadounidense acabara
cambiando de direccién (tal como ha previsto y
anunciado la Fed)y el ciclo de inversion empresa-
rial deberia empezar a sufrir el endurecimiento de
las condiciones financieras.

También se preve que los europeos se muestren
escepticos ante los comentarios de la Comision
Europea sobre la realidad del reaprovisionamiento
del gas. Un reaprovisionamiento total apenas
cubriria la cuarta parte de las necesidades de la
region, ya que la mayoria sigue siendo suminis-
trada a diario por el gasoducto desde Rusia, a
pesar de las iniciativas de diversificacion ya en
marcha.

Las sorpresas positivas de las empresas tam-
bién deben tomarse con prudencia, dado el gran
riesgo de tener poca vision de futuro. La sdlida
temporada de beneficios del segundo trimestre
que alimento el alza de los mercados en verano
estuvo impulsada en gran medida por el sector
energetico, mientras que la debilidad del euroy la
inflacion estimularon artificialmente los ingresos
de las empresas europeas. Por ultimo, la magnitud
de las recompras de acciones en EE. UU confirma
la importancia de la tematica de la remuneracion
del accionista en un periodo de estanflacion, y
plantea interrogantes sobre la sostenibilidad de
esta tendencia y la realidad que se esconde tras
los beneficios sin el efecto relutivo generado por
las recompras de acciones. Por lo tanto, el riesgo
de unareversion del ciclo de beneficios sigue pre-
sente, aunque parece que esta se producira mas
tarde de lo previsto. Mientras tanto, todo riesgo de
aumento de los rendimientos a largo plazo podria
debilitar la valoracion de equilibrio del mercado de
renta variable.

Por lo tanto, las esperanzas veraniegas de que la
economia pueda evitar la recesion y el banco cen-
tral pueda moderar inmediatamente sus comen-
tarios como respuesta a la estabilizacion de la
inflacion son algo prematuras, y creemos que este
otono la prudencia esta justificada. Existen otros
factores de riesgo que también podrian captar la
atencion de los inversores, como el proximo con-
greso del Partido Comunista chino, las tensiones
en torno a Taiwan, las elecciones legislativas de
Italia, el conflicto de Ucrania o las elecciones de
mitad de mandato en EE. UU.

Por lo tanto, estamos inmersos en un régimen de
volatilidad estructuralmente mas elevado, al que
los inversores deberan acostumbrarse y adap-
tarse, y no prevemos un retorno rapido al regimen
del ciclo anterior a la pandemia. Asi, ha llegado el
momento no tanto de persequir los repuntes del
mercado a corto plazo sino de identificar las fuen-
tes de rentabilidad real a largo plazo.
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02 Focus
CHINA Y JAPON: EL LAMENTO
DE LAS POLITICAS CONCILIADORAS

EL BPC

ya ha bajado los
tipos dos veces
este ano

El riesgo de una recesion de balance en China se asemeja al de Japon en la década de los 9o,
aunque podriamos decir que la recuperacion china ha encontrado trabajas, pero no se da
por perdida, y que los responsables politicos todavia cuentan con una fuerte municion para
reactivar la economia. Japon sigue en su mundo particular, donde la inflacion es bien recibida
tras anos de estanflacion. A pesar de la caida libre del yen, el Banco de Japon (BJ) parece
limitado a una postura conciliadora ante unos desequilibrios econémicos aun marcados.

LOS RIESGOS SE CONCENTRAN
A LA BAJA EN CHINA

Las ventas minoristas chinas crecieron un 2,7%
interanual en julio (por debajo del 5% previsto por
el sondeo de Reuters)y la produccion industrial
aumento un 3,8% (no llegd al 4,6% esperado).
Aunque estas cifras de crecimiento siguen siendo
envidiables desde la perspectiva europea, reflejan
una segunda reapertura econémica mucho menos
impresionante que en 2021. Las encuestas del PMI
cayeron en zona de contraccion en agosto (49,4),
mientras que el PMI de servicios (52,6) beneficio
de laligerarelajacion de la politica de “COVID cero”.

Las autoridades han anunciado mas esti-mulos
fiscales en forma de nuevo gasto en infraestructu-
ras (300.000 millones de yuanes)y una ampliacion
de 500.000 millones de yuanes del prestamo a las
administraciones locales. Sin embargo, el riesgo
reside en que gran parte de este estimulo adicio-
nal se destine al ahorro y a la amortizacion de la
deuda en el contexto de la actual crisis inmobi-
liaria (grafico 1). Esto ultimo ha desencadenado el
debate sobre el riesgo de que China caiga en una
“recesion de balance” similar a la de Japon en la
década de los 90, cuando los agentes econémicos
redujeron la deuda recortando el gasto y la inver-
sion, lo que frend aun mas la actividad econémica.

Asi, la deuda de los hogares chinos ha pasado del
28% de hace una década al 62% del PIB, mientras
que la deuda empresarial se situa en el 160% del
PIB. En la actualidad, los hogares se apresuran a
reembolsar las hipotecas de forma anticipada, ya
que la confianzay la rentabilidad de las inversiones
inmobiliarias estan cayendo.

RECUPERAR LA CONFIANZA
ESLACLAVE

A medida que se acerca el 202 Congreso Nacio-
nal, las autoridades chinas no pueden permitirse
dar un giro en su dura politica sobre los préstamos
imprudentes del mercado inmobiliario, como tam-
poco pueden retroceder mucho en su estrategia
de "COVID cero”. Sin embargo, se han adoptado
multiples medidas para recuperar la confianza en
el sector inmobiliario, entre ellas, los préstamos
garantizados por empresas estatales. La politica
monetaria de relajacion ha sido relativamente
modesta, aunque el Banco Popular de China (BPC)
ya haya recortado los tipos dos veces este ano
como senal de apoyo. Recuperar la confianza sera
la clave. En general, creemos que en la economia
china todavia existe cierta demanda reprimida
derivada de los confinamientos, aunque prevemos
que la contraccion inmobiliaria sequira lastrando
el crecimiento en 2023.

GRAFICO 1: DESACELERACION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN CHINA, CRECIMIENTO
INTERANUAL DE LA PRODUCCION RELACIONADA CON LA CONSTRUCCION, %

@ Construccion de edificios residenciales reciéniniciados
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Las previsiones de crecimiento del PIB chino se
han reducido del 3,2% y del 5,5% en 2022 y 2023,
respectivamente, al 2,9% y al 5,2%. Las exporta-
ciones se veran frenadas por la desaceleracion
mundial, pero deberian seguir beneficiandose
de los bajos precios de produccion (minimo de 17
meses, el 4,2%, en julio, inferior al consenso)y de
las ventajas competitivas en ciertas areas clave,
especialmente, en los componentes para las ener-
gias renovables. En cuanto a la propia dependen-
cia energeética de China, su produccion de carbon
y su capacidad para depender de las fuentes de
energia rusas han contribuido a alejar la economia
de las turbulencias energéticas mundiales, aunque
las actuales sequias del sur estén dificultando la
produccion de energia.

JAPON: ;HA VUELTO
LA INFLACION?

Lo mas probable es que sea pronto para estar
seguros. Lainflacion de los precios al consumo de
Japén se acelero mas de lo previsto enjulio(2,4%
interanual, sin los productos frescos, tras el 2,2%
de junio). Es su méaximo desde agosto de 2008,
si excluimos el periodo de repunte inflacionista
del pais en 2014-2015, provocado artificialmente
por el aumento del IVA (grafico 2). La inflacion se
extiende gradualmente, pero la mayor parte de las
presiones sobre los precios procede de los pro-
ductos importados, como los alimentos (alza del
4,4% frente al 3,7% de junio) y los precios de la
energia (los carburantes, la luz y el agua, un 14,7%
frente al 14,0% de junio). La inflacion subyacente,
que excluye los productos frescos y la energia,
fue solo del 1,2% interanual en julio. Resulta alen-
tador que los precios de produccion empiecen a
enfriarse a medida que los precios de las materias
primas se relajan(8,6% interanual en julio de 2022
frente al 9,4% de junio).

Hasta ahora, las empresas han limitado repercu-
tir el aumento de costes de las materias primas
a sus precios de venta. El repunte de la demanda
interna se consolida(las ventas minoristas aumen-
taron un 2,4% interanual en julio, por encima de
las expectativas del mercado del 1,5%). EI des-
empleo se mantiene por debajo de su media his-
térica (2,5% en julio), mientras que los salarios
nominales en Japon aumentaron un 2,2% en junio
de 2022 con respecto a hace un ano, el ritmo mas
rapido en cuatro anos. Por el lado de la oferta, el
sector manufacturero japoneés se ve afectado por
el debilitamiento de la demanda de exportaciones
de Chinay EE. UU. EI PMI manufacturero de Japon
cayt a b1 en agosto y el componente de nuevos
pedidos se redujo por primera vez en seis meses,
lo que apunta a un mayor deterioro.

Las cifras de la inflacion de julio ya se situan por
encima de las previsiones del BJ para este ano y
superan su objetivo del 2%. La debilidad extrema
del yen (-17% en lo que va de afno frente al dolar)
exige una subida de tipos. Sin embargo, los bajos
costes de financiacion han ayudado a los hoga-
resy a las empresas a absorber el aumento de la
factura energeética. También ayuda al Gobierno a
mantener su enorme carga de la deuda (270% del
PIB), que crecera con los efectos del programa
de apoyo a la pandemia y el aumento previsto del
gasto militar ante los riesgos que rodean a Taiwan.
Por lo tanto, el BJ sigue siendo la excepcion entre
los bancos centrales del mundo. Debera ser mas
innovador para frenar la caida del yen, aunque la
moneda podria beneficiarse de su condicién de
valor refugio en caso de que la recesion sea mas
fuerte de lo previsto en EE. UU. en 2023.

GRAFICO 2: PRESIONES DE LOS PRECIOS EN JAPON, INTERANUAL, %
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Fuentes: Refinitiv, Indosuez Wealth Management.
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Los salarios en
EE. UU. subenun

6,77

INTERANUAL

EL MUNDO AL REVES

Los datos macroecondomicos de este verano no han sido del todo malos en las economias
avanzadas, sobre todo, en EE. UU. Sin embargo, las buenas noticias macroecondmicas se
convirtieron rapidamente en un mal presagio, ya que otorgaron a los bancos centrales
mas confianza para endurecer la politica monetaria. No nos equivoquemos, actual-
mente la inflacion pesa mas sobre el crecimiento que la subida de los tipos de interés.
La recesion parece ya inevitable en Europa al agravarse el temor a la escasez de energia.

EE. UU.: NO HAY VUELTA ATRAS

La desaceleracion del PIB del 2T en EE. UU. se
reviso al alza hasta el -0,6% en base trimestral
anualizada (-0,9% estimado inicialmente), ya que
el consumo fue mas resistente de lo esperado.
Las existencias representaron -2 pp de esta
caida. Puede que el dato del PIB del 3T resulte ser
mejor de lo esperado, dada la gran volatilidad de
las existencias tras la COVID-19, lo que explica en
parte por qué la NBER' se niega a declarar que la
economia estadounidense esta actualmente en
recesion. En términos generales, este verano se
produjo un fuerte repunte del indice Citi de sor-
presas econémicas de EE. UU. A pesar de que el
ritmo de los precios al consumo fue superior al de
los salarios(8,5% interanual frente al 6,7%), el con-
sumo se ha mantenido relativamente desafiante
(las ventas minoristas, sin los precios de la gaso-
lina, aumentaron un 0,2% enjulio). Por otra parte,
elindice de precios del gasto de consumo personal
de EE. UU. —el indicador preferido de la Fed para
lainflacion—cayo un 0,1% intermensual en julio de
2022, después de haber subido un 1% enjunio. Los
precios de los alimentos subieron un 1,3% inter-
mensual, pero los costes de la energia cayeron un
4,8% intermensual.

De cara al futuro, lo mas probable es que la infla-
cion alcance su maximo en julio. Cierto alivio
llegara, ya que se espera que los precios del
automovil se debiliten a medida que la demanda
se relaja, pero los precios de venta y alquiler de
vivienda (un 30% de la cesta de inflacion) son mas
rigidos (histéricamente, van 15 meses por detras
de los precios de la vivienda en propiedad)y man-
tendran la presion sobre los precios. EI mercado
laboral sigue siendo rigido (grafico 3), mientras que
las expectativas de inflacion de los consumidores
disminuyeron en julio, aungue siguen por encima
del 6% (nivel alcanzado en noviembre de 2021). En
este contexto, la Fed esta firmemente embarcada
en la lucha contra la inflacién. EI desplome de la
demanda de viviendas (las viviendas iniciadas
cayeron un 9,6% intermensual en julio) y la caida
en picado de los indicadores de confianza no des-
barataran la mision de la Fed. No esperamos que la
inflacion de EE. UU. baje significativamente antes
de la primavera de 2023. Los indices PMl advierten
de la ralentizacion de la actividad que se avecina,
ya que cae muy por debajo del umbral de los 50 en
los servicios(en 44,1en agosto)y se desacelera en
la actividad manufacturera (hasta 51,3).

GRAFICO 3: TASA DE DESEMPLEOQ E INFLACION, %
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Fuentes: Refinitiv, CBO, Indosuez Wealth Management.
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1-National Bureau of Economic Research(Oficina Nacional de Anélisis Econdmico).
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HA TOCADO
TECHO

El riesgo de recesion del pais se sitla ahora en el
segundo semestre de 2023, cuando se abran las
grietas que empiezan a manifestarse en el mer-
cado laboral actual (como la ralentizacion de las
ofertas de trabajo)y el nivel restrictivo de las con-
diciones de financiacion rompa la recuperacion de
la demanda interna.

EUROPA: UNA RECESION
EN CIERNES

La inflacion y el crecimiento del PIB en Europa
siguen condicionados por la escasez de energia
y la crisis de confianza que esta conlleva (Tabla 1).
Se espera que la inflacién se acerque a los dos
digitos hacia finales de ano en el conjunto de la
zona euro, especialmente, en Alemania y Espana.
Como los precios del gas siguen una senda sin
precedentes (alza del 368% interanual en agosto),
lainflacion aun no puede tocar techo, y los riesgos
para la inflacion europea siguen tendiendo al alza
(especialmente, en la energia y los bienes indus-
triales). No obstante, las expectativas de inflacion
siguen ancladas por el momento, probablemente
debido a que en Europa la inflacion estéa alimen-
tada casi exclusivamente por los precios de la
energia y los alimentos. Los datos del PIB del 2T
sorprendieron al alza (+0,6% intertrimestral en

2T), gracias a una actividad sustentada por la rela-
jacion de las medidas COVID-19 y una temporada
turistica de verano magnifica. Espana(1,1%), Italia
(1%)y Francia (0,5%) crecieron a un ritmo solido,
mientras que la economia alemana se estanco.
De cara al futuro, el PIB sequira una tendencia a
la baja a medida que el repunte de los servicios se
modere, la demanda mundial se debilite y el poder
adquisitivo siga siendo escaso. El indice aleman
IFO de clima empresarial cayd en agosto en zona
de recesion, en 88,5 puntos (frente a los 99 de
febrero), mientras que la encuesta de consumo
GFK esta muy por debajo de los niveles de marzo
de 2020. La prevision de Bloomberg sobre la pro-
babilidad de recesion en la zona euro ya alcanza
el 55%, frente al 30% de junio. Suponiendo un
racionamiento del gas ruso en lugar de un corte
total, prevemos una leve recesion en la zona euro
a partir del sequndo semestre de 2022 y hasta
la primavera de 2023. La tasa de desempleo de
la zona euro lleva tres meses estable en el 6,6%,
pero con grandes disparidades (Alemania 2,8% de
desempleados y Espafa, 12,6%). Sin embargo, las
finanzas publicas se deterioran en todos los Esta-
dos miembros. El proceso presupuestario europeo
vuelve a empezar en octubre, poco despueés de las
elecciones italianas, y podria ser una nueva fuente
de tensiones.

TABLA 1: ACTUALIZACION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO

DEL PIB Y DE LA INFLACION, %

CRECIMIENTO

EE.UU Zonaeuro Alemania Francia Italia Espafa ReinoUnido  China Japon Brasil
2022 1.6% 15% 3,4% 2,9% 1.8%
2023 1.0% 0,3% 0.1% 0,4% 11% -0,56% 52% 1.5% 1.0%

INFLACION

EE.UU Zonaeuro Alemania Francia Italia Espafa ReinoUnido  China Japon Brasil
2022 8.1% 8,3% 8,5% 6.1% 9,3% 9,6% 2,3% 1.9%
2023 4,0% 57% 6.0% 4,7% 4,9% 8,7% 2.4% 0,3%

Fuentes: Amundi, Indosuez Wealth Management.
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EL BCE

en una situacion
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DEPRECIACION
DEL EURO

i75 SON LOS NUEVOS 25!

Las economias y los mercados financieros estan sufriendo el mayor ciclo de endure-
cimiento en décadas. (Recuerdan los buenos tiempos, cuando los bancos centrales de
los mercados desarrollados subian los tipos 25 pb, tras un ejercicio largo y prudente
de comunicacion al mercado? Ahora la orientacion futura de la politica monetaria ha
pasado a la historia y la mayoria de los bancos centrales estan tomando las medidas de
50 a 75 pb, antes reservadas a los mercados emergentes.

Ha sido un verano lleno de acontecimientos, en
el que el mercado se ha revalorizado considera-
blemente, tanto en los mercados de diferenciales
como en los de tipos. Los motivos estan en un
desapalancamiento marcado a finales de junio, un
aumento de las reservas debido al gasto del Tesoro
estadounidense y un “reverse repa” (RRP) relativa-
mente sin cambios. Actualmente, el mercado de
tipos ha vuelto a converger lentamente hacia una
postura mas agresiva sobre el endurecimiento tras
el discurso del presidente de la Fed. La reaccion a
Jackson Hole fue bastante moderada en los bonos
del Tesoro estadounidensey las presiones de apla-
namiento de la curva de tipos de interés vigentes
durante este primer semestre del ano volvieron a
dirigir la curva de rendimientos de EE. UU. Para el
Banco Central Europeo (BCE)y el Banco de Ingla-
terra (BOE), la situacion es grave. Los precios de
la electricidad y del gas estan debilitando la posi-
cion de estas dos zonas monetarias, y obligan a
sus bancos centrales a mantener una postura muy
dura a pesar de la creciente probabilidad de caer
en una profunda recesion. EI BCE se encuentra en
una situacion especialmente complicada dada la
fuerte depreciacion del euro.

Por ultimo, aunque la ampliacion de los diferencia-
les periféricos coincidia con la normalizacion de
los tipos de interés de lazona euro en su conjunto,
el BCE reacciono6 este verano comprando mas
bonos del Tesoro italiano mediante la reinversion
del programa de compras de emergencia en caso
de pandemia (PEPP).

Dada la relajacion de las condiciones financieras
este verano (grafico 4) y la solidez del mercado
laboral en EE. UU., es mas probable que los bancos
centrales sigan endureciendo la politica moneta-
ria con rapidez y aun es pronto para pedir un giro
de la Fed. Viendo los retrasos en la transmision de
la politica monetaria, la situacion deberia pesar
inevitablemente en una economia que ya esta en
estancamiento o recesion. Sin embargo, la lucha
contra la inflacion sigue siendo la prioridad abso-
luta de los bancos centrales, que parecen estar
convencidos de que una recesion a corto plazo es
mejor que un entorno inflacionista prolongado. En
este contexto, el movimiento de aplanamiento va a
continuar, con un posible giro de la Fed a finales de
ano que podria generar cierta presion alcista en el
extremo corto de la curva.

GRAFICO 4: LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE EE. UU.
VUELVEN A SER CASI NEUTRALES, %

2015
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2017
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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En los mercados de crédito, los diferenciales se
negociaron a la baja de forma pronunciada en el
investment grade y el alto rendimiento, tanto en
el mercado estadounidense como en el europeo,
lo que abrio las puertas a grandes rendimientos
anormales en estos mercados en julio, para des-
pués consolidarse en agosto. Aunque los funda-
mentales siguen resistiendo en Europa, en EE. UU.
se deterioran, con mas deuda y menos efectivo en
el balance de las empresas. Las tasas de impago
realizadas se situaron por debajo del 1% en ambas
regiones, mientras que las agencias de califica-
cion prevén un aumento limitado en 2023, acorde
con una desaceleracion economica y justo por
encima de sus medias a largo plazo (3,7% en EE.
UU. y 3% en Europa sobre una base ponderada
de emisores). Las agencias de calificacion atin no
han tenido en cuenta este cambio, ya que sigue
habiendo mas subidas que bajadas de califica-
cion. La excepcion es el sector inmobiliario chino,
donde el 40% de los emisores estan en observa-
cion negativa. En cuanto a los flujos, a pesar del
impetu positivo de este verano, los inversores reti-
raron sus activos de los fondos abiertos, ya que las
rentabilidades siguen siendo negativas en lo que
va de ano en un entorno de rendimientos crecien-
tes. No obstante, cada vez son mas las estrategias
de gestion de compray mantenimiento que atraen
alosinversores. Disenadas para consolidar un ren-
dimiento al inicio, estas inversiones ofrecen mas
visibilidad que los fondos abiertos.

En Europa, la continua ampliacion de los diferen-
ciales de los swaps ofrece un carry adicional a los
inversores y un posible colchon contra el aumento
de los rendimientos.

En el mercado de alto rendimiento, las valoracio-
nes ya no son tan interesantes y parecen estar
en peligro teniendo en cuenta la postura agresiva
del BCE, la perturbacion energética europea que
lastra los margenes corporativos y la amplia des-
aceleracion macroeconomica. Tanto los ratios B/BB
como BB/BBB, ahora por debajo de su media de
5 anos, indican mercados con una valoracion
elevada en estos niveles.

A pesar de las dificultades de los mercados pri-
marios, las necesidades de refinanciacion a corto
plazo son reducidas. Las empresas tendran que
hacer frente a unos costes de endeudamiento
mas elevados con la nueva deuda, aunque se veran
mitigados por una mayor proporcién de deuda
a tipo fijo hasta 2023. La vulnerabilidad esta en
B- y mas abajo. El fortalecimiento del dolar pro-
voco una contraccioén de la deuda corporativa de
EE. UU. en circulacion no denominada en dola-
res, mientras que algunas empresas europeas se
benefician de su exposicion alos ingresos en dola-
res.

En los mercados emergentes, el fortalecimiento
del dolar lastro los rendimientos en moneda local.
El desplome del sector inmobiliario chino también
pesot sobre el clima inversor mundial y la falta de
soluciones a corto plazo impidi¢ que se asumieran
riesgos en laregion(grafico b).

GRAFICO 5: EL AUMENTO DE LOS RENDIMIENTOS DE LA DEUDA DE LOS PAISES
EMERGENTES EXPLICA EL AUMENTO DE LOS IMPAGOS EN CHINA, %
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Revision de los

BENEFICIOS:
RESISTENTES

hasta ahora,
pero un reto para
el final del ano

REPUNTE ESTIVAL

El indice S&P 500 registré una notable ganancia de dos digitos en ocho semanas, im-
pulsado por 3 factores: la sensacion inicial de que la Fed no estaba tan lejos de su punto
pivole; una temporada de resultados que resultdé ser mejor de lo que se temia; y un
clima muy bajista entre los inversores antes del verano que les llevo a reducir el riesgo
antes del periodo vacacional.

La reunion de Jackson Hole supuso una gran senal de alerta, ya que la inflacion sigue
siendo la principal preocupacion de los bancos centrales.

TEMPORADA DE PRESENTACION ESTADOS UNIDOS
DE RESULTADOS

El repunte del mercado fue el resultado del cam-

Los resultados del 2T fueron favorables en gene- bio de tono (grafico 6) de la Fed en julio (menos
ral, con un panorama muy positivo en Europay una agresivo que antes), ya que Jerome Powell declaro
temporada tranquilizadora globalmente en EE. UU. que el tipo de los fondos federales ya era neutral,
El consenso sigue esperando que las ventas crez- lo que llevo a una relajacion de los tipos de interés
canun 12% en EE. UU. y un 14% en Europa, muy estadounidenses y alimento el repunte del mer-
por encima de las medias histoéricas. Sin embargo, cado de renta variable.

los margenes de beneficios estan empezando a
presentar ciertos signos de deterioro, especial-
mente en EE. UU., unavez ajustado el sector ener-
gético. En Europa, los margenes han resistido bien
hasta ahora, gracias a un euro mas débil y unos
tipos de interés mas bajos.

Sin embargo, la reunion de Jackson Hole ha ale-
jado las esperanzas de un giro de la Fed a corto
plazo hacia una postura de mayor relajacion.
Jerome Powell senal6 que es probable que el
banco central estadounidense siga subiendo los
tipos de interésy los mantenga en un nivel elevado
En este contexto, las revisiones de beneficios durante un tiempo para acabar con la inflacion.

siguen resistiendo e incluso aumentando en
Europa. No obstante, este es uno de los princi-
pales retos de los mercados de renta variable de
cara al futuro. La capacidad de las empresas para
sequir ofreciendo niveles de margenes elevadosy
mantenerlos en el entorno actual sera un elemento
clave para la evolucion bursatil de final de ano.

Asi, sequimos en un entorno macroeconomico
particularmente complejo que combina las ten-
siones geopoliticas, la elevada inflacion, el riesgo
de recesion, la politica monetaria y las proximas
elecciones de mitad de mandato en EE. UU. Todos
estos elementos justifican nuestro actual mensaje
de prudencia en el posicionamiento del riesgo,
aungue seguimos considerando que el mercado
estadounidense es el que ofrece mas resistencia,
con un mayor poder de fijacion de precios y algu-
nas de las empresas de mayor calidad.

GRAFICO 6: INDICE VIX
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Nota: Amediados de junio selleg¢ al tope de la tendencia bajista, antes del periodo estival, lo que contribuy¢ al repunte del verano.
Actualmente, losindicadores del climaecondmico muestran unrelativo optimismo, lo que sugiere que los mercados podrian ser
mas sensibles alas corrientes de noticias negativas.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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El estilo de

CALIDAD

sigue siendo
nuestra
PRINCIPAL
CONVICCIONA

EUROPA

La situacion global sigue siendo complicada en
Europa, a pesar del alivio por el repunte del mer-
cado desde finales de julio hasta mediados de
agosto.

La posible escasez de energia durante el invierno
representa un verdadero obstaculo para Europa.
Algunos inversores temen incluso que varias
industrias cesen su actividad, especialmente, en
Alemania o ltalia. La debilidad del euro esta ayu-
dando a los exportadaores, pero la creciente pre-
sion inflacionista sobre los precios de la energia
y los productos basicos afectara a la rentabilidad
de los sectores con un gran consumo de energia.
En el lado positivo, la temporada de resultados ha
sido magnifica para las empresas europeas, lo que
sigue llevando al alza de las revisiones de benefi-
cios(grafico 7).

Dentro de Europa, nos inclinamos por los mer-
cados suizos, que se benefician de una moneda
refarzaday un sesgo orientado a la calidad.

MERCADOS EMERGENTES

Los mercados de renta variable asiaticos se han
encontrado con la creciente preocupacion por
la economia china en los ultimos meses (véase la
pagina 6), que ha obligado a las autoridades chinas
a poner en marcha otra ronda de flexibilizacion
monetaria a finales de agosto, con recortes de los
tipos de interés y medidas de apoyo especificas
para el sector inmobiliario. También esperamos
un importante aumento del gasto en infraestruc-
turas en lo que queda de ano. Las reanudacion
de las tensiones con EE. UU. (en particular, por

GRAFICO 7: REVISIONES BPA

Taiwan), asi como la estricta politica de “COVID
cero” todavia vigente, también han agravado
ultimamente la preocupacion de los inversores
mundiales respecto a China, mientras que las revi-
siones del BPA siguen orientadas a la baja. Como
aspecto positivo, ultimamente hemos observado
senales alentadoras en las principales empresas
chinas de la economia de plataforma, con bene-
ficios mejores de lo esperado en general y, sobre
todo, una mejora de los margenes.

ESTILO DE INVERSION

El repunte estival ha beneficiado principalmente
a los valores de Crecimiento no rentables, ya que
los rendimientos a largo plazo se estaban revir-
tiendo a principios del verano. Sin embargo, des-
pués de haberse beneficiado inicialmente de una
caidade 100 pb en EE. UU., recientemente las tires
de los bonos han vuelto a subir. En este sentido,
seguimos pensando que aun es pronto para volver
a apostar ampliamente por las empresas de
Crecimiento (a excepcién de los valores renova-
blesy verdes).

Por el contrario, vemos la oportunidad de ir mas
alla en el lado defensivo aumentando la Calidad y,
en particular, la tematica de “dividendo creciente”,
que se centra en empresas capaces de mantener
0 aumentar su dividendo en el contexto actual.

Mientras tanto, aprovechamos el repunte del Value
para tomar parte de los beneficios de esta estra-
tegia. Nos centramos principalmente en la reduc-
cion de la parte ciclica de la cartera Value, que
podria verse afectada por otro tramo de deterioro
macroeconomico.
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Nota: latemporadade resultados hasido, en general, tranquilizadora paralosinversores, sobre todo, por lasdlida serie de resultados de Europa

Desde entonces, lasrevisiones de beneficios europeas se aceleran al alza, mientras que EE. UU. siguen estabilizandose.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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LA FED Y EL DOLAR ESTADOUNIDENSE

SIGUEN A LA CABEZA
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El dolar sigue siendo el rey, las autoridades chinas permiten que el yuan se debilite
para apoyar una economia que sufre y el yen sigue sometido a presion por los intentos
de reactivar la inflacion. El dolar australiano parece un factor de diversificacion inte-
resante, mientras que la plata esta tan débil que el mercado esta pagando por pedirla

prestada en lugar de comprarla.

uSD

Mantiene su fortaleza

El dolar estadounidense alcanzo nuevos maximos
en agosto, ya que la Fed frustro las esperanzas del
mercado de un cambio temprano en su politica
monetaria ultraagresiva. Impulsado no solo por la
recuperacion de los tipos de interés, el doélar tam-
bién se ha visto bien sustentado por el entorno
de aversion al riesgo que acompana a estos tipos
mas altos, ya que los inversores buscan la seqguri-
dad de la moneda de reserva mundial, que resulta
ser ademas la moneda de mayor rendimiento de
los mercados desarrollados. Mantenemos el opti-
mismo con respecto al dolar dentro de las incerti-
dumbres del 3T y 4T, pero también reconocemos
que las ganancias incrementales en cada repunte
son cada vez menores.

CNY

EI BPC se resiste ala tendencia mundial

La hipotesis del riesgo de ralentizacion del creci-
miento en China ha cobrado mas importancia que
la lucha contra el aumento solo gradual de los pre-
cios al consumo. Por ello, el banco central siguio
flexibilizando los tipos de interés de los préstamos
a corto plazo y de las hipotecas para amortiguar
la desaceleracion y reforzar el sector inmobilia-
rio. Este apoyo monetario en curso contrasta con
la actuacion de practicamente todos los demas
bancos centrales nacionales, que se apresuran a
recuperar la credibilidad perdiday contrarrestar la
inflacion desbocada de su pais. En este sentido, el
BPC ofrece un estimulo adicional al permitir que
el yuan se debilite frente a sus principales socios
comerciales, que también sufren frente al délar.
Por lo tanto, no podemos descartar una mayor
debilidad del yuan hacia los 7,00 y mas alla, mien-
tras el FOMC mantiene su senda de subida de tipos
y los diferenciales de intereses se amplian aun
mas. Las iniciativas de estimulo estan en camino,
lo que deberia contener toda salida considerable
de divisas.

09.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 12



AUD

Intento de tocar fondo en marcha

El dolar australiano, calificado AAA, esta inten-
tando llegar al fondo frente al dolar estadouni-
dense, que esta subiendo por defecto. El pleno
empleo de récord sigue siendo muy solido, mien-
tras que el IPC sube muy por encima del nivel de
tolerancia de su banco central (RBA). Las subidas
del RBA han sido rapidas y aun quedan otras por
llegar. A este “retorno” a la categoria de alto rendi-
miento se une a un superavit comercial creciente
yrécord. Las exportaciones netas de trigo, carbon,
mineral de hierro e incluso gas natural licuado, de
gran demanda, sequiran impulsando la balanza
por cuenta corriente y, por lo tanto, sustentando
el délar australiano en las caidas. Sin embargo, su
talén de Aquiles sigue siendo el lastre comercial
sancionado con su socio clave, China, y el apalan-
cado sector inmobiliario, vulnerable a subidas de
tipos aun mas pronunciadas en su pais. En con-
junto, seqguimos siendo muy optimistas en todas
las caidas frente a sus homalogos del todo el
mundo (gréafico 8).

JPY

Aun el altimo de lafila

Aunqgue la inflacion se ha recuperado en Japon,
el mercado no esta nada convencido de que el BJ
vaya a cambiar su politica en un futuro proximo; la
experiencia nos ensena por qué. Los anteriores
intentos de reactivar la inflacion en Japon fueron
tan efimeros que los responsables politicos pro-
bablemente querran ver una inflacion totalmente

afianzada antes de indicar la posibilidad de aban-
donar su politica. Los inversores deben seguir de
cerca la actuacion del BJ y del Gobierno japonés
en busca de senales de tal giro, aunque, con una
inflacion todavia muy por debajo de otros merca-
dos desarrollados, es probable que todavia tarde
unos meses.

PLATA

Los soportes ceden

La plata ha vuelto a caer por debajo de los 20 dolares/
onza ante un ddélar especialmente fuerte. El precio
ha acompanado el descenso general de los precios
de los metales preciosos, que han visto caer el oro,
el platino y el paladio en agosto. La fortaleza del
dolar se debe a la postura de la politica moneta-
ria de la Fed, con una firmeza cada vez mayor en
su lucha contra la inflacion, y los mercados con-
sideran ahora que los tipos de interés del dolar se
acercaran al 4% a finales de 2022. Es interesante
precisar que los precios de financiacion de XAG
también han subido, lo que permite a los titulares
de XAG generar hasta un 2% anual en sus tenen-
cias de plata en efectivo prestandolas al mercado,
lo que podria ser una senal de que los mercados
piensan que el metal sequira cayendo, mientras
que todavia existe una demanda solida para utili-
zarlo a corto plazo, ya que esencialmente el ele-
vados tipo de interés de la plata refleja que los
participantes estan mas dispuestos a pedir pres-
tado el metal que a comprarlo directamente para
SU UsO.

GRAFICO 8: EL DOLAR AUSTRALIANO PONDERADO
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Fuentes: RBA, Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

HIPOTESIS DE INVERSION

e Crecimiento: mantenemos nuestra hipotesis
principal en la que existe una gran probabilidad
de entrar en recesion, especialmente en Europa,
con un abanico de hipotesis que van desde una
contraccion temporal del PIB de uno o dos tri-
mestres, hasta una recesion mas grave. Mas
alla de los riesgos de escasez de energia para la
industria, la confianza de los consumidores euro-
peos sigue siendo baja, ya que son los que estan
pagando la mayor parte del precio de este con-
texto de estanflacion. Fuera de Europa, el creci-
miento del PIB estadounidense deberia repuntar
en el 3T tras dos trimestres consecutivos de con-
traccion técnica, aunque deberia verse afectado
por el ciclo de subidas de tipos de la Fed a partir
de entonces. Los datos chinos siguen siendo flo-
josy estan lejos de los objetivos de crecimiento
de su Gobierno.

La inflacion seguira elevada en 2022 (en torno
al 8%)y de base mas amplia, mas alla del efecto
de los precios de la energia, que han empezado
a corregir, mientras que las tensiones sociales
provocadas por la erosion del poder adquisitivo
alimenta las subidas salariales. La inflacion de
2023 podria ser una mezcla de contribuciones
menores (0 negativas) a la inflacion de la ener-
gia debido a los efectos de base, mientras que la
inflacion subyacente deberia situarse entre el 3%
y el 4%, muy por encima del objetivo de los ban-
cos centrales.

Bancos centrales: nuestra hipotesis no varia, con
un endurecimiento en occidente y una relajacion
en China. La Fed ha vuelto a confirmar su com-
promiso de luchar contra la inflacion, pero con
un interrogante sobre la resistencia de la pos-
tura en caso de recesion. Es probable que la Fed
indigque un giro a finales de ano y ponga fin a las
subidas de tiposen el 1T de 2023. Los temores de
recesion alimentan las expectativas de recortes
de tipos en el 2S de 2023, algo que la Fed des-
carta por ahora. El BCE también ha confirmado
unanormalizacion acelerada. Tras abandonar los
tipos negativos, podrian sequir los pasos de la
Fed en cuanto al ajuste de las subidas de tipos, al
tiempo que aportaria mas claridad sobre el pro-
grama del Instrumento para la Proteccion de la
Transmision (IPT) para limitar laampliacion de los
diferenciales periféricos en un contexto de défi-
cits de saldos fiscales. El banco central chino ha
confirmado y ha acentuado su politica acomoda-
ticia (con tipos reales neutros ahora por primera
vez en cinco anos).

* Rendimientos de los bonos a largo plazo: esta
combinacion de previsiones macroeconomicas
débiles y bancos centrales de postura dura man-
tiene nuestra opinion de curvas de tipos planas o
invertidas en EE. UU., asi como en la zona euro.

Beneficios empresariales: seguimos viendo una
gran divergencia entre los pobres datos macro-
econdémicos y las previsiones optimistas de los
analistas, las cuales se traducen en unas proyec-
ciones confiadas de los directivos. Sin embargo,
a pesar de la solida temporada de resultados del
2T impulsada por el sector energetico, los bene-
ficios y las pérdidas deberian empezar a reflejar
por fin el empeoramiento del entorno, ya sea por
un menor crecimiento o por la reduccion de los
margenes.

Tasas de morosidad y condiciones de liquidez:
las tasas de morosidad aumentaran sin duda en
un contexto de estanflacion, aunque no hasta
el nivel implicito que refleja la ampliacion de los
diferenciales de crédito de este ano. Los mer-
cados de crédito habian recuperado primas de
liguidez y volatilidad mas atractivas durante la
primavera, antes de repuntar este verano. Como
la barrera de la refinanciacion se producira en su
mayor parte en 2025/2026, el carry sigue siendo
atractivo en los bonos de calidad de corta dura-
cion. Sin embargo, el ajuste estival de los dife-
renciales del alto rendimiento va a durar poco,
ya que los riesgos macroeconomicos no se han
evaporado con el calor del verano.

Régimen de mercado: volvemos a las correlacio-
nes positivas entre las acciones y los bonos, ya
gue la normalizacion monetaria vuelve a dominar
y provoca la correccion simultanea de la renta fija
y la renta variable, lo que contribuye a un régi-
men de mayor volatilidad en el que, mas alla del
efectivo en ddlares estadounidenses, los valores
refugio son especies en peligro de extincion.

CONVICCIONES DE ASIGNACION

- Renta variable: seguimos infraponderados y
aprovechamos el repunte del verano para reducir
la exposicion recomendada. Como se esperaba,
los valores de Crecimiento fueron los principales
beneficiarios de este repunte del mercado impul-
sado por los tipos. Nuestra opinién prudente se
basa principalmente en un doble contexto de
desaceleraciéon macroeconomica y normaliza-
cion monetaria que, en Ultima instancia, dara
lugar arevisiones negativas de los beneficios por
accion (BPA).
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VENDER
EL REPUNTE
DEL VERANO
yMANTENER
LA CALIDAD

en las carteras

Seguimos aumentando nuestra preferencia por
los activos de calidad y los dividendos soste-
nibles, al tiempo que reducimos nuestra con-
viccion en el Value ante los mayores riesgos
macroeconomicos. Continuamos infrapondera-
dos en Europa y nos mantenemos neutrales en
EE. UU. La renta variable china sigue sufriendo
los desafios macroeconémicos y la politica de
“COVID cero”’, pero podria beneficiarse de una
politica monetaria mas favorable, de la resolu-
cion de las cotizaciones estadounidenses y de la
mejora de los beneficios de los gigantes tecno-
logicos.

Deuda corporativa: se mantiene una opinion
optimista sobre los bonos corporativos de cali-
dad que ofrecen diferenciales mas atractivos
desde el punto algido de la pandemia. Mas cau-
tela en el alto rendimiento a corto plazo, ya
que los diferenciales de crédito pueden sequir
ampliandose, especialmente, en caso de escasez
de energia y de aumento de los riesgos de rece-
sion. Sin embargo, los inversores a largo plazo
con un enfoque selectivo de compra y manteni-
miento veran recompensada su paciencia.

Divisas: hemos reiterado en los Ultimos meses
qgue era prematuro pasar a ser negativos en el
dolar frente al euro, ya que significa ir contra la
senda de normalizacion de la Fed o ignorar los
retos de la zona euro. Aunque esta opinion se
ha visto confirmada cuando el dolar ha cruzado
la paridad con el euro, creemos que ahora el
potencial de mejora es limitado, pero las costo-
sas coberturas de divisas y los retos de la zona
euro limitan el riesgo bajista. Mantenemos nues-
tra falta de entusiasmo sobre el yuan ante la fle-
xibilizacion monetaria de China y se mantiene
la diversificacion en las divisas de las materias
primas, antes de que llegue un giro de la Fed en
invierno y allane el camino a las corrientes de
divisas de los mercados emergentes.

Coberturas macro: hemos incrementado el
optimismo con respecto a la duracion en el pico
de junio de los rendimientos de los bonos del
Estado, aunque a principios de agosto redujimos
la conviccidn sobre esta clase de activos. Volvi-
mos a nuestra estrategia de duracion infrapon-
derada, hasta que veamos con mas claridad el

momento del punto de inflexion de la Fed.

Posicionamiento de riesgo: en general, preferi-
mos mantener un enfoque de riesgo moderado,
con colchones de efectivo en los perfiles de
inversion de mayor riesgo y un aumento de las
coberturas macroecondmicas para reducir la
volatilidad y tener la capacidad de aprovechar las
oportunidades que ofrezca el mercado.

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 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.

09.2022 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



08 e Estado del mercado (moneda local)

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 1 DE SEPTIEMBRE DE 2022

DESDE DESDE i A ULTIMO DESDE DESDE
/\7\/—| DEUDA PUBLICA RETJ:EI_ 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
/\/ (2] 1A S&P500(EE,UU,) 3.966,85 -4,46% -16,77%
Deuda publica
3,25% 56,50 174,32
EE,UU, 10A FTSE100 714850  -4,02% -3,20%
(Reino Unido)
F ia10A 217% 82,30 197,80
rancia STOXX Europe 600 407,66 -115%  -16,43%
Alemania 10A 1,56% 75,80 174,00 .
Topix 1.935,49 0,25% -2,85%
Espafa 10A 2,76 % 86,40 219,60
MSCI World 2.610,26 -5,48% -19,23%
Suiza 10A 0,88% 45,60 101,80 ) X
Shanghai SE Composite 4.043,74 -1.41% -18,15%
Japon 10A 0.24% 6,60 17,20 .
MSCI Emerging Markets 976,14 -1,86% -20,77%
. DESDE DESDE MSCI Latam o _ o
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 212459 0.15% 0.26%
Deuda publica o o MSCIEMEA (Europa
33,77 -1,76% -13,91% opa, - 9 - 9
emergente Medio Oriente, Africa) 10428 ~3:83%  -29.53%
Ealéda pUb|iCa 200,34 -3,80% —8,33% MSCI Asia Exdapan 628,92 ‘2,]7% -20,32%
CAC 40(Francia) 6.034,31 -7,36% -15,64%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 180,37 -2,46% -10,89% DAX (Alemania) 12.630,23  -7,56%  -20,49%
i MIB (Italia) 21.302,16 -5,93% -22,10%
Bg%ﬂii?rpOra“Va 293,64 ~4,59% -11,66%
IBEX (Espafa) 7.806,00 -4,35% -10,42%
EgugipUblica 298,72 -2,12% -6,73% SMI(Suiza) 10.663,44  -4,81% -1718%
Deuda corporativa o o ULTIMO DESDE DESDE
' - o —10, /:
emergente 43,08 151% 15,57 HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
5 Varillade acero o R o
TG ULTIMO DESDE DESDE (USD/Tonelada) 3.901,00 -3,.94% 14,23%
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 0,9764 -0,23% -5,90% Oro(USD/0nza) 1.697,52 -5,23% -7.20%
GBP/USD 11545 5,06% 14,68% Crudo WTI(USD/Barril) 86,61 -2,18% 15,16%
USD/CHF 0,9818 2,76% 756% Plata(USD/0Onza) 17,55 -12,78% -24,84%
EUR/USD 0,9946 2,93% 12.52% Cobre (USD/Tonelada) 7.597,00 -1,69% -21,85%
o o Gas natural o o
USD/JPY 140,21 5,51% 21,84% (USD/MMBtu) 9,26 14,04% 148,31%
iNDICE ) DESDE DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 25,56 4,12 8,34

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

MAS
RENTABLE

@

©

MENOS

RENTABLE

FTSE100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA ® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
DESDE 01.01.2022
JUNIO DE 2022 JULIO DE 2022 AGOSTO DE 2022 4 SEMANAS A 01.09.2022

-0,42%
-1,38%
-2,70%
-6,46%

-7,43%
-8,07%
-16,81%

-3,53%

3.18%

-0,69% -4,24% -4,46% -20,32%

-1,66%

-20,77%

VANA -7115% -29,53%

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

AIE: AgenciaInternacional de la Energia.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

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

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

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

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

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

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

ISR: Inversion sostenibleyresponsable.

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

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

OCDE: Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

Quantitative Easing (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 delasacciones Value incluyen una elevada rentabilidad
pordividendo, y unosratios precio-valor contable y precio-beneficio
reducidos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Editado a 02.09.2022.
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