— WEALTH MANAGEMENT

CHZINDOSUEZ 0 = T teraicomercial b

MONTHLY HOUSE VIEW

Enero de 2023

;Qué ha cambiado en 20227




e Indice

Ole Editorial
(;OUE HA CAMBIADO EN 20227

02e [ocus

REAPERTURA DE CHINA: UNA MIRADA
A LACOBERTURA DE LAS MATERIAS PRIMAS

03e Macroeconomia

DE UN RIESGO DE INFLACION
A UNO DE RECESION

O4e Renta fija

iEL PEOR ANO PARA LA RENTABILIDAD
DE LA RENTA FIJA TERMINA
POR TODO LO ALTO!

05e¢ Renta variable
ESPERANDO EL GIRO...

06e Divisas
EL DESPERTAR DE LOS BANCOS CENTRALES

07e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION
Y ASIGNACION

08e Estado del mercado
VISION GENERAL DE MERCADOS

09e¢ Glosario

Exencion de responsabilidad



Ole Editorial
(;OUE HA CAMBIADO EN 20227

Vincent MANUEL
Chief Investment Officer

"Hay que conquistar la libertad antes de organizarla”

Jean Cavailles

Estimado/a lector/a:

Tras un ano fuera de lo normal en todos los aspec-
tos, es grande la tentacion de mirar hacia 2023 con
la esperanza de unas perspectivas mas favorables.
Sin embargo, de 2022 pueden extraerse lecciones
para el futuro que pueden ser fructiferas, especial-
mente, qué cambios estructurales se han llevado
a cabo.

En primer lugar, este ha sido el ano del retorno
violento de la historia. 2022 nos llevo a abando-
nar definitivamente la idea de que la pazy la esta-
bilidad eran una caracteristica ya permanente
de Europa. La ruptura historica generada por la
invasion de Ucrania marca un punto de inflexion
duradero para el continente: en el disefo de sus
prioridades, su definicion del poder y de sus con-
diciones (autonomia estratégica y politica de
defensa), y en su relacion con las fronteras. Por
ultimo, nos remite volver a una nocién mas cla-
sica de la guerra: “la continuacion de la politica por
otros medios”(Clausewitz). También nos recuerda
que, antes de disenar planes de pazy organizar el
periodo posterior al caonflicto, lo que determina la
realidad es el equilibrio del poder militar sobre el
terreno. Por ultimo, tambien hay una advertencia
sobre el futuro de Taiwan. Por lo tanto, el riesgo
pais seguira siendo un aspecto central en 2023.

En segundo lugar, 2022 también fue el ano del
retorno de la politica, ya sea en China o en Europa.
Las orientaciones politicas adoptadas por Xi
Jinping en los dos ultimos anos cuestionan cla-
ramente la vision de China como motor del cre-
cimiento mundial y modelo de pragmatismo
reformista iniciada por Deng Xiaoping. Para los
inversores, la conmocion de 2021-2022 ha sido
darse cuenta de que su marco analitico esta que-
dandose cada vez mas obsoleto a medida que la
ideologia empieza a suplantar a la racionalidad, y
de que la acumulacion de deuda de los ultimos 10
anosy la reestructuracion del sector inmobiliario
no auguran nada bueno para el crecimiento en los
proximos anos. En Europa, el retorno de la politica
se refleja en un cambio de las ideas dominantes,
en el que las politicas competitivas parecen estar
dando paso a la autonomia estratégica.

En tercer lugar, 2022 marco el regreso de la esca-
sez: insuficiencia de mano de obra, cadenas de
valor limitadas y racionamiento energetico. Esta
nueva ecuacion es la base de las tensiones infla-
cionistas que vivimos y constituye un cambio

de perspectiva frente al modelo de produccién
abundante y disponibilidad inmediata que ha pre-
valecido hasta ahora. Este predominio de las res-
tricciones de la oferta marca la revancha de los
economistas llamados “clasicos” frente a los eco-
nomistas keynesianos, que inspiraron una com-
binacion de politicas monetarias y fiscales muy
expansivas tras la crisis de la COVID-19.

En cuarto lugar, 2022 fue sin duda un ano de ace-
leracion del cambio climatico. Este ano, los cam-
bios se han hecho mas visibles y mas intensos:
desde olas de calor récord a incendios forestales,
pasando por caidas de glaciares, rios secandose y
huracanes devastadores.

;Qué puede ensenarnos la historia econémica y
politica de cara a 20237 ;Cuales son los siguien-
tes pasos, casi inevitables, en una crisis de este
tipo? Las fases inflacionistas suelen dar lugar a
un aumento de las tensiones sociales y probable-
mente sera lo que marque los proximos meses.
En Europa, ya hemos entrado en la fase politica
y social de la inflacién, en la que las presiones
de reindexacion aniquilan los planes de reforma
anteriores. Otra leccion de las Ultimas déecadas es
el probable retorno del riesgo soberano; tras una
pandemia que aumento la deuda publicaentre 10y
15 puntos del PIB en el mundo occidental, la crisis
energética esta provocando ahora un incremento
del déficit en Europa. Sin embargo, con una poli-
tica monetaria menos acomodaticia, el margen
presupuestario se reduce y la sostenibilidad de la
deudayano esta asegurada.

Por lo tanto, los inversores seqguiran buscando
las principales oportunidades de inversion en el
sector empresarial. Tras un ano 2022 sorprenden-
temente resistente en términos de margenes, a
pesar de este entorno de estanflacion, 2023 debe-
ria ser testigo de una ralentizacion de los bene-
ficios, sin que por ello se ponga en tela de juicio
el atractivo de la renta variable y la deuda corpo-
rativa como principales fuentes de rentabilidad a
largo plazo.

iLes deseo atodos una lectura agradable y un feliz
ano nuevo!
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REAPERTURA DE CHINA: UNA MIRADA
A LA COBERTURA DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Senior Investment
Officer
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Ademas del ritmo de endurecimiento de la Fed y el fin de la guerra en Ucrania, la reaper-
tura de China sera un motor clave de 2023. Sin embargo, el impacto de la reapertura de la
segunda mayor economia del mundo no sera el de la tipica recuperacion impulsada por las
infraestructuras y el sector manufacturero que hemos visto anteriormente, ni tampoco lo

sera su impacto en las materias primas.

EL DIFiCIL, AUNQUE RAPIDO,
CAMINO HACIA LA REAPERTURA DE CHINA

Aunque la vacunacion sigue siendo un problema
importante entre las personas mayores (el 60% de
los mayores de 80 afos no estan vacunados)y no
cabe duda de que el sistema sanitario se pondra a
prueba este invierno, la reapertura de China esta
en marchay el porcentaje de ciudades con confi-
namientos se ha reducido al 2% del PIB (frente al
20% de finales de noviembre).

La reapertura sera caotica en los primeros meses
y el contexto macroeconémico tardara en mejo-
rar: las ventas minoristas han caido un -0,6%
intermensual y la produccion industrial, un -0,3%
en noviembre. La recuperacién de la confianza
de los consumidores sera un aspecto clave para
determinar el grado de liberacion a corto plazo
de la demanda de los consumidores reprimida,
aunque a medio plazo se espera que el proceso
de desapalancamiento siga lastrando el consumo
chino. Vemos una clara tendencia alcista a corto
plazo por el levantamiento de las restricciones
en los viajes y el estimulo fiscal prometido por el
Gobierno, que sigue en proyecto bloqueado por las
restricciones ala circulacion.

METALES: LAS MATERIAS PRIMAS
DE LA TRANSICION ENERGETICA
LLEVAN LAS DE GANAR

Los cambios estructurales de la economia china,
que se aleja de su dependencia historica del sec-
tor inmobiliario para orientarse a sectores mas

productivos, repercutiran en las perspectivas de
los metales, ya en 2023. La recesion inmobiliaria
afecta principalmente al cemento y al acero, mien-
tras que la exposicion del cobre y el aluminio es
significativamente menor (grafico 1). Los precios
de estos ultimos se dispararon hasta esta prima-
vera, pero los temores a una recesion han provo-
cado una fuerte caida desde entonces, aunque,
en las ultimas semanas, la relajacion de la poli-
tica china de "COVID cero” los ha vuelto a reforzar.
Creemos que el cobre y el aluminio seran cobertu-
ras solidas para una reapertura de China en 2023.
Ademas, se espera que el cobre se beneficie del
auge de la demanda de vehiculos eléctricos (VE):
se prevé que la demanda de VE aumente un 80%
entre 2022 y 2030. Los precios del cobre y del alu-
minio también deberian verse reforzados por unos
niveles de existencias historicamente bajos.

MERCADOS DEL PETROLEO:
CHINA, ENTRE LAS VARIABLES EN JUEGO

Elriesgo geopolitico impulso los precios del petro-
leo hasta alcanzar un maximo de 128 délares/barril
el 3 de marzo de 2022, pero los temores a una
recesiony los confinamientos en China han hecho
retroceder los precios del petroleo hasta niveles
planos en lo que va de afio (grafico 2, pagina 5).
No obstante, tras un periodo a corto plazo de pre-
siones negativas de la demanda, esperamos una
recuperacion de los mercados del petroleo en
2023 vinculada a una lista de factores favorables
para los precios del petroleo, sobre todo, por el
lado de la demanda.

GRAFICO 1: EXPOSICION EN LA DEMANDA DE CADA MATERIA PRIMA, % DEL VOLUMEN

Inmuebles

100%

80%

60%

40%

20%

0%
Acero

Cemento

Fuentes: GS, Indosuez Wealth Management.
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En primer lugar, la recuperacion del consumo
del sector aeronautico. Segun la Asociacion de
Transporte Aéreo Internacional (IATA), los ingresos
totales de las aerolineas deberian aumentar hasta
un 93% del nivel prepandemia en 2023 (frente al
87% de 2022), impulsados por la recuperacion del
trafico de pasajeros con la normalizacion de los
ingresos del transporte aéreo de mercancias. El
impacto de China en los precios del petroleo se
dejara sentir, sobre todo, en la reanudacion de los
viajes aéreos, ya que Asia se ha quedado muy reza-
gada en la recuperacion. Por ultimo, por el lado de
la demanda, EE. UU. ha utilizado gran parte de
sus reservas estratégicas de petroleo (mas de 185
millones de barriles hasta ahora) en un intento de
limitar la subida de los precios del petroleo, pero
la Administracion Biden anuncio recientemente la
recompra de petrdleo para las reservas estrate-
gicas y declar¢ que un precio inferior a 70 dolares
podria ser el umbral para reponer las reservas, lo
que podria suponer un suelo en la caida de los pre-
cios.

Por el lado de la oferta, no se espera una mejora
de las tensiones. La OPEP mantendra una postura
restrictiva tras haber anunciado ya en octubre un
recorte de produccion de 2 millones de barriles y
Arabia Saudi, uno de los pocos paises con capa-
cidad excedentaria, haya ratificado su postura de
mantener los recortes de produccion hasta fina-
les de 2023. El embargo de la UE al petréleo ruso
también tendra su efecto, ya que no se espera que
la estrategia de diversificacion de Rusia hacia
los paises asiaticos compense la demanda de los
paises europeos. La insuficiencia de inversiones
estructurales en la capacidad petrolera también
limitara un gran aumento de la produccién.

En general, tras un periodo dificil a principios
de ano, en el que la demanda se mantendra por
debajo de la oferta, esperamos una recuperacion
de los precios del petroleo hasta la parte superior
de la franja 90-100 ddlares/barril en 2023.

EL IMPACTO DE LAS MATERIAS PRIMAS
DE 2023 EN LA INFLACION

En el plano macroecondmico, las materias pri-
mas tendran, sobre todo, un impacto modera-
dor sobre la inflacion. Aunque nuestra horquilla
de precios del petroleo sigue siendo elevada en
términos historicos, creara importantes efectos
de base negativos interanuales en los precios de
la energia y la inflacion en el 2T y 3T de 2023 en
relacion con 2022. El debilitamiento de la forta-
leza del dolar sera un factor de apoyo adicional
para la inflacion importada fuera de EE. UU. en
2023 (véase Divisas, pagina 12). Sequn las pers-
pectivas de los metales industriales, a pesar del
aumento del gasto en infraestructuras, los mate-
riales relacionados con la construccion (como el
mineral de hierro, el acero y el cemento) seguiran
viendose afectados por la actual ralentizacion del
sector inmobiliario, tanto en los paises desarrolla-
dos como, mas concretamente, en China, donde la
crisis inmobiliaria sigue su curso. Por otro lado, el
litio y, en algun momento, el cobre, podrian bene-
ficiarse a la inversa de un aumento de la demanda
a medio plazo debido a su papel en la transicion
ecoldgica.

Aunque las perspectivas para las materias primas
siguen siendo dispares debido a la actual des-
aceleracion economica (véase Macroeconomia,
pagina B), la reciente correccion de los precios de
la energia y de determinados metales industriales
ofrece una oportunidad alternativa para apostar
en lareapertura de China.

GRAFICO 2: IMPACTO VISIBLE DE LAS IMPORTACIONES CHINAS

EN LAS MATERIAS PRIMAS, INTERANUAL, %

FMI precios mundiales de las materias primas
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Macroeconomia

DE UN RIESGO DE INFLACION A UNO DE RECESION

Para la economia estadounidense, evitar la recesion solo da municion a la Fed para seguir
endureciendo su politica monetaria, aunque a un ritmo mas lento que en 2022. En Europa,
convertir la inflacion en deuda para proteger a los consumidores esta perdiendo adeptos.
El crecimiento mundial de 2023y 2024 estara impulsado por las economias emergentes, con
un posible impetu positivo derivado de una mayor reapertura china.

EE.UU. EVITA LA RECESION, POR AHORA

En noviembre de 2022, EE. UU. registrd su primer
dato negativo de inflacién intermensual en dos
anos. La desaceleracion de los precios de los bie-
nesy la energia ha sido brusca. Estas son las bue-
nas noticias y ambos deberian sequir arrastrando
la inflacion en 2022, para alivio de los consumi-
dores estadounidenses (las ventas minoristas de
noviembre cayeronun -0,6% intermensual, a pesar
de los grandes descuentos del Black Friday y del
Cyber Monday). La noticia menos buena es que la
Fed aun no esta convencida del fin de lainflacion, y
nosotros tampoco. El riesgo reside en que la infla-
cion sea mas obstinada de lo previsto en el sector
servicios (que actualmente representa el 55% de
la inflacion general estadounidense)y los salarios
sigan aumentando. En efecto, el mercado laboral
sigue muy desequilibrado (por cada desempleado,
hay 2,2 ofertas de empleo, y 4 en el sector de la
educacion), debido al impacto de la pandemia en
determinados sectores, que tarda en disiparse, y
a cuestiones demograficas estructurales. Por lo
tanto, la inercia de la inflacion subyacente (que
excluye los alimentos y la energia) tardara mas
de lo previsto. En definitiva, esperamos que los
consumidores obtengan cierto respiro con el des-
censo de lainflacién en 2023 (caida del 7,1% hasta
el 3%-4% afin de ano).

Sin embargo, aunque los tipos hipotecarios a 30
anos se han enfriado ultimamente (del 7,1% al
8,3% en un mes), siguen siendo historicamente
elevados, y seran un problema para el consumo y
el crecimiento en 2023. A medida que disminuya
latasa de ahorro(enel 2,3% en octubre, suminimo
desde 2008), esperamos que el impacto mas duro
sobre el consumo llegue en 2023, que tardara en
recuperarse en 2024.

POLITICA FISCAL EURQPEA:
DE HEROE A VILLANO

Aunque Europa parece haber esquivado la peor
hipotesis (relacionada con la energia) en 2022,
la economia europea sigue haciendo aguas y no
ha encontrado una solucion duradera a su crisis
energetica. Tras una caida del 2% de la produccion
industrial en octubre, que apunta a una contrac-
cion en el 4T de 2022. Los precios de produccion,
aun elevados, y los temores a una recesion empa-
nan las perspectivas, aunque aun hay que trami-
tar grandes pedidos pendientes, sobre todo en
Alemania, donde las encuestas de consumidores,
productores y analistas apuntan a que la caida de
la actividad ha tocado fondo, gracias a un invierno
mas calido hasta ahoray a la confianza que inspira
el paquete de medidas de proteccion de la energia,
financiado por el Gobierno de 200.000 millones de
euros, que se aplicara en enero de 2023.

01.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6



La reapertura de China también es un aspecto
positivo. Mas alla de Alemania, el Fondo Monetario
Internacional (FMI)ha reprochado a Francia la falta
de una politica fiscal selectiva, ya que ha limi-
tado las medidas de apoyo a los mas vulnerables.
Se preveé que el ratio déficit publico/PIB francés
se mantenga por encima del 5% del PIB en 2022
hasta 2024, pero esto permitira al pais evitar la
recesion en 2023 y contener la inflacion para que
no supere el 6%. A este respecto, la zona euro
sufre divergencias extremas de inflacion entre los
Estados miembros, mientras que, por sectores, la
inflacion de los precios de la energia se extiende
a las mercancias y, en menor medida, a los servi-
cios. Dado el nivel aun tan alto de los precios de
produccion, que en parte se repercutira a los con-
sumidores, prevemos que la inflacién al consumo
seqguira siendo mucho mas elevada que en EE. UU.
en 2023 (tabla1).

JAPON SE UNE A LA LUCHA
CONTRA LA INFLACION

Afectada por otra oleada de COVID-19 en agosto, la
economia japonesa también esta luchando contra
la inflacion importada y una ralentizacion del cre-
cimiento con sus principales socios comerciales.
La reapertura de China supone un riesgo al alza
para nuestra moderada prevision de crecimiento
para 2023, pero seguimos siendo escepticos res-
pecto al crecimiento a medio plazo.

La inflacion alcanzo recientemente un envidiable
3,8% interanual, sumaximo en mas de 25 anos, y
supera el objetivo del banco central por septimo
mes consecutivo. Al restringir su politica mone-
taria y permitir que el rendimiento de los bonos a
10 anos pasara al 0,5% (frente al 0,25% anterior),
el Banco de Japon (BJ) ofrecio una clara senal de
que se avecinaban nuevos vientos y de que hasta
Japon lucha ahora contra la inflacion.

MERCADOS EMERGENTES:
LOS MOTORES MUNDIALES

La economia india, muy centrada en el mercado
interior, esta resistiendo, ya que las encuestas
de actividad apuntan a una reanudacion del cre-
cimiento de los servicios (PMI: 56,4) y el sector
manufacturero (PMI: 55,7), mientras que la activi-
dad en el sector manufacturero brasileno empeoro
en noviembre (PMl en 44,3, por debajo del umbral
de crecimiento de 50 puntos), esta ultima, relacio-
nada principalmente con laincertidumbre politica.
LLas economias asiaticas superaran a la mayoria de
las economias latinoamericanas en 2023, gracias a
la reapertura de Chinay la relajacion de las tensio-
nes en el suministro. Las economias de los mer-
cados emergentes seran la mayor contribucion al
crecimiento mundial en 2023.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2022-2024, %

CRECIMIENTO DEL PIB

Mundo

Estados Unidos

Zonaeuro

Japon

China

Brasil

India

2022

3,4%

1,.9%

3,2%

16%

3.2%

31%

7.3%

2023

21%

0,8%

-0,7%

0,56%

45%

0.8%

5,6%

INFLACION
2024 2022 2023 2024
2,7% 8,3% 8.3% 4,0%
0,6% 8.1% 41% 2,3%
11% 8,7% 7.5% 3.2%
12% 2,4% 05% 0,4%
4,3% 2,0% 2,2% 21%
17% 9.4% 4,6% 4,3%
6.0% 6.8% 6.0% 6.0%

Fuentes: Amundi(previsiones de diciembre), Indosuez Wealth Management.
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iEL PEOR ANO PARA LA RENTABILIDAD
DE LA RENTA FIUA TERMINA POR TODO LO ALTO!
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Encolaboracion
conelequipo de Renta fija

EE. UU.:
ELQT
podria terminar
enverano

Los bancos centrales han cerrado el afio con un aluvion de anuncios de endurecimiento
monetario. De cara a 2023, el mercado de renta fija empieza con buen pie, con rendimientos
mas altos y oportunidades de carry que no se veian en anos. No obstante, una de las hipotesis
adversas seria, en realidad, que el crecimiento fuera superior al previsto, ya que impulsaria
los ingresos reales, los beneficios de las empresas y, en tltima instancia, la inflacion.

OBJETIVO PRINCIPAL: MANTENER
UNA AMPLIA LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA
ESTADOUNIDENSE Y EVITAR LA ESCASEZ

Ahora que el primer descenso de tipos de la Fed ya
se descuenta en su totalidad para el 3T de 2023,
el endurecimiento cuantitativo (QT) podria termi-
nar en verang, ya que la Fed no querra comunicar
la aplicacion y la retirada de la relajacion mone-
taria al mismo tiempo. Se espera que el pacto de
recompra inversa (RRP) alcance los 3 billones de
euros a fin de 2023, mientras que las reservas se
situaran cerca de los 4 billones de dolares, muy
por encima del régimen de amplias reservas” esti-
mado en una horquilla del 8%-10%, frente al 12,5%,
segun los datos disponibles a mediados de diciem-
bre.

ElBanco Central Europeo(BCE)va a subirlos tipos
50 pb, tal como se esperaba, pero ha ofrecido una
orientacion “‘muy agresiva’, basada en la “revision al
alza sustancial” de las previsiones de inflaciony ha
senalado que los tipos de interés aun tendran que
subir “significativamente a un ritmo constante”
para llegar a niveles suficientemente restrictivos.
Sin embargo, las perspectivas de QT del BCE son
menos “agresivas”: comenzaran en marzo de 2023
con limites a las reinversiones de los Programas
de Compra de Activos (APP)(gréafico 3)(probable-

mente, los detalles llegaran en febrero), lo que se
traducira en un ritmo inicial de 15.000 millones de
euros mensuales, que se revisaraen el 3T.

CONSECUENCIAS PARA LOS MERCADOS
EUROPEOS DE TIPOS

En 2023, se espera un descenso de las emisiones
netas, pero el mayor aumento del free float de la
deuda', lo que podria exponer los marcos de poli-
tica macroeconémica y fiscal a una mayor disci-
plina de mercado, como explico Isabelle Schnabel
en su discurso del 24 de noviembre. La absorcion
de la oferta deberia verse respaldada por el efec-
tivo resultante del desapalancamiento, la rotacion
de la demanda hacia emisores de gran calidad y
las valoraciones impulsadas por unos atractivos
rendimientos reales. Francia e Italia van a aumen-
tar la financiacion del mercado, con una tenencia
extranjera muy reducida de deuda italiana, mien-
tras que la demanda de bonos franceses podria
beneficiarse de la demanda de una calificacion
elevada. Sin embargo, no hay que ignorar los ries-
gos de las desviaciones presupuestarias, dado el
panorama politico y la naturaleza de la inflacion.
La minicrisis presupuestaria del Reino Unido
demostro la necesidad de que los gobiernos cola-
boren en lalucha contrala inflacion.

GRAFICO 3: RECORTE DE 30 MIL MILLONES/MES EN 2023 EN EL PROGRAMA
DE RECOMPRA DE BONOS DEL BCE, MILES DE MILLONES DE EUROS

Programa de compras de valores del sector publico (PSPP)
Programa de compras de bonos garantizados (CBPP3)

Programa de compras de valores respaldados por activos (ABSPP)
@ Programade compras de deuda corporativa(CSPP)
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Fuentes: BCE, HSBC Global Research, Indosuez Wealth Management.

1-Elfreefloat deladeudaeslaproporcionde titulos de deuda publicaencirculaciény en manos de inversores sensibles alos precios, es decir, excluidas
latenenciadel banco central nacional (OE), los bancos centrales extranjeros(reservas de divisas), y los fondos de pensionesy companias de seguros.
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TIPOS REALES POSITIVOS
Y DEMANDA DEL TESORO

Como objetivo politico, la Fed quiere “ver tipos
reales muy positivos” (conferencia de prensa del
presidente Powell, 21 de septiembre de 2022). La
amplia demanda de fuentes nacionales, dados los
rendimientos reales positivos, y las perspectivas
ciclicas dieron lugar a un descenso de la demanda
extranjera de bonos del Tesoro, debido a diversos
factores, como la fortaleza del dolar, el aumento
de los costes de cobertura de divisas y las inter-
venciones en las divisas.

Aunqgue es posible que los maximos de volatili-
dad hayan quedado atras, no vamos a volver a un
régimen de baja volatilidad, ya que la incertidum-
bre macroeconomica sigue siendo elevada. La
mayor volatilidad del mercadoy el QT han afectado
de forma duradera a la liquidez del mercado del
Tesoro. EI Tesoro estadounidense abordara los
problemas de liquidez mediante la recompra de
bonos off-the-run (o pasados)este afio, y gestionara
asiactivamente su curva de rendimientos.

LOS MERCADOS DE CREDITO ESTE ANO

El posicionamiento para 2023 parece haberse
aceptado de forma universal: preferencia por el
investment grade (IG) frente al alto rendimiento
(HY), y los valores financieros frente a los corpo-
rativos con duracion entre corta 'y media. No hay
motivo para ser contrario al consenso en este
momento del ciclo. La oferta deberia aumentar
de forma moderada en 2023 (+10% nuevas emi-
siones IG). EI BCE se retirara progresivamente. Lo
mas probable es que las empresas recurran mas
a la financiacion bancaria, mientras que la finan-
ciacion de mercado se ralentiza por el endureci-
miento cuantitativo (grafico 4).

Aparte del riesgo (exagerado) de prorroga de la
deuda hibrida en el sector inmobiliario, los emi-
sores que necesitaban sustituir bonos ya lo han
hecho (p. ej., EDF, Orsted y Telefonica). Algunos
han decidido “salir’, es decir, amortizar la deuda y

no sustituirla (Naturgy y Bertelsmann). La oferta
de 2023 deberia ser limitada y respaldar la clase de
activos.

En general, sorprendio la resistencia de los dife-
renciales de crédito este ano, con un impetu de
nuevo positivo a finales de ano tras la publicacion
de unas cifras de inflacion en EE. UU. inferiores
a lo esperado. La ralentizacion de la economia, el
endurecimiento de las condiciones financierasy el
aumento de los costes de endeudamiento presio-
naran la capacidad de obtencién de préstamos de
las empresas mas débiles y dificultaran el acceso
a la financiacion (las mas débiles: B- e inferior).
El riesgo de refinanciacion esta aumentando len-
tamente, ya que la refinanciacién de la pandemia
amortiguara las presiones sobre los tipos.

La oferta de 2023 deberia normalizarse y aumentar
sustancialmente (con una estimacién de 50.000
millones en nuevas emisiones de bonos y 30.000
millones en préstamos, un 40% mas que en 2022).
Por lo tanto, esperamos presiones sobre las cur-
vas del mercado secundario.

Las precarias estructuras de capital apalancado
se pondran a prueba y aquellas con liquidez limi-
tada y Unicamente con préstamos seran vulnera-
bles a medida que se invierta el ciclo crediticio. El
apalancamiento de la calificacion B superaba las 6
veces anoviembre de 2022 y se acerca a los maxi-
mos historicos marcados en 2020.

Las tasas de morosidad siguen muy reducidas: iun
0,4% en Europa! Las expectativas de futuro osci-
lan entre el 3% y el 5% (frente al 9% “pesimista” de
Moody’s). Acceder a los fondos podria no ser tan
“facil”como en 2020.

En cuanto a las tasas de impago de los merca-
dos emergentes (EM), en noviembre observamos
una ligera desaceleracion en Asia (27% ponde-
rado a las emisiones, frente al 29% de octubre),
la estabilidad en EMEA, incluida Rusia, Ucrania y
Bielorrusia(18%), y la persistencia del bajo nivel de
impagos de Latam (2%).

GRAFICO 4: GRAFICO 4: PROGRAMAS DEL BCE: LA ERA DE LOS COSTES DE FINANCIACION
BARATOS HA TERMINADO, INTERES MEDIO AL CONTADO PAGADO/DEUDA TOTAL, %*
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Fuentes: S&P Capital IQ, S&P Global Ratings, Indosuez Wealth Management.
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ESPERANDO EL GIRO...

;Cuales son los puntos clave para los mercados en 2023? Probablemente sea el momento del
giro de la Fed, que resultara decisivo para un posible punto de inflexion de la renta variable.
Hasta ese momento, los inversores deben mantener la prudencia, lo que limita las subidas

en los niveles actuales del mercado.

TEMPORADA DE PRESENTACION
DE RESULTADOS

Durante los ultimos nueve mercados bajistas
estadounidenses en periodos de inflacion desde
la década de los 60, el S&P 500 ha descendido un
33% vy los beneficios por accion (BPA) se han con-
traidoun 19%. En los mercados bajistas con fuerte
inflacion (superior al 5%), que solo se produjeron
cinco veces entre 1969 y 1990, los BPA han caido
un poco menos, una media del 13%.

Hasta ahora, los BPA se han reducido un 4,5%.
En téerminos historicos, esto sugiere una posible
caida del BPA de alrededor del 9% en los proximos
meses, |0 que podria someter al mercado a una
presion considerable.

ESTADOS UNIDOS

Mientras que los temores inflacionistas se desva-
necen, aumentan los temores a una desacelera-
cion oincluso a unarecesion.

Las inquietudes macroeconomicas se estan con-
firmando a nivel microeconémico; los analistas
estan revisando a la baja las expectativas de bene-
ficios empresariales y es probable que esta ten-
dencia continte. Desde que el S&P 500 entrd en
un mercado bajista en 2022, hemos asistido a dos
repuntes bajistas. El primero tuvo lugar de media-
dos de junio a mediados de agosto, alrededor del
17% y, mas recientemente, una segunda subida de
mediados de octubre a principios de diciembre, en
que el mercado se recupero otro 18%.

En este momento, el mercado sigue en configu-
racion bajista (grafico 5), aunque el S&P 500 haya
logrado superar recientemente su media movil
de 200 dias y, por el lado de la confianza, el indice
de volatilidad (VIX) haya superado brevemente
la marca simbolica de los 20 puntos. En ambos
casos, sin embargo, el mercado fue incapaz de
mantener estos niveles simbolicos y las acciones
retrocedieron rapidamente y ha invalidado por
ahora una reversion a una hipotesis de mercado
alcista.

GRAFICO 5: ;HA TERMINADO EL REPUNTE DEL MERCADO BAJISTA?
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Fuentes: indice S&P 500, Indosuez Wealth Management.
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EUROPA

Las perspectivas parecen mas positivas en
Europa. De hecho, en las ultimas semanas se
han dado una serie de factores mas favorables:
los precios del gas han caido considerablemente,
Rusia se ha retirado militarmente de algunas ciu-
dades de Ucrania y han disminuido los temores a
un contagio de los fondos de pensiones del Reino
Unido. Asimismo, a pesar del fuerte repunte del
mercado, la valoracion relativa de la renta varia-
ble europea en comparacién con otras regiones,
especialmente el mercado estadounidense, sigue
siendo muy atractiva. Sin embargo, todavia exis-
ten muchos factores adversos, sobre todo, en el
aspecto geopolitico, con una inflacion elevada y
la politica de linea dura del BCE, entre otros. Ade-
mas, el crecimiento del BPA sigue indudablemente
orientado a bajay las proximas revisiones bajistas
podrian lastrar la confianza tras el fuerte repunte
registrado desde octubre. Por lo tanto, mantene-
mos la prudencia en la renta variable europea y
priorizamos los emisores de calidad/defensivos.

MERCADOS EMERGENTES

Los mercados de renta variable chinos han
sequido reflejando una gran volatilidad en las ulti-
mas semanas. Sin embargo, el MSCI China (en su
mayoria, empresas chinas que cotizan en Hong
Kong) se ha disparado un 32% desde el minimo de
2022, el 31 de octubre?. Este fuerte repunte se ha
debido principalmente al “giro de Xi Jinping”: un
total de 30 medidas de flexibilizacion de la politica
dinamica de "COVID cero” (DZC) y otras especifi-
cas de apoyo al sector inmobiliario. Ultimamente,
el discurso oficial ha pasado a fomentar mayores
tasas de vacunacion entre la poblacion de edad
avanzada y a hacer hincapié en la naturaleza
menos letal de la actual variante de la COVID-19.

Esto representa un cambio importante en la linea
del Partido y deberia suponer un buen augurio para
mejorar las reducidas cifras de consumo mas ade-
lante, sobre la base de la enorme demanda repri-
mida de Chinay a pesar del todavia largo proceso
de desapalancamiento que queda por delante.
Ademas, los inversores internacionales siguen
infraponderando los mercados emergentes y la
renta variable china. La volatilidad podria sequir
elevada hasta el final de ano ya que el proceso
de reapertura real podria ser accidentado a corto
plazo.

ESTILO DE INVERSION

Aligual que en la década de los setenta, es proba-
ble que la estrategia de la Fed después de su giro
se caracterice por un movimiento sostenido hacia
los valores ciclicos, especialmente, aquellos que
ayuden aresolver lainflacion. En cuanto al diferen-
cial de valoracion entre los estilos ciclico y Value
frente a los prudente y crecimiento, se supone que
los primeros superaran a los segundos en 2023,
especialmente, despues del giro. No obstante, es
probable que el reciente repunte de los valores
ciclicos sea prematuro, ya que deben realizarse
revisiones negativas de los beneficios durante
el 1S de 2023, por lo que una correccion de estos
valores podria ofrecer un punto de entrada mejor.
Del mismo modo, el giro deberia ser un catalizador
positivo para los valores de Crecimiento, aunque
una parte de esta recuperacion ya se ha produ-
cido con el reciente repunte del mercado y cree-
mos gue aun es pronto para adoptar esa postura.
Seguimos priorizando las tematicas de calidad
y de remuneracion para el accionista (margenes
establesy poder de fijacion de precios), que debe-
rian beneficiarse del contexto macroecondmico e
inflacionista, y presentar revisiones de beneficios
mas resistentes.

2 -Fuente: Bloomberg(hastael 20 de diciembre de 2022, en dolares estadounidenses).

01.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 11



06 e Divisas

EL DESPERTAR DE LOS BANCOS CENTRALES

Davis HALL
Head of Capital Markets,
Asia

Sophie ICHE
Active Advisor

Stéphane
HOBLAINGRE
Active Advisor

Se espera que
los tipos terminales
del BCE alcancen
un maximo del

5%

EN 2023

La Fed ya no esta sola: los bancos centrales de todo el mundo estan poniéndose al dia. La
dinamica del carry sera el catalizador de 2023. Este no es el fin del poderoso ddélar, ya que
gran parte de la caida ya se ha producido en el Gltimo mes. 2023 deberia ser un afno menos
direccional, menos volatil y, sin duda, mas orientado al carry.

EUR

ElI BCE se endurece

En su ultimareunion, el BCE subi¢ los tipos 50 pby
situo su tipo de deposito en el 2%, ademas de ele-
var significativamente las previsiones de inflacion
subyacente en 2023 y 2024. Ahora se espera que
los tipos terminales alcancen un maximo del 3%
en 2023. La subida de tipos en sino sorprendié a
los mercados, pero el tono de la declaracion y la
conferencia de prensa reflejaron indudablemente
una linea dura. Christine Lagarde anuncio¢ a los
mercados que esperasen nuevas subidas de tipos
enincrementos de 50 pb, lo que supone un cambio
significativo con respecto a las proyecciones ante-
riores (25 pb). Ademas, el BCE también estéa pre-
ocupado por los posibles efectos indirectos de su
politica de endurecimiento y ofrecié mas detalles
sobre la reduccion del balance. En consecuencia,
el EUR/USD continuo su avance hacia 1,0735. Sin
embargo, mantenemos la prudencia, ya que pue-
den reaparecer muchos factores adversos y los
precios europeos de la energia seguiran siendo
clave. Esperamos que el cruce euro/dolar suba de
forma no lineal durante las proximas semanas con
el objetivo de 1,0800.

USD
Vulnerabilidad histérica en noviembre

El mes pasado, el billete verde sufrio significativa-
mente de forma generalizada tras quedar claro que
el IPC estadounidense podria haber tocado techo.
Esta percepcion de que la Fed puede reducir gra-
dualmente su postura “agresiva” a medida que la
economia vaya perdiendo fuelle hasta mediados
de 2023 ha llevado a que el Dolar Index sucumba a
una repentina toma de beneficios del 10% desde el
maximo reciente. El excedente del dolar derivado
de su impetu parece haber tocado techo. Aunque
todavia quedan por delante nuevas subidas de los
tipos de interés, la curva a plazo ya ha empezado
a prever una pausa y posibles recortes a finales
del 2023. En este sentido, el ddlar tendra ahora
un estatus mas heterogéneo dentro del modo de
consolidacion hasta que llegue de verdad el giro
de la Fed.

GRAFICO 6: INDICE DE VOLATILIDAD DE LAS DIVISAS, CVIX
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CHF
Tercera subida de tipos del Banco Nacional Suizo

En Suiza, el Banco Nacional Suizo (BNS) subio 50
pb el tipo de depdsito, hasta el 1%. Todas las pre-
dicciones apuntaban a esta tercera subida con-
secutiva de tipos —que en septiembre puso fin a
su experimento maonetario de siete anos de tipos
negativos—, asi que no hubo movimientos signifi-
cativos en los mercados. Thomas Jordan reiterd
su postura de linea dura, dado que la inflacion
suiza alcanzo, probablemente, su pico en agosto,
junto con la caida de los precios del petrdleo. La
inflacion bajo al 3% en noviembre, frente al 10% de
su vecina, la zona euro. Sin embargo, es indudable
que el banco central sequira de cerca las tasas de
inflacion subyacente, ya que teme que las presio-
nes sobre los precios estén afianzandose en algu-
nas areas de la economiay advirtio de importantes
incertidumbres macroecondmicas para el 2023.
LLos mercados esperan otros 25y 50 pb en subidas
de tipos, lo que situaria el tipo terminal en el 1,5%.
Las monedas refugio deberian mantener su buen
comportamiento en el 1T de 2023y, en consecuen-
cia, mantenemos una opinion optimista respecto
al franco suizo. Es probable que el EUR/CHF se
mantenga en un rango de entre 0,97-0,99 y que el
USD/CHF disminuya moderadamente por el debili-
tamiento del dolar hasta 0,9100.

CNY

Puede que lo peor ya haya pasado

Tras la renovacion del liderazgo de Xi Jinping en
octubre, se han puesto en marcha rapidamente
diversas iniciativas politicas, incluida la impor-
tantisima revision de la politica de “COVID cero”.
Asi, la confianza ha mejorado drasticamente y las
medidas de estimulo se han ampliado, unidas a la
relajacion monetaria. Aunque esta incipiente recu-
peracion de la propension al riesgo esta creciendo
a partir de unos niveles muy bajos, mantenemos
una prudencia optimista respecto a que China
haya tocado fondo también desde el punto de vista
de las divisas. Al igual que el dolar de Hong Kong,
que haretrocedido rapidamente desde su horqui-
lla limite inferior de intervencion en 7,85 dolares,
el yuan chino ha establecido una solida formacion
de hombro-cabeza-hombro frente al billete verde.

Por lo tanto, como el délar también alcanza maxi-
mos frente a los socios comerciales europeos de
China, también el Banco Popular de China permi-
tira ahora que su divisa se estabilice sobre una
base mas firme en 2023.

JPY
El Banco de Japon ajusta su curva de rendimientos

El Banco de Japon sorprendi¢ a los mercados al
ajustar el programa de control de la curva de ren-
dimientos del banco central duplicando el limite
superior al 0,50%, lo que podria cambiar radical-
mente las perspectivas para 2023 de un yen con un
rendimiento inferior a lo esperado.

A medida que el ciclo de endurecimiento mundial
surta efectoy el crecimiento mundial se ralentice,
las curvas de rendimiento del G10 descontaran
cada vez mas los recortes de tipos y provocaran
una compresion de los rendimientos del G10, lo
cual coincidira con la recuperacién economica
de Japdn y el cambio de politica del Banco de
Japon. El riesgo para el USD/JPY apunta a la baja,
hacia soportes de 131,50y, después, por debajo de
130,00.

ORO

Muy demandado entre los bancos centrales

Ni que decir tiene que la subida del ddlar estadou-
nidense ha superado a todos en lo que va de ano,
excepto auno. A pesar de las continuas subidas de
los tipos de interés en todo el mundo en 2022, un
oro de rendimiento cero ha conseguido mantener
un comportamiento plano este ano. La demanda
de lingotes fisicos por parte de los bancos centra-
les va camino de ser la mas alta desde 1967, ya que
los asignadores de reservas generales sequiran
diversificando su exposicion al dolar estadouni-
dense en los periodos de fortaleza. Mas alla del
pico de la postura “agresiva’ del FOMC, el oro debe-
ria encontrar un solido apoyo en las caidas, dada
la persistencia de las actuales tensiones geopo-
liticas imperantes. Sin embargo, el triple soporte
técnico clave del nivel de 1.610 dolares/onza debe
contener los posibles retrocesos para que nuestra
opinién optimista se mantenga firme. Por ultimo,
el metal amarillo sequird compitiendo con los acti-
vos que empiezan a ofrecer rentabilidad.
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ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

EL CRECIMIENTO
MUNDIAL
estara impulsado
por los paises
emergentes en

2023

HIPOTESIS DE INVERSION

- Crecimiento: no habra recesion en EE. UU., con
unriesgo a la baja en el consumo después de que
los hogares estadounidenses hayan recurrido a
su excedente de ahorro. Se espera que Europa
entre en una leve recesion en el 1S de 2023. La
inflacion se desacelera, pero sigue por encima
de los objetivos de los bancos centrales, lo que
justifica un mayor endurecimiento monetario. En
términos generales, el crecimiento mundial se
centrara principalmente en los mercados emer-
gentes este ano, y los riesgos estaran equilibra-
dos en 2023 entre el impetu positivo derivado de
una reapertura de China mas amplia de lo espe-
rado y la posible paz en Ucrania, y los aspectos
negativos procedentes del excesivo endureci-
miento de la Fedy el BCE.

Inflacion: aunque las materias primas sigan
estando elevadas, su contribucion a la inflacion
sera menor que en 2022. La caida de los precios
de la energia lastrara los precios de la inflacion
general, mientras que los precios subyacentes se
mantienen mas firmes debido a los servicios y los
salarios en EE. UU., y la caida de los precios de la
vivienda solo se reflejara en el IPC mas avanzado
2023. En conjunto, la inflacion se mantendra por
encima de los objetivos de los bancos centrales
enel 4T de 2023.

Politica fiscal: favorable en Europa, méas neutra
en EE. UU. con un gobierno dividido (presidente
y Senado demdcratas, pero Cdmara republicana).
Riesgos crecientes por la sostenibilidad de la
deuda si los tipos de interés se mantienen en
niveles elevados mientras el crecimiento del PIB
nominal se debilita.

Bancos centrales: siguen centrados en la lucha
contra la inflaciony, por el momento, no son muy
sensibles a los riesgos de recesion (tanto en el
caso del BCE como de la Fed). Todavia se consi-
dera improbable que el giro de la Fed llegue en
los proximos meses y se avecinan subidas de
tipos menares, aunque los tipos terminales se
han reajustado al alza y el riesgo se mantendra
mientras dure el estancamiento.

Beneficios: se espera que las revisiones a la baja
empeoren con la continuacion de la ralentizacion
macroeconomica mundial. Persisten los riesgos
sobre los margenes para las publicaciones del
4T de 2022, ya que a las empresas les resultara
cada vez mas dificil sequir subiendo los precios a
medida que disminuya la demanda de los consu-
midores. Como consecuencia, podriamos asistir

a una contraccion de la rentabilidad en los mer-
cados desarrollados. Los BPA han tocado fondo
en Chinay han empezado a repuntar con la rea-
pertura del pais, lo que contribuira a la recupera-
cion del mercado.

- Entorno de riesgo: de cara al futuro, la volatili-
dad se estabilizara en niveles superiores a los
de anos anteriores, mientras que a corto plazo
los mercados siguen mostrando cierta compla-
cencia, lo que aumenta su vulnerabilidad a las
correcciones técnicasy justifica un enfoque pru-
dente sobre una base de activos cruzados.

CONVICCIONES DE ASIGNACION
RENTA VARIABLE

- Se mantiene una postura prudente en la renta
variable, ya que parece pronto para comprar por
el girode laFed con una continuacion del repunte
bajista del mercado de renta variable, mientras
que algunos indicadores técnicos revelan cierta
vulnerabilidad de los mercados de renta variable
desarrollados a corto plazo.

2023 se dividira probablemente en dos partes:
se mantendra la conviccion en las estrategias de
dividendos elevados, calidad y Value defensivo
durante el primer semestre, para después volver
a anadir riesgo potencialmente en las carteras,
por medio de valores de crecimiento y ciclicos,
en cuanto mejore la visibilidad, tanto en la poli-
tica monetaria como en el ambito economico.

Desde el punto de vista geografico, mantene-
mos la renta variable estadounidense, a pesar de
sus valoraciones elevadas, centrados en la cali-
dad, y seguimos menos expuestos a Europa en
estos momentos, especialmente, tras el reciente
repunte, aunque reconocemos que la zona ofrece
niveles de valoracion interesantes.

Continua el impetu positivo en la renta variable
china, ya que los fundamentales empezaron a
revertir con el proceso de reapertura, lo que jus-
tifica que se mantenga la exposicidn existente
en las carteras. Prudencia a largo plazo debido al
proceso de desapalancamiento en curso, y a una
normativa y una combinacion de politicas menos
favorables.

RENTA FIJA

- La duracion se redujo tacticamente hace poco,
ya que el repunte de la deuda publica estadouni-
dense a principios de diciembre parecia exage-
rado. Se aplica un enfoque doble con expasicion
a vencimientos cortos (con un carry elevado y
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buena visibilidad) y al extremo largo de la curva
(con fines de cobertura macroecondémica frente
a la recesién). Esperamos encontrar un mejor
nivel de tipos para volver a anadir duracion.

Los tipos en la zona euro son sensibles al dis-
curso de linea dura del BCE, mientras que la
oferta neta este ano podria ser motivo de preo-
cupacion, especialmente, para algunos paises de
los que todavia se espera una elevada emision
este ano, mientras que el banco central empe-
zara su endurecimiento cuantitativo en marzo de
2023.

Mantenemos nuestra opinion positiva sobre la
deuda corporativa de gran calidad, que se paga
bien por el riesgo asumido. Los fundamentales
seqguiran siendo solidos, con riesgos limitados
al carecer de un muro de refinanciacion a corto
plazo. Mantenemos la prudencia en la clase de
activos de alto rendimiento, que ofrece un perfil
de riesgo/remuneracion menos atractivo.

Somos cada vez mas optimistas respecto a la
deuda emergente en moneda local, ya que la con-
sideramos una buena diversificacion para 2023,y
la clase de activos se beneficiara potencialmente
del debilitamiento del ddlary de una postura mas
acomodaticia de algunos bancos centrales emer-
gentes este ano, al tiempo que ofrece un rendi-
miento atractivo.

MERCADO DE DIVISAS

- Creemos que aun es algo pronto para comprar
por la depreciacion del ddlar hasta que Ilegue
el giro de la Fed. Esperamos un retroceso tras
la exageracion alcista del euro antes de reducir
gradualmente nuestras posiciones en dolares, ya
que el ajuste previsto del diferencial transatlan-
tico podria lastrar el billete verde en los proximos
trimestres.

El oro también se ha beneficiado considerable-
mente del debilitamiento del délar dltimamente,
pero puede que presente cierta vulnerabilidad a
corto plazo en un mundo en el que los inversores
siguen prefiriendo los activos que generan ren-
tabilidad.

Mientras tanto, sequimos considerando que las
monedas de las materias primas son una buena
diversificacion para los inversores en délares
y que el franco suizo es la mejor cobertura mas
alla del dolar, especialmente, para los inverso-
res en euros. El yen esta en vias de recuperar
potencialmente su atractivo tras la sorprendente
actuacion del Banco de Japon y actla al mismo
tiempo como una buena cobertura en las carte-
ras durante el Ultimo periodo.

TABLA DE CONVICCIONES

DEUDA PUBLICA

Potencias EUR 10A (Bund)

Periferia EUR
US 2A
US 10A
US 30A

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

EUR breakevens de inflacion = =

US breakevens deinflacion

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.
Japoén
Iberoameérica
Asia ex-China
China
ESTILOS
Crecimiento
Value
Calidad

Yield

Ciclico

Defensivo

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

Commodity currencies
(NOK, NZD, CAD)

:/+ =/+
:/— =
= =/+
=/+ +
=/— =
:/— :/—
=/+ +
=/- =/+
=/+ =/+
=/+ =/+
= =/-
=/— +
=/- =/+
+ =
+ =/+
- =/+
+ =/-
:/— -
=/+ =
=/+ =/+

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 22 DE DICIEMBRE DE 2022

DESDE DESDE i A ULTIMO DESDE DESDE
7\ DEUDA PUBLICA AN 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
/! LIDAD  "ENPB)  (ENPB)
/\/ S&P500(EE.UU.) 3.822,39 -5,09% -19,80%
Deuda publica
3,68% -1,41 216,85 FTSE100
EE,UU, 10A ' ' ' % o
(Reino Unido) 7.469,28  0,04% 115%
Francia 10A %
rancia 2,89% 60,50 269,90 STOXX Europe 600 42726  -3,08% 12.41%
Alemania 10A 2,36% 51,00 253,90 . 5
Topix 1.908,17  -548% -4,22%
E na 10A %
spana 3,42% 63,40 286,10 MSCI World 2.595,25 4,09% 19.69%
Suiza 10A o
uiza 1,50% 53,50 165,80 Shanghai SE Composite  3.836,03 211% -22,35%
Japon 10A %
apon 0,39% 14,70 32,60 MSClEmergingMarkets 96406  1,96% 2175%
. DESDE DESDE MSCI Latam o 5
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 214528 ~3.01% 0.72%
Deuda publica o MSCIEMEA (Europa
1,23% - % ‘opa, 2 419 _ o
emergente 3465 1165% Medio Oriente, Africa) 19045 -3,41% 30.92%
Deuda publi . i 5 o ao
ELeJLIJ? apublica 194,11 2,33% 11,18% MSCI Asia Ex Japan 624,56 3,86% 20,87%
CAC 40(Francia) 6.517,97 -2,82% -8,88%
Deuda corporativa o . .
EUR(HY) 193,40 -0.56% -9,47% DAX (Alemania) 13.91407  -4,30% -12,41%
D t MIB (Italia) 23.813,30 -3.71% -12,92%
DenesrPoratve 300,34 0.20% -9,65%
IBEX (Espafia) 8.272,10 -1,38% -5,07%
E‘Euﬂf)p“b"ca 296,83 0,69% 2.32% SM(Suiza) 10.774,64  -3,43% -16,32%
Deuda corporativa o ULTIMO DESDE DESDE
1,69% - %
emergente 42,83 69 16,02 % MATERIAS PRIMAS PRECIO 4 SEMANAS 1ENERO
., Varillade acero o o
DIVISAS ULTIMO DESDE DESDE (USD/ToneIada) 3.984,00 6,87% -12,40%
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
Oro(USD/0Onza) 792, 212% -2,01%
EUR/CHF 09867  045%  -4,90% 179252 2017
GBP/USD 12038 0.62% 1049 Crudo WTI(USD/Barril) 77,49 -0,58% 3,03%
USD/CHF 0,931 1.28% 1,89% Plata(USD/0Onza) 23,48 9,87% 0,53%
D/Tonel 35% L 51%
EUR/USD 10596 1,79% 6.81% Cobre (USD/Tonelada)  8.310,50 3,35 14,51%
USD/JPY 132,35 -4.47% 15,01% (GUaSSDn/aPmrBatlu) 500 -31,60% 34,02%
iNDICE ) DESDE DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 21,97 1,65 4,75

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
SEPTIEMBRE DE 2022 OCTUBRE DE 2022 NOVIEMBRE DE 2022 4 SEMANAS A22.12.2022
MAS -3,37% 9,59% 18,69% 3,86%
RENTABLE
7,99% 14,64%
-6,48%
-6,57% 6,28%
5,09% 6.75% -3,01%

0.72%
1,96% -4,22%
-12,41%

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

AIE: AgenciaInternacional dela Energia.

ASG (ESG, eninglés): Sistema de calificacion extrafinanciera de las
companias enlos @mbitos del medio ambiente, socialy 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: Tecnologiadealmacenamientoytransmisiéndeinforma-
cionqueadoptalaformadeunabasededatosque poseelaparticulari-
daddesercompartidasimultaneamente contodossususuariosyque,
porlogeneral, nodepende de ningun organismo central.

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

Brent: Tipode petroleo,amenudo utilizado comoindice dereferencia
delpreciodel petrédleo en Europa.

Calidad: Lasaccionesde Calidad serefierenalasempresasconbene-
ficilosmaselevadosyfiables, bajoendeudamiento, yotrosindicadores
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): Estrategiaeconomica que un
Estado adoptaen funcion del contextoy de sus objetivos, y que con-
siste basicamente en combinar politicamonetariay politica fiscal.

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

Defensivas: Las acciones defensivas serefierenalas empresas que
son méas o menos inmunes a los cambios en las condiciones econo-
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
derentafijaalasvariacionesdetiposdeinterésyseexpresaenafos.
Cuanto mayor esladuracionde unvalor de renta fija, 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 losingresos netos antes de deducirle
intereses, impuestos, depreciaciones y 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: Disminucién del coste unitario de un producto
gque unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccién.

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

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

Fed: ReservaFederaldelos Estados Unidos, estoes, elbanco 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 inflacién de
precios mascomun.

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

ISM: Insitute for Supply Management, Instituto de Gestion de
Suministros en espafnol.

ISR: Inversion sostenible yresponsable.

Japonizaciondelaeconomia: Serefierealestancamientoalqueseha
enfrentado laeconomiajaponesaen las Ultimas tres décadasy suele
aplicarseenreferenciaaltemordeloseconomistasaqueotrospaises
desarrollados sigan su ejemplo.

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

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony el Desarrollo Econdmicos.

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 nacional de un pais.

PMI: indice de directores de compras o, porsusiglaeninglés, PMI(Pur-
chasing Manager Index).

Punto basico(pb): Un punto basico equivalea0,01%.

Punto de equilibrio de la inflacion («inflation breakeven» en inglés):
Niveldeinflacién que equilibralosrendimientos de losbonosnomina-
lesylosbonosvinculadosalainflacion(deidénticovencimientoy cali-
dad). Enotraspalabras, eselniveldeinflacion paraelqueauninversor
le resultaindiferente mantenerun bono nominal o unbono vinculado
alainflacion. Porlotanto, representalas expectativas de inflacionen
unazonageografica paraundeterminado vencimiento.

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

Quantitative Easing (QOE) o expansion cuantitativa: Término anglosa-
jon que designa un instrumento de politica monetaria por el que un
banco central adquiere activos talescomo 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 sobre las expectativas de inflaciénacincoanos dentro de cinco
anos. Ofrece unavision de como pueden cambiar las expectativas de
inflacion enelfuturo.

TPI: Nueva herramienta del Eurosistema que se puede activar por el
ECBparacontrarrestarlaevoluciéndesordenadaeinjustificadadelos
mercados si esto suponen unaamenaza para la transmision fluida de
la politica monetaria en todalazona del euro. EIConsejo de Gobierno
del BCE aprobo este instrumento el 21dejulio de 2022.

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 a clientesy
proveedoresde servicios, con costesreducidosy precios mas bajos.

Value: Elestilo Valueserefierealasempresasque parecencotizaraun
precioreducido enrelacionconsusfundamentales. Las caracteristi-
cas comunes delasacciones Value incluyen una elevada rentabilidad
por dividendo, y unos ratios precio-valor contable y precio-beneficio
reducidos.

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

WTI(West Texas Intermediate): Junto con el Brent, el WTl es un indi-
cedereferenciadelos precios del crudo. El crudo WTlI se produce en
Estados Unidosyesunamezclade varios petréleos.
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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 esta 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 ningln 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 inversién 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 célculos indicados en el presente documento pueden cambiar sin previo
aviso. Las rentabilidades y los precios pasados no son necesariamente un indicador de las
rentabilidades y 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 a los 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 experienciay 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 tnica
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 representacion 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 dara 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 guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad anénima
con un capital de 584.325.015 EUR, entidad de crédito y corredora de seguros inscrita
en el Registro de Intermediarios de Seguros con el nimero 07 004 759 y en el Registro
Mercantil de Paris con el nimero 572 171635, con domicilio social sito en 17, rue du Docteur
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En Italia: por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2,
20121 Milan, ltalia, inscrita en el Registro de Bancos num. 8097, codigo fiscal y numero de
registro en el Registro Mercantil de Milan, Monza Brianza y Lodi n. 97902220157.
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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, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. 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 o0 105 de la Ordenanza de
valoresy futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, 068912 Singapur. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios
de Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

En el DIFC: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
(EAU), sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai («DFSA»).
Esta Guia Informativa esté destinada Unicamente a clientes profesionales y/o contrapartes
del mercado y ninguna otra persona debe actuar en base a ella. Los productos o servicios
financieros a los que se refiere esta Guia Informativa solo se pondran a disposicion de los
clientes que cumplan los requisitos de cliente profesional y/o contraparte del mercado
de la DFSA. Esta Guia Informativa se proporciona Unicamente con fines informativos. No
debe interpretarse como una oferta de compra o venta ni como una propuesta de oferta
de compra o venta de ningun instrumento financiero ni de participacion en estrategias
comerciales concretas en ninguna jurisdiccion.

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Dhabi
Representative Office, Zayed - The 1* Street-Al Muhairy Center, Office Tower, 5™ Floor
office 504, 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.

LaGuiaInformativa 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.
Créditos fotogréaficos: Getty Images, Adobe Stock.
Editado a 23.12.2022.
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