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Editorial

;NO HABRA ATERRIZAJE EN 2023?

Estimado/a lector/a:

En julio de 2022, en pleno pico de pesimismo, la
palabra “recesion” aparecio mas de 50.000 veces
en articulos de Bloomberg'. Entre los Ultimos 12 y
14 meses, hemos asistido a revisiones invariable-
mente negativas de las previsiones macroeco-
némicas y el consenso ha realizado revisiones a
la baja del crecimiento de forma sistematica en
2022y 2023, y a mayores niveles de inflacion. Sin
embargo, al cabo de un tiempo, el impetu se frena
y se invierte. La verdadera cuestion es si hemos
llegado o no a ese punto de inflexion.

En 2023, el consenso apunta a un “aterrizaje sin
sobresaltos” de la economia mundial, con desace-
leracion, pero sin recesion. ¢Es creible de verdad?
;Elriesgo no es mas bien que no haya aterrizaje?
Puede darse el caso de que el crecimiento se ace-
lere a un ritmo mucho mas rapido de lo previsto
debido alimpulso de Chinay a unos niveles de con-
sumo mas solidos en EE. UU. por la desinflacion.
De hecho, Europa roza la recesion, pero puede
que el primer trimestre depare sorpresas, gracias
a estos factores y a un invierno menos duro de lo
esperado.

;Sera esto suficiente para resolver todos nuestros
problemas, especialmente, los causados por las
subidas de los tipos de interés y la inflacion?

Solo en parte, ya que, en el entorno actual, parece
que las subidas de los tipos de interes estan tar-
dando mas en repercutirse en la economia real
de lo que observado histéricamente y su impacto
sera probablemente menos extremo:

- Asi, la mayoria de los hogares estadounidenses
y de la zona euro se han endeudado a tipos fijos
alargo plazoy, por lo tanto, no se ven afectados
por la subida de los tipos de interés hipotecarios.
Aunque los tipos hipotecarios a 30 anos en EE. UU.
han subido del 3,5% anterior a la COVID-19 al
6,5% actual, solo el 10% de los hogares tiene
préstamos a tipo variable (frente al 35% antes de
la crisis de 2008).

- Ademas, el nivel de endeudamiento de los hoga-
res es inferior al de antes de la pandemia(un 66%
del PIB frente a un 85% en 2008).

- El mercado laboral tambiéen sigue siendo favora-
ble. Con una tasa de desempleo estadounidense
del 3,5%, ise ha vuelto a los niveles de cuando el
hombre piso la luna por primera vez!

1-Plataformade datos financieros para profesionales de las finanzas.

- Las empresas emisoras de bonos de EE. UU. y
Europa se veran sometidas a menos presiones
a la hora de reembolsar las deudas que vencen
este ano.

En cuanto a la inflacidén, la situacién mejorara.
Nuestra hipotesis tiene forma de raiz cuadrada: a
corto plazo, la inflacion puede descender mucho
mas rapidamente de lo previsto en lo que respecta
a los factores mas volatiles (energia, etc.), como
consecuencia de los efectos de base?, un invierno
mas suave en Europa, mayores niveles de oferta
(reapertura de China) y ligero descenso de los
niveles de demanda en los paises desarrollados.
Con el tiempo, sin embargo, nuestra opinion es
que la inflacion se estabilizara en un nivel mucho
mas alto que el previsto por los bancos centra-
les. Aunque es muy probable que, en los paises
emergentes (excepto China), los bancos centrales
empiecen a bajar sus tipos de interés directores
este ano, también es probable que en Europay EE.
UU. también suavicen su tono restrictivo en mate-
ria de tipos de interés.

El factor clave sigue siendo China, que, a pesar de
cierto endeudamiento a largo plazo, esta en pro-
ceso de apertura con un importante potencial de
consumo interno a corto plazo. Por ejemplo, los
turistas chinos son los mayores consumidores a
escala mundial: en 2019 consumieron el doble que
los turistas estadounidenses. Actualmente, esta-
mos muy lejos de los niveles de potencial ante-
riores a la crisis. Sabemos por las encuestas que
los chinos tienen intencion de tomarse muchas
mas semanas de vacaciones de o habitual en el
periodo vacacional del Ano Nuevo chino y podrian
empezar a aumentar considerablemente su nivel
de consumo, al igual que los estadounidenses y
los europeos cuando terminaron los confinamien-
tos. La capacidad manufacturera de China volvera
entonces a niveles normales y deberia dar impulso
ala economia mundial.

Al entrar en el ano chino del conejo de agua, sim-
bolo de prosperidad, paz, adaptacion, riqueza y
suerte, todos los equipos y yo mismo les desea-
mos un excelente 2023y esperamos que disfruten
de la lectura de este Monthly House View.

2-Lainflacion se midealolargode unanoy, traslafortisimaaceleracion de los precios el afo pasado, el nivel de inflacion que sirve de referencia es actual-

mente especialmente elevado.
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sUNA RECESION ENGANOSA?

Llevamos meses senalando la existencia de un exceso de pesimismo respecto ala zona euro.
Sin embargo, por el momento, Europa parece haber salido relativamente bien parada de su
primer invierno sin gas ruso, aunque no sera el ultimo y las repercusiones estan lejos de
haber terminado. A corto plazo, podemos permitirnos ser mas optimistas sobre la zona.

MAS RESISTENCIA El excepcional deficit comercial de la zona euro se
DE LA ESPERADA EN EL 4T va reabsorbiendo progresivamente y la recupera-
cion de servicios después de la COVID-19 también

Los datos de actividad europeos han tendido a
P ha supuesto un factor de apoyo en 2022.

sorprender al alza en los Ultimos meses (grafico 1).

LLa zona euro ha demostrado mas resistencia de lo Por paises, la economia alemana desafio espe-
previsto, sobre todo, en términos de produccion cialmente las expectativas. A pesar de la inflacion
(la industrial crecio un 2% interanual en noviem- historica, las ventas minoristas resistieron y cre-
bre, frente al 0,5% esperado por el consenso). cieronun 0,3% en el pais en todo el ano. La Oficina
Respecto al consumo, las ventas minoristas han Federal de Estadistica ha dado a entender que
retrocedido menos de lo previsto tras el repunte Alemania volvio a evitar la recesion en el 4T de
de 2021(-2,8% interanual en noviembre frente al 2022. A pesar de los problemas de los sectores
-3,3% esperado). Parte de esta resistencia no ha con un gran consumo energeético, la produccion
sido mas que buena suerte, ya que el tiempo mas industrial ha oscilado poco, en parte porque la
calido ha limitado las necesidades de importacion relajacion de los problemas de la cadena de sumi-
de gas y la presion sobre los precios (grafico 2), nistro ha permitido a las empresas liquidar su car-
pero también gracias a la ayuda de las medidas tera de pedidos.

gubernamentales de apoyo a la energia.

GRAFICO 1: SORPRESAS ECONOMICAS DE CITI
@®EE.UU, Europa
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Fuentes: Citigroup, Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

GRAFICO 2: ASCENSO Y CAIDA DE LOS PRECIOS EUROPEOS DEL GAS, DUTCH TTF, EUR/MWH
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Fuentes: Datastream, Indosuez Wealth Management.
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2023: ;YA HA PASADO LO PEOR?

La situacion en Europa sigue siendo dificil y frag-
mentada, pero parece que hemos dejado a un
lado la peor hipotesis de crecimiento, por ahora.
Se espera que la reapertura de China reactive la
demanda de exportaciones europeas en 2023. La
inflacion ya ha tocado techo, pero tan solo gra-
cias a los precios de la energia, ya que la inflacion
subyacente (que excluye los volatiles precios de la
energia y los alimentos) sigue subiendo (hasta el
5,2% interanual), ya que los precios de la energia
se difunden por el resto de los precios de bienes
y servicios. La baja tasa de desempleo sin prece-
dentes y la escasez estructural de mano de obra
favoreceran el crecimiento salarial en 2023 y res-
tituiran parte del poder adquisitivo perdido en
2022 con el retroceso de la inflacion. La politica
fiscal seqguira siendo acomodaticia, sobre todo, en
Alemaniay Francia.

Los balances de los consumidores se mantienen
relativamente solidos y la tasa de ahorro perso-
nal ha vuelto a su media historica (13,2% frente al
2,3% en EE. UU.). Por ultimo, la recomposicion de
existencias también podria favorecer la actividad
a principios de 2023, mientras China reabre sus
puertas y los directores de compras mantienen
los habitos de acumulacion mayor de existen-
cias adoptados durante la pandemia. Por ultimo,
los costes de financiacion estan aumentando,
pero si se corrigen en funcion de la inflacion, los
tipos reales seqguiran siendo negativos en la zona
euro en 2023, lo que aliviara el sufrimiento de las
empresas europeas. Hasta ahora, los tipos hipo-
tecarios medios han aumentado en la zona euro
hasta situarse justo por debajo del 3% en noviem-
bre de 2022 (frente a cerca del 6% en EE. UU. en
enero de 2023).

Sin embargo, persisten los factores adversos:

- Es posible que el bajo nivel de los precios actua-
les del gas no sea permanente, aunque los
niveles de almacenamiento sigan en maximos
historicos(al 82% de su capacidad, frente al 50%
de hace un ano y la media estacional de 5 anos
del 70%), pero Europa tendra que prescindir de la
aportacion de gas ruso el proximo invierno, sobre
todo, si se refuerza la voluntad europea de apo-
yar esa guerra. La competencia con Asia por las
importaciones estadounidenses de gas natural
licuado (GNL) ejercera presion sobre los precios,
y las condiciones meteorologicas pueden dete-
riorarse y aumentar la demanda.

. El Banco Central Europeo (BCE) sequira endu-
reciendo su politica monetaria con cautela. En
2022, el BCE subio significativamente sus tipos
de referencia en 250 pb (hasta el 2,5% en el tipo
de refinanciacion), aungue menos que la Reserva
Federal (Fed)(+400 pb, hasta el 4,25%). Ante una
crisis de oferta energética, el impacto de las
subidas de tipos del BCE puede resultar limitado
en comparacion con la Fed, la cual se enfrenta a
una perturbacion de la inflacion pos pandemia
impulsada por lademanda. Los mercados preven
que el BCE alcance su tipo terminal a mediados
de 2023 enel 3,3% (frente al 5% de EE. UU.).

Por ultimo, aunque creemos que la sostenibili-
dad presupuestaria es una amenaza manejable
en 2023, esperamos que la vuelta a la disciplina
fiscal sea un temarecurrente en el mercado este
ano, junto con la mutualizacion de la deuda. La
sostenibilidad de la deuda italiana debe relativi-
zarse a corto plazo, ya que se espera un creci-
miento nominal (apoyado en la inflacién) cercano
al 6% en 2023, muy por encima del tipo de inte-
rés medio o implicito aplicado al conjunto de la
deuda italiana(al 2,45% en 2022 frente al 2,38%
de 2020). No obstante, podria surgir cierta pre-
sion en el mercado en el 2T de 2023, cuando sal-
gan al mercado las grandes emisiones y el BCE
ponga fin a sus programas de compra.

2023: LA SUBESTIMADA RENTA
VARIABLE EUROPEA

Como consecuencia directa de este cambio de
clima economico respecto a la zona euro, el euro
ha ganado algo de color y la renta variable euro-
pea ha tenido el mejor comienzo de ano de varias
décadas (el EURO STOXX ha subido un 7% desde
principios de afio y el DAX aleméan un 8,7%) y ha
superado a sus homologos mundiales, incluido
EE. UU.(4,2% para el S&P 500), con lo que se sitla
ahora un 7% por detras de su punto de partida de
2022. Los bancos europeaos, bien provisionados,
resultan especialmente atractivos para los mer-
cados, ya que se espera que sus ingresos reciban
un impulso en forma de ingresos por intereses
gracias alas subidas previstas de los tipos de inte-
rés oficiales del BCE (aunque estos Ultimos sean
historicamente menos sensibles a las subidas de
los tipos de interés que los estadounidenses)y la
morosidad deberia sequir siendo limitada en un
contexto de desempleo reducido.
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LA VENGANZA DEL CONSUMIDOR CHINO
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173

de los INGRESOS
chinos de 2022

haidoal AHORRO

La reapertura de la segunda economia mundial lleva a muchos a preguntarse sobre el im-
pacto que esta pueda tener en el resto del mundo. Se espera que la mayoria de los bancos
centrales de las economias desarrolladas la reciban con los brazos abiertos, ya que las ten-
siones por el lado de la oferta deberian relajarse atin mas, aunque los precios de las mate-
rias primas podrian reavivarse, aunque solo de forma parcial, ya que no se espera que los
consumidores chinos compensen totalmente el impacto del deterioro del consumo estadou-

nidense en 2023.

EL MUNDO ESPERA LA RECUPERACION
DE CONSUMO CHINO

A pesar del entusiasmo desenfrenado del mer-
cado, aun es pronto para ver avances significa-
tivos en la situacién economica china desde que
comenzo su reapertura por la via rapida a princi-
pios de diciembre. Los datos van con retraso y se
espera que el accidentado camino hacia la reaper-
tura alcance su punto algido en el 1T de 2023. Pue-
den empezar a verse algunos brotes verdes, ya que
las infecciones ya han tocado techo en la mayoria
de las ciudades y la movilidad repunta en la mayor
parte del pais. Por el momento, las encuestas de
consumo chinas dibujan un panorama bastante
sombrio para la confianza de los consumidores
(en minimos historicos desde abril de 2022). No
obstante, podemos observar que la tasa de des-
empleo esta disminuyendo (del 5,7% al 5,5% en el
sector urbano, comparable alos niveles anteriores
a la pandemia)y el Gobierno parece haber adop-
tado una postura mas acomodaticia en materia de
politicay regulacion.

La inflacion sigue siendo inexistente (1,8% inte-
ranual, estable en el mes). Seqgun las estadisticas
de la NBS?, la renta nominal disponible per capita
ha aumentado un 5,3%, mientras que los depo-
sitos de ahorro se han inflado mas de un 250%
desde 2019. Los informes de Bloomberg indican
que los consumidores chinos han ahorrado un
tercio de su renta en 2022 (frente al 17% antes de
la crisis) y se han desapalancado (el crédito a los
hogares ha bajado un 5% interanual). Por tanto, los
hogares se encuentran en una situacion financiera
mas solida que antes de la crisis. La recuperacion
de la confianza, sobre todo en el sector inmobilia-
rio, y el descenso continuado de la tasa de desem-
pleo, seran claves para desbloquear el exceso de
ahorro acumulado por la falta de gasto en 2022.

Hemos revisado al alza las previsiones para China
(tabla 1), aunque manteniendo la prudencia, ya
que creemos que los hogares chinos volveran a
salir, aunque con cautela a corto plazo, durante el
Ano Nuevo Lunar, mientras que la produccion se
espera que despegue mas rapidamente.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2022-2024, %

@ Revisado alabaja desde el mes pasado

CRECIMIENTO DEL PIB

2022 2023
Mundo 3.4
Estados Unidos
Zonaeuro
Japon 1.3 0.5
China 3,0 4,4
Brasil 31 0,5
India 7.0 5.4

Revisado al alza

INFLACION
2024 2022 2023 2024
8,2 6,2
0,6 8,1 2,3
0.8 8,6 7.3 3,2
12 2,4 0,5 0.4
2,0 2,2 2,1
17 9,3 4,5 4,3
6.0 6.7 5.4 59

Fuentes: Amundi(previsiones de enero de 2023), Indosuez Wealth Management.

3-National Bureau of Statistics(Oficina Nacional de Estadistica).
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SIGUE LA LIBERACION DE TENSIONES
EN LA CADENA DE SUMINISTRO

Los precios de los fletes se han ido normalizando
desde el 3T de 2022. Se espera que la reapertura
de China mejore el funcionamiento de las cade-
nas de suministro (sobre todo, para los bienes de
consumo v el sector del automovil), aunque hay
que reconacer el efecto permanente de la pan-
demia sobre la acumulacion de existencias. La
mejora de las condiciones de la oferta se puso
de manifiesto en las encuestas PMI de EE. UU. y
Alemania, con una mejora de los plazos de entregay
los precios de los insumos, lo que deberia reducir
las presiones inflacionistas a corto plazo, como ha
destacado recientemente la OCDE. Las exporta-
ciones procedentes de China aln no se han recu-
perado(-8,7% en noviembre), pero con los precios
alaproduccion(IPP)en cifras negativas por tercer
mes consecutivo, los bienes chinos adicionales
tendran un impacto deflacionista sobre los bienes
mundiales.

Hasta ahora, el impacto de la reapertura de China
en los precios de las materias primas ha sido
moderado. No obstante, esperabamos que los
precios del petréleo se recuperaran tras caer por
debajo de los 80 dolares por barril. China es uno
de los motores de la demanda, pero los problemas
relacionados con la oferta son el principal deto-
nante, ademas de la falta de suministro a las reser-
vas estratégicas estadounidenses en 2023, las
complicaciones petroleras rusas y las tensiones
internas de suministro de la OPEP. Sin embargo,
la demanda de gas GNL por parte de China en 2023
puede tener un mayor impacto como competencia
alas crecientes necesidades de Europa.

En conjunto, consideramos que la reapertura de
China sera mas deflacionista que inflacionista,
especialmente para los precios subyacentes
(excluidos alimentos y energia), que son la princi-
pal preocupacion de los bancos centrales.

JEL ANTIDOTO CONTRA LOS RIESGOS
DE RECESION MUNDIAL?

Las exportaciones chinas a EE. UU. y la zona euro
se han desplomado con el deterioro de la demanda
en estos paises (-19,56% interanual y -17.5%, res-
pectivamente), mientras que aumentaron con sus
homologos de la ASEAN (+7,5%)y Australia (+8%).
Se espera que los paises con fuertes vinculos
comerciales con China y que sufrieron en 2022,
entre ellos, Corea del Sur, Japén, Taiwan y Chile,
se recuperen en 2023, en particular, con la reacti-
vacion del turismo regional. De hecho, la prevision
es que el crecimiento mundial se vea impulsado
por los mercados emergentes en 2023, aun
cuando no hemos incluido completamente una
reapertura plena de China en nuestra hipotesis. Se
preve que varios mercados emergentes introduz-
can una politica monetaria menos estricta a partir
de 2023, ya que los paises latinoamericanos, en
particular, se adelantaron a la curva de endureci-
mientos en 2022 y deben paliar el sufrimiento ante
la falta de dinamismo de la demanda mundial. De
hecho, no se espera que los consumidores chinos
compensen del todo la debilidad de la demanda de
consumo estadounidense en 2023, aunque si se
preve que la caida de la inflacion, mas rapida que
la de los salarios, mejore el poder adquisitivo. De
hecho, esta previsto que la inflacion descienda
hasta el 3% en el 4T de 2023 en EE. UU. (frente a
algo menos del 5% en la zona euro), a medida que
disminuyen las tensiones de la oferta vinculadas a
la pandemia en los mercados de bienesy de alqui-
ler de inmuebles, mientras que los precios en el
sector servicios aun podrian resultar inflacionis-
tas, dadalarigidez de las condiciones del mercado
laboral en este sector.

02.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 7
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Prevision de

SUBIDA DE
TIPOS DE
LAFED

hasta el

5% ENEL 2T
DE 2023

Los mercados de renta fija obtuvieron peores resultados en 2022. El motivo: los bancos cen-
trales, primero, al retirar su politica monetaria acomodaticia, y después el efecto se mantu-
vo con las retiradas de fondos de los inversores. En 2022 surgieron nichos de oportunidades,
pero se necesitara selectividad y agilidad para pasar a 2023.

BANCOS CENTRALES

Se espera que la Fed suba los tipos a un ritmo
menor y hasta el 5% antes del 2T de 2023 y los
mantenga en niveles elevados durante mas
tiempo, pero el mercado de renta fija no comparte
esta opiniony la curva de rendimientos sigue apla-
nandose.

La presidn de aplanamiento de la curva de rendi-
mientos de EE. UU. se produce en la parte cen-
tral, ya que el vencimiento mas elevado es ahora
la letra del Tesoro a 6 meses, lo que significa que
el mercado esperarecortes de tipos ya a finales de
2023.

Creemos que estos recortes de tipos de interés
reflejados en la curva de rendimientos de EE. UU.
son exagerados. Es probable que las condiciones
necesarias para que se produzcan en realidad
incluyan una recesién con una inflacién en nive-
les inferiores a los previstos a finales de ano. Por
ahora, el mercado laboral sigue tenso, la inflacion
subyacente continua tendiendo a niveles inco-
modos y los datos reales no han confirmado el
pesimismo de los datos “subjetivos”. Con cifras de
inflacion consecutivas mas reducidas, la proxima
subida podria ser de 25 pb, pero indudablemente
no sera la ultima.

Los swaps de inflacion y las curvas de puntos de
equilibrio de lainflacion, que se desplomaron junto
con los mercados energéticos, se sitlan ahora en
niveles coherentes con una inflacion que regresa
rapidamente a su objetivo y se mantiene en ¢él a
largo plazo.

En consecuencia, los tipos de interés reales han
dejado de subir desde el simposio de Jackson
Hole y se situan ahora en una horquilla de entre el
1,2% yel2% abanos. Este nivel podria restringir el
crecimiento estadounidense, dado que su econo-
mia ya esta ralentizandose, lo que podria explicar
la ausencia de presiones alcistas sobre los rendi-
mientos nominales.

Con la reapertura de China, podriamos asistir a
nuevas presiones sobre los mercados energéticos
(en particular, los precios del gas), lo que eleva-
ria los puntos de equilibrio. Ademas, tambien se
espera que los precios del petréleo se recuperen
en 2023.

La curva de rendimientos del euro muestra el
mismo comportamiento que la de EE. UU., pero
con retraso.

El BCE inici¢ su ciclo de endurecimiento mas
tarde y, aunque la reduccion en curso del balance
deberia ser mas brutal que en EE. UU., el endure-
cimiento cuantitativo (QT)alin no ha comenzado y
los tipos todavia no superan el nivel del 3% anun-
ciado por los miembros del BCE, lo que significa
que hay margen para una mayor inversion de la
curva del euro.

Los segmentos a 2-10 anos y 2-5 anos estan
invirtiendose rapidamente y la postura del BCE
mantiene la presion alcista en la parte central de
la curva, a pesar de que a mediados de enero se
relajo tras los comentarios conciliadores de algu-
nos gobernadores del BCE. Creemos que, por
ahora, el retraso se mantiene, pero reconocemos
que una nueva caida de los rendimientos estadou-
nidenses podria arrastrar con ellos a sus homolo-
gos de otros mercados desarrollados.

Los precios del gas cotizan a niveles de enero de
2022 en los mercados europeos, ya que, hasta
ahora, el invierno ha sido suave. Ademas, sumado
al gasto fiscal, ha reducido la inflacion general y ha
allanado el camino a una recesion, que podria lle-
gar o no(véase Focus, pagina 4). El entorno actual
deja cierto margen para que el BCE sea mas “agre-
sivo”.
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lenta fija
2023, UN NUEVO COMIENZO PARA LA INVERSION EN RENTA FIJA

Por el momento, el banco central ha llevado a cabo interés de los inversores hacia todos los segmen-
un endurecimiento histoérico de su palitica mone- tos del mercado, desde los bonos garantizados
taria, con varias subidas de tipos, aumentos XL hasta la deuda muy subordinada. Se colocan pocas
(75 pb)y la reduccion de su balance (grafico 3); los operaciones del alto rendimiento, las cuales cauti-

Estados miembros periféricos y los diferenciales van a los inversores con los cupones mas altos de
de crédito estan cumpliendo, en general. la ultima década.

Eldiferencial el BTP italianoy el Bund se encuentra Los diferenciales periféricos también son indica-
en niveles elevados, pero se ha evitado una mayor dores de los mercados de riesgo y tienden a estar
ampliacion gracias al descenso de los precios de correlacionados con los diferenciales de crédito
la energia, el apoyo fiscal de la UE y, muy proba- corporativo.

blemente, el mecanismo de proteccion del BCE

(Instrumento de Proteccion de la Transmision, TPI). MERCADOS EMERGENTES

En los mercados emergentes, los fundamentales

DEUDA CORPORATIVA se han mantenido estables hasta 2022 en el IG

En cuanto al credito en los mercados desarrolla- de Asia. La escasa oferta netay el retorno de los
dos, seguimos prefiriendo las inversiones a corto flujos de fondos a Asia sumaran apoyo al mercado
plazo investment grade (IG) para beneficiarnos del (grafico 4). En el alto rendimiento (HY) asiatico,

carry. Los vencimientos a largo plazo encierran mantenemos la prudencia en los fundamentales y
demasiado riesgo de duracion para un repunte de estamos ala espera de ver senales claras de trans-
los rendimientos tan pequeno. La actividad en los misién de politicas en el HY chino.

mercados primarios de Europay EE. UU. atrae el

GRAFICO 3: LAS TENENCIAS DE BONOS CORPORATIVOS DEL BCE SE REDUCIRAN
A UNOS 200.000 MILLONES DE EUROS ANTES DEL FIN DE 2027, MILLONES DE EUROS
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Fuentes: Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.

GRAFICO 4: EL REPUNTE DE LOS BONOS DEL TESORO HA ESTIMULADO LA DEMANDA
DE CREDITO ASIATICO POR PARTE DE LOS INVERSORES, PUNTOS BASICOS
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Fuentes: Indices ICE BofA Asian Dollar, Indosuez Wealth Management.
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05 Renta variable

cVUELVE EL OPTIMISMO AL MERCADO?

Laura CORRIERAS

Equity Portfolio
Manager

Encolaboracion
conelequipo
de Rentavariable

S&P 500:

65 empresas
presentan
proyecciones
negativas del BPA,
frente a
35 positivas

Ny,

Por fin llegan buenas noticias para empezar el nuevo ano 2023: la economia china vuelve a
abrirse, se ha eludido la crisis energética en Europa por el momento, la inflacion estadou-
nidense esta en retroceso y las economias, en su conjunto, han demostrado ser mas re-
sistentes de lo esperado. Este entorno aparentemente mas favorable se ha reflejado en la
subida de los mercados mundiales de renta variable. Sin embargo, hasta que no llegue el
giro de la Fed, estos mercados seguiran siendo volatiles, lo que limitara un recorrido alcista

sostenible.

TEMPORADA DE PRESENTACION
DE RESULTADOS

Con la temporada de resultados del 4T de 2022 a
la vuelta de la esquina, mantenemos la prudencia
ante posibles revisiones a la baja del BPA (bene-
ficio por accion). Sin embargo, el ratio previo al
anuncio sugiere que esta no deberia ser tan mala
como parece: el 20% de las empresas del S&P 500
se han adelantado a las presentaciones de resul-
tados en los Ultimos tres meses, entre las cuales,
65 han emitido proyecciones negativas del BPA'y
35 han emitido proyecciones positivas (por debajo
de la media a 25 anos y en linea con la media a 10
anos).

ESTADOS UNIDOS

A principios de este ano, hemos asistido a una
importante perturbacion del “impetu”. De hecho,
las empresas con las peores revisiones a la baja
estan superando a las empresas con las mejores
revisiones de beneficios. Sin embargo, este cam-
bio de liderazgo parece estar relacionado con la
cobertura de posiciones cortas por parte de los
inversores, mas que con un cambio en los funda-
mentales.

La confianza de los inversores refleja cierta eufo-
ria a corto plazo, especialmente, si observamaos el
nivel del indice de volatilidad (VIX). Sin embargo,
debemos permanecer atentos a este nivel, dado
que ya hemos caido por debajo de 20, lo que indica
un exceso de euforia o un posible cambio en el
régimen de volatilidad.

Desde el punto de vista macroeconomico, la pre-
ocupacion paor la inflacion, la recesion y una poli-
tica monetaria excesivamente restrictiva siguen
siendo riesgos importantes para el mercado de
renta variable y justifican un enfoque prudente.
Cabe senalar que el mercado estadounidense
sigue siendo mas caro que otros mercados, sobre
todo, debido a las mayores valoraciones de las
empresas estadounidenses de gran capitaliza-
cién (valoracion > 200.000 millones de dolares),
que debido a su considerable peso en los indices
pueden elevar (o reducir) el rendimiento de todo un
indice.
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EUROPA

La zona euro parece alejarse de la recesion: el
clima suave ha salvado a la zona de la crisis ener-
gética, los precios del gas han bajado brusca-
mente y, por ultimo, la guerra de Ucrania no ha
vuelto arecrudecerse, por ahora. La reapertura de
China también deberia beneficiar a la zona euro,
junto conun euro aun débil que ayude a reestable-
cer la competitividad de las empresas europeas.

Ademas, entre mejores cifras macroeconomicas,
comentarios mas bien positivos de las empresas
y un posible cambio en las politicas monetarias de
los bancos centrales, los valores ciclicos, los tec-
nolégicosy, en general, los mas castigados el ano
pasado han recuperado ya algo de color. No obs-
tante, en este momento, seqguimos considerando
que en Europa tiene un mayor atractivo en relacion
con EE. UU., pero ahora es mas dificil aumentar la
exposicion alazona a corto plazo ante la magnitud
y la velocidad del repunte actual.

MERCADOS EMERGENTES

El indice MSCI China se ha disparado mas de un
50% desde su minimo del 31 de octubre de 2022*
(+11,2% en lo que va de afio. Creemos que las
valoraciones descontadas, las expectativas de
BPA —que probablemente se redujeron a finales
de 2022—, los flujos de inversion potencialmente
masivos que vuelven a China y la gran mejora de
la confianza de los inversores mundiales consti-
tuyen un argumento de inversion interesante para
la renta variable china (acciones H y A) en 2023.
Este fuerte repunte se ha debido principalmente
al “giro de Xi Jinping": un total de 30 medidas para
levantar la politica dinamica de “COVID cero” (DZC)
y otras especificas de apoyo al sector inmobiliario.

Ademas, la retorica oficial del partido ha venido
insinuando la finalizacién de la “rectificacion nor-
mativa“ del sector de Internet, lo que deberia elimi-
nar una importante amenaza para la confianza de
los inversores mundiales con respecto al sector.
En 2023, lareaperturarealy lademanda reprimida
desatada (el ‘gasto de la venganza“) auguran repun-
tes masivos en los mercados de renta variable chi-
nos mas adelante.

ESTILO DE INVERSION

Empezamos el nuevo ano con un mensaje de
prudencia. De hecho, persiste cierta incertidum-
bre sobre una posible recesion o el impacto de la
politica monetaria de la Fed. Por ello, seguimos
centrandonos en valores de estilo Calidad (en par-
ticular, empresas que ofrecen una buena remune-
racion sostenible a los accionistas). Sin embargo,
creemos que pueden surgir oportunidades a lo
largo del ano, especialmente, en los valares cicli-
cos y el estilo Crecimiento. La reapertura plena
en China es, de hecho, un catalizador para varias
acciones europeas de perfil Value con una fuerte
exposicion ala economiay el consumo chino. Ade-
mas, el descenso continuado de los precios de la
energia y la normalizacion de la cadena de sumi-
nistro siguen favoreciendo a la industria mundial.

Por ultimo, ahora somos un poco mas optimistas
con respecto al estilo Crecimiento. Los valores
de crecimiento tienen potencial para repuntar en
2023 (grafico b), basandonos de la opinion de que
los rendimientos de los bonos estadounidenses
probablemente estén tocando techo, dada la mala
racha del estilo el ano pasado y el nivel de las valo-
raciones.

GRAFICO 5: RENTABILIDAD POR ESTILO DE INVERSION DE LA RENTA VARIABLE
EN RELACION CON EL MSCI US, 100=01.01.2023
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06 ® Divisas

EL DOLAR FRENTE A TODOS LOS DEMAS

Muriel ABOUD
SCHIRMANN
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Active Advisor

Stéphane MAGNAN
Active Advisor

Lagran

DIVERGENCIA:

lo que

AFIRMALAFED

frente alo que

PIENSAN LOS
INVERSORES

El comienzo de 2023 se ha caracterizado por una gran incertidumbre: en el mercado esta
calando el discurso de «la inflacion va a corregiry, mientras que todavia existen riesgos si-

gnificativos en muchas direcciones.

usSD

¢Mas problemas?

El dolar ha sido una fuente de quebraderos de
cabeza para la mayoria de los inversores que
siguen las directrices de la Fed. Desde el maximo
alcanzado en septiembre de 2022, el indice del
dolar estadounidense (DXY) (grafico 6) ha perdido
mas de un 10%, una tendencia bajista alimentada
por los datos que reflejan que la inflacion dismi-
nuye mes a mes. Por un lado, el mercado extrapola
las tendencias mas recientes de los datos macro-
econémicos estadounidenses (moderacion de la
inflacion y nerviosismo de los indicadores de acti-
vidad) para descontar una bajada de tipos antes de
finales de anoy el deseado “giro”. Por otra parte, la
Fed no quiere repetir los mismos errores que en
los anos setenta, cuando la inflacién se mantuvo
en niveles elevados porque la politica del banco
central no fue lo suficientemente restrictiva. La
Fed ha afirmado que mantendra los tipos altos
“hasta que cumplan su cometido”. ;A quién deben
sequir los inversores: a la Fed o al mercado? En
nuestra opinion, las probabilidades estan dema-
siado equilibradas en ambas direcciones, por lo
gue nos mantenemos neutrales respecto al ddlar.

GRAFICO 6: EL INDICE USD, UN -10%
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

07.2022

EUR

Un buen comienzo

El comienzo del ano ha sido muy volatil para el
euro, sustentado por varios factores ya mencio-
nados en esta publicacion: un invierno europeo
suave que ha llevado a la baja los precios de la
energia, el alza inesperada de los ultimos datos
que ha situado el indice de Sorpresas de la zona
euro en sus niveles maximos desde el primer
semestre de 2021, el aumento de la inflacion sub-
yacente que obligo al BCE a volverse mas “agre-
sivo” en diciembrey, por ultimo, lareapertura de la
economia china, que ha reforzado las esperanzas
del mercado de un “aterrizaje sin sobresaltos”. A
este nivel, gran parte de los aspectos positivos ya
estanincluidos en el precio del euro y no creemos
que las ganancias observadas recientemente con-
tindien por ahora.

DESDE SU MAXIMO DE 2022, %

-10% desde el maximo

08.2022
09.2022
10.2022

11.2022
12.2022
01.2023

5-Indicadordelvalordel dolar estadounidense enrelacién con unacesta de monedas extranjeras.
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GBP
De vuelta a niveles mas elevados

La libra ha vuelto a cobrar fuerza a principios de
2023, gracias a la misma mejora de la confianza
de los mercados que ha favorecido la resistencia
de los mercados de renta variable. Algunos acon-
tecimientos idiosincrasicos —el avance hacia la
resolucion de las conversaciones sobre el Brexit
en Irlanda del Norte, el maximo de la inflacion en
el Reino Unido y un invierno suave (es decir, des-
censo de los precios de la energia)— también han
ayudado a la divisa a recuperar el equilibrio. Sin
embargo, entre las divisas del G10, creemos que
la libra es la que se enfrenta a mayores factores
adversos para lograr una recuperacion firme, ya
que sufre casi todos los problemas de los demas
y algunos propios. Aunque sigue cotizando a nive-
les mas débiles que en tiempos pasados, creemos
que los posibles repuntes se veran limitados por la
mejora de los fundamentales economicos de otras
economias.

JPY

Una montanarusa

Elyenjaponés ha experimentado una enorme vola-
tilidad, ya que el ajuste inesperado del Banco de
Japon en la politica de control de la curva de rendi-
mientos (YCC) en diciembre precipitd una enorme
oleada de especulaciones sobre la posibilidad de
nuevas medidas en su reunion de enero.

No las hubo vy, por ello, el yen ha sufrido una
enorme sucesion de altibajos del 10% que aun
no ha terminado. La variacion de diciembre, la
fuerte inflacion y el inminente cambio de gober-
nador del Banco de Japén en abril mantendran al
mercado apostando por el discurso del giro del
Banco de Japon. Le guste o no al Banco de Japon,
si va a sequir siendo conciliador, el mercado tar-
dara algun tiempo en volver a creerle. Por lo tanto,
pasamos a ser neutrales con respecto al yen, ya
que los riesgos son significativos en cualquier
direccion.

AUD

Reapertura de China

Prevemos que el dodlar australiano se benefi-
ciara de la reapertura de China, lo que tendra un
impacto significativo en las exportaciones austra-
lianas. China es el socio comercial mas importante
de Australia 'y el mayor destino de varias exporta-
ciones de gran valor, como el Hierro. La balanza
comercial australiana sigue en maximos histo-
ricos. Mantenemos la opinién optimista sobre la
divisa.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

HIPOTESIS DE INVERSION

- Crecimiento: No habria “aterrizaje forzoso” en EE.
UU. y los riesgos de recesion se retrasan hasta
finales de 2023/2024. La actividad economica
de Europa refleja una mayor resistencia, ya que
se beneficia de la reapertura de China y de un
invierno mas suave, aunque persistan los facto-
res adversos. En general, el crecimiento mundial
se ralentizara en 2023y se vera impulsado por los
mercados emergentes.

Inflacion: Se ha iniciado el proceso de desinfla-
cion mundial, favorecido por la relajacion de las
tensiones en la cadena de suministro, la caida
de los precios de la energia (aunque cuidado
con la reapertura de China)y los efectos de base
anuales. A medio plazo, los precios subyacentes
deberian mantenerse mas firmes debido a los
serviciosy los salarios.

Politica fiscal: Sigue siendo favorable en Europa,
pero habra menos anuncios en el ambito fiscal
tras los grandes esfuerzos realizados en 2022.
El Gobierno dividido de EE. UU. también pondra
un tope al aumento del gasto. En términos gene-
rales, aunque creemos que la sostenibilidad pre-
supuestaria es una amenaza manejable en 2023,
esperamos que la vuelta a la disciplina fiscal sea
un tema recurrente del mercado este ano.

Bancos centrales: Siguen centrados en la lucha
contra la inflacion. Unas perspectivas de creci-
miento menos preocupantes les dejan mas mar-
gen para sequir subiendo los tipos, aunque con
menor amplitud que en otras ocasiones. Mante-
nemos nuestra hipotesis de un nivel estable ele-
vado durante un periodo prolongado.

Beneficios: Se espera que las revisiones nega-
tivas continten a medida que prosigue la ralen-
tizacion macroeconomica mundial, aunque a un
ritmo mas lento de lo observado anteriormente.
El seguimiento de la rentabilidad sera un fac-
tor clave, ya que los riesgos sobre los margenes
siguen orientados a baja en las publicaciones del
4T de 2022.

Entorno de riesgo: La volatilidad de los activos
ha bajado , lo que indica complacencia del mer-
cado a corto plazo. Entre los riesgos externos
que hay que vigilar se incluyen el riesgo geopo-
litico (Ucrania y Taiwan) y el riesgo financiero
(fragmentacion financiera de la zona euro).
El riesgo a mas largo plazo sigue vinculado al
aumento de los niveles de deuda del sistema
financiero mundial.

ASIGNACION DE ACTIVOS
RENTA VARIABLE

- Mantenemos una posicion general prudente res-
pecto a la renta variable, especialmente, tras el
repunte de principios de ano, ya que la subida de
los tipos de intereés, unida a los elevados costes
derivados de la inflacion, deberia lastrar aun mas
los margenes de las empresas y limitar su capa-
cidad de obtener capital.

- Como la actividad econdémica ha empezado a
demostrar una mayor resistencia, a principios
de enero redujimos nuestra infraponderacion
en la renta variable y vamos reasignando gra-
dualmente la exposicion, pasando de los valores
defensivos a aquellos sectores con grandes des-
cuentos. Sequimos siendo prudentes y selec-
tivos con los valores de crecimiento, ya que
esperamos que la politica monetaria siga siendo
restrictiva durante varios trimestres mas.

Nuestra infraponderacion en la renta variable
europea se hareducido, ya que la region ha regis-
trado niveles de valoracion atractivos y deberia
sequir beneficiandose de lareapertura de Chinay
la disminucion del riesgo de crisis energética. No
obstante, consideramos que el riesgo de tipos
de interés sigue siendo demasiado elevado y no
justifica una sobreponderacion enlaregion. Man-
tenemos la posicion en la renta variable china
mientras prosiga el momentum en la region. La
prudencia a largo plazo se debe al actual pro-
ceso de desapalancamiento, y a una politicay un
entorno regulatorio menos favorables.

RENTA FIJA

- Mantenemos la cautela en el riesgo de duracion,
ya que el riesgo de cambios en politica moneta-
ria hacia un mayor endurecimiento debido a la
buena resistencia economicay a la aceleracion
de la inflacion en Japon podria dar lugar a una
mayor volatilidad a corto plazo. En este entorno,
seguimos siendo pacientes y esperamos una
consolidacion para volver a anadir deuda publica.
Mientras tanto, continuamos aprovechando el
carry atractivo que ofrece la deuda publica esta-
dounidense a corto plazo.

Los tipos en la zona euro son sensibles al dis-
curso de linea dura del BCE, mientras que la
oferta neta de este ano podria ser motivo de pre-
ocupacion, especialmente, para algunos paises
de los que todavia se espera un volumen elevado
de emisiones el proximo ano, a lo que hay que
anadir que el banco central empezara su endure-
cimiento cuantitativo (QT)en el 2T de 2023.
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- Mantenemos nuestra opinion positiva sobre la
deuda corporativa de gran calidad, teniendo en
cuenta que el punto de partida del segmento de
mayor rendimiento proporciona una buena pro-
teccion contra el riesgo de impago maoderado, al
tiempo que sequimos siendo prudentes en el alto
rendimiento.

- Nos sigue gustando la deuda emergente en divisa
local, ya que la consideramos un buen factor de
diversificacion para 2023. Esta clase de activos
puede beneficiarse de la debilidad del dolary de
una postura mas acomodaticia de algunos ban-
cos centrales emergentes el proximo ano.

MERCADO DE DIVISAS

- Existe cierta percepcion de riesgo en las apues-
tas direccionales de la paridad EUR/USD, debido
a que el par yaincorpora gran parte de la mejora
de la confianza respecto a la zona euro y la posi-
cion corta sobre el dolar ha aumentado significa-
tivamente. En consecuencia, preferimos adoptar
una posicion neutral y esperar a tener mas visibi-
lidad sobre la trayectoria futura de la divisa.

El franco suizo continua siendo una divisa inte-
resante, ya que los fundamentales del pais son
mas convincentes que los de la zona euro y la
divisa esta alcanzando niveles contra los que el
Banco Nacional Suizo habia empezado a actuar
el verano pasado. Por el contrario, mantenemos
una opinion negativa sobre la libra esterlina, ya
que los fundamentales del Reino Unido siguen
siendo débiles y no puede descartarse un sesgo
conciliador del Banco de Inglaterra.

Seguimos considerando que las divisas de mate-
rias primas son buenas herramientas de diversi-
ficacion, especialmente el dolar australiano, que
podria beneficiarse de la reapertura de China. El
yen ha recuperado su atractivo tras la reunion
del Banco de Japon de mediados de diciembre
y sigue considerandose una buena cobertura
macroeconomica en las carteras.

INVERSIONES ALTERNATIVAS

. Los fondos alternativos Global Macro® y CTA’
siguen siendo un centro de interés con la previ-
sién de un entorno volatil aun elevado en 2023.
Las estrategias de renta variable Long/Short®
deberian prosperar gracias a que el aumento
del riesgo de dispersion dentro del universo de
la renta variable genera nuevas oportunidades,
mientras que el entorno de tipos mas altos favo-
rece al tramo corto de este tipo de estrategias.

6-Global Macro: Estrategiade inversiondiscrecional o sistematicaen mer-
cados generales basada en las perspectivas macroeconémicas. Las inver-
siones habitualesincluyenrentafija, divisas, indices de rentavariable, deu-
dasoberanay materias primas. La mayoria de los fondos utilizan derivados
(y, porlotanto, apalancamiento)y opciones.

7-CTA(Commodity Trading Advisors): Estrategia de inversion discrecional
o sistematica(en particular, seguimiento de tendencias)basada en futuros
gestionados(contratosde futuros)con ununiverso de inversion multiactivo
(futuros derentavariable, rentafija, divisasy materias primas).

8 - Long/Short Market Equity: Estrategia que consiste en mantener valores
(posiciones largas) con la expectativa de que obtengan resultados supe-
riores, frente a los valores «cortos», de los que se espera que obtengan
peoresresultados. Sedice que laestrategiaposee unsesgolargocuandola
suma de las posiciones largas es mayor que la suma de las cortasy es neu-
tral si hay tantas posicioneslargas como cortas. Debido al caracter neutral
delacartera, estetipode estrategiatiene pocacorrelaciénconlasestrate-
gias tradicionales.

Asignacion de activos
ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

TABLA DE CONVICCIONES

_VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

RENTA FIJA

DEUDA PUBLICA
Potencias EUR 10A (Bund) =/- =
Periferia EUR - =/-

US 2A =/+ =/+
US10A =/- =
US 30A = =/+

EUR breakevens deinflacion = =
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 > =/- =
High yield 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. = =
Japon =/- =/-

Iberoamérica =/- =

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.

02.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 15



7
SO

MAS
RENTABLE

@

©

MENOS

RENTABLE

08 e Estado del mercado (moneda local)

VISION GENERAL DE MERCADOS

DEUDA PUBLICA

Deuda publica
EE,UU, 10A

Francia 10A
Alemania 10A
Espana 10A
Suiza 10A
Japon 10A

DEUDA

Deuda publica
emergente

Deuda publica
EUR

Deuda corporativa
EUR(HY)

Deuda corporativa
USD(HY)

Deuda publica
EE, UU,

Deuda corporativa
emergente

DIVISAS

EUR/CHF
GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
USD/JPY

iNDICE
DE VOLATILIDAD

VIX

RENTABI-
LIDAD

3,39%

2,48%
2,06%
2,99%
1,.09%
0.42%

ULTIMO

358

197,67

198,85

307,99

300,99

44,12

ULTIMO
SPOT

0,9921
1,2391
0,9161
1,0833
128,43

ULTIMO

20,52

DESDE
4 SEMANAS
(ENPB)

-28,71

-41,20
-29,90
-43,50

-41,60

3,00

DESDE
4 SEMANAS

3,32%

1,83%

2,82%

2,55%

1,40%

3,01%

DESDE
4 SEMANAS

0,55%
2,93%
-1.61%
2,24%
-2,96%
DESDE

4 SEMANAS
(PUNTOS)

-1,45

DESDE
1ENERO
(EN PB)

-48,33

-62,40
-50,70
-66,00
-52,90

0,80

DESDE
1ENERO

3.14%

2,60%

2,75%

3,80%

1,90%

3,18%

DESDE
TENERO

0,26%
2,55%
-0,91%
1,20%
-2,05%

DESDE
1ENERO

(PUNTOS)

-1,15

DATOS A 19 DE ENERO DE 2023

INDICES BURSATILES

S&P500(EE,UU,)

FTSE 100
(Reino Unido)

STOXX Europe 600
Topix
MSCIWorld

Shanghai SE Composite
MSCI Emerging Markets

MSCl Latam
(América Latina)

MSCIEMEA (Europa,

Medio Oriente, Africa)

MSCI Asia Ex Japan
CAC 40(Francia)
DAX(Alemania)
MIB (ltalia)
IBEX(Espana)
SMI(Suiza)

MATERIAS PRIMAS

Varillade acero
(USD/Tonelada)

Oro(USD/0nza)

Crudo WTI(USD/Barril)

Plata(USD/0Onza)

Cobre (USD/Tonelada)

Gas natural
(USD/MMBtu)

ULTIMO
PRECIO

3.898,85
7.747,29

450,45
1.915,62
2.685,32
4.166,01
1.027,91

2.266,46

197,08

667,77
6.951,87
14.920,36
25.596,28
8.793,10
11.258,97

ULTIMO
PRECIO

4.101,00

1.932,24
80,33
23,87

9.305,50

3,28

DESDE DESDE
4 SEMANAS  1ENERO
2,00% 1,565%
3,72% 3,97%
5,43% 6,02%
0,39% 1.26%
3,47% 317%
8,34% 7.35%
6,62% 7,48%
5,65% 6,49%
3,49% 2,66%
6,92% 7.84%
6,66% 7,39%
7.23% 7.16%
7.49% 7.97%
6,30% 6,85%
4,50% 4,94%
DESDE DESDE
4 SEMANAS  1ENERO
2,94% 0,15%
7,79% 5,93%
3,66% 0,09%
1,68% -0.71%
1,97% 1.15%
-34,49% -26,82%

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

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS
@ MSCIEMEA

FTSE 100

@ Topix

@ STOXXEurope600 @ S&P500

OCTUBRE DE 2022

9,59%
7.99%

6,28%
5,09%
4.17%

-3.15%
-6,13%

NOVIEMBRE DE 2022

6,75%
5,38%

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

MSCIWorld

Shanghai SE Composite

@ MSClLatam

DESDE

DICIEMBRE DE 2022

4 SEMANAS

02.2023 |

@® MSCIEmerging Markets
® MSClAsiaExJapan

01.01.2023
A19.01.2023

7.84%
7.48%

6,49%
6,02%

2,66%
1,65%
1,26%
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AIE: Agencia Internacional dela Energia.

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

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 petréleo 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 unagranva-
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): Estrategiaecondmica 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 se refierenalas 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, 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: Disminucién del coste unitario de un producto
gue unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccién.

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

Estanflacion: Se refiere auna economia que experimenta simultanea-
menteunaumentodelainflaciéonyunestancamientodelaproduccion
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
mediante interaccion 3D.

OCDE: Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

PMI: indice dedirectores 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, eselnivel deinflacion paraelqueauninversor
le resultaindiferente mantenerun bono nominal o unbono vinculado
alainflacién. 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 (QE) o expansiéon cuantitativa: Término anglosa-
jon que designa un instrumento de politica monetaria por el que un
banco centraladquiere activos tales como bonos, encaminado a in-
yectarliquidezenlaeconomia.

SEC (Securities and Exchange Commission): La SEC es unaagencia
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 todalazonadel euro. El Consejo de Gobierno
del BCE aprobo esteinstrumento 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 digitales y que forma parte
de laeconomia colaborativa al poner en contacto directo a clientesy
proveedoresde servicios, con costesreducidosy precios mas bajos.

Value: Elestilo Valueserefierealasempresasque parecencotizaraun
precioreducidoenrelacion consusfundamentales. Las caracteristi-
cas comunes de lasacciones 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 Unidosyesunamezcladevarios 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 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 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, publicacién, 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 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 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 aella.

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 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
Lancereaux, 75008 Paris, y sujeta a la supervision de la Autoridad de Control Prudencial y de
Resoluciony 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
luxemburgues, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

e En Espafa: 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 requlador
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 Espafa con el numero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Madrid,
con el numero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF: W-0182904-C.

En Bélgica: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Belgium
Branch, situada en 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruselas (Bélgica), inscrita en el
Registro Mercantil de Bruselas con el numero 0534 752 288, registrada en el Banque-
Carrefour des Entreprises (base de datos de empresas belgas) con el numero de IVA
0534.752.288(RPM Bruselas), sucursal de CA Indosuez Wealth (Europe), con domicilio social
en 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo, inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo
con el numero B91.986, entidad de credito 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 Brianza y Lodi n. 87902220157.

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.

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

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

En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida por
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, 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 o 105 de la Ordenanza de
valores y futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: |a 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 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-EAU: 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 esta 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 Abu Dabi: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu Bhabi
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.

e 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 GuiaInformativa no puede fotocopiarse, reproducirse ni distribuirse ni total ni parcialmente
en modo alguno sin el previo consentimiento de su Banco.

®© 2023, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Creditos fotograficos: Getty Images.
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