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Editorial

NUNCA EXISTE CERTEZA EN LO PEOR

Estimado/a lector/a:

Desde hace ya varios meses, los riesgos han ido en
aumento en EE. UU. La crisis bancaria no ha avan-
zado. Los bancos estadounidenses con menos de
250.000 millones de ddlares en activos no se con-
sideran sistéemicos y, por lo tanto, tedricamente,
no son demasiado grandes para hundirse, segun
EE. UU. Sin embargo, estas entidades represen-
tan el 80% de los préstamos inmobiliarios comer-
ciales y conceden aproximadamente la mitad de
todos los prestamos al consumo y para inversion
no inmobiliaria. La buena noticia es que esta cri-
sis, al provocar una subida de los tipos del credito,
sustituye en cierto modo a una subida adicional de
los tipos del banco central, ya que frena la econo-
miay, por consiguiente, la inflacion, exactamente
el objetivo que pretendia alcanzar la Reserva
Federal (Fed) aumentando los tipos. Este efecto
de endurecimiento, unido a una ralentizacion de
la creacion de empleo y a los primeros indicios
de debilitamiento de la inflacion subyacente’, nos
lleva a pensar que es probable ya se haya alcan-
zado el limite de la Fed. Tras 10 subidas consecu-
tivas, es posible que los tipos de interés oficiales
hayan tocado techo, tras pasar del 0% (limite infe-
rior) de principios de 2022 al 5% el 3 de mayo.

A esta crisis bancaria estadounidense se suma
ahora el temor al techo de la deuda estadouni-
dense. Janet Yellen, secretaria del Tesoro, ha
declarado que un impago de la deuda estadou-
nidense provocaria un “caos financiero y econo-
mico”’, mientras que la oposicion republicana sigue
negandose a elevar el techo de la deuda sin dras-
ticos recortes del gasto publico. No es la primera
vez que se llega a esta situacion, que ya empiezaa
parecerse un poco al cuento de Pedro y el lobo. De
hecho, este procedimiento rutinario se ha iniciado
78 veces desde principios de los anos sesenta.
Tras recaudar este ano menos impuestos de lo
previsto, EE. UU. podria toparse con el muro de la
deudaya el Tde junio. Laincertidumbre que rodea
al techo de la deuda ha sido siempre desfavorable
para el dolar y una fuente de volatilidad. En 2017,
la agencia de calificacion S&P rebajo la nota de
EE. UU. de AAA a AA+y justifico su decision con el
impacto que tendria sobre el “riesgo politico” que el
pais adoptara medidas insuficientes para afrontar
su déficit presupuestario.

1-Excluidoslos preciosde losalimentosy laenergia.
2 - Credit Default Swap: derivado de crédito que asegura contra el impago.

En aguel momento, su deuda era la mitad de la
actual (14,5 billones de dolares frente a 31hillones).
Aunque el riesgo sea real —es la primera vez desde
2008 que vemos tanta tension en los CDS? esta-
dounidenses —, es muy probable que se lleque a
unacuerdo en el ultimo momento.

Otro techo que probablemente saldra a la pales-
tra antes del final de ano tendra lugar en la COP28
de Dubai y se refiere al umbral de 1,5 grados para
limitar el aumento de la temperatura respecto a
los niveles preindustriales. Se establecio en 2015,
en la COP21, durante los acuerdos de Paris para
combatir el calentamiento global. No obstante,
la accion politica a favor de la transicion energeé-
tica nunca ha sido tan marcada en las economias
avanzadas, tanto en EE. UU. (IRA®)como en Europa
(REPowerEU%).

En este contexto, nuestra hipdtesis macroecono-
mica sigue siendo positiva. Aunque a principios
de ano éramos mas optimistas que el consenso,
ahora este se ha acercado mas a nuestras previ-
siones. No prevemos unarecesion en EE. UU., solo
una ligera contraccion temporal de la actividad en
el segundo semestre de 2023. Este ano, los moto-
res de la economia mundial serén Chinay la India,
que representaran la mitad del crecimiento global.
Lainflacion deberia sequir normalizandose.

Hemos pasado de un entorno de tipos de interés
negativos conocido como “TINA"(There Is No Alter-
native, ‘no hay alternativa” a las acciones)a "TARA"
(There Are Reasonable Alternatives, “hay alternati-
vas razonables” a las acciones) porque este nuevo
entorno de tipos elevados fomenta las soluciones
a corto plazo o garantizadas de gran rentabili-
dad y volatilidad reducida. Son buenas noticias
para los inversores. El dicho popular del mercado
dice “sell in May and go away’ (vende en mayo y sal
corriendo). jPuede que, este afo, mayo sea el mes
de las oportunidades?

Espero que disfruten de lalectura de este numero.
En él examinamos con mas detalle las divergen-
cias macroeconomicas dentro de la zona euro,
ademas de las existentes entre EE. UU. y China,
y su impacto en nuestras distintas clases de acti-
vos en un contexto en que laincertidumbre aun es
considerable.

3 - Inflation Reduction Act(ley de reduccion de lainflacion): uno de los ejes de este plan esta dedicado al desarrollo de la transicion energéticaen EE. UU.
4-Planeuropeo parareducirrapidamente la dependencia de los combustibles fésilesrusosyacelerarlatransicion ecolégica.
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ZONA EURO: LA ESTABILIDAD ES POSITIVA

Lazonaeuro
deberia

EVITAR

LA RECESION
en 2023

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Strategist

Tras una importante perturbacion energética, la economia de la zona euro evoluciona por
debajo de las expectativas del mercado, pero esta consiguiendo evitar la recesion en 2023.
Nuestra prevision de crecimiento del PIB de la zona euro para 2023 sigue siendo moderaday oculta
grandes divergencias, pero no ha variado desde principios de ano. A veces la estabilidad es posi-
tiva. En este contexto, ¢;podemos seguir siendo favorables a las inversiones en la zona euro?

CRECIMIENTO DE LA ZONA EURO:
AUMENTO DE LAS DIVERGENCIAS

Después de haber evitado la recesion a finales de
2022, la zona euro partia de una posicion mejor
en 2023 y sorprendia al alza constantemente a los
mercados con sus cifras mas solidas a medida
que la region empezaba a estabilizarse junto con
los precios de la energia. En la actualidad, las sor-
presas son mas bien ala baja en lazona euro, aun-
que con mayores divergencias entre los Estados
miembros, dependiendo de su combinacion ener-
gética, sus respuestas politicas y el peso de los
servicios en su economia. La evolucion de la eco-
nomia alemana han sido nuestra mayor decepcion
hasta ahora, ya que apenas se ha beneficiado de la
reapertura de la economia chinay los consumido-
res siguen indecisos tras la enorme crisis energé-
tica de 2022. En Francia, las cifras de la industria
y los servicios del 1T se vieron empanadas por el
aumento de las tensiones sociales derivadas de
las recientes reformas de las pensiones, aunque
deberian propiciar un repunte en el 2T. Los paises
del sur de Europa son ahora los lideres del creci-
miento en la zona. Al disminuir la incertidumbre
politica, el PIB italiano crecio un 0,5% intertrimes-
tral en el 1T de 2023, por encima de las expecta-

tivas del mercado (0,2%). El crecimiento estuvo
liderado por los sectores de la industria y los ser-
vicios, y la demanda de exportaciones, gracias al
fuerte turismo de invierno. Por Ultimo, Espana es
elnuevo ejemplo de crecimiento para 2023, ya que
disfruta de un consumo privado nacional todavia
fuerte, al tiempo que experimenta una afluencia
de turistas. La politica fiscal también ha amorti-
guado la subida de la inflacion espanola, aunque
esta ya se situaba entre las mas bajas de la zona
euro.

MARGENES EMPRESARIALES:
UN ASPECTO A SEGUIR DE CERCA

Las divergencias dentro de la zona euro no han
ayudado a los responsables politicos, ni en el
ambito fiscal ni en el monetario. La politica fiscal
sigue siendo neutra para el conjunto de la zona,
pero este otono se avecinan duros debates pre-
supuestarios. En cuanto a la inflacion, los precios
subieron un 7% interanual en abril y oscilan entre
el 15% y el 2%, con una diferencia de cinco puntos
entre las cuatro principales economias (grafico 1),
lo que provoca que sea dificil justificar una flexi-
bilizacion de la politica del Banco Central Europeo
(BCE)desde el punto de vista macroeconomico.

GRAFICO 1: INFLACION EN LOS 4 GRANDES DE LA ZONA EURO, INTERANUAL, %
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En el ambito sectorial, el descenso de los precios
de los bienes industriales se ha visto compensado
hasta ahora por el incremento de la inflacion de los
servicios, la cual no muestra signos de desacele-
raciony se suma al malestar del BCE.

El comportamiento de las empresas influira en la
persistencia de la inflacion. Hasta este momento,
esta no ha afectado a los margenes empresa-
riales, ya que los precios se han trasladado a los
consumidores. Sin embargo, con la relajacion de
las tensiones de la oferta, la retirada progresiva de
las ayudas fiscales, el agotamiento del exceso de
ahorro privado y el debilitamiento de la actividad
economica mundial, las empresas deberian tener
menos margen de maniobra para subir los pre-
cios y mas presion para reducir los margenes en
2023. La reciente restriccion del créedito también
deberia anadir presion a la demanda. Sin embargo,
como ha subrayado recientemente la Comision
Europea, si las participaciones en los beneficios
no se ajustan, los aumentos salariales acaba-
ran provocando un incremento de la inflacion, lo
que aumenta la preocupacion por una espiral de
precios y salarios. Los precios de los alimentos
también son un riesgo creciente, dadas las duras
condiciones meteorologicas existentes en Europa.
En definitiva, los precios de la energia y los bienes
industriales deberian contribuir a amortiguar la
inflacion, pero, como destaca el BCE, las perspec-
tivas inflacionistas siguen siendo “demasiado ele-
vadas durante demasiado tiempo”.

LAS VENTAJAS DEL TURISMO

Por ultimo, el turismo (que representa directa-
mente el 5% de la economia de la zona euro) aun
dispone de margen de mejora en la region.

Los ultimos datos de la aviacion europea sobre
trafico aéreo muestran que los vuelos de marzo
de este ano alcanzaron el 88% de los niveles de
marzo de 2019. Es importante senalar que estas
cifras aun no tienen en cuenta la plena recupe-
racion de los turistas de larga distancia, que son
mas rentables porque sus gastos y sus estancias
son mayores que los de los turistas regionales. Los
viajeros estadounidenses se han recuperado, pero
se preve que en 2023 los viajes de China a desti-
nos europeos sigan siendo un 60%-70% inferiores
a los niveles prepandemia. El retraso en la reno-
vacion de pasaportes, la incertidumbre politicay
el aumento de los reclamos turisticos nacionales
han retrasado la plena recuperacion de los viajes
chinos a Europa.

CONCLUSIONES CLAVE
PARA LOS INVERSORES

A pesar de estas perspectivas poco halaglenas,
la renta variable europea sigue infravalorada en
comparacion con sus homologas estadouniden-
ses (grafico 2)y se beneficia de un sesgo de cali-
dad (especialmente, por medio de los bienes de
lujo). Invertir en exportadores europeos ha sido
una tematica de inversion clave desde mediados
de 2022, lo que permite obtener un sesgo de cali-
dad y beneficiarse de una mejora de China (aun-
que el pais se haya debilitado ultimamente, véase
Macroeconomia, pagina 6). Los inversores en renta
fija europea deberan armarse de paciencia, ya que
el BCE aun no ha terminado su ciclo de endure-
cimiento. Sin embargo, desde una perspectiva a
mas largo plazo, el nuevo plan de inversiones del
Pacto Verde Europeo®va por buen camino y ayuda
alaregion a competir porlasinversiones eninicia-
tivas sostenibles.

GRAFICO 2: LA RENTA VARIABLE EUROPEA SIGUE INFRAVALORADA

COMPARADA CON LA ESTADOUNIDENSE

@ Ratio PERrelativo aplazoa12 meses Mediana

2013
2014
2015
2016
2017

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

5-Planquerevisaactualmente las leyes existentes basandose en suimportancia en el cambio climaticoy también introduce nueva legislacién sobre laeconomia

2018

Desviacion tipica -1/+1

2019
2020
2021
2022
2023

circular, larenovacion de edificios, la biodiversidad, laagriculturay lainnovacion. Moviliza el 25% del presupuesto de la UE para financiacién climatica.
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DOS MUNDOS DIFERENCIADOS

o/

4,5%:

expectativas
incomodas en la

INFLACION
ESTADOU-
NIDENSE
A1ANO

Lucas MERIC
Investment Strategist

1

Por un lado, en EE. UU. se espera una contraccion de la economia en el segundo semestre de
2023, a medida que el ciclo de endurecimiento monetario de la Fed llegue a su fin, mientras
que la inflacion se mantiene en niveles historicamente elevados. Por otro lado, se prevé que
la economia china crezca un 5,6% en 2023, en un contexto sin inflacion y con politicas eco-

némicas acomodaticias.

EE. UU.: UN MERCADO LABORAL
APARENTEMENTE INVENCIBLE

EIPIB estadounidense supuso una gran decepcion
enel 1T 2023, ya que solo crecio un 1,1% anualizado
(frente al 1,9% esperado por el consenso), ralenti-
zado por la caida de las existencias y a pesar de
unos resultados aun soélidos en el consumo privado
(3,7%).

Sin embargo, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion parece limitado por el
momento, ya que la proporcién de pequenas
empresas que afirman que “es mas dificil obtener
credito” ha disminuido desde sus niveles maximos
de abril (encuesta NFIB®), mientras que el Ultimo
estudio de la Fed muestra una ralentizacion aguda
del endurecimiento de las condiciones de prées-
tamo bancario en el 1T de 2023. Los datos de la
actividad repuntaron ligeramente en abril, pero
siguieron poniendo de manifiesto la dicotomia
existente entre el sector manufacturero, en rece-
sion desde principios de afo (el indice PMI” es, de
hecho, inferior al umbral de 50, en 47,1), y un sector
de servicios en desaceleracion, pero resistente
(en 51,9), sustentado por la solidez de los nuevos

6 - Federacion Nacionalde Empresas Independientes.
7-Indice de Gestores de Compras

pedidos. La confianza de los consumidores cayo
bruscamente en abril debido a la inquietud por la
trayectoria de la economia estadounidense, y las
expectativas de inflacion a 1ano se situaron en un
incomodo 4,5%. En este dificil contexto, sequimos
viendo que el debilitamiento del gasto de consumo
pesara sobre el crecimiento estadounidense en el
segundo semestre de 2023, aunque no esperamos
que la contraccion sea prolongada, como opinan
algunos analistas. EI mercado laboral estadouni-
dense siguio maostrando indicios de normaliza-
cion tras la pandemia: la proporcion de ofertas
de empleo por desempleado ha descendido a 1,64
(desde 1,96 de diciembre de 2022), pero la crea-
cion de empleo sigue resistiendo. La tasa de des-
empleo se sitla en un minimo histérico del 3,4 %,
lo que ejerce presion sobre los salarios (los costes
laborales unitarios aumentaron un 6,3% en el 1T de
2023). Esta persistencia salarial sigue actuando de
suelo para la inflacion de los servicios (excluida la
vivienda, que en abril se desacelero por primera
vez en dos anos), mientras que el componente de
los alimentos continua desacelerandose por los
efectos de base.

06.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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La inflacion, del
0,1%
INTERANUAL,

sigue muy
por debajo del

OBJETIVO
DEL BPC

La inflacion subyacente (5,5% interanual) se
mantiene ahora por encima de la inflacion glo-
bal (4,9%), debido a la contribucién negativa de
la energia. Para 2023, hemos revisado nuestra
cifra de crecimiento al 1,1% (tabla 1), basandonos
enun 1T de 2023 mas débil de lo previsto. Segui-
mos previendo una ligera contraccion de la eco-
nomia estadounidense en el sequndo semestre
de 2023, sobre la base de un mercado laboral y
unas condiciones crediticias menos favorables.
Para 2024, esperamos una recuperacion del cre-
cimiento impulsada por el restablecimiento del
poder adquisitivo de los hogares, unas tasas de
utilizacion de la capacidad aun elevadas y el fin
de la purga inmobiliaria residencial. No obstante,
debido a un fuerte efecto de arrastre negativo al
final de 2023, el crecimiento del PIB se situara en
el 0,4% en 2024.

CHINA: AL OTRO LADO
DEL CICLO ECONOMICO

En China, el repunte de los servicios (PMI Caixin
del 56,4 en abril) confirma el caracter interno de
la reapertura. Los vuelos nacionales ya superan
a los de 2019 y las ventas minoristas se han dis-
parado. Como se esperaba, el sector manufactu-
rero se ha mantenido a la zaga de la recuperacion
y ha vuelto a entrar en recesion, mientras que las
importaciones cayeron un 7,9% interanual en abril.
En definitiva, a pesar del repunte de los indicado-
res economicos, el impetu empieza ya a desva-
necerse. El indicador de sorpresas economicas
se desplomo en mayo tras alcanzar en abril su
maximo desde 2006, lo que tambien puede expli-

carse por el excesivo optimismo de los econo-
mistas (en abril se esperaba un 21% en las ventas
minoristas).

No obstante, como afirmabamos en el ultimo
numero, una vez pasado el efecto de la reapertura,
es esencial que la confianza de los consumidores
chinos, actualmente débil, se recupere para dar
un nuevo impulso al crecimiento del pais. En este
sentido, el inicio de la recuperacién del sector
inmobiliario es una buena senal para el consumo.
En abril, los precios de la vivienda nueva subieron
por tercer mes consecutivo en Chinay casi el 90%
de las ciudades registro incrementos de precios.
Mientras tanto, las ventas minoristas aumentaron
un 18,6% interanual en el mismo mes. El desem-
pleo entre los jovenes de 16 a 24 anos sigue siendo
un lastre, ya que se sitla por encima del 20%.
Otro punto de atencion es la inflacion, apenas en
el 0,1% interanual —muy por debajo del objetivo
de inflacion del 3% del Banco Popular de China
(BPC)—, y, al mismo tiempo, las nuevas solicitudes
de préstamos, que se ralentizaron bruscamente
en abril, senal de que el consumo aun no parece
haberse recuperado del todo. Sin embargo, la
posibilidad de que estas malas noticias puedan
desencadenar una mejora de las perspectivas
resulta alentador. La situacion china difiere de la
de la mayoria de las economias desarrolladas en
que las autoridades del pais disponen de margen
de maniobra, en un contexto de recuperacion eco-
nomica e inflacion casi neutra. Esperamos que la
politica monetaria y fiscal siga siendo favorable
este ano, lo que permitira que la economia china
crezcaun b,6% en 2023.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2023-2024, %

@ Revisado alabaja desde el mes pasado

PIB
2023
EE. UU. 11%
Zonaeuro 0.5%
China 5,6%
Japon 11%
India
Brasil 0.9%
Mundo 2,4%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado alalza

INFLACION

2024 2023 2024
0.4%

1.0% 5,7% 3,0%
4,7% 1.3% 2,5%
1.3% 2,7% 2,2%
6,0% 6,0% 6,0%
1.2% 5,0% 5,0%
2,8% - -
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cComo reinventarse un mes tras otro cuando se trabaja en la clase de activos supuestamente
mas aburrida: los bonos? Pues bien, la respuesta es sencilla: los mercados de renta fija lle-
van mas de un ano con sobresaltos y las perspectivas estan ligadas ahora a la capacidad o la
voluntad de los bancos centrales de los mercados desarrollados de restablecer regimenes de
inflacion cercanos al 2%. Nosotros seguimos confiando en nuestra clase de activos, limitando
las inversiones al tramo corto de la curvay evitando por ahora el riesgo de duracion.

BANCOS CENTRALES

La volatilidad es un nuevo factor que los inverso-
res en renta fija deben tener en cuenta. Los ban-
cos centrales han desempenado un papel clave
en este episodio: la Fed ha subido su tipo de refe-
rencia en 500 puntos basicos (pb) desde marzo de
2022, el ritmo mas rapido desde los anos setenta,
y ahora ha empezado a adoptar una actitud de
espera. El hecho de ser “dependiente de los datos”
significa que Powell mantiene abierta la opcion
de sequir subiendo, aunque nuestro supuesto de
base es un nivel estable, justo lo contrario de lo
que estan descontando los mercados, que espe-
ran ya un primer recorte en septiembre de 2023.
Este escenario que descuentan los mercados es
coherente con una recesion en EE. UU. cercanay
estrepitosa, alejada de nuestras expectativasy del
consenso de los economistas.

La forma de la curva de rendimientos es otro
interrogante paralos inversores. La Fed mantiene
deliberadamente una curva de rendimientos inver-
tida(como explicé recientemente el presidente de
la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari). Asi, las pri-
mas por plazo siguen siendo muy reducidas y los
tipos a largo plazo corren peligro en caso de que
la hipotesis de crecimiento no sea demasiado
pesimista. En consecuencia, somos partidarios
deinvertir en el tramo corto de la curva estadouni-
dense por los siguientes mativos: el carry y el roll
down® protegen a los inversores frente a la subida
de los tipos a corto plazo.

8-Elefectorolldownenlosbonos consiste enelcambio de valordebido al paso del tiempo. A medida que unbono se acercaasuvencimiento, suvalor

converge al precio de reembolso
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TECHO DE LA DEUDA

;Que esta pasando con el techo de la deuda y los
riesgos de impago del Tesoro estadounidense? El
techo de la deuda es (en pocas palabras) un limite
legislativo sobre la cantidad maxima que puede
pedir prestada la Administracion. Con 31,5 billones
de ddlares de deuda en circulacion, el Tesoro llega
a este limite muy a menudo. Sin embargo, en esta
ocasion, las divergencias entre los democratas y
los republicanos en el Congreso son demasiado
amplias parallegar aun acuerdo, lo que recuerda a
los inversores el episodio de 2011, cuando EE. UU.
perdio su calificacion AAA por un acuerdo debil.
En el momento de escribir este articulo, la proba-
bilidad de impago, derivada del mercado de CDS
(grafico 3), se situa por debajo del 4%.

DEUDA CORPORATIVA

Al igual que en 2011, la falta de acuerdo y/o una
resolucion debil pesaran en todas las clases de
activos, especialmente, en los mercados de cre-
dito. El nuevo termémetro para descontar los tipos
de interés sera el mercado de swaps. Las curvas
de los bonos del Tesoro se descontaran en conse-
cuenciay, despues, la deuda corporativa.

Por ultimo, en lo que respecta a las tensiones ban-
carias, los inversores examinan ahora detenida-
mente los indicios de restricciones del credito en
toda la economia. Sin embargo, por el momento no
existen pruebas contundentes evidentes.

Estonoslleva alazonaeuro, donde el caso parece
mas sencillo: un debilitamiento de los datos con-
cretos y reales, que sorprende a la baja, mientras
que la proxima medida monetaria del BCE gira
en torno al endurecimiento cuantitativo (QT). La
demanda de préstamos cay¢ en el 1T. Tras diez
anos en un entorno de tipos muy bajos o negati-
vos, la llamada de atencion parece muy dura para
las economias europeas.

En abril, el mercado crediticio europeo recupero6
parte del infrarrendimiento de marzo, gracias a
la subida de los rendimientos, la solidez de los
balances y la ausencia de senales perturbadoras
procedentes del aumento de la volatilidad en los
mercados de renta variable. Los tipos de interés
de la inversion crediticia de gran calidad a uno o
tres anos estan superando los rendimientos de los
vencimientos mas largos. Por consiguiente, los
inversores en carry pueden mantenerse a salvo
en estas inversiones a corto plazo, asumiendo el
riesgo de reinversion, pero evitando el riesgo de
duracién(con lo que volvemos a la volatilidad men-
cionada en el primer parrafo).

Por lo general, en la clase de activos de renta fija,
ser demasiado prudente en lugar de asumir dema-
siados riesgos se considera una buena gestion.
Como equipo, hemos reducido tacticamente la
exposicion a las partes de mayor riesgo del cre-
dito, es decir, la deuda subordinada, el alto rendi-
miento y el crédito asiatico. Una vez mas, apenas
esperamos ganancias de capital por el descenso
de los tipos o el ajuste de los diferenciales.

GRAFICO 3: EVOLUCION DE LA CURVA DE CDS EN EE. UU., PB

@ Curvade CDS estadounidense, 16.05.2023
210

160
10

60

-40
6M 1A 27 3A

Curva de CDS estadounidense, 31.12.2022

4A 5A 7A 10A

Variacion delacurva de CDS estadounidense entre el 31.12.2022 y el 16.05.2023

200
150
100

50

6M 1A 2A 3A

4A 5A 7A 10A

Nota: hay 9 paises con calificacion AAA en el mundo, teniendo en cuenta las 3 agencias de calificacion.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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LOS
INVERSORES

estan muy
atentos alos

RESULTADOS
DELIT

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

Esta temporada de resultados del 1T de 2023 ha sido globalmente satisfactoria y ha superado
las expectativas. Sin embargo, parece que los inversores infravaloran este catalizador po-
sitivo, ya que parecen estar mas centrados en el riesgo del techo de deuda estadounidense.
Ademas, existe una discrepancia indudable entre la Fed, que no prevé ningtin recorte de
tipos, la resistencia de los mercados de renta variable y las expectativas de los mercados de
renta fija, que integran recortes de tipos este ano.

ESTADOS UNIDOS

En la actualidad, el mercado de renta variable
estadounidense se caracteriza por una concen-
tracion muy elevada de la rentabilidad desde prin-
cipios de ano, ya que las 15 companias de mayor
capitalizacion aportan el 97% de la rentabilidad
del S&P 500 (grafico 4). En este mismo sentido,
desde ellanzamiento de ChatGPT en noviembre de
2022, elindice NYSE FANG+® ha superado al indice
Russell 2000 ien mas de un 50%!

Durante el ultimo mes, los inversores han estado
muy atentos a las publicaciones de resultados del
1T de 2023, en las que se han visto varios avances
positivos, entre ellos: unos beneficios superiores
a las expectativas del mercado, una serie de pre-
visiones positivas por parte de las companias vy,
por ultimo, las expectativas de los analistas, que
empiezan a mejorar. Sin embargo, la reaccion de
precios de las companias ante estas buenas publi-
caciones ha sido mas bien decepcionante.

Hay que tener en cuenta que los beneficios han
bajado en torno a un 3% en el trimestre con res-
pecto al final del ano. Esta temporada de resulta-
dos refuerza nuestra conviccion de favorecer los
valores de calidad con balances saneados y nive-
les de margen estables. De hecho, por un lado,
algunas companias hablan de dificultades para
acceder al crédito, mientras que otras anuncian
programas de recompra de acciones porque dis-
ponen de mucho efectivo.

EUROPA

En el ultimo mes, la renta variable europea ha con-
tinuado superando a la estadounidense. La zona
euro sigue favorecida por varios factores, como la
bajada de los precios de la energia y la reapertura
de China(tanto directamente, con la recuperacién
de las exportaciones a China, como indirecta-
mente, ya que muchos inversores se posicionaron
en la reapertura de China por medio de las accio-
nes europeas).

GRAFICO 4: LAS COMPANIAS DE GRAN CAPITALIZACION

SON LAS CLARAS VENCEDORAS
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Nota: Divergencia extremaen el rendimiento, ya que el 97% de la contribucion alavariaciéon procede de los 15 mayores valores del indice S&P 500.

Fuentes: Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.

9-Serefierealasacciones, entre otras, de cuatro prominentes companias tecnoldgicas estadounidenses: Meta(anteriormente, Facebook), Amazon, Netflix y

Alphabet/Google.
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Renta variable

¢EXISTE CIERTA DICOTOMIA EN EL MERCADO DE RENTA VARIABLE?

En cuanto a las valoraciones, la renta variable
europea mantiene su atractivo y cotiza con un
descuento casi récord frente a la estadouni-
dense. Ademas, la temporada de resultados del 1T
de 2023, que llega a su fin, esta siendo bastante
buena, ya que la proporcién de companias que
han superado las estimaciones de ventas y bene-
ficios por accion (BPA) ha aumentado considera-
blemente este trimestre. EI 80% de las companias
del STOXX 600 han presentado sus beneficios del
1T de 2023 hasta la fecha y, entre ellas, el 70% ha
superado las estimaciones del mercado en BPA
(muy por encima del trimestre anterior, cercano al
55%). Los beneficios globales sorprendieron posi-
tivamente en un 10%. Mantenemos el optimismo
en cuanto a la renta variable de la zona euro y
seqguimos prefiriendo los emisores de calidad,
habituales en una parte del mercado de la zona
euro que puede encontrarse en sectores como el
lujo 0 sanidad.

MERCADOS EMERGENTES

Hasta ahora, 2023 ha sido un afno muy volatil en
los mercados de renta variable asiaticos. En estos
momentos, la incertidumbre y la preocupacion
siguen siendo elevadas en la region. Las actuales
tensiones entre EE. UU. y China también preocu-
pan alosinversores internacionales. Actualmente,
existe una profunda desconexion entre los funda-
mentales economicos y empresariales reales de
China y el rendimiento real del mercado de renta
variable, aunque creemos que es temporal. Los
inversores locales chinos aun tienen que hacer
pleno uso de su excedente de ahorro y volver a
los mercados de renta variable. La percepcion

de los inversores occidentales con respecto a los
riesgos asociados a China sigue siendo una ame-
naza a corto plazo y parece que sera necesaria
una mejora mayor de las cifras reales para supe-
rar esta situacion. En este momento, seguimos
prefiriendo a China entre los mercados de renta
variable asiaticos en 2023 por sus atractivas valo-
raciones, el sustancial repunte economico y el
ingente gasto potencial de los consumidores(gran
apoyo al ahorro y ciclo crediticio), aun por mate-
rializar en todos los subsegmentos del consumo.
No obstante, llegados a este punto, es necesaria
una mayor mejora de la confianza de los consumi-
dores.

ESTILO DE INVERSION

Seguimos centrandonos en los valores de calidad,
que tienden a obtener mejores resultados tanto en
los periodos en que la Fed alcanza su tipo maximo
como cuando los riesgos del techo de la deuda
estadounidense son elevados.

Tras el marcado infrarrendimiento del Value frente
al Crecimiento en el 1T de 2023, el rendimiento
relativo se mueve ahora dentro de una horquilla.
Seguimos esperando un repunte sustancial de las
acciones de perfil Value para encontrar la oportu-
nidad de recoger beneficios y aumentar nuestra
exposicion al Crecimiento. Entre los valores de
Crecimiento, sequimos prefiriendo las compa-
nias grandes y rentables, expuestas a la A 0 con
modelos de suscripcion que podrian beneficiarse
de unos tipos de interés a largo plazo mas debiles,
y que no necesiten creditos.

06.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 11



06 e Divisas

LA TEMPORADA DE LAS DIVISAS REFUGIO
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La tendencia
alargo plazo de

DEBILIDAD
DEL DOLAR

se mantiene
intacta

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4

Aunque el délar podria mostrar cierta resistencia a corto plazo, seguimos siendo positivos
en cuanto ala tendencia a largo plazo del EUR/USD, ya que se espera que los diferenciales de
tipos se muevan a favor del euro. El dolar australiano y el yuan chino siguen estrechamente
ligados ala reapertura de China. El franco suizo, el oroy el yen japonés deberian beneficiar-

se de las incertidumbres macroeconomicas.

usSD

Resistencia a corto plazo

El dolar podria recobrar su fortaleza en las proxi-
mas semanas gracias a un impetu macroecono-
mico positivo, que posiblemente llevara a una
revision al alza de las expectativas de tipos de la
Fed después del agresivo recorte descontado por
el mercado desde marzo. La condicion de activo
refugio de la moneda sigue empanada por las
inquietudes sobre los bancos regionales estadou-
nidenses y el techo de la deuda. No obstante, la
historia demuestra que unas negociaciones fructi-
feras o una suspension temporal del techo podrian
dar un impulso al dolar, aunque la tendencia de
debilidad a largo plazo de la moneda se mantenga
intacta.

EUR

La moneda Unica pierde impetu

El euro podria perder terreno a corto plazo, ya que
gran parte de los aspectos positivos ya estan des-
contados. Con el tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro cerca de sus maximos historicos y
un posicionamiento muy sobre ponderado de los
inversoresy largo en el euro(grafico b), parece que
el potencial alcista se ha agotado por ahora.

Asimismo, el hecho de que las sorpresas sean
menos negativas en EE. UU. deberian pesar sobre
el EUR/USD a corto plazo. De cara al futuro, man-
tenemos nuestro objetivo de 1,08-1,12 para el euro,
con un BCE mas agresivo que deberia apoyar al
euro frente al dolar a medida que el diferencial de
tipos se mueva a favor del euro. No se descarta
que la moneda unica salga del rango hacia 1,15 o
incluso por encima de este nivel, pero para ello
necesitariamos una Fed mucho mas conciliadora.

GRAFICO 5: GRAN SOBREPONDERACION DE LOS INVERSORES EN EL EURO
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Fuentes: Bloomberg, CACIB, Indosuez Wealth Management.

2020

2021
2022
2023

06.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 12



AUD

Dinamica de la inflacion y reapertura de China

El Reserve Bank of Australia (RBA) sorprendi¢ al
mercado con una subida de los tipos de interés de
25 pb, después de la pausa de abril, y los merca-
dos descuentan ahora en un 50% la posibilidad de
una nueva subida del 3,85% al 4,10% para agosto.
El banco central quiere que la inflacién vuelva a
situarse en unrango del 2%-3% dentro de un plazo
razonable (7% en el 1T, tras un méaximo del 7,9%).
Lasimportaciones chinas procedentes de Australia
se mantienen sélidas (+22% interanual, frente
al -7,9% del total de las importaciones chinas de
abril). China sigue siendo uno de los principales
compradores de materias primas australianas,
como el mineral de hierro y el carbdn. Salvo que
se produzca un bache economico significativo, la
caida del dolar australiano es limitada. El soporte
se sitla cerca de 0,6630 antes de la subida del
RBA y el punto critico esta en 0,6560, el repunte
del reciente doble suelo.

CNY
Signos de fortaleza y debilidad

Actualmente, el yuan se encuentra sometido a
presion a corto plazo, ya que los mercados temen
que la reapertura de China pierda fuelle. Los ser-
vicios estan impulsados por la demanda repri-
mida del consumo, pero la actividad industrial se
enfrenta a factores adversos externos mas deter-
minantes. EI BPC prosigue su politica de relaja-
cioén, pero, por ahora, no se ha anunciado ningun
estimulo adicional. Sin embargo, mantenemos el
optimismo a largo plazo con un USD/CNY en 6,8-
6,6 en 2023/2024, sustentado por una economia
gue muestra las mejores expectativas de creci-
miento mundial para 2023.

CHF
La fortaleza deberia continuar

Desde principios de ano, el franco suizo ha obte-
nido buenos resultados a pesar de las turbulen-
cias de Credit Suisse. Aunque con ello se reduzca
el potencial de nuevas ganancias a corto plazo,

esperamos que la fortaleza de la moneda continue,
respaldada por nuevas subidas de tipos e interven-
ciones monetarias, ya que la inflacion subyacente
se mantiene muy por encima del objetivo de su
banco central. Ademas, la condicién de moneda
refugio del franco suizo sigue siendo atractiva en
un entorno marcado por numerosas incertidum-
bres. Esperamos que el EUR/CHF cotice entre
0,97y la paridad, y el USD/CHF, en torno a 0,90.

JPY

Ala espera de un cambio en la politica monetaria

El nuevo gobernador se ha comprometido a man-
tener una postura acomodaticia, vinculando toda
variacion en el control de la curva de rendimientos
alatendencia subyacente de la inflacion. Este dis-
curso ha presionado a la baja al yen japoneés. Sin
embargo, con el aumento de los temores de rece-
sionen EE. UU. ylaaceleracion de lainflacion sub-
yacente en Japon, la politica monetaria del Banco
de Japon (BJ) se revisara en los proximos meses.
Mantenemos nuestra opinion positiva a medio
plazo sobre el yen, que deberia recuperar su atrac-
tivo como moneda refugio.

ORO

La demanda sigue siendo sélida

A pesar de la reciente correccion respecto a su
ultimo méaximo cercano a 2.070 ddlares/onza a
principios de mayo, el metal amarillo se mantiene
cerca de sus niveles altos historicos y su tendencia
alcista a largo plazo permanece intacta, susten-
tada por los riesgos que pesan sobre la economia
estadounidense. Los temores a una recesion y al
techo de la deuda estadounidense podrian favo-
recer que el oro siguiera coqueteando con sus
maximos. Los analistas de Bank of America pre-
vén un precio cercano a los 2.500 dolares/onza
este ano en caso de impago estadounidense. Por
otra parte, en vista de los precios historicamente
altos, algunos bancos centrales emergentes que
se habian fijado en el oro por motivos estratégi-
cos/geopoliticos podrian dejar de comprarlo, o
que reduciria parte de su potencial alcista.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

SIN CAMBIOS
en la hipodtesis
general de
lazona euro

srégory STEINER
Global Head of Multi Asset
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ESCENARIO DE INVERSION

Crecimiento: Se prevé un crecimiento mundial
moderado en 2023 impulsado por los mercados
emergentes, especialmente China. EI creci-
miento estadounidense sigue ralentizandose y
se preven dos trimestres de contraccién en el 2S
de 2023, seqguidos de un ligero repunte en 2024.
Para la zona euro, no hay cambios en la hipotesis
general, pero si un aumento de las divergencias,
ahora que el sur de Europa se beneficia de la
recuperacion de los servicios.

Inflacion: La desinflacion estd en marcha en
las economias avanzadas, especialmente, en el
ambito industrial (favorecida por la relajacion
de las cadenas de suministro), mientras que la
inflacion de lavivienda, la energiay los alimentos
empieza a mostrar signos de desaceleracion. Por
el contrario, se prevé que la inflacion de los servi-
cios siga siendo rigida, siempre que no se rompa
la dinamica salarial, lo que justifica la forma de
raiz cuadrada de la senda de inflacion esperada.

Bancos centrales: No compartimos la hipotesis
del mercado de que la Fed dara un giro antes del
verano de 2023, sino que creemos mas bien que
los tipos de interés alcanzaran un nivel estable
durante mas tiempo. Las recientes turbulencias
bancarias en EE. UU. han vuelto a poner en pri-
mer plano la estabilidad financiera, lo que la ha
convertido, por el momento, en uno de los prin-
cipales objetivos de la Fed. EI BCE aun no ha
concluido su ciclo de subidas de tipos y deberia
realizar otra subida de 25 pb enjunio.

Beneficios: La temporada de resultados del
1T de 2023 ha demostrado la buena resistencia
relativa de las empresas, ya que ha habido sor-
presas positivas en los beneficios. Sin embargo,
las empresas no han recibido la consiguiente
recompensa por parte de los mercados. Mientras
tanto, las proyecciones parecen mejores que lo
habitual, aunque siguen existiendo riesgos sobre
la capacidad de las empresas para mantener
margenes elevados de cara al futuro.

Entorno de riesgo: La probabilidad de que se
materialice la hipotesis de riesgo alternativa
va en aumento debido a las consecuencias de
las recientes turbulencias bancarias (aunque la
tension haya remitido), el deterioro de las condi-
ciones crediticias y el incremento de la atencion

Adrien ROURE

Portfolio Manager

del mercado a la cuestion del techo de la deuda
estadounidense. Mientras tanto, los riesgos
exteriores, en particular, los geopoliticos, siguen
siendo elevados. El bajo nivel del indice de vola-
tilidad de la renta variable aboga por estrategias
de opciones adicionales, ya sea para protegerse
en situaciones de descenso o para aumentar la
participacion en las subidas.

CONVICCIONES DE ASIGNACION

Renta variable

En general, neutral en la renta variable, pero
tacticamente algo infraponderado, teniendo
en cuenta: la marcada subida de los mercados
europeos en los dos ultimas trimestres, la esta-
cionalidad cada vez menos favorable y la falta
de catalizadores claros para un mayor potencial
alcista, lo que lleva a una disminucion de la asi-
metria riesgo/remuneracion. No obstante, esta-
mos dispuestos a redistribuir las reservas de
efectivo en caso de correccion del mercado.

La renta variable de los mercados desarrollados
es heterogénea, con unas perspectivas macro-
econdmicas mas debiles con vistas al futuro,
compensadas por los buenos fundamentales
de las empresas en este momento. A pesar de
que, hasta ahora, no ha sido muy apreciada
por los inversores mundiales, se mantiene una
solida conviccion en China, especialmente, en
las acciones nacionales. Este segmento parece
interesante desde el punto de vista de la valora-
ciony deberia beneficiarse de la actual recupera-
cion economicay del consumo.

Preferencia por empresas de calidad con gran
visibilidad de beneficios en este complejo
entorno macroeconomico. El estilo Crecimiento
podria ser vulnerable a la subida de tipos a corto
plazo, aunque una consolidacion de los valores
tecnologicos podria ofrecer puntos de entrada
interesantes a medida que nos acercamos al
final del ciclo de endurecimiento, mientras que
el auge del discurso de la inteligencia artificial
deberia sequir beneficiando a este estilo de
inversion. Se mantiene la prudencia en los valo-
res de pequenay mediana capitalizacion, ya que
suelen estar mas correlacionados con el ciclo
economico.
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Renta fija

Se ha mantenido la duracion infraponderada, ya
que los riesgos sobre los tipos de interés siguen
orientados al alza mientras la dinamica de la
inflacion subyacente esté alejada de las zonas
de confort de los bancos centrales. El efecto de
descorrelacion de la deuda publica frente a los
activos de riesgo parece limitado en compara-
cion con el efectivo.

En este sentido, somos mas optimistas con res-
pecto a la parte corta de la curva de rendimien-
tos a ambos lados del Atlantico, que ofrece un
carry atractivo, mientras que la parte mas larga
se ve penalizada por el aumento de la volatilidad
y podria sufrir por la reconstitucion de la prima
a plazo.

Seguimos viendo valor en las estrategias de
aumento de la pendiente de la curva de rendi-
mientos estadounidense: el nivel de inversion
es elevado, fuera de normal en comparacion con
los niveles histadricos, lo que ofrece a este tipo
de estrategias un importante potencial alcista
en caso de normalizacion, al tiempo que propor-
ciona un carry positivo sin riesgo de duracion y
cobertura macroeconémica en caso de una des-
aceleracioén economica mas pronunciada.

Dentro del crédito, preferimos el investment
grade (IG) a corto plazo frente al alto rendimiento
(HY), debido al deterioro de las condiciones de
financiacion de los emisores. Rebajamos la reco-
mendacion sobre el IG estadounidenses, ya que
larecuperacion del rendimiento frente al efectivo
ya no es tan interesante.

Mercado de divisas

La apreciacion del euro podria perder fuerza en
un futuro proximo, tras dos trimestres de sobre-
rrendimiento frente al dolar, gracias a unas sor-
presas macroeconomicas menos negativas en
EE. UU. y a la posicion sobreponderada de los
inversores internacionales. A largo plazo, es
obvio que un BCE mas “agresivo” supone un fac-
tor de apoyo.

Las recientes declaraciones del nuevo gober-
nador del BJ han anadido presion sobre el yen
japonés y parece que los posibles cambios del
responsable de banco central en el control de
la curva de rendimientos se han adelantado. No
obstante, la dinamica de la inflacion subyacente
en Japon podria llevar a la institucion financiera
a actuar y mostrarse mas contundente ante
un posible cambio de politica que apoye a la
moneda.

- Aunque la subida de los tipos de interés podria

pesar sobre el precio del oro a corto plazo, man-
tenemos el optimismo con respecto al lingote
por motivos estructurales(compras continuas de
los bancos centrales)y por su funcién de sequro
en las carteras

TABLA DE CONVICCIONES

_ VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

DEUDA PUBLICA

EUR2 anos = =/-
EUR 10 anos =/- =/-
Periferia EUR = =/-
US 2A =/+ =/+
US 10A =/- =

EUR breakevens deinflacion = =/+
US breakevens de inflacion = =/+

DEUDA CORPORATIVA
Investment grade EUR =/+ +
Highyield EUR =/- =

Bonos de entidades
financieras EUR

Investment grade USD = +
Highyield USD - =
DEUDA EMERGENTE

Deuda publica

moneda fuerte == =/+
moneda ocal =/+ =/+
GEOGRAFIAS

Europa = =/+
EE.UU. = =
Japon =/- =/-
Iberoameérica =/- =
Asia ex-China =/+ =/+
China =/+ =
ESTILOS

Crecimiento =/- =/+
Value =/+ =/-
Calidad =/+ =
Yield + =/+
Ciclico =/- =/+
Defensivo = =/-
EE.UU.(USD) = =/-
Zonaeuro(EUR) = =/+
Reino Unido (GBP) =/- =
Suiza(CHF) =/+ =/+
Japon (JPY) =/+ =/+
China(CNY) = =
Oro(XAU) =/- =/+

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 19 MAYO DE 2023

ULTIMAS DESDE ; ; ULTIMO  ULTIMAS DESDE
7\ DEUDA PUBLICA RENTABI- , SEMANAS  1ENERO INDICESBURSATILES  ppEcio 4 SEMANAS — TENERO
7 LIDAD  “eNPB)  (ENPB)
~N S&P500(EE,UU,) 4.191,98 1.41% 9,18%
Deuda publica
3,67% 10,08 -20,22
EE,UU, 10A FTSE 100 7.756,87  -1,99% 4,09%
(Reino Unido)
Francia 10A 3,00% -3,90 -10,40
rancia STOXX Europe 600 468,85  -0,03% 10,35%
Alemania 10A 2,43% -5,40 -14,00 X
Topix 2.161,69 6,22% 14,27%
Espafia 10A 3,47% -4,70 -18,00
MSCIWorld 2.842,76 0,70% 9,22%
Suiza 10A 1,03% -10,90 -58,80
utza Shanghai SE Composite 3.944,54  -2,18% 1,88%
Japon 10A 0,39% -7.40 -2,10 X
MSCI Emerging Markets 97724  -0,36% 2,18%
q ULTIMAS DESDE MSCI Latam o .
DA ULTIMO  , SEMANAS  1ENERO (América Latina) 229984 3.16% 8,06%
Deuda publica o o MSCIEMEA (Europa
36,57 2,04% 5,36% opa, 9849 22 019
emergente Medio Oriente, Africa) 188,13 2.84% 2,01%
Ealédapl]bhca 195,78 0,56% 1,62% MSCIAsiaExJapan 628,46 -0,82% 1,49%
CAC 40 (Francia) 7.491,96 -112% 15,73%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 201.27 0.67% 4,00% DAX (Alemania) 16.275,38  2,48% 16,89%
; MIB (ltalia) 27620,33  -0,81% 16,09%
Bgléﬁﬁ”pora“"a 306,62 0,54% 3,34%
IBEX (Espafia) 9.25150  -1,74% 12,42%
EEJEUS?JpUinca 301,31 -0,18% 2,01% SMI(Suiza) 11.567116  0,96% 7,85%
Deuda corporativa o 0 ULTIMO  ULTIMAS DESDE
. -0,76% ,80%
emergente 4310 0.78 0.80% HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
5 . Varillade acero o R o
TG ULTIMO ULTIMAS DESDE (USD/Tonelada) 3.629,00 -6,40% 1,38%
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 0.6721 0.87% 176% Oro(USD/Onza) 197781 -0,26% 8,43%
GBP/USD 12445 0,10% 3,00% Crudo WTI(USD/Barril) 71,55 -8,12% -10,85%
USD/CHF 0.8997 0.83% 2.68% Plata(USD/Onza) 23,92  -4,54% -0,50%
D/Tonel 251, -8,17% -1,44%
EUR/USD 1,0805 -1,65% 0,93% Cobre (USD/Tonelada)  8.251,50 6
o o Gas natural o ~ o
USD/JPY 137,98 2,85% 5,23% (USD/MMBtuU) 2,59 15,76% 42,23%
iNDICE ) ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 16,81 0,04 -4,86

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA ® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ULTIMAS 01.01.2023
FEBRERO DE 2023 MARZO DE 2023 ABRIL DE 2023 4 SEMANAS A 19.05.2023

e

-2,61% 0,36% -0,36%
-4,41% 0,04% -1,.34% -0,82% 2,18%
-6,36% 1,63%
@ -6,54% -0.71% 3,48% 1.49%
MENOS
RENTABLE -6,86% -2,19% -2,84% -2,01%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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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: Tecnologiade almacenamientoytransmisiéndeinforma-
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 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
que unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccion.

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.

indice de sorpresas econémicas: mide el grado de variacion de los
datos macroecondmicos publicados frente alas expectativas de los
pronosticadores.

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 mas comun.

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

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

ISR: Inversion sostenible yresponsable.

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

Metaverso: Mundovirtualficticio(delinglés"metaverse", contraccion
de"metauniverse", es decir, metauniverso). El término se utiliza ha-
bitualmente para describir una version futura de Internet en la que
los espacios virtuales, persistentesy compartidos son accesibles
medianteinteraccion 3D.

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony 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 de Gestores de Compras o, por susiglaeninglés, PMI(Pur-
chasing Manager Index).

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

Punto de equilibrio de lainflacion ("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 tales como bonos, encaminado a in-
yectarliquidezenlaeconomia.

SEC (Securities and Exchange Commission): La SEC es una agencia
federalindependienteencargadadelapropiadofuncionamientodelos
mercados de valores de Estados Unidos.

Tipo swap de inflacion a5 anos dentro de 5 afios: Indicador de mer-
cado 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. EI Consejo de Gobierno
del BCE aprobo este instrumento el 21dejulio de 2022.

Uberizacion: Términoinspiradoenelnombre delaempresaesta-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 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 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 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 est& 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 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:

e 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 regulador
financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Direccion: Paseo de la Castellana nimero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco
de 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.

e 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 crédito autorizada establecida en Luxemburgo vy
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 Unién 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
andlisis 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).

o En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 068912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a 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 Dubéi ("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 los EAU: 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.

Editado a19.05.2023.

06.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 18






CREDIT AGRICOLE GROUP



