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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
"“RICITOS DE ORO”

Estimado/a lector/a:

Espero que hayan pasado un verano estupendo,
con la familia o los amigos, en busca del sol o del
fresco, segun laregion, o lejos de las redes socia-
les, disfrutando del momento presente.

Ni muy caliente, ni muy fria: asi podemos descri-
bir el estado de la economia estadounidense, una
situacion econémica llamada de “goldilocks”. El
verano llegd con sumomento de pausay reflexion:
squien iba a decir hace un ano que la Reserva
Federal (Fed) iba a dirigir el aterrizaje de la eco-
nomia estadounidense y evitar una recesién que
ya era inevitable? Hay que reconocer que, desde
principios de ano, la economia estadounidense no
ha dejado de sorprendernos. Como prueba de ello,
las previsiones de crecimiento del PIB estadouni-
dense para 2023 eran cercanas a cero a principios
de ano, pero ahora se situan en torno al 2%. Ya en
el segundo trimestre, nosotros mismos empe-
zamos a revisar al alza nuestras previsiones, sin
caer en el pesimismo excesivo. “La recesion que
no llega nunca” bien podria ser el superventas del
proximo verano.

Al final, el verano fue (demasiado) célido para
los rendimientos largos estadounidenses. En el
momento de escribir estas lineas, el rendimiento
de los bonos a 10 anos ha pasado del 3,7% al 4,3%,
aungue el tipo real es el principal factor explica-
tivo. La primera fase de subidas de tipos estuvo
vinculada al endurecimiento de la politica mone-
taria tras los choques inflacionistas. Sin embargo,
este reciente incremento de los tipos reales se
tradujo en la estabilizacion de las expectativas de
inflacion a partir de ese momento, en torno al 2,3%
(punto de equilibrio a 10 afios), mientras que los
tipos nominales han seguido aumentando. La Fed
harecuperado la credibilidad en su lucha contra la
inflacion manteniendo el discurso de que los tipos
sequiran altos durante mas tiempo, y el mercado
ha ido aplazando y revisando las primeras bajadas
de tipos a medida que pasan los meses. Asi, la pri-
mera explicacion de la subida de los tipos a largo
plazo estaria vinculada a la solidez de la economia
estadounidense, lo que justificaria un tipo real
mas elevado. La segunda es el restablecimiento
de la prima por plazo que exigian los inversores:
en otras palabras, una tasa de rendimiento mas
elevada para compensar el riesgo de mantener
bonos del Estado a largo plazo en comparacion
con los vencimientos cortos. La subasta (emision
del Tesoro estadounidense para financiar la deuda
publica)se encuentra constantemente ala deriva:

la deuda nacional se acerca a los 32 billones de
ddlares, un 50% mas en b5 anos y 1,6 billones mas
desde el acuerdo alcanzado enjunio sobre el techo
de la deuda. Se requiere una mayor inversion para
financiar los déficits relacionados con la guerray
la transicion energética, y apoyar el consumo.

Por otra parte, los inversores que suelen comprar
bonos para invertir sus dolares se apartan del
billete verde. Algunos por motivos de diversifica-
cion, de cambio de politica monetaria interna, y
otros por razones politicas, es decir, para reducir
su dependencia de EE. UU. Como en cualquier
ecuacion entre oferta y demanda, el quid de la
cuestion sera el punto de equilibrio.

Este aspecto es crucial para la gestion de carte-
ras. Enlos ultimos meses, la correlacion entre los
mercados de renta variable y de renta fija ha vuelto
a ser positiva: larenta variable cae con el aumento
de los tipos de interés(y, al mismo tiempo, los pre-
cios de la renta fija bajan). Un inversor que com-
pre este ano un bono estadounidense a 10 anos
tendra una rentabilidad negativa. La rentabilidad
de los fondos diversificados llamados “50-50"
se resiente, al igual que los flujos de capitales:
segun Morningstar, a fin de junio, las salidas eran
de 20.000 millones de euros, frente a unas entra-
das de 100.000 millones de euros en bonos (prin-
cipalmente, con vencimientos cortos) y activos
monetarios. Para un cliente privado, esta volatili-
dad de los tipos a largo plazo es insoportable. Sin
embargo, un punto de equilibrio restauraria el inte-
rés por los bonos a largo y proporcionaria la diver-
sificacion necesaria en las carteras diversificadas
y, por lo tanto, su atractivo.

En general, estamos nuestra posicion es casi neu-
tra en duracion, aunque seguimos prefiriendo el
carry hasta cinco anos. A principios de verano,
empezamos a ser optimistas respecto a la renta
variable y ahora mantenemos una postura posi-
tiva. Dentro de la renta variable, los valores rela-
cionados con las energias renovables han tenido
un verano dificil: la subida de los tipos de interés a
largo esta teniendo un gran impacto en los planes
de inversion a largo plazo de estos proyectos, a lo
que se une la inflacion de los costes, los cambios
normativos en EE. UU. y los problemas de impago
de las acciones existentes. Les invito a leer el fas-
cinante articulo sobre este tema, “Finanzas soste-
nibles: un verano paradojico’, que aparece en este
numero, asi como los comentarios de nuestros
especialistas sobre las distintas clases de activos.

Buena lectura.
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02 Focus
FINANZAS SOSTENIBLES: UN VERANO PARADOJICO

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

Fabrice DE SOUSA
I Portfolio Manager

Las empresas vinculadas a las energias renovables han pasado un verano dificil y algunas de
ellas han registrado pérdidas sustanciales. Aunque no parecen haberse beneficiado a corto
plazo de un efecto de ganancia inesperada ligado a la concienciacion tras un verano histo-
ricamente calido, las iniciativas publicas siguen siendo solidas y deberian proporcionar un

L
2023

el verano

MAS CALUROSO

jamas registrado

apoyo significativo a largo plazo.

El verano de 2023 puede haber marcado un punto
de inflexion en la concienciacion sobre el calen-
tamiento global, debido a la acumulacion de los
llamados “fendmenos meteoroldgicos excepcio-
nales”. Canada ha sido asolada por los incendios,
gue han emitido mas CO, que Japon durante todo
un ano. Europa sufrio alertas por olas de calor a
mediados de septiembre, algo inédito. Ademas, de
forma mas general, el periodo junio-julio-agosto
fue el mas caluroso jamas registrado, con una
media de 16,77 °C.

Resulta paraddjico que, al mismo tiempo, muchas
empresas especializadas en las energias renova-
bles hayan visto caer su cotizacion bursatil tanto
como han subido las temperaturas. Por ejemplo,
el indice Solactive European Renewable perdié un
10% durante los meses de verano, mientras que el
indice general STOXX 600 practicamente no vario.
;Por qué las empresas vinculadas a las energias
renovables no son las grandes beneficiadas en lo
que respecta al calentamiento global?

Orsted y Siemens Energy ilustran bien los proble-
mas del sector y la crisis de confianza que este
esta sufriendo.

En primer lugar, estas empresas son jovenesy se
enfrentan a una crisis de crecimiento marcada
por una calidad y un nivel de exigencia que no ha
estado a la altura. Siemens Energy vio desplo-
marse su capitalizacion bursatil en mas de 7.000
millones de euros a finales de junio, después de
anunciar una provision adicional de 1.300 millones
de euros en su division edlica derivada de la com-
pra de Gamesa. La calidad de algunas turbinas,
sobre todo, las fabricadas en la nueva plataforma
de montaje, esta en entredicho. Teniendo en
cuenta que podria afectar a 63.000 turbinas, el
problema es considerable.

Otro obstaculo es el cuestionamiento del modelo
de negocio del sector de las energias renovables.
A finales de agosto, le toc¢ al lider danés de ener-
gias renovables Orsted perder casi una cuarta
parte de su valor en un solo dia debido a tres fac-
tores: los continuos problemas de la cadena de
suministro tras la crisis de la COVID, el aumento
del coste de la deuda como consecuencia de la
subida de los tipos de interés y las ayudas publi-
cas, como los créditos fiscales, que no cumplieron
las expectativas ni de los inversores ni de la direc-
cion de Orsted.

GRAFICO 1: GENERACION DE ELECTRICIDAD POR TECNOLOGIA, %
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Nota: representa el porcentaje de generacion de electricidad por tecnologia en la situacion de «cero neto» del BNEF, una senda hacialas emisiones
netasceroantes de 2050. Incluye lageneracién de electricidad parala produccién de hidrogeno. «Otras» incluye la energia geotérmicay la bioenergia.

Fuentes: BloombergNEF, Indosuez Wealth Management.
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Pedidos de
AERO-
GENERADORES
POR VALOR
DE 40.000
MILLONES DE
DOLARES

en el primer
semestre de 2023

¢,COMO PODEMOS ALCANZAR
EL OBJETIVO CERONETO?

Aunqgue el sector de la energia eodlica se enfrenta
actualmente a grandes desafios, no deja de ser
un eslabon muy importante en la transicion ener-
gética, por lo que la inversion deberia continuar
a gran escala. Segun Bloomberg, las energias
renovables, encabezadas por la solar y la edlica,
deberan representar mas del 75% de la produc-
cion mundial de electricidad para poder alcanzar
el objetivo “‘cero neta”(gréafico 1, pagina 4).

ENERGIAS RENOVABLES,
UN DESAFIO GEOPOLITICO

Ademas, la transicion energética sigue siendo un
desafio geopolitico. Detras de los comentarios ofi-
ciales, mas bien timidos, de las ultimas reuniones
del G20 y la COP 27, las grandes potencias com-
piten por dominar el sector de las energias reno-
vables. Segun un informe de la consultora Wood
Mackenzie, los pedidos de aerogeneradores supe-
raron los 40.000 millones de dolares en el primer
semestre de 2023, o que supone un aumento del
12%. Aunque China sigue siendo el mayor com-
prador, EE. UU. ha visto cuadruplicarse sus com-
pras gracias a la Ley de Reduccion de la Inflacion
(IRA) aprobada el ano pasado por iniciativa de la
Administracion Biden.

Europa tomo la iniciativa gracias al Pacto Verde,
cuyo objetivo era reactivar la economia y hacerla
mas ecoldgica en 2020. Sin embargo, el meca-
nismo del Pacto Verde para Europa es engorroso
y esta basado en la financiacion, mientras que la
IRA favorece las ayudas fiscales directas en forma
de creditos fiscales.

GRAFICO 2: INDUSTRIA CERO NETO
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Fuentes: Comision Europea, Indosuez Wealth Management.

Capturay almacenamiento

La Union Europea (UE) respondio a la IRA presen-
tando en enero de este ano la Ley de Industria Cero
Neto (NZIA). El objetivo de esta nueva iniciativa es
reforzar la capacidad europea de fabricacion de
tecnologias "neto cero”. Como muestra el grafico 2,
abarca una gama muy amplia de tecnologias, mas
alla de las energias renovables, e incluye las bate-
rias, los electrolizadoresy el biogas.

Asi, tanto la IRA como la NZIA se centran en
diversas tecnologias para combatir el calenta-
miento global por medio de diferentes aspectos.
Lo mismo ocurre con las energias renovables: es
necesario diversificar la cartera invirtiendo en
varios subsectores, ya sea la energia eolica, las
baterias, el hidrégeno o las redes eléctricas.

Cabe recordar que, a principios del siglo XX, los
coches eléctricos representaban casi un tercio
de un mercado automovilistico ciertamente inci-
piente, y que el "Jamais Contente” fue el primer
automavil en alcanzar los 100 km/h en 1899.

A partir de entonces, se impusieron los motores
de explosion, sobre todo, gracias a la abundancia
de petroleoy su bajo coste. Hoy en dia, los vehicu-
los eléctricos siguen ofreciendo prestaciones de
vanguardia y las energias renovables disponibles
el ano pasado costaron menos que la electricidad
generada con combustibles fosiles, segun la Agencia
Internacional de Energias Renovables (IRENA).

Por desgracia, el cambio climatico se esta con-
virtiendo en una realidad dia a dia y las energias
renovables forman parte de la solucion, a pesar
del bache que han sufrido este verano, y proba-
blemente representaran un formidable motor de
crecimiento en los proximos diez anos.

4

Biogas/biometano

Energia eolica

terrestre y energias sostenible
renovables marinas
Q g
h=a e
Bombas de calor Tecnologias
y geotermia dered
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EL SECTOR
INMOBILIARIO

representa
indirectamente

MAS DEL 20%
DEL PIB CHINO

EN LA ENCRUCIJADA

Lucas MERIC
Investment Strategist

Los cambios realizados en nuestra hipotesis posveraniega ponen de relieve la divergencia
existente, en los tltimos meses, entre una economia estadounidense resistente que coque-
tea con la posibilidad de un aterrizaje suave, y una economia china cuya atonia ha justificado
la aplicacion de numerosas medidas por parte de las autoridades. En Europa, el horizonte
se ha ensombrecido un poco durante el verano, aunque no esperamos ninguna contraccion

en la zona euro.

CHINA: TODAS LAS MIRADAS PUESTAS
ENEL SECTOR INMOBILIARIO

Tras varios meses de datos macroeconomicos
decepcionantes, el verano ha sido activo en el
gigante asiatico, ya que las autoridades chinas han
intensificado las medidas fiscales, cuasifiscalesy
monetarias. ;El objetivo? Reactivar una economia
que se enfrenta a varios desafios: una recupera-
cion moderada, una inflacion cercana a cero, una
tendencia ala baja enla creacion de credito, incer-
tidumbres crecientes en torno ala situacion finan-
ciera de algunos promotores inmobiliarios chinos
y la ralentizacion economica mundial, poco favora-
ble para las exportaciones chinas. En nuestra opi-
nion, estas medidas van por el buen camino, pero
por el momento siguen siendo insuficientes para
estabilizar un sector inmobiliario que se contrae
bruscamente y lastra la confianza en la economia
china.

Entre las buenas noticias, los datos de agosto
mostraron los primeros signos de estabilizacion;
las ventas minoristas y la produccion industrial
se aceleraron y superaron las expectativas, mien-
tras que las exportaciones se contrajeron en

menor medida, al beneficiarse del fin gradual del
ciclo de reduccion de existencias a escala mun-
dial y de unos efectos de base mas favorables.
Sin embargo, el sector inmobiliario ha seguido
lastrando la inversion, mientras continda la con-
traccion de las ventas de vivienda nueva y no apa-
recen signos de estabilizacion de los precios de la
vivienda en las ciudades de nivel 3y 4, a diferencia
de lo que ocurre en las ciudades mas grandes. El
sector inmobiliario representa indirectamente
mas del 20% del PIB en el pais: antes de la pan-
demia constituia el 80% del patrimonio de los
hogares el Estado obtiene de él casi el 30% de sus
ingresos fiscales gracias a los impuestos sobre las
transacciones inmaobiliarias y la venta de terrenos.
Por lo tanto, creemos que es crucial que las auto-
ridades pongan en marchalos recursos necesarios
para estabilizar el sector. En este entorno de con-
fianza de capa caiday debilitamiento del consumo,
revisamos a la baja las previsiones de crecimiento
y de inflacion en China para 2023y 2024, y preve-
mos que el crecimiento de este ano se situara lige-
ramente por encima del objetivo del 5% fijado por
el Gobierno chino el pasado mes de marzo (tabla 1).

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2023-2024, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

PIB
2023
EE. UU.
Zonaeuro 0.5%
China 5.1%
Japon 1.3%
India 6,0%
Brasil 2,6%
Mundo 2,8%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado al alza

INFLACION

2024 2023 2024

2,6%
0,8% 5,5% 2,8%
4,5% 0,4% 18%
11% 2,8% 2,0%
5,5% 5,5% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,6% - -
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ESTADOS UNIDOS: RESISTENCIA
A PRUEBA DE VIENTOS DESFAVORABLES

La situacion es muy diferente en EE. UU. La eco-
nomia estadounidense sigue resistiendo y se
mantiene a flote gracias al excedente de ahaorro
acumulado, que ha sequido favoreciendo el con-
sumo, y a las politicas de apoyo a la inversion de
los ultimos meses. Al mismo tiempo, las tensiones
en el mercado laboral estadounidense (a principios
de ano, la demanda de mano de obra por parte de
las empresas era dos veces superior a la oferta de
trabajadores) siguen atenuandose, y el numero
de ofertas de empleo desciende gradualmente,
mientras que las péerdidas de puestos de trabajo
se mantienen contenidas (las nuevas solicitudes
de empleo siguen muy por debajo de los niveles
anteriores a la pandemia). Esta dindmica positiva
alimento durante el verano las expectativas de un
aterrizaje suave de la economia estadounidense,
especialmente cuando la inflacion se desacelerd
hasta el 3% enjulio, para después repuntar ligera-
mente debido a los efectos de base en la energia.
Sin embargo, sequimos pensando que el consumo
deberia contraerse ligeramente hacia finales de
ano, penalizado por la evaporacion del excedente
de ahorro (la Fed de San Francisco estima que se
habra gastado totalmente a finales del tercer tri-
mestre), un entorno de tipos de interés elevados
(ya que los hogares estadounidenses recurren
cada vez mas a las tarjetas de crédito) y la reanu-
dacion del pago de las deudas de los estudiantes a
partir de octubre.

No obstante, no creemos que el consumo vaya
a desplomarse. EI mercado laboral sigue resis-
tiendo, el poder adquisitivo deberia verse susten-
tado por la desinflacion, aunque esta sea sinuosa

(lainflacion deberia repuntar ligeramente a finales
de ano por el componente energético), mientras
que los hogares se encuentran en una posicion
financiera saneada, gracias, en particular, a los
efectos positivos sobre la riqueza desde la pande-
mia, ya sea por medio del sector inmobiliario, los
mercados de renta variable o un ahorro muy bien
remunerado.

ZONA EURO: RIESGOS A LA VISTA,
PERO SIN CONTRACCION

En el Viejo Continente, la dinamica de crecimiento
ha sido algo desigual este verano y la ralentiza-
cion observada en el sector manufacturero se
ha extendido ahora al sector servicios, aunque
la contraccion es mas pronunciada en Alemania
y Francia que en los paises del sur de Europa. La
recuperacion del consumo en Europa nos parece
mas moderada de lo previsto, la confianza de los
consumidores sigue deteriorandose y creemos
que los salarios reales deberian tardar algo mas
en repuntar, ya que los salarios nominales han
mostrado signos de desaceleracion en los ultimos
meses. En este contexto, hemos revisado ligera-
mente a la baja nuestra prevision de crecimiento
para 2024, aunque mantenemos la hipotesis de
crecimiento moderado y gradual en la zona euro.
En los proximos meses, el consumo europeo
deberia verse favorecido por la desinflacion en
curso (impulsada, en particular, por la ralentiza-
cion de los componentes de alimentacion y servi-
cios)y por la solidez del mercado laboral. En 2024,
la zona euro también deberia verse favorecida
por la estabilizacion del ciclo manufacturero y el
menor impacto de la politica monetaria sobre la
economia.
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04 e Renta fija

EL ENSAYO SUELE SER EL RESULTADO
DEL TRABAJO EN EQUIPO

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion
conelequipode Rentafija

Existe una diferencia basica entre los gestores de fondos de tipo abierto o multiestrategia,
y los gestores de vencimientos: a los primeros aun les queda un trimestre de rentabilidad y
riesgo después de un ano que esta llegando al nivel de 2022 dignamente. Para estos ultimos,
cada punto basico de subida de los tipos es una oportunidad de materializar el rendimiento

SUBIDADE LA
CALIFICACION

de Grecia hastala
frontera del
investment grade

para sus clientes.

BANCOS CENTRALES

Esindudable que la década de 2020 esta tomando
un rumbo diferente al de los ultimos 15 anos. Tras
la reestructuracion forzosa de su deuda a princi-
pios de 2010 y un largo camino econémico hacia
los estandares europeos, Moody’'s subio¢ la cali-
ficacion crediticia de Grecia en septiembre, en
marcado contraste con la rebaja de la calificacion
de EE. UU. en agosto, donde la Oficina Presupues-
taria del Congreso (CBO) prevé un ratio deuda/
PIB del 195% para 2053'. Estos niveles plantean la
cuestion de la sostenibilidad de la deuda, excepto
en el caso de Japdn, amodo de contraejemplo.

La carga de la deuda, indicador del coste anual
pagado a los inversores, alcanzara los 1,429 billones
de dolares, el 3,6 % del PIB, en 2033, segun la CBO.

Como consecuencia, esta trayectoria esta las-
trando los rendimientos a largo plazo. En Estados
Unidos, esta volviendo a restablecerse la prima
por plazo. Los tipos de interés nominales y reales
estan subiendo por diversos motivas: la demanda
de los hogares se ha visto impulsada desde la
COVID-19 por los estimulos presupuestarios, la
inflacion se mantiene en un nivel elevado y el
Tesoro estadounidense esta empezando a endeu-
darse de nuevo a largo plazo. Todos estos ingre-
dientes estan llevando al alza los tipos a largo
plazo, mientras que los tipos a corto permanecen
anclados gracias al statu quo de la Fed.

En Europa, la recesion se extiende sigilosamente:
el crecimiento ronda el 0, pero la caida de la infla-
cion no basta para devolver el poder adquisitivo
a unos consumidores ya privados de apoyo pre-
supuestario. Ademas, el mercado de promocion
inmobiliaria ya esta enviando senales de un gran
deterioro.

GRAFICO 3: BCE, PROGRAMA DE COMPRAS DE DEUDA CORPORATIVA,

MILLONES DE EURQOS
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Fuentes: Bloomberg, BCE, Indosuez Wealth Management.

1-https://www.cbo.gov/publication/58946
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La subida de tipos del Banco Central Europeo
(BCE) del 14 de septiembre fue, sin duda, la ultima
de este ciclo, ademas de una primicia historica:
desde la creacion del banco central comun, el tipo
de depdsito, en el 4%, nunca habia sido tan ele-
vado. Los tipos europeos a largo plazo también se
resienten por el restablecimiento de la prima por
plazo, la convergencia de los tipos reales en cifras
positivas y las necesidades de financiacion de los
Estados. EI BCE retirara gradualmente la liquidez
inyectada durante los programas de compra de
activos aplicados desde 2015. Esta medida sera
muy progresiva y llevara a una subida de los tipos
de interés a largo plazo al modificar las expecta-
tivas de los inversores, lo que repercutira nega-
tivamente en los precios de los bonos (grafico 3,
pagina 8).

DEUDA CORPORATIVA

Para los inversores, unos tipos reales positivos
significan que por fin se les remunera por encima
de la inflacion (esperada). Este razonamiento va
adquiriendo cada vez mas sentido cuanto mas
comparamos las clases de activos. En el caso de
la renta fija, el indicador de referencia suele ser
el rendimiento de la deuda publica, para la que no
existe riesgo de crédito (en principio). Al anadir la
prima de riesgo de credito, los rendimientos de
la renta fija son ahora especialmente atractivos,
en particular, si se comparan con la rentabilidad
por dividendo de los mercados de renta variable
estadounidenses (grafico 4). Solo sobre esta base,
la renta variable deberia obtener un rendimiento

superior al 4% anual (después de comisiones)
para alcanzar el rendimiento de la renta fija. Otro
factor positivo para los mercados de renta fija es
el punto de equilibrio a un ano, que representa el
nivel al que la tasa de rendimiento de un bono debe
aumentar para que la inversion empiece a perder
dinero. Segun nuestros calculos basados en los
datos disponibles en Bloomberg a mediados de
septiembre, el punto de equilibrio de una inversion
en euros con un horizonte hasta 2026 es del 6,6 %,
frente a una tasa de rendimiento actual del 4,3%
(es decir, una proteccién de mas de 200 puntos
basicos). Esta remuneracion proporciona un col-
chon de seguridad considerable en comparacion
con otras clases de activos.

En sus previsiones para los proximos meses, los
gestores de Indosuez tienen en cuenta la subida
delos tipos de interésy priorizan los vencimientos
cortos (a 2 anos) para beneficiarse del carry en la
deuda publica. Los tipos largos siguen infrapon-
derados en el entorno de presion alcista descrito
anteriormente. En los mercados de crédito, las
valoraciones, medidas por las primas de riesgo,
no son atractivas, sobre todo en el sector del alto
rendimiento. Por otra parte, el rendimiento global
nos permite esperar un rendimiento ajustado a la
volatilidad superior al de otras clases de activos.
Por ultimo, el mercado asiatico no ha completado
todavia su larga correccién y los inversores mun-
diales se mantienen todavia al margen, por lo que
los gestores locales de Indosuez aln actuan con
prudencia.

GRAFICO 4: RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN EL S&P 500
Y RENDIMIENTO DE LA DEUDA CORPORATIVA ESTADOUNIDENSE, %
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Nota: rentabilidad por dividendo del S&P frente al rendimiento de la deuda corporativa estadounidense.

Fuentes: Bloomberg, indices Bloomberg Barclays, Indosuez Wealth Management.
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BCE:

previsiones de

CRECIMIENTO

A LABAJA
para 2023y 2024

Renta variable
cUN ENTORNO DE TIPOS DE INTERES
ELEVADOS DURANTE MUCHO TIEMPQO?

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion
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conelequipode Rentavariable

Los rendimientos a largo plazo siguen aumentando y ya han llegado a sus niveles maximos
desde 2008 (en el bono estadounidense a 10 anos).

Esto no ha mermado la propension al riesgo de los inversores, en particular, en los valores
estadounidenses de crecimiento, que siguen a la cabeza. Esta evolucion se ve respaldada por
la mejora de las revisiones de beneficios también en EE. UU. En Europa y Asia, los resultados

y las revisiones son mas dispares.

EUROPA

Desde principios de agosto, el comportamiento
sectorial de la renta variable europea ha sido muy
heterogeneo: peor comportamiento de los valores
del consumo discrecional (en particular, los bienes
de lujo) y los tecnologicos, y mayores subidas en
los energeéticos.

Los ultimos datos macroeconomicos de Europa
son mediocres: a pesar de una ligera desacelera-
cion de la tasa de inflacion en agosto, la reciente
subida del precio del petroleo podria lastrar a los
consumidores europeos en los proximos meses,
y el BCE ha revisado recientemente a la baja sus
previsiones de crecimiento de 2023y 2024 para la
Zona euro.

Sin embargo, en términos de valoracion, la renta
variable europea sigue siendo atractivay continta
cotizando con un descuento récord respecto a la
estadounidense.

ESTADOS UNIDOS

Tras un primer semestre especialmente alcista, el
mercado de renta variable estadounidense oscila
ahora dentro de un rango lateral. EI S&P 500 y/o
el Nasdaq ya no son capaces de alcanzar nuevos
maximos. Esta configuracion se ajusta bastante
bien al estandar histarico, en el que el verano suele
ser bastante débil. Una vez superada la ultima
temporada de presentacion de resultados empre-
sariales, los inversores se centran en los datos
macroeconomicosy las perspectivas de la politica
monetaria del banco central estadounidense. La
valoracion del mercado no se apoya en los datos
historicos ni en los tipos, que estan alcanzando
maximos. Es indudable que los inversores esperan
el inicio de la temporada de resultados del tercer
trimestre, a mediados de octubre, para reanudar
sus posiciones.
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MERCADOS EMERGENTES En Europa, el estilo Crecimiento se mantuvo esta-
ble, debido principalmente a las dificultades a
las que se enfrenta el sector de articulos de lujo
y a una exposicion menos pronunciada a la IA por
parte de las empresas de la UE. Por el contrario, en

Por el momento, la incertidumbre y la volatilidad
siguen siendo elevadas en los mercados bursa-
tiles asiaticos. Persisten el pesimismo y el clima

negativo hacia China. Las recientes corrientes de . .
L . . EE. UU., el estilo Value se mantuvo estable, mien-
entrada a los mercados bursatiles chinos, unidas

s . . . tras que en Europa obtuvo mejores resultados,
a unas politicas monetarias y fiscales expansivas, . . . .
. . con una tendencia de nuevo mas alcista. El motivo
no han bastado para romper la tendencia bajista .
. se encuentra principalmente en la elevada ponde-
de los mercados de renta variable. Cabe recordar . . "
L . . racion de los sectores bancario y energético en el
que las inquietudes estructurales siguen siendo -
indice europeo.

importantes: la desconfianza del sector privado,

lainsuficiencia de lademanda internay las persis- En consecuencia, mantenemos una actitud posi-
tentes tensiones en el sector inmobiliario siguen tiva respecto al crecimiento, especialmente en EE.
alimentando los temores de los inversores extran- UU. Los valores estadounidenses de Crecimiento
jeros. Sin embargo, las autoridades chinas han siguen atrayendo a los inversores que buscan
acelerado recientemente el ritmo de las medidas agentes clave de la IA en un entorno en el que las
de estimulo (expansién monetaria y apoyo al sec- perspectivas macroecondémicas mantienen su
tor inmobiliario, en particular)y los fundamentales solidez.

de algunas empresas chinas son atractivos, tanto
en términos de beneficios previstos como de valo-
raciones. Nosotros preferimos también ciertas
empresas coreanas y taiwanesas (principalmente,
de las cadenas de suministro de la tecnologia rela-
cionada con la Inteligencia Artificial (1A)).

En Europa, el estilo Value se beneficio del repunte
de los tipos de interés a largo plazo. Las acciones
Value también resultan muy interesantes por su
valoracion, tanto en términos absolutos como en
relacion con otros estilos. Sin embargo, sequi-
mos siendo mas prudentes en la parte ciclica del
segmento, que tradicionalmente tiende a arrojar

ESTILO DE INVERSION resultados inferiores cuando la inflacién se nor-

El mes pasado se caracterizd por una marcada maliza. Por el contrario, algunos segmentos Value
divergencia en materia de rentabilidad entre conservan su atractivo, en particular, los bancosy
los estilos de inversion tanto en EE. UU. como la energia, que se ven favorecidos por el repunte

en Europa. En EE. UU, el crecimiento sigue ala  delos precios del petroleo.
cabeza, una tendencia confirmada por la acelera-
cién de las revisiones de beneficios (grafico b).

GRAFICO 5: REVISIONES DE BENEFICIOS EN EE. UU.
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06 e Divisas

Las perspectivas para

el EUR/USD

nos parecen
MAS
EQUILIBRADAS

EQUILIBRIO DE FUERZAS

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4

El entorno sigue siendo favorable al dolar estadounidense, aunque creemos que ya se han
descontado muchos factores positivos y que las perspectivas para el par EUR/USD son ahora
mas equilibradas. En cuanto al franco suizo, los fundamentales ya no son tan favorables. El
metal amarillo sigue atrapado entre la subida de los tipos reales y las compras de los bancos
centrales.

usSD EUR

Un entorno favorable, Pesimismo ya incorporado

pero con nubarrones en el horizonte . .
Los solidos datos estadounidenses y la preocu-

El dolar sigue reinando en los mercados de divi- pacion por las perspectivas de crecimiento de la
sas (+2% este mes sobre la base del indice DXY, zona euro pesaron sobre la moneda Unica, ya que
gréfico 6)y su ventaja en términos de diferenciales los flujos que sustentaron al euro en 2023, gracias,
de crecimiento y tasas de rentabilidad, asi como la sobre todo, a la mejora de la balanza comercial,
demanda de activos refugio del alto rendimiento,  empezaron a atenuarse. Por el contrario, los datos
podrian sequir sirviendo de apoyo a la moneda. Por de posicionamiento nos muestran que el euro lleva
otra parte, parece que muchos factores positivos sobrevendido desde principios de mes, y observa-
ya se han tenido en cuenta en el precio del billete mos asimismo que muchos factores negativos, en
verde, y empiezan a formarse algunos nubarrones particular, del &mbito macroeconomico, ya estan
en el horizonte. A corto plazo, aumenta el riesgo descontados en el precio del euro. Por o tanto, las
de un “shutdown” del Gobierno estadounidense y perspectivas del EUR/USD parecen mas equilibra-
observamos que, histéricamente, el délar ha ten- das y esperamos que la divisa cotice entre 1,06 y

dido a perder terreno en estas situaciones. A mas 1,09 a medio plazo.
largo plazo, el final del ciclo de endurecimiento de

la Fed deberia pesar sobre el ddlar. Por lo tanto,

aunque creemos que su potencial alcista es limi-

tado, adoptamos una postura menos negativa al

respecto.

GRAFICO 6: EVOLUCION DE LAS DIVISAS 100 = 31.12.2022, USD
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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CHF

Fundamentales menos favorables

El franco suizo sigue encabezando la clasificacion
de divisas del G10 en el ultimo ano. Este Ultimo se
ha beneficiado del respaldo de su banco central
mediante una intervencion directa en el mercado
de divisas y la adopcion de un tono restrictivo en
su politica monetaria. Sin embargo, cabe mencio-
nar que es probable que los fundamentales ya no
ofrezcan tanto apoyo. La inflacion se encuentra
dentro del rango objetivo del banco central y los
mercados esperan que el ciclo de endurecimiento
esté llegando a su fin. Ademas, la divisa podria
verse afectada por su desventaja en términos de
carry y nada indica que el Banco Nacional Suizo
(BNS) vaya a seguir actuando en el mercado de
divisas. Por lo tanto, adoptamos una postura mas
neutra con respecto al franco suizo y prevemos
una cotizacién del USD/CHF en torno a 0,90 y del
EUR/CHF entre 0,95y 0,97.

JPY

¢Intervencion ala vista?

El yen sigue sufriendo las consecuencias de la
politica monetaria japonesa, a contracorriente del
resto de las principales economias desarrolladas.
Con el par USD/JPY en 147, el nivel de preocupa-
cion de los responsables politicos va en aumento,
asicomo la probabilidad de una intervencion de las
autoridades en el mercado de divisas, que cree-
mos podria producirse en torno a 150 (gréafico 7), lo
que favoreceria al yen a corto plazo. Sin embargo,
una apreciacion duradera del yen requeriria de
cambios en el entorno actual (como una pausa
en la politica de la Fed o una normalizacién de la
politica del Banco de Japon), y asi el par USD/JPY
podria situarse entre 138 y 140.

CNY

El Gobierno entra en juego

El entorno actual no es muy propicio para la
moneda china, ya que la débil dinamica macroeco-
nomica unida a la divergencia de tipos entre China
y EE. UU. ha llevado al par USD/CNY a su maximo
desde 2016. Sin embargo, mantenemaos una pos-
tura neutra sobre la divisa, ya que el Banco Popular
de China ha intensificado sus esfuerzos para fre-
nar el ritmo de depreciacion del yuan y los bancos
estatales han declarado que han vendido dolares
estadounidenses a 7,30. Por lo tanto, esperamos
que el USD/CNY continue cotizando dentro de su
rango actual, entre 7,20y 7,40.

ORO

Acorralado

La volatilidad del oro ha seguido disminuyendo
este mes, el cual ha evolucionado de forma late-
ral desde el comienzo del verano y registra una
rentabilidad casi neutra en el mes. Por un lado, el
aumento de los rendimientos de la deuda publicay
la fortaleza del délar actuan como obstéaculos del
metal amarillo. Ademas, la confianza sigue siendo
escasa, como demuestran las salidas de fondos
de los ETF en el oro y el posicionamiento, que se
situa en suminimo de los ultimos cinco meses. Por
otra parte, la demanda de oro por parte de los ban-
cos centrales es mayor que nunca, lo que deberia
sequir sirviendo de apoyo. Prevemos que el oro
cotizara dentro de un rango entre 1.870 y 1.970.

GRAFICO 7: ;INTERVENCION DEL BANCO DE JAPON EN EL MERCADO DE DIVISAS?
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Fuentes: Datastream, Indosuez Wealth Management.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

2024 :

las previsiones de

CRECIMIENTO

de Europa, alabaja

srégory STEINER
Global Head of Multi Asset

v 2

ESCENARIO DE INVERSION

. Crecimiento: : nuestra hipdtesis de crecimiento
se mantiene practicamente sin cambios. Man-
tenemos la opinion de que habra una ligera con-
traccion puntual en EE. UU., pero aplazada al
ultimo trimestre de 2023 debido a la fuerte resis-
tencia de la actividad economica al otro lado del
Atlantico. Ajustamos a la baja las previsiones de
crecimiento de Europa en 2024, debido a efectos
técnicos y a un consumo inferior al previsto ini-
cialmente. Por ultimo, revisamos a la baja el cre-
cimiento chino a la vista de la persistencia de las
dificultades del sector inmobiliario este verano.
En cambio, sequimos siendo positivos en cuanto
al crecimiento de los paises emergentes en su
conjunto.

Inflacién: el proceso de desinflacién esta en
marcha y deberia continuar en las economias
avanzadas, en consonancia con la desacelera-
cion observada en los precios de los alquileres 'y
los alimentos, y los efectos de base favorables.
Por otra parte, la desaparicion de estos efectos
técnicos afinales de anoy la recuperacion de los
salarios deberian mantener la inflacion en niveles
elevados.

Bancos centrales: el ciclo de subidas de tipos
de laFedy el BCE ha quedado atras. Los tipos de
interés deberian estabilizarse al menos hasta el
comienzo del seqgundo semestre del ano proximo.
Para la Reserva Federal, prevemos 75 puntos
basicos de recortes en el sequndo semestre si
la inflacion subyacente se normaliza hacia el
3%. Encuanto al BCE, no esperamos recortes en
2024, pero reconocemos que las perspectivas
economicas mas débiles podrian empujar a los
bancos centrales a revisar su politica monetaria.
Las reducciones de los balances estan en curso
y podrian ejercer mas presion sobre el extremo
largo de las curvas de tipos. La reduccion de los
balances continua y podria ejercer mas presion
sobre la parte larga de la curva de rendimientos.

Beneficios empresariales: se mantiene la diver-
gencia entre las revisiones de beneficios de EE.
UuU. y Japon, por un lado, y Europa, por otro.
Ahora se espera un crecimiento de los resulta-
dos en torno al 12% en EE. UU., frente al 6% de
la zona euro.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

- Entorno deriesgo: la volatilidad de la renta varia-
ble sigue evolucionando en un rango estrecho,
mientras que la de los tipos de interés esta vol-
viendo a sus minimos de un ano, y varios opera-
dores preven ahora la hipotesis perfecta de un
aterrizaje suave en EE. UU. Sin embargo, cree-
mos que la incertidumbre sigue siendo elevada
y, en este sentido, reconocemos el valor de las
estrategias de opciones para aumentar la asime-
tria de las carteras.

CONVICCIONES EN MATERIA
DE ASIGNACION DE ACTIVOS

Renta variable

- Durante la temporada estival, pasamos a ser mas
positivos respecto a los activos de riesgo gra-
cias a un entorno econémico mas resistente (en
particular, en EE. UU.), lo que se traduce en una
preferencia por la renta variable estadounidense
en nuestras carteras. La estacionalidad suele ser
desfavorable paralos mercados de renta variable
en septiembre, pero mantenemos una opinion
tactica positiva a corto plazo sobre esta parte del
mundo.

Mantenemos una opinion neutra sobre la renta
variable europea. Aunque las valoraciones siguen
siendo atractivas, el crecimiento econémico no
muestra signos claros de mejora por el momento,
mientras que el endurecimiento monetario y
la escasez de liquidez en la zona euro podrian
sequir haciendo mella sobre la confianza a corto
plazo. En cambio, creemos que determinados
subsectores y zonas geograficas podrian recu-
perar su atractivo, como el mercado de renta
variable del Reino Unido, que cotiza con ratios
de valoracion bajos y podria beneficiarse del
reciente repunte de los precios de la energia.

Larenta variable de los paises emergentes sigue
siendo una conviccion firme, ya que deberia
beneficiarse de un diferencial de crecimiento
favorable para las economias en desarrollo res-
pecto a las avanzadas.
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Renta fija

- Creemos que los recientes movimientos en las
curvas de rendimiento de EE. UU. y Europa pue-
den ofrecer puntos de entrada interesantes para
reducir nuestra postura de duracion infraponde-
rada.

No obstante, sequimos pensando que el riesgo
se mantiene al alza en la parte larga de las cur-
vas. El cambio de la estructura de emisiones del
Tesoro estadounidense en EE. UU. (y una posible
aceleracion de la reduccion del balance del BCE
en la zona euro) deberia sequir ejerciendo pre-
sion sobre la parte larga. Nosotros seguimos pre-
firiendo la parte corta de las curvas, donde los
niveles de rendimiento ofrecen una proteccion
beneficiosa, sin esperar una gran volatilidad.

En cambio, pedimos una mayor prudencia con
respecto a los bonos del Estado periféricos,
en particular, la deuda soberana italiana, en un
contexto de desequilibrios entre la oferta y la
demanda, y un entorno econdmico menos propi-
cio en los proximos meses.

En cuanto al crédito, mantenemos nuestra pre-
ferencia por la deuda corporativa de calidad con
vencimientos cortos(ya que las curvas de crédito
son relativamente planas)y nos mantenemos ale-
jados del segmento del alto rendimiento, en par-
ticular, de las calificaciones mas bajas, ya que
creemos que sus valoraciones son relativamente
elevadas.

Mercado de divisas

- A principios de verano, redujimas tacticamente
nuestra conviccion en el par EUR/USD. Desde
entonces, el euro ha vuelto a sus minimos de
mayo, junto con la ampliacion del diferencial
transatlantico de tipos de interés. A corto plazo,
el entorno macroeconémico podria seguir favo-
reciendo al dolar, pero los riesgos parecen ahora
mas equilibrados, lo que limita el potencial de
apreciacion de la moneda.

Durante mucho tiempo, el franco suizo se bene-
ficid de un entorno casi Unico de tipos de interés
reales positivos en todo el mundo, pero parece
gue esa época ya ha quedado atras. Por lo tanto,
mantenemos nuestra opinion neutra sobre la
moneda suiza, a pesar de que se espera que el
Banco Nacional Suizo haya finalizado su ciclo de
subidas de tipos.

El yen sigue cotizando a minimos historicos,
cerca de los anteriores niveles de intervencion
del Banco de Japon. Por lo tanto, no seria de
extranar observar una mayor volatilidad de la
moneda a corto plazo, aunque seria necesario un
cambio mas estructural del entorno monetario
para que el yen se aprecie frente al billete verde
de forma duradera.

« El atractivo de los rendimientos de la deuda
publica es un obstaculo para la tenencia de oro.
Por el contrario, la fuerte demanda de metal
amarillo por parte de los bancos centrales esta
limitando el potencial bajista. Seguimos espe-
rando que los precios del oro se muevan dentro
de un rango, sin ninguna tendencia primaria,
mientras los tipos de interés reales se manten-

gan en estos niveles.

TABLA DE CONVICCIONES

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

DEUDA PUBLICA

EUR 2 anos =/+ =/-
EUR 10 anos =/- =/-
Periferia EUR =/- =/-
US 2A + =/+
US 10A =/- =
EUR breakevens de inflacion = =/+
US breakevens de inflacion = =/+
DEUDA CORPORATIVA

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

Bonos de entidades
financieras EUR

Investment grade USD = +
High yield USD - =
DEUDA EMERGENTE

Deuda publica

moneda fuerte = =/+

Deuda publica
moneda local

=/+ =/+
GEOGRAFIAS

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

Crecimiento =/+ =/+
Value = =/-
Calidad =/+ =
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 21 SEPTIEMBRE DE 2023

ULTIMAS DESDE ; ; ULTIMO  ULTIMAS DESDE
/\7\/—| DEUDA PUBLICA RETJ:EI_ 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
/\/ (217 1217 S&P500(EE,UU,) 4.330,00 -1,06% 12,78%
Deuda publica
4,49% 25,70 61,94
EE,UU, 10A FTSE100 767862  470% 3,04%
(Reino Unido)
Fi ia10A 3,28% 23,80 16,90
rancia STOXX Europe 600 454,67  0,69% 7,01%
Alemania 10A 2,73% 22,40 16,90 i
Topix 2.383,41 4,23% 25,99%
Espana 10A 3,79% 26,10 14,50
MSCI World 2.886,07 -0,69% 10,89%
Suiza 10A 1,08% 7,20 -54,20 . )
Shanghai SE Composite 3.672,45 -1,.37% -5,14%
Japon 10A 0.74% 8,90 32,50 i
MSCI Emerging Markets 956,25 -2,65% -0,01%
g ULTIMAS DESDE MSCI Latam 5 o
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 2.343.84  -2.39% 1013%
Deuda publica o o MSCIEMEA (Europa
35,43 -2,45% 2,07% ‘opa, - ° - °
emergente Medio Oriente, Africa) 186,09 5.83% 3.07%
Ealéda pUb|iCa 195102 -0,86% 1[22% MSCI Asia Exdapan 605,32 ‘2,52% ‘2,25%
CAC 40(Francia) 7.213,90 -0,01% N,43%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 206,57 0.93% 6.74% DAX (Alemania) 15.571,86  -0,32% 1,84%
i MIB (Italia) 28.708,55 2,27% 21.10%
Bgléﬁﬁ”pora“"a 313,03 0.12% 5,50%
IBEX (Espafa) 9.548,90 2,40% 16,04%
Egugapfiblica 295,95 -0,45% 0,19% SMI(Suiza) 11.084,74 0,98% 3,31%
Deuda corporativa 5 5 ULTIMO  ULTIMAS DESDE
: -0,59% -0,91%
emergente 42,37 0,59 0.91% HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
5 . Varillade acero o N °
TSR ULTIMO  ULTIMAS DESDE (USD/Tonelada) 3.730,00 2,36% 8,91%
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 0,9643 0,85% 2.55% Oro(USD/0nza) 1.920,02 0,16% 5,26%
GBP/USD 12298 2.41% 178% Crudo WTI(USD/Barril) 89,63 13,38% 11,67%
USD/CHE 0,9045 2,26% 2.16% Plata(USD/0Onza) 23,44 -3.24% -2,48%
EUR/USD 1.0661 1,38% 0.41% Cobre (USD/Tonelada) 8.194,00 -1,98% -213%
o o Gas natural o _ o
UsSD/JPY 147,59 1.21% 12,56 % (USD/MMBtu) 2,61 3,61% £41,68%
iNDICE ) ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 17,54 0,34 -4,13

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
JUNIO DE 2023 JULIO DE 2023 AGOSTO DE 2023 4 SEMANAS A 21.09.2023

e

3N% -2,39% -0,01%

VAVASY)

217% -6,36% -2,52% -2,25%
-6,61% 2,04% -2,65% -3,07%
MENOS
RENTABLE -7.90% 1,48% -3,63%

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

3,23% -5,73%

©
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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 Petrdleo, que cuenta
con 14 miembros.

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

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

PMI: indice de 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:

En Francia: esta guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad andnima
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 572 171 635, 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.

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
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: 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 a 22.09.2023.
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