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Editorial

f ki Alexandre DRABOWICZ
Y Chief Investment Officer
2 L

EN BUSCA DE UN NUEVO
REGIMEN DE INFLACION

Estimado/a lector/a:

Si 2022 fue un ano de perturbaciones en la infla-
ciony los tipos de interés de los bancos centrales,
2023 sera el de la vuelta de las turbulencias a los
bonos, a pesar de la resistencia inesperada de
la economia estadounidense. La recesion esta-
dounidense parecia inevitable cuando la Reserva
Federal (Fed) disefo el ciclo de endurecimiento
mas rapido de los ultimos cuarenta anos. En
enero, la prevision del PIB de EE. UU. para 2023
se situaba en el 0,3% y ahora es probable que ter-
mine con un 2,3% en el ano. Nosotros no caimos
en el pesimismo en ningun momento, ya que pasa-
mos de una leve contraccion a una estabilizacion
del crecimiento en el 1,2% para 2024. El consumo
estadounidense ha mantenido su gran resistencia
durante todo el ano gracias al excedente de aho-
rro, un crecimiento salarial superior alainflaciony
un mercado laboral muy favorable.

HACIA UN NUEVO EQUILIBRIO

Después de la Gran Crisis Financiera de 2008, se
inicié una era de inflacion reducida, tipos de inte-
rés bajos o negativos, y politicas predecibles de
los bancos centrales, y que parecia que iba durar
para siempre. Citando al economista aleman
Rudiger Dornbusch: “En economia, las cosas tar-
dan mas tiempo de lo que crees y luego suceden
mas rapido de lo que creias”. El brutal ajuste que
tuvo lugar después de la crisis de la COVID-19 pro-
voco el retorno de la inflacion a gran escala y los
bancos centrales se lanzaron a una lucha deses-
perada, ya que no lo vieron venir o no quisieron
verlo. Esto ha llevado a la asombrosa cifra de 520
subidas de tipos en todo el mundo en los ultimos
24 meses.
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Dentro de los mercados financieros, la victima, por
tercer ano consecutivo, es el mercado de bonos.
Los bonos del Tesoro estadounidense, especial-
mente los bonos a largo plazo, se han convertido
en activos de riesgo cuyas caracteristicas de ren-
tabilidad/precio de repente se asemejan alas de la
renta variable. Por ejemplo, el instrumento finan-
ciero TLT, que replica los bonos del Tesoro a 20
anos, ha perdido mas de la mitad de su valor desde
2020. Un bono publico emitido en 2020 por Austria
con vencimiento a 100 anos y un cupon del 0,75%
perdi¢ hastaun 70% en 2023.

Sin embargo, esta situacion representa una gran
oportunidad de inversion. La renta fija ofrece
ahora unos rendimientos atractivos muy necesa-
rios. Los inversores han invertido una gran can-
tidad de capital para aprovechar la situacion: el
TLT mencionado anteriormente han visto como
sus activos se duplicaban en el mismo periodo de
tiempo. Sin embargo, la parte media de la curva en
torno a los 5 anos sigue siendo el punto 6ptimo,
por su rendimiento atractivo y menor volatilidad
de precios.

EL COSTE DE UN BILLON

De cara a 2024, el enorme volumen de deuda
publica sera uno de los principales puntos de
interés. En el momento de redactar estas lineas,
EE. UU. tiene una deuda cercana a 34 billones de
dolares, lo que le cuesta 1 billon de dolares al ano
0 el 14% del presupuesto federal': evidentemente,
no es una cifra sostenible. Los tipos de interés
tendran que encontrar un techo o probablemente
ya lo hayan encontrado. Al igual que la idea de una
forma de proteccion para los inversores de renta
variable mediante la denominada “opcion de venta
de la Fed” (Fed put), esta vez podria surgir una
nueva forma de Fed put para los bonos. Llamese
flexibilizacion cuantitativa(QE), control de la curva
de rendimientos(YCC), como en Japon, o interven-
cién de urgencia, como la del Banco de Inglaterra
en 2022, a los bancos centrales nunca les ha fal-
tado imaginacion, especialmente cuando se trata
de estabilizar los mercados financieros.

Elproceso de desinflacion ya esta en marcha, pero
no sera lineal. Volver a una inflacion reducida esta
descartadoy ya no es unaopcion aceptable. Por el
contrario, es preferible una buena dosis de infla-
cion.

Estaeslaverdad incomoda que los bancos centra-
les nunca declararan oficialmente. Segun Russell
Nappier, estratega de mercado, “lograr un mayor
crecimiento del PIB nominal por medio de un
mayor nivel estructural de inflacion es una forma
demostrada de deshacerse de niveles elevados
de deuda”. Los Gobiernos tendran que lograr un
nivel de crecimiento nominal y de inflacion que
sea sistematicamente algo superior a los tipos
de interés para reducir el ratio deuda/PIB. Desde
mediados de 2020, el crecimiento del PIB nominal
estadounidense ha aumentado un 40%. Esto tam-
bién explica por qué la renta variable de los mer-
cados desarrollados, especialmente en EE. UU.,
ha seguido rindiendo bien, ya que los margenes
continuan resistiendo y las ventas de las empresas
siguen la evolucion de la inflacion y, por lo tanto,
crecen en términos nominales, lo que les propor-
ciona cierto aislamiento frente a la inflacion. Basi-
camente, tenemos que alejarnos de una inflacion
elevada, evitar la estanflaciony llegar a un réegimen
de reflacion.

Este es el tema que abordaremos en esta edicion
de Global Outlook con nuestros expertos. Entender
las implicaciones de un nuevo régimen de inflacion
(y crecimiento) va a reconfigurar la asignacién
estratégica de activos, en la que tanto la renta fija
como larenta variable estan encontrando un mejor
equilibrio tras anos de tipos de interés a cero.

Un dltimo comentario sobre los aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza(ESG
0 ASG en espanol). La necesidad de una transicion
energetica nunca ha sido tan relevante, ya que
"2023 sera, con casi total sequridad, el ano mas
calido de la historia®. Sin embargo, las finanzas
sostenibles estan recibiendo criticas, debido a que
el rendimiento de muchas soluciones sostenibles
ha sido decepcionante. Los ataques al ESG 0 "ESG
bashing” estan en todas partes, pero no caigamos
en el bando pesimista. El coste de la inaccion cli-
matica sera dos veces superior a las inversiones
necesarias para llevar a cabo la transicion a la neu-
tralidad de carbono de aqui a 2050. Las oportuni-
dades de inversion son aun mas atractivas en su
estado actual.

Espero que disfruten de la lectura de esta edicién
especial.

1-Understanding the National Debt|US Treasury Fiscal Data: https://fiscaldata.treasury.gov/americas-finance-quide/national-debt/
2-Copernicus: October 2023 - Exceptional temperature anomalies; 2023 virtually certain to be warmest year onrecord:

https://climate.copernicus.eu/copernicus-october-2023-exceptional-temperature-anomalies-2023-virtually-certain-be-warmest-year
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Delphine DI PIZIO TIGER
Global Head of Asset Management

FOCUS
En busca de un nuevo régimen de inflacién

« Un régimen de inflacion mas elevada. Se con-
firma el descenso de la inflacion, pero los fac-
tores de la oferta y la demanda sugieren niveles
estructurales superiores a los historicos, en los
que lainflacién sequira por encima de los objeti-
vos de los bancos centrales. La inflacion verde o
greenflation esta ejerciendo una presion alcista
sobre lainflacion, contrarrestada por el aumento
del uso de la inteligencia artificial (IA), lo que
podria contribuir a mejorar la productividad y, por
lo tanto, a bajar los precios.

Vuelven los bonos. Una vez mas, los bonos estan
convirtiéndose en una clase de activos con
una rentabilidad no solo positiva, sino tambien
potencialmente superior a la inflacion. Los mer-
cados de crédito ofrecen valor, especialmente en
la categoria del investment grade. Con un rendi-
miento real del 2%, los bonos ligados a la infla-
cion proporcionan un buen carry y una cobertura
frente a un incremento de la inflacion o un creci-
miento inferior al esperado.

- En el caso de la renta variable, los beneficios
pueden sequir creciendo, ya que se ven favore-
cidos por todo un mundo de crecimientos nomi-
nales mayores, gracias a la resistencia de los
margenes.

RENTA FIJA
Esta vez, de verdad

- La Reserva Federal (Fed) mantendra los tipos
reales positivos. A medida que la inflacién sub-
yacente continle cayendo, seguiran bajando
los tipos a corto plazo. Es poco probable que la
Fed mantenga su tipo real por encima del 2%, lo
que significa que habra tres o cuatro recortes en
2024.

« El dilema del Banco Central Europeo (BCE): por
un lado, la inflacion se desacelera, pero todavia
esta por encima del objetivo del 2%y, por otro, el
crecimiento es debil y algunos paises estan cerca
de larecesion. El ciclo de tipos ha tocado techoy
la normalizacion puede comenzar mas avanzado
2024, pero aunritmo mas lento que la Fed.

« La sostenibilidad de la deuda se convertira en
un tema candente en 2024, pero, en lo que res-
pecta alos gastos de intereses, dos tercios de las
necesidades de refinanciacion de 2024 ya estan
en forma de letras del Tesoro, el cual paga un tipo
deinterés cercano al 5,4%.

» El investment grade esta en su “punto 6ptimo”.
Somos optimistas con respecto a los emisores
de gran calidad, ya que los inversores aumentan
la asignacion a la renta fija por la subida de los
tipos.

RENTA VARIABLE

Un nuevo ciclo de oportunidades
paralarenta variable

» Seguimos siendo optimistas con respecto a la
renta variable en 2024.

» Tres tematicas clave: IA, transicion energética y
desglobablizacién. La IA sequira siendo una mega-
tendencia liderada por los "Siete Magnificos”,
debido a lainmunidad de estos ante la subida de
tipos, sus sustanciales reservas de efectivo y su
enorme inversion en investigacion y desarrallo
(1+D). Un descenso de los tipos de interés supon-
dria una oportunidad para aumentar la expo-
sicion a la tematica de la transicion ecologica.
Los ambitos industrial y manufacturero podrian
beneficiarse de la desglobalizacion.

El dominio de EE. UU. seguira patente. Los
agentes clave de la IAy, en términos mas gene-
rales, de las empresas del estilo Crecimiento se
encuentran principalmente en EE. UU., lo que
deberia sequir impulsando el crecimiento de los
beneficios en los proximos anos. El euro supone
una apuesta en las empresas del Crecimiento
ciclico mundial, que podria resultar interesante
en caso de repunte de la actividad internacional.
La preferencia por un enfoque mas amplio en
los mercados emergentes (EM), especialmente
en Asia, excluida China, parece interesante para
2024.
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MERCADO DE DIVISAS

El rey dolar podria ceder terreno,
pero no se vendra abajo

» Una depreciacion escasa. Esperamos que el
dolar se deprecie ligeramente hasta 2024, ya que
el descenso de los tipos de interés federales y la
debilidad de la economia mundial podrian favore-
cer alas divisas de beta elevado.

El euro podria recuperar algo de color. Evitar una
recesion en Europa alimentara la propension al
riesgo respecto al euro.

Oro, comprar en las caidas. El entorno inflacio-
nistay la subida de los tipos reales son los prin-
cipales obstaculos a los que se enfrenta el oro,
aungue sigue contando con un firme apoyo lide-
rado por la normalizacion de la Fed y la demanda
de los bancos centrales.

» No se espera ningun cambio importante en el yen
japonés, ya que el Banco de Japodn ira ajustando
gradualmente su politica monetaria.

FINANZAS SOSTENIBLES
Lainaccién no es una alternativa vélida

« Inflacion verde. La transicion energética requiere
una inversion masiva en nuevas tecnologias e
infraestructuras, y podria llevar a una inflacion
verde a corto plazo.

 Lainaccion no es una alternativa valida. En 2070,
el coste de la inaccion climatica sera dos veces
superior a las inversiones necesarias para llevar
a cabo la transicion a la neutralidad de carbono
de aquia 2050.

» Los aspectos medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) ofrecen oportunidades de
cara a 2024. Tras un ano dificil para el sector
de la transicion energética mundial, los facto-
res adversos estan empezando a desvanecerse.
Los inversores han empezado a descontar el
impacto de la subida de los tipos de interés. Las
valoraciones vuelven a ser atractivas y aparecen
oportunidades de inversion en areas como el
transporte limpio, las energias renovables y las
tecnologias medioambientales.

MERCADOS PRIVADOS
Entramos en un nuevo ciclo

» No todos los gestores son iguales. Un nuevo
entorno de mayor inflacién y tipos deberia poner
de relieve la diferenciacion entre gestores de
inversiones en funcion de su capacidad para
generar valor por medio de mejoras operativas,
y no mediante ingenieria financiera.

» 2024: un nuevo conjunto de oportunidades. Los
fondos de capital riesgo se beneficiaran de pre-
cios de entrada atractivos en lo que creemos que
sera un mercado liderado por los compradores.
Los grandes grupos de pequenas y medianas
empresas sequiran siendo un segmento muy
atractivo. Las estrategias de crédito en dificul-
tades y de capital estructurado seran formas
interesantes de apostar por el mercado de cré-
dito privado, que deberia salir beneficiado del
entorno actual.

Aprovechando su vision a largo plazo, alejada
de la volatilidad de los mercados cotizados,
creemos firmemente que esta clase de activos
cuenta con las herramientas necesarias para
sequir ofreciendo sobrerrendimiento.
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MACROECONQOMIA
De camino al equilibrio

Aterrizaje suave en 2024. Prevemos que EE. UU.
y la zona euro creceran por debajo del nivel de
crecimiento potencial y evitaran la recesion. El
proceso de desinflacion deberia continuar y la
inflacion acabara el ano justo por encima de los
objetivos de los bancos centrales. Las econo-
mias desarrolladas se beneficiaran de una mejora
continua de los ingresos reales de los hogares.

Asia, motor del crecimiento mundial. La des-
aceleracion del mercado inmobiliario sigue las-
trando las perspectivas econdémicas chinasy su
crecimiento que se mantendra por debajo de sus
niveles histaricos. La India deberia verse impul-
sada por una demografia positiva, el impetu de
las reformas y la menor sensibilidad a las pertur-
baciones exteriores. Las economias asiaticas de
menor tamano podrian repuntar en 2024 al bene-
ficiarse de la recuperacion del ciclo manufactu-
rero mundial y de la continua normalizacion del
turismo.

Riesgos que hay que tener en cuenta. Un mundo
cada vez mas polarizado y con una proliferacion
de tensiones geopoliticas presenta riesgos,
especialmente en el ambito energético. Las
elecciones presidenciales en EE. UU. y el posible
regreso de Donald Trump podrian agravar estos
riesgos. La sostenibilidad de la deuda publica
también seraun tema de interés, especialmente,
en Europa.

ASIGNACION EN 2024
Navegar por aguas mas tranquilas

Mayor optimismo con respecto a la renta varia-
ble. Un perfil de crecimiento/inflacion superior al
de los ultimos diez anos sera mas favorable para
los beneficios empresariales. Mantenemos la
preferencia por la renta variable estadounidense.
A pesar de su atractiva valoracion, seguimos
siendo prudentes con respecto a la renta varia-
ble de la zona euro. A finales de 2023, reducimos
nuestra conviccion en China y la reasignamos a
una exposicion mayor a los mercados emergen-
tes.

Oportunidades en los mercados emergentes.
Dado el diferencial de crecimiento positivo en
comparacion con las economias desarrolladas,
los mercados emergentes presentan cierto
atractivo, tanto en deuda como en renta variable,
pero es importante que prevalezca un enfoque
diversificado, ya que cada vez resulta mas dificil
evaluar la prima de riesgo especifica de un pals.

Aprovecha el rendimiento. La subida de los tipos
alargo plazo en los dos ultimos anos ofrece pun-
tos de entrada interesantes. Nosotros prefe-
rimos exponernos a la deuda soberana a corto
plazo, que debe complementarse con bonos cor-
porativos de buena calidad.

El rendimiento vuelve a ser un factor positivo en
la rentabilidad. El efectivo no sirve como alterna-
tiva, ya que, alargo plazo, surendimiento es infe-
rior al de los bonos a corto plazo.

GLOBAL OUTLOOK 2024 1 9
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LA INFLACION Y EL INVERSOR A LARGO PLAZO

EL CRECIMIENTO
SALARIAL,
ENEL 5%,

se mantiene elevado
en EE. UU.

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

Yasser TALBI
Fixed Income

' Portfolio Manager

La inflacion ha remodelado no solo la economia, sino también el panorama inversor. Nicolas
Mougeot y Yasser Talbi debaten si la inflacion ya es algo permanente, cuéles podrian ser las
medidas adicionales de los bancos centrales y como podria afectar a las decisiones de inver-

sion a largo plazo.

LOS DOS ULTIMOS ANOS HAN ESTADO
MARCADOS POR UNA INFLACION
SUPERIOR A LA HABITUAL.

¢ES UNA SITUACION TRANSITORIA?

Yasser Talbi: Desde la pandemia, los problemas
de la cadena de suministro, el gasto fiscal, unido
primero a una politica monetaria expansivay des-
pués a una postura no tan restrictiva, a pesar de
la subida de los tipos oficiales, contribuyeron a
alimentar la dinamica de la inflacion. Incluso des-
pués de la normalizacion de la cadena de suminis-
tro, el apoyo fiscal impulso el gasto nominal y, por
lo tanto, el crecimiento nominal. Una economia
menos sensible a los tipos de interés frend algu-
nas de las iniciativas de los bancos centrales para
enfriar la demanda. Esta configuracion tan espe-
cial genero un impacto patrimonial positivo que
sigue favoreciendo al consumidor estadounidense
(grafico 1).

El crecimiento salarial también ha influido en esta
dinamica. Segun el sistema de seqguimiento del
crecimiento salarial de la Reserva Federal (Fed)de
Atlanta, sigue rondando el 5%.

Aunque observamos signos de normalizacion del
mercado laboral estadounidense, los trabajadores
de algunos sectores, gracias a las huelgas, estan
consiguiendo obtener nuevos aumentos salariales.

Alargo plazo, los factores de la ofertay lademanda
parecen apuntar a que la inflacion se mantendra
por encima de los objetivos de los bancos centra-
lesy sera mas volatil que antes. La actual dinamica
de desinflacién nos acercara al objetivo en 2024.
;Hay posibilidades de que se quede ahi?

Nicolas Mougeot: También debemos tener en
cuenta las fuerzas a largo plazo que afectan a los
precios, como la desglobalizacion, la inflacion
verde® y la innovacién. En primer lugar, la globa-
lizacion del comercio ha ido creciendo desde la
Ronda Uruguay, que condujo a la creacion de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 1994.
Be hecho, ayudo a las empresas de los paises
desarrollados a bajar los precios deslocalizando la
fabricacion de bienes a los paises en vias de desa-
rrollo.

GRAFICO 1: VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO
DE LOS HOGARES POR TRIMESTRE, USD, MILES DE MILLONES
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3-Serefierealasubidadelos precios de las materias primasy laenergia como consecuenciade latransicion ecolégica.
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2l A
«FACTOR X

de lainflacion?

El tema de la “relocalizacion” surgio en 2020,
cuando la crisis de la COVID-19 puso de relieve
las limitaciones de una economia globalizada. Sin
embargo, aun no esta claro si realmente estamos
dentro de una tendencia de desglobalizacion: los
intercambios comerciales entre EE. UU. y China
estan estancados, pero las exportaciones de la
India a EE. UU. experimentaron un auge despueés
de la COVID. Si nos enfrentamos a la multipolari-
zacion del mundo en lugar de a una relocalizacion
significativa, podria limitarse la presion inflacio-
nista a largo plazo que generaria un descenso de
los intercambios comerciales internacionales.

En segundo lugar, como se comenta en la seccion
“Inflacion verde y oportunidades” (pagina 22), la
transicion energeética podria llevar a una subida
temporal de los precios de la energia mientras el
mundo se adapta al cambio de las energias fosiles
a las renovables. Sin embargo, esta llamada infla-
cion verde o greenflation podria verse atenuada
por un tercer factor deflacionista importante, la
innovacion. Las principales innovaciones siempre
han traido consigo un incremento de la producti-
vidad y, por lo tanto, un descenso de los precios.
2023 estuvo marcado indudablemente por el auge
de la inteligencia artificial (IA), ya que ChatGPT
mostro a todos lo potente que podria ser la lAy
las posibilidades que conlleva para mejorar la pro-
ductividad a muchos niveles. Sin embargo, histo-
ricamente, el impacto de la innovacion siempre
ha tardado anos en hacerse realidad, ya sea en el
caso del automovil, del teléfono o de los ordena-
dores en el siglo XX. s Tendra la A un impacto mas
rapido? Es posible, dado que su adopcion también
es mucho mas rapida que cualquier otra tecnolo-
gianueva anterior y algunos expertos predicen que
podria anadir 15 billones de dolares al PIB mundial
de aquia 2030.

¢OUE IMPLICACIONES PUEDE TENER
PARA LOS INVERSORES?

NM: A pesar de su mediocre rendimiento en 2022,
hasta ahora la renta variable ha aguantado relati-
vamente bien frente a la inflacion. De hecho, uno
de los motivos es que los beneficios son nominales
y, por lo tanto, las empresas pueden ajustar al alza
la remuneracion de los accionistas (dividendos
y recompras) a medida que aumenta la inflacion.
Esto es valido mientras la inflacion no se dispare:
los directores generales y los inversares por igual
prefieren los flujos de caja predeciblesy la previsi-
bilidad se complica si la inflacion aumenta mucho
y es mas volatil.

YT: En cuanto al mercado de renta fija, la reciente
revision de precios del segundo semestre de
2023, especialmente en el extremo largo, ayudd
a reconstruir un colchén de prima de riesgo en la
clase de activos, lo que suele denominarse “primas
a plazo”. Esta vez, el motivo no ha sido la inflacion.
Es probable que la emision continuada de deuda
alargo plazo por parte del Tesoro estadounidense
contribuya a mantener esta prima por encima del
nivel de los ultimos diez anos y siga ejerciendo
presion también sobre otras primas de riesgo del
mercado.

Un mayor crecimiento nominal, déficits mas
amplios y una dinamica de desinflacion positiva
contribuyeron a la subida de los tipos reales en
EE. UU. Los rendimientos reales son el rendi-
miento de los bonos ligados a la inflacion. Su
rentabilidad se basa en la inflacion acumulada, el
pago de cuponesy lavariacion del rendimiento real
si el valor no se mantiene hasta su vencimiento.
Estos bonos han sufrido debido a su componente
de duracion, aunque creemos que un rendimiento
real superior al 2% es atractivo para los inverso-
res amedio plazo, y les proparciona un buen carry,
ademas de proteccion en caso de un crecimiento
inferior a lo previsto o unainflacion superior.
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EL AUMENTO
DEL RENDI-
MIENTO DE
LOS BONOS

implica un

INCREMENTO
DE LAS REN-
TABILIDADES
PREVISTAS

para las carteras
equilibradas

Otro segmento del mercado de renta fija que
aporta valor es la deuda corporativa. Aunque
los diferenciales crediticios no estan en su nivel
maximo, en el mercado investment grade propor-
cionan un colchdn frente a la deuda publica, una
menor correlacion con la renta variable y una vola-
tilidad inferior.

NM: Sin embargo, el aumento de la inflacion bien
podria reconfigurar la asignacion estratégica de
activos. Durante anos, muchos inversores rea-
lizaban una asignacion excesiva a los activos de
riesgo, ya que era la Unica opcion para obtener
una rentabilidad positiva en un entorno caracteri-
zado por un tipo de interés cero. El hecho de que
el efectivo y los bonos estén convirtiendose, una
vez mas, en una clase de activos que paga unaren-
tabilidad no solo positiva, sino también potencial-
mente superior a la inflacion, podria remodelar de
forma duradera la asignacion a largo plazo de los
inversores. Como muestra el grafico 2, el aumento
delosrendimientos de los bonos ha incrementado
la rentabilidad prevista de una cartera con el 60%
de renta variable y el 40% de renta fija estadou-
nidense en casi un 2% anual. Por lo tanto, debe-
riamos ser testigos de la vuelta de los inversores
institucionales, como los fondos de pensiones
y las companias de sequros, a la asignacion a la
renta fija.

Otro factor a favor de los bonos es que deberian
recuperar las caracteristicas de cobertura macro-
economica que han perdido en los ultimos anos.

En primer lugar, al aumentar la inflacion, los pre-
cios cayeron, tanto en los bonos como en las
acciones. Sin embargo, en los niveles actuales de
rendimientos, los bonos podrian ofrecer una solida
cobertura frente a una desaceleracion economica
0 unarecesion que obligaria a los bancos centrales
a bajar los tipos de interés.

,LAS INVERSIONES ALTERNATIVAS
SEGUIRAN PRESENTES EN
LA ASIGNACION GLOBAL DE ACTIVOS?

NM: La respuesta corta es si. Las inversiones
alternativas, del capital riesgo a las infraestruc-
turas o el sector inmobiliario, sequiran aportando
una diversificacion conveniente, aunque con
diversos efectos derivados de la subida de los
tiposy lainflacion. Aunque el aumento de los tipos
deinterés esta afectando negativamente a la valo-
racion de los bienes inmuebles, las infraestruc-
turas pueden ofrecer una solucion atractiva para
los inversores que busquen una cobertura contra
la inflacion, ya que los flujos de efectivo de las
infraestructuras suelen estar ligados a esta. Ade-
mas, la prima de liquidez que pueden ofrecer estas
inversiones alternativas también podria aumentar,
ya que algunos inversores estan volviendo a las
soluciones mas liquidas, en particular, en vista
del incremento de los rendimientos de los bonos.
Hay que tener paciencia: deberian aparecer, por lo
tanto, oportunidades de inversion interesantes en
todo el espectro alternativo para aquellos inverso-
res que puedan esperar.

GRAFICO 2: RENTABILIDADES PREVISTAS A LARGO PLAZO 60-40 EN USD, %
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Nota: Rentabilidad prevista para el proximo periodo de 10 anos en dodlares estadounidenses de una carteracon el 60% derenta variableyel 40% de
rentafija. Lasrentabilidades de larenta variable estan representadas por el rendimiento del S&P 500 + 2% (como indicador de lainflacion a largo
plazo)ylasrentabilidades de los bonos, por el rendimiento del indice Bloomberg US Corporate Total Return Value Unhedged USD.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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03 e Renta fija
2024: EL ANO DE LOS BONOS, ESTA VEZ, DE VERDAD

Alexander BELL

FixedIncome
Portfolio Manager

Yasser TALBI
,' Fixed Income

' Portfolio Manager

El mercado de la renta fija ha sido volatil en 2023 y se ha caracterizado por mayores rendi-
mientos y diferenciales mas ajustados. En marzo se desato una crisis bancaria y reaparecie-
ron los temores a la crisis de 2008. La recesion estadounidense se consideraba ya un hecho.
Sin embargo, ninguno de estos resultados negativos llegd a materializarse. De cara a 2024,
el aumento de los rendimientos amortigua el horizonte de inversion del inversor en renta fija.
La caida de los tipos y los diferenciales moderados predicen rendimientos aceptables en 2024.

- Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income
<

BANCOS CENTRALES

;El endurecimiento cuantitativo (QT: Quantitative
Tightening en ingles) ya sera algo permanente en
EE. UU.? jPuede el Banco Central Europeo (BCE)
permitirse reducir su balance?

La Reserva Federal (Fed) gestiona tanto el coste
del dinero como una parte de la liquidez del sis-
tema financiero. El ritmo de reduccién o QT de su
balance tiene en cuenta el importe de la reverse
repo (pacto de recompra inversa).

Segun uninforme de analisis* publicado por la Fed
de Richmond, la normalizacion del balance de la
Fed llevara dos anos. Porlo tanto, el QT se quedara
con nosotros, aungue tiene en su mano muchas
opciones para suavizar las condiciones financieras
si fuera necesario.

En cuanto a los fondos federales, la Fed pretende
mantener unos tipos de interes oficiales reales
positivos a lo largo de la curva de rendimientos.
Sila inflacion subyacente sigue cayendo, automa-
ticamente le sequiran los tipos a corto plazo a la
baja, ya que es poco probable que la Fed mantenga

GRAFICO 3: DEUDA PUBLICA, % DEL PIB
2022
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el tipo de interés oficial real por encima del 2%,
lo que supone tres o cuatro recortes en 2024. Sin
embargo, todo ciclo de recortes duradero depen-
dera de que se produzca una recesion.

En Europa, el BCE se enfrenta a un dilema: por un
lado, una inflacion en desaceleracion, pero toda-
via por encima del objetivo del 2% vy, por otro, un
crecimiento deébil, con algunos paises cerca de
la recesion. El nivel de deuda publica (grafico 3)
de varios paises también desempena un papel
importante. La mayaoria pensabamos en la crisis
de la deuda soberana de principios de la década
de 2010 mientras los ratios deuda/PIB terminaban
por debajo de los niveles reales, excepto en el caso
de Grecia.

Sin duda, el BCE quiere evitar el discurso del
“riesgo de redenominacion®. La Unica herramienta
a su disposicion es su balance o el Instrumento de
Proteccion de la Transmisién (TPI) sobre el que
aun no se ha divulgado informacion. El momento
oportuno para reducir las tenencias a un ritmo
rapido esta llegando a su fin.

2027
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Fuentes: Amundi, Indosuez Wealth Management.
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4-Fed Balance Sheet Normalization and the Minimum Level of Ample Reserves: https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2023/eb_23-07

5-Laredenominacioneslarecalibraciéondelamonedade unpais, normalmente debido ala hiperinflacionyladevaluaciéndelamoneda, mediante lacualunamonedaantigua

se cambia porotranuevaa un tipo de cambio fijo.

GLOBAL OUTLOOK 2024 | 14


https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2023/eb_23-07

Prevision de déficit
federalen EE. UU. de
1,8 BILLONES

DE DOLARES
en 2024

El ciclo de tipos ha tocado techo y ha lastrado la
actividad economica, ya que, en Europa, la mayor
parte de la financiacion se realiza a traves del
canal bancario. La fuerte desinflacion abre cierto
margen para que el BCE recorte los tipos en 2024,
pero las divergencias en la inflacion por paises,
junto con la incertidumbre de la funcion de reac-
cion del BCE, nos llevan a prever el primer recorte
llegara ya avanzado 2024, con la hipdtesis adversa
de que ocurra antes, algo mucho mas acorde con el
comportamiento historico de los bancos centrales.

TIPOS REALES: POR FIN MAS ALTOS

Una vez mas, tenemos que diferenciar entre
EuropayEE. UU.

En Europa, las perspectivas de crecimiento estan
muy por debajo de su potencial. La elevada deuda
total(publicay privada)y el deterioro del panorama
demografico agravan la situacion, y los tipos rea-
les deben permanecer cerca del 0%.

En EE. UU., sin embargo, los tipos reales se cifen
al potencial de crecimiento alargo plazo(gréafico 4).
Desde la pandemia, muchos han argumentado que
el tipo neutral® es superior al de los ultimos 15 anos
debido al impulso fiscal. ;Es sostenible la trayec-
toria fiscal? En pocas palabras, no. Sin embargo,
a pesar de no ser expertos politicos, dificilmente
prevemos que ningun gabierno frene el gasto real,
especialmente, en un ano de elecciones presiden-
ciales.

;Qué hay de la sostenibilidad de la deuda? Indu-
dablemente, se convertira en una cuestion can-
dente, aunque el aumento del gasto por intereses
no afectara drasticamente al presupuesto, ya que
dos tercios de las necesidades de refinanciacion
del proximo ano ya estan en letras del Tesoro, y el
Tesoro pagara intereses en torno al 5,4%.

IMPLICACIONES PARA LA INVERSION

La curvade rendimientos de EE. UU. estainvertida
desde mediados de 2022 debido tanto al endure-
cimiento agresivo de la Fed como a un mercado
hambriento de duracion, ya que el Tesoro estadou-
nidense ha refinanciado su déficit con letras. Una
de las hipotesis principales para 2024 es la norma-
lizacion, ya que los tipos a corto plazo se benefi-
ciaran de la relajacion gradual de la politica de la
Fedy los tipos a largo plazo se encuentranya a su
valor razonable a largo plazo, como se ha descrito
anteriormente.

En este contexto, la inversion de la curva sin rece-
sion es el unico argumento para no invertir plena-
mente en el mercado de renta fija, especialmente,
en la parte larga de la curva. En la otra cara de la
moneda, los tipos reales, en gran medida positi-
vos Yy con potencial de ganancias de capital en una
economia que se debilita, favorecen la tenencia
o el aumento de las inversiones en esta clase de
activos. Los bonos indexados a la inflacion esta-
dounidense también ofrecen argumentos convin-
centes para los inversores a medio plazo.

GRAFICO 4: RENDIMIENTO REAL ESTADOUNIDENSE A 5 ANOS, %
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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no es nicontractiva ni expansiva.
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Se espera
un descenso
de las nuevas

emisiones

en 2024

DEUDA CORPORATIVA

2023 ha sido un buen ano para los mercados de
deuda corporativa, con rendimientos anorma-
les positivos generalizados. Su rendimiento fue
incluso superior al de la renta variable sobre una
base ajustada al riesgo.

Miramos a 2024 con una postura similar a la de
2023: optimista respecto alos emisores de buena
calidad, ya que los inversores aumentan su asigna-
cion a la renta fija gracias a la subida de los tipos.
A pesar del ligero deterioro de los fundamentales
y las calificaciones, seguimos previendo cierta
compresion de los diferenciales en la deuda cor-
porativa de buena calidad, aungue no tanto en el
mercado de alto rendimiento (HY), a pesar de que
los impagos seqguiran siendo limitados.

La deuda corporativa del investment grade (IG) se
encuentra en su punto optimo, ya que la oleada
gradual de refinanciacion de la deuda pesara sobre
los segmentos mas débiles y ciclicos del mercado
de alto rendimiento. Es posible que los diferen-
ciales se amplien un poco por los riesgos de rece-
sion, aunque se veran compensados con creces
por un buen carry, la caida de la volatilidad de la
deuda publicay el descenso de los rendimientos.
La oferta neta serda muy reducida (11.000 millones
de euros segun las previsiones de J.P. Morgan), ya
que las necesidades de financiacion de los emiso-
res son limitadas. El mercado de alto rendimiento
fue el valor estrella sorpresa de 2023 y se espera
que en 2024 las rentabilidades sigan siendo salu-
dables gracias a un carry elevado, mientras que
los impagos se mantendran dentro de su rango
historico. Los diferenciales descontaran un mayor
riesgo de recesion, pero los precios reducidos
limitan el riesgo bajista de los balances bien ges-
tionados de este segmento de mayor riesgo.

Esta clase de activos proporciona a las carteras
diversificadas un carry elevado, rentabilidades
muy esperadas e inversiones no correlaciona-
das gracias al aumento de los rendimientos. Por
lo tanto, es imprescindible dentro de una cartera
global bien equilibrada.

MERCADOS EMERGENTES:
¢NO ES SOLO CHINA?

Tras una década de pésimas rentabilidades, podria
sorprendernos oir que uno de los mercados de
renta fija con mejor comportamiento desde el ini-
cio del ciclo de subidas de tipos de la Fed ha sido
la deuda de los mercados emergentes (EM) en
moneda local (+8,6% desde el 17.03.20227) . Cabe
elogiar especialmente a los bonos locales deno-
minados en reales brasilenos y en pesos mexica-

7-Indice J.P. Morgan GBI-EM Diversified Unhedged - JGENDVUL.
8- Rendimientoreal =tipo del banco central menos lainflacion prevista

nos, que han arrojado rentabilidades del +28% y el
+27%, respectivamente. Este sobrerrendimiento
relativo aun impresiona mas si tenemos en cuenta
que el rendimiento de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a 10 anos ha subido del 2,2% al 4,6%
y la deuda corporativa estadounidense investment
grade ha perdido casi un 10% en el mismo periodo.

;Qué ha cambiado? En pocas palabras: la credibi-
lidad y el carry son factores importantes. En esta
ocasion, la explicacion esta en que la mayoria de
los bancos centrales EM empezaron a subir los
tipos de interés mucho antes que sus homadlogos
de los mercados desarrollados (DM) para comba-
tir la inflacion. Por ejemplo, el banco central de
Brasil subio del 2% en 2020 al 13,75% a principios
de 2023 y el de México, del 4% al 11,25%. Si a esto
anadimos ciertas mejoras en la balanza de pagos
y un auge de la inversion en algunas regiones de
Ameérica Latina debido a la deslocalizacion cer-
cana o nearshoring de las cadenas de suministro
estadounidenses, tenemos la combinacion perfecta
para un fuerte repunte de esta clase de activos.

La pregunta clave es: jeste impetu puede con-
tinuar? A este respecto, queremos dibujar un
panorama mas equilibrado. Por un lado, muchas
economias EM ya han iniciado ciclos de recorte
de tipos de interésy el diferencial de tipos de inte-
rés frente al délar estadounidense se ha compri-
mido desde sus maximaos. En particular, los bonos
asiaticos locales ofrecen una prima reducida con
respecto a los mercados desarrollados e, indu-
dablemente, estan mas expuestos a la desace-
leracion de la economia china. Por otra parte, si
acabamos en un mundo con un mayor crecimiento
nominal de EE. UU., merece la pena prestar mas
atencion a ciertos mercados en moneda local de
Ameérica Latina, especialmente aquellos con ban-
cos centrales ortodoxos que siguen ofreciendo
rendimientos reales® superiores al 5%, como Brasil,
México y Colombia. Ademas, las exageradas valo-
raciones del dolar estadounidense, unidas a unos
déficits fiscales historicamente elevados sin rece-
sion, tambiéen podrian generar cierto optimismo
para los inversores en los EM.

También encontramos oportunidades selectas
entre los bonos corporativos EM en divisa fuerte
de paises EM mas grandes, como Brasil, México,
Colombia, Chile, Indonesiay la India. En particular,
buscamos “tesoros ocultos”: empresas que domi-
nan sus mercados respectivos con estructuras de
capital sélidas. Son companias que tendrian una
calificacion varios escalones mas alta si estuvie-
ran domiciliadas en un mercado desarrollado y
pagaran una elevada prima de rendimiento por su
codigo postal.
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03¢ Renta variable

UN NUEVO CICLO DE OPORTUNIDADES

A

17BILLONES
DE DOLARES

adicionales
de inversion mundial

hasta 2035

Nicolas GAZIN
Global Head of Equity Solutions

4>

Laura Corrieras
Equity Portfolio Manager

La evolucion de la economia ha sido inesperada e inusual en 2023. A pesar de una subida
significativa de 525 puntos basicos (pb)? de los tipos por parte de la Reserva Federal (Fed)
desde marzo de 2022 como respuesta al aumento de la inflacion, el producto interior bruto
(PIB) de EE. UU. demostro una gran resistencia y los mercados de renta variable registraron
una rentabilidad positiva en términos generales. Sin embargo, historicamente, una inflacion
superior al 3% con tipos de interés en alza no es favorable para la renta variable.

cPor qué y como los mercados de renta variable pueden beneficiarse de un nuevo régimen

de mayor crecimiento/inflacion?

MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Podemos afirmar sin temor a equivocarnos que
los elevados niveles actuales de inflacion y cre-
cimiento se atribuyen en parte a las anteriores
medidas de estimulo y a la recuperacion de la pan-
demia. Sin embargo, también reflejan los cambios
estructurales de la economia. Existen dos fuerzas
contrapuestas: las presiones inflacionistas, apo-
yadas por la transicion energéticay las tendencias
a la desglobalizacion, frente a las presiones defla-
cionistas del auge del gasto de capital (CapEx)y el
desarrollo de lalA alargo plazo.

Este choque podria favorecer el crecimiento
economico ciclicamente y sugiere también un
posible punto de inflexion hacia un entorno mas
reflacionista del que hemos visto desde la crisis
financiera. Este entorno es positivo para la renta
variable mientras la inflacion permanezca contro-
lada (el mejor panorama para la renta variable es
unainflacion de entre el 2% vy el 3%).

Sin embargo, esta hipotesis también implica que
el tipo de interés neutral podria ser mas alto que
en épocas anteriores. El resultado es que los
inversores seran mas selectivos ala hora de elegir
valores y deberan priorizar a los futuros lideres de
estas tendencias seculares a largo plazo que daran
forma ala préxima década.

(OUIENES SERAN LOS FUTUROS
BENEFICIADOS DE
ESTAS MEGATENDENCIAS?

TRANSICION A LA ENERGIA VERDE

La transicion energética requiere 17 billones de
dolares adicionales de inversiones internacionales
hasta 2035 (grafico 5) para cumplir los requisitos
de cero emisiones netas para 2050 del Acuerdo
de Paris, lo que podria impulsar el PIB y, proba-
blemente, aumentar la inflacion, antes de que se
observen ganancias en la productividad.

GRAFICO 5: ESTIMACION DE INVERSION GLOBAL NECESARIA
PARA ALCANZAR LOS OBJETIVOS, BILLONES DE USD
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Fuentes: McKinsey, Indosuez Wealth Management.

9-Lostiposdelosfondos federales subieron del 0,25% de marzo de 2022 al 5,5%
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LOS'SIETE
MAGNIFICOS",

inmunes a las subidas
de tipos de interés

Aunque la tendencia a largo plazo de este sector
es innegable, el panorama a corto plazo presenta
desafios debido al nivel de los tipos de interés.
Todo el sector afronta con temor las necesidades
de financiacion y los rendimientos de los proyec-
tos parecen menos atractivos, lo que se traduce
enrecogidas de beneficios en los agentes del sec-
tor de las renovables.

Sin embargo, es probable que estemos cerca de
un fondo del mercado, con un exceso de salidas de
capitales, las valoraciones son ahora mas racio-
nales y muchos planes gubernamentales, como
la Ley de Reduccion de la Inflacion (IRA) de EE. UU.,
sustentan el crecimiento a largo plazo de las
empresas de energias renovables. A pesar de los
obstaculos a corto plazo, seguimos siendo opti-
mistas sobre la transicion hacia una economia con
bajas emisiones de carbono. En caso de que los
tipos de interés cayeran en 2024, apareceria una
buena oportunidad para aumentar la exposicion
a subsegmentos clave como las energias renova-
bles y alternativas, la eficiencia de los recursos,
los vehiculos eléctricos o las tecnologias limpias.

SEGURIDAD Y DESGLOBALIZACION

Un mundo multipolar defiende el gasto para redu-
cirelriesgo del acceso arecursos criticos y asegu-
rar la cadena de suministro.

Las secuelas de la crisis de la COVID-19y las incer-
tidumbres geopoliticas han impulsado iniciati-
vas de relocalizacion, deslocalizacién cercana 'y
desglobalizacion. A medida que aumenta la ten-
sion en el contexto geopolitico (Ucrania/Rusia,
EE. UU./China, y Oriente Proximo), es probable que
los Estados incrementen el gasto militar.

Estas iniciativas, unidas a importantes inversio-
nes y planes de reduccion de impuestos, pue-
den tener efectos inflacionistas a corto plazo. En
EE. UU., por ejemplo, se ha aprobado la Ley CHIPS™
para favorecer la produccion de semiconducto-
res mediante una dotacion de 52.700 millones de
dolares para empresas que reubiquen la produc-
cion en el pais o realicen pedidos a fabricantes
estadounidenses.

Estatendencia a la desglobalizacion puede obser-
varse en todos los sectores, desde el sanitario
(repatriacién de la produccién de determinados
medicamentos) hasta el aeroespacial y la defensa
(estd enjuego la soberania industrial). Por lo tanto,
numerosos sectores pueden beneficiarse signi-
ficativamente de estas inversiones estratégicas,

especialmente en los ambitos industrial y manu-
facturero, que abarcan areas como servicios de
investigacion y consultoria, equipos electrénicos
o ciberseguridad, entre otras.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL (1A)

La confluencia de factores, como una oferta de
mano de obra limitada y diez anos de inversiones
insuficientes, obliga a las empresas a aumentar su
capex, especialmente, en tecnologia.

iComienzala carrera de la IA!

Segun algunos estudios, aproximadamente dos
tercios de los empleos actuales estan expuestos
a algun grado de automatizacion por la IA, y la A
generativa podria sustituir hasta una cuarta parte
del trabajo actual. El aumento potencial de la pro-
ductividad y las repercusiones en el mercado labo-
ral son enormes.

PricewaterhouseCoopers estima que la IA aumen-
tara el PIB en un 26,1% en China y un 14,5% en
Norteamerica de aqui a 2030, lo que representa
casi el 70% del impacto mundial.

Todos conocemos a los principales agentes de la
IA, los “Siete Magnificos™: Microsoft, Alphabet y
Amazon, como lideres en computacion en la nube,
Nvidia en unidades de procesamiento grafico
(GPU) o Meta por su base de datos.

Esta situacion resulta especialmente benefi-
ciosa para las empresas de crecimiento en gene-
ral, dotadas de importantes reservas de efectivo
(grafico 6, pagina 19), que generan mas ingresos
por intereses con el aumento de los rendimientos.
Por lo tanto, pueden invertir en investigacion y
desarrollo (1+D) para mantenerse por delante de la
competencia sin necesidad de financiacion.

Son inmunes a la subida de los tipos de interés y
triunfan en todos los sentidos.

También existen muchos otros agentes esencia-
les para la cadena de la IA o que veran alteradas
sus areas de negocio. De forma intuitiva, la IA
generativa beneficiara al sector informatico y, en
especial, a las empresas de software y semicon-
ductores, aunque existen muchas oportunidades
de transformacion para la tecnologia financiera,
las ciencias de la vida y la robotizacién, y dara
lugar a la proxima generacion en comunicaciones
y transporte (en particular, los coches autonomos
con el superordenador Dojo de Tesla, por ejemplo).

10-LaleyCHIPSesunaleyfederal estadounidense que proporciona financiacion e incentivos paraaumentar la producciony lainvestigacion de semiconductores a escala

nacional.
11-Los"Siete Magnificos”: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Teslay Nvidia.
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IMPLICACIONES PARA LA RENTA VARIABLE

Es probable que en este momento estemos
entrando en un nuevo ciclo. Algunas mega ten-
dencias estructurales y la cambiante combinacion
de politicas requieren grandes inversiones, lo que
eleva el crecimiento estructuralmente y sustenta,
asimismo, los niveles de inflacion.

Es probable que este panorama beneficie a las
empresas estadounidenses. En primer lugar, los
agentes clave de la IA se encuentran principal-
mente en EE. UU., lo que deberia sequir impul-
sando el crecimiento de los beneficios en los
proximos anos (en 2024, se prevé que el beneficio
por accion (BPA) de los “Siete Magnificos” crezca
un +21%, el doble que el del S&P 500). Ademas, la
mayoria de las empresas del estilo Crecimiento
disponen de mucho efectivo, por lo que, cuanto
mas tiempo permanezcan mas altos los tipos
de refinanciacion, mayor sera su capacidad de
generacion de efectivo. Asimismo, en contra del
sentido comun, un entorno de tipos de interés ele-
vados favorece a los valores de Crecimiento, que
disfrutan de mejores calificaciones crediticias y
niveles de deuda inferiores a los valores ciclicos.

En Europa, larenta variable es muy interesante en
téerminos de valoracion y sigue cotizando con un
descuento récord respecto a la estadounidense.
La zona euro es una apuesta por el Value de ciclo
global, con un sesgo ciclico y que podria arrojar
un sobre rendimiento en 2024 si observamos un
punto de inflexion en los indicadores adelanta-
dos del crecimiento, como el indice de gestores
de compras (PMI). Dentro del Value, el segmento
energéetico es una cobertura tanto en caso de
deterioro del entorno geopolitico como de repunte
de lainflacion.

En cuanto a China, las perspectivas a medio plazo
son mas equilibradas. Las inquietudes siguen
siendo importantes, debido a la falta de confianza
del sector privado, lainsuficiente demanda interna
y la tension existente en el sector inmobiliario. Sin
embargo, las autoridades chinas han acelerado
recientemente las medidas de estimulo (expansion
monetaria y apoyo al sector inmobiliario), lo que
podria aumentar la confianza de los consumidores
y sustentar la economia. Por lo tanto, sequimos
siendo optimistas en los sectores de la economia
de plataformas digitales y los vehiculos eléctricos en
China, que, en este momento, parecen interesantes.

Preferimos adoptar un enfoque mas amplio en los mer-
cados emergentes en lugar de centrarnos en China.

Asia, excluida China, parece atractiva de cara a
2024, dada la disminucion de los riesgos en EE. UU.
(descenso de lainflacion)y la debilidad del délar, lo
que deberia ser positivo para los mercados asia-
ticos. Los lideres tecnologicos de Taiwany Corea
del Sur son esenciales para la cadena mundial de
suministro de la IA. Las posiciones en la demanda
internay las infraestructuras en la India parecen
temas interesantes, asi como una creciente clase
mediay poblacién joven de la ASEAN (Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico). Asia sigue
siendo un area de gran crecimiento economico
con valoraciones descontadas.

Por ultimo, un panorama de crecimiento sostenido
con una inflacion contenida es positivo para la
renta variable. El auge de lainversiony las tenden-
cias seculares deberian respaldar el crecimiento
de los beneficios durante los proximos diez anos, y
nuestros expertos podrian identificar a los futuros
vencedares de este periodo de transformacion.

GRAFICO 6: EFECTIVO Y CAPEX DE LA MEGACAPITALIZACION EN EE. UU.,

MILES DE MILLONES USD
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Nota: Alphabet tiene mas de 110.000 millones de délares en efectivo neto(mas que la capitalizacion bursatil de SANOF1), que el afio pasado genero
mas de 3.400 millones de dolares enintereses, y esta cifra podriaaumentar en 2023y en adelante.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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03 e Divisas

SE ESPERA ALOS CONTRINCANTES
DEL DOLAR EN LA CANCHA

Muriel ABOUD SCHIRMANN
Head of Active Advisory

>

3 Maxime GARCIA
Investment Strategist

2023 estuvo marcado por la resistencia del ddlar y el rendimiento superior del franco suizo,
la moneda refugio por excelencia, mientras que el euro prosiguio su timida recuperacion.
En 2024, un aterrizaje suave unido a un régimen de inflacion estructuralmente mas elevado
bien podria redibujar los contornos del mercado de divisas.

USD

El rey délar podria ceder terreno,
pero no se vendréa abajo

Por lo que respecta al dolar, la historia nos ha
ensenado que las primeras fases de un entorno
reflacionista, si van acompanadas de una recu-
peracion econémica fuerte y robusta, conducen
a una apreciacion del dolar. Asi ocurrio en 2022.
En 2023, la economia estadounidense siguio sor-
prendiendo con su resistencia, lo que llevd a los
inversores a rebajar sus expectativas sobre el final
del ciclo de endurecimiento de la Reserva Federal
(Fed)y favorecio al délar. También cabe observar
que, a largo plazo, cuando la Fed lleva a cabo una
buena gestion de la inflacidn en los periodos de
reflacion (creemos que es lo habitual), el impacto
sobre el dolar es relativamente neutro. De hecho,
somos menaos bajistas con respecto a la moneda
de reserva mundial y no prevemos ninguna depre-
ciacién marcada en el primer semestre del ano,
ya que un aterrizaje suave volveria a incitar a los
inversores a posponer sus expectativas optimis-
tas de recortes de tipos, lo que volveria a apoyar
a la moneda. Sin embargo, seguimos esperando
que la Fed recorte los tipos en el sequndo semes-
tre de 2024 y, a medida que la economia mundial
se acerque a un aterrizaje suave, el apetito por el
dolar como moneda refugio de alto rendimiento
podria menguar en favor de las monedas de mayor
beta y mayor riesgo en el segundo semestre. En
consecuencia, no nos sorprenderia ver una ligera
depreciacion alo largo del ano.

EUR

¢Queda mas impulso por venir?

Este mejor comportamiento relativo de la eco-
nomia estadounidense hasta 2023 y el mantra de
“mas elevados durante mas tiempo” han lastrado
el euro. Sin embargo, creemos que la economia
europea se recuperara de la crisis energética y
recuperara un equilibrio mejor con el resto del
mundo —nuestra hipotesis de crecimiento es simi-
lar al consenso del mercado—, lo que deberia favo-
recer lentamente la recuperacion de la moneda.
Tampoco estamos de acuerdo con la hipdtesis
del mercado de recortes de 100 pb en 2024, lo que
deberia ser un factor positivo para el euro hasta
2024. Aun asi, no negamos que persisten ciertos
riesgos, en particular, si la dinamica macroecono-
mica no logra alcanzar el consenso, el apetito de
los inversores por la moneda Unica sequiria siendo
escaso.

ORO

Comprar en las caidas

Un entorno de mayor inflacion puede ser positivo
parael oro, ya que los inversores buscan preservar
su patrimonio y proteger su poder adquisitivo. No
obstante, el coste de oportunidad de mantener el
metal amarillo, que es un activo sin rendimiento,
se ve afectado por la subida de los tipos de interés
reales. En consecuencia, el potencial alcista del
oro es limitado, al menos hasta que los principales
bancos centrales empiecen a normalizar el ritmo
de su politica monetariay los tipos de interés rea-
les comiencen a caer.

Sin embargo, el conflicto de Oriente Proximo nos
recuerda el atractivo de la condicion de activo
refugio del oro.
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Ademas, la demanda de los bancos centrales para
diversificar sus reservas de divisas deberia sequir
siendo un factor favorable: en los primeros 9
meses de 2023, ya han comprado 800 toneladas de
oro (grafico 7), es decir, un 14% interanual (fuente:
Informe del Consejo Mundial del Oro).

CHF

Entre el suelo y el techo

El franco suizo sigue siendo una cobertura inte-
resante, ya que podria arrojar un rendimiento
superior si se materializan los riesgos macroeco-
nomicos y geopoliticos. También se beneficia de
la predisposicion del Banco Nacional Suizo (BNS)a
intervenir en el mercado de divisas, el cual ademas
esta reduciendo sus reservas de divisas en dola-
res estadounidensesy euros, lo que representa un
techo para el precio del EUR/CHF. Sin embargo,
su valoracion esta cerca de los maximos histori-
cos frente al euroy al dolar, lo que limita en cierto
modo su potencial alcista. Tambien cabe observar
que la moneda tiene actualmente un carry nega-
tivo, que actua como suelo frente al euro y al dolar
estadounidense, al menos hasta que el Banco
Central Europeo (BCE)y la Fed recorten los tipos.
Por ultimo, el apetito por el franco suizo como
moneda refugio bien podria disminuir si al final
evitamos la recesion en la zona euro, en conso-
nancia con nuestra hipotesis. Este argumento
también se ve reforzado por nuestro analisis de
episodios reflacionistas anteriores, en los que
el yeny el franco suizo tienden a obtener peores
resultados, hasta el punto de que los flujos de
inversion se dirigen hacia regiones con mejores
perspectivas de crecimiento y tipos de interés
mas elevados.

JPY

No se esperan grandes cambios

Elyen sigue viéndose penalizado por su diferencial
de tipos de interés con el resto de grandes econo-
mias. Por un lado, podria estar sobre la mesa una
intervencion del Banco de Japon, ya que sequimos
acercandonas a minimos histéricos. Por otro lado,
dado que la rebaja fiscal del Gobierno destinada
a sacar a Japon completamente de la deflacion
entrara en vigor en junio de 2024, es probable que
el Banco de Japon no cambie sus politicas con
la premisa de que la economia ya ha salido de la
deflacion. Por lo tanto, no esperamos mas que
cambios menores e incrementales en la politica
monetaria del Banco de Japon. Aunque los episo-
dios reflacionistas suelen ser desfavorables para
el yen, un nivel cercano a los minimos historicos y
un diferencial de tipos de interés que se reducira
gradualmente a medida que la Fed normalice su
politica podrian respaldar al yen, especialmente,
durante el segundo semestre de 2024.

AUD
El ciclo econémico de China no es tan relevante

Por ultimo, el entorno reflacionista tiende a bene-
ficiar a los principales exportadores de materias
primas, como el ddlar australiano, debido a que
el aumento de los precios de las materias primas
refuerza las balanzas comerciales y los resultados
economicos. También observamos que Australia
sera un pais clave en la transicion energética mun-
dial debido a sus grandes reservas de metales. En
consecuencia, la inflacion verde deberia ser un
factor positivo para el délar australiano.

GRAFICO 7: LOS BANCOS CENTRALES TIENEN OTRO ANO COLOSAL

DE COMPRA DE ORO, TONELADAS
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Fuentes: Metals Focus, Refinitiv GFMS, Consejo Mundial del Oro, Indosuez Wealth Management.
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03e Finanzas sostenibles

INFLACION VERDE Y OPORTUNIDADES

A

LAS NUEVAS
NORMAS

medioambientales
requieren

INVERSIONES
INGENTES

Fabrice DE SOUSA
Portfolio Manager

En los ultimos anos, la inflacion ha sido un motivo de preocupacion importante para inver-
sores, economistas y consumidores. Todos sabemos que las politicas monetarias, o las per-
turbaciones de la oferta y la demanda, tienen incidencia sobre ella. La transicion climatica
y energética, como respuesta crucial al cambio climatico, esta remodelando la economia
mundial y creando un nuevo fenémeno: la inflacion verde o greenflation.

cLa transicion de los combustibles fosiles a una energia mas sostenible esta alimentando la
inflacion? ;Qué hay del coste de la inaccion? ¢El impacto de la subida de los tipos de interés
cuestiona las oportunidades de inversion asociadas a esta transicion energética?

INFLACION Y TRANSICION ENERGETICA

La transicion energética implica el paso de los
combustibles fosiles a fuentes de energia mas
limpias y renovables, asi como practicas de pro-
duccion mas sostenibles. Este cambio requiere
una inversion ingente en nuevas tecnologias e
infraestructuras para modernizar y adaptarlas a
las nuevas normas medioambientales. Los avan-
ces relacionados con la transicion energética, por
ejemplo, mediante la construccién de parques
eodlicos, centrales solares o redes inteligentes,
requieren impartantes inversiones, lo que incre-
menta los costes de produccién en estos secto-
res, y aumentara automaticamente los costes de
las energias renovables a corto plazo.

La cantidad de capital necesario para desarrollar
energias renovables aumenta su sensibilidad a la

volatilidad de los tipos de interés (factor clave en
el calculo de la rentabilidad de los proyectos), lo
que retrasa la adopcion de tecnologias limpias y
ralentiza la inversion en descarbonizacion. Ade-
mas, a las centrales eléctricas de combustibles
fosiles existentes aun les quedan anos de vida por
delante. El desmantelamiento anticipado de estas
centrales eléctricas debido ala transicion energé-
tica podria dar lugar a una pérdida global estimada
en 1.400.000 millones de dolares, lo que afectaria
directamente a las facturas de la energia de los
consumidores.

Ademas, la creciente demanda de tecnologias
verdes esta ejerciendo presion sobre las materias
primas, como los metales raros utilizados en las
baterias o los paneles solares, lo que causa una
gran volatilidad en los precios.

GRAFICO 8: COSTE ESTIMADO DEL CAMBIO CLIMATICO
NO MITIGADO ENTRE 2023 Y 2070, BILLONES DE USD
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Fuentes: BofA Global Research, Deloitte: Wood Mackenzie, Indosuez Wealth Management.
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JES LA INACCION
UNA ALTERNATIVA VALIDA?

Ante estos requisitos colosales de financiacion
para garantizar la transicion energéticay sus efec-
tos en los precios y, por lo tanto, en la inflacion, la
pregunta que se plantea de inmediato es: ;y si no
hacemos nada? Segun diversos estudios, para
2070, el coste de la inaccion climatica, especial-
mente por el aumento de las catastrofes naturales,
sera dos veces superior a las inversiones necesa-
rias parallevar a cabo la transicion a la neutralidad
de carbono de aquia 2050 (grafico 8, pagina 22).

LA TRANSICION ENERGETICA
OFRECE OPORTUNIDADES

A pesar del anuncio de planes de inversion muy
ambiciosos, como el Pacto Verde Europeo?y la
Ley de reduccion de la inflacion (IRA) en EE. UU.,
las empresas vinculadas a las energias renovables
han registrado rentabilidades bursatiles cadticas
en el sequndo semestre de 2023, afectadas espe-
cialmente por la subida de los tipos de interes.
;Significa esto que esta tematica de inversion ya
no ofrece oportunidades?

Indudablemente, la respuesta es no.

A pesar de estos desafios, la transicion climatica
y energeética no es optativa. Es crucial reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero y pro-
mover la sostenibilidad. Ademas, en un mundo
acuciado por las tensiones geopoliticas, la inde-
pendencia energética esta convirtiéndose en un
problema de sequridad nacional.

Las inversiones en nuevos proyectos solares
y eolicos en Europa, Oriente Préximo y Africa
(grafico 9) alcanzaron los 78.000 millones de
dolares en el primer semestre de 2023, un 47%
mas que en el mismo periodo del ano anterior. Los
principales motores de este impresionante cre-
cimiento son el continuo desarrollo de proyectos
solares en la region, especialmente en Espana, y
las centrales eolicas terrestres.

Si los tiposde crecimiento de las energias reno-
vables son impresionantes en Europa, lo son aun
mas en China. Si comparamos los primeros seis
meses de 2023 con la primera mitad de 2022, el
ritmo de instalaciones en China se ha mas que
duplicado. Segun estimaciones de BloombergNEF,
se deberian instalar 413 GW de nueva capacidad de
energia solar en todo el mundo en 2023, en gran
parte gracias a China, que por si sola representa
mas que el resto del mundo (58% de la nueva capa-
cidad).

GRAFICO 9: INVERSIONES ESTIMADAS EN NUEVOS PROYECTOS SOLARES
Y EOLICOS EN EMEA, MILES DE MILLONES USD
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Fuentes: BloombergNEF, Indosuez Wealth Management.

12 - El principal objetivo del Pacto Verde Europeo es la neutralidad climéatica para el afo 2050 (descarbonizar su sistema energético con el objetivo de lograr cero emisiones

netas de gases de efecto invernadero para 2050).
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Como ya se ha mencionado, los aumentos de cos-
tes, los problemas de la cadena de suministro, el
endurecimiento monetario y las subidas de tipos
de interés han tenido un impacto significativo en
el sector de las energias renovables. A modo de
ejemplo, a cierre de octubre, el indice S&P Global
Clean Energy habia perdido un -34% desde el ini-
cio de 2023 (en ddlares estadounidenses, renta-
bilidad total). Actualmente, las valoraciones de las
empresas vinculadas a esta tematica han vuelto a
niveles interesantes, especialmente en los albores
de los enormes planes de inversidn que se estan
implantando para financiar esta transicion.

Ademas, el principal factor adverso de esta tema-
tica estad desvaneciéndose. Los inversores han
descontado ya en gran medida el impacto de la
subida de tipos en las valoraciones de las empre-
sas de energias renovables. Ademas, en 2024,
prevemos una inflexion de la politica monetaria
estadounidense.

Unas valoraciones que han recuperado su atrac-
tivo, los recortes de tipos que se avecinan y las
ingentes inversiones necesarias para financiar la
transicion energeética proporcionaran un apoyo
real a la tematica e, indudablemente, ofreceran
oportunidades de inversion a los inversores. A
continuacion, se enumeran algunas areas de inte-
rés(lista no exhaustiva):

Energias renovables

Las energias solar, eolica e hidroeléctrica estan
creciendo rapidamente y son el centro de la tran-
sicion energética.

Almacenamiento de energia

Los sistemas de almacenamiento de energia,
como las baterias, son un eslabon esencial para
optimizar las ventajas de las energias renovables,
que son intermitentes por naturaleza.

Transporte limpio

Los vehiculos eléctricos (VE) y las soluciones de
movilidad sostenible estan en plena expansion.
Los fabricantes de automoviles centrados en los
VE vy la infraestructura de recarga estan benefi-
ciandose de la electrificacion.

Eficiencia energética
Reducir el consumo de energia es prioritario. Esta
transicion hacia una mayor sobriedad implica
necesariamente que las empresas ofrezcan solu-
ciones para mejorar la eficiencia energética en
edificios e industrias.

Tecnologias medioambientales

Las empresas que desarrollan tecnologias para la
descarbonizacion, el reciclaje y la gestion del agua
también son posibles candidatos a la inversion.

CONCLUSION

Latransicion climaticay energética puede llevar a
una inflacion verde a corto plazo debido a sus ele-
vados costes iniciales. Sin embargo, el coste de la
inaccion seria, a largo plazo, mucho mas elevado
que las inversiones necesarias a corto plazo para
alcanzar los objetivos de cero emisiones netas.
Ademas, la transicion energética representa una
gran oportunidad para los inversores conscientes
de los retos y los beneficios a largo plazo. Al inver-
tir en empresas y sectores relacionados con la
transicion climatica, los inversores no solo pueden
contribuir al esfuerzo mundial de lucha contra el
cambio climatico, sino que también pueden bene-
ficiarse de posibles rentabilidades financieras a
medida que el mundo avanza hacia un futuro mas
limpio y sostenible.
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03 e Mercados privados

;ESTAN ENTRANDO LOS MERCADOS PRIVADOS

Op/*o

Se espera que
LA CAPTACION
DE FONDOS
DE 2023
caiga cercadeun
20%

CON RESPECTO
A 2022

EN UN NUEVO CICLO?

Remy POMATHIOS
Head of Private Markets Investments

Matthieu ROUMAGNAC
Head of Real Assets Investments

Los mercados privados se han convertido en una clase de activos por si sola que cubre las in-
versiones en capital riesgo, crédito privado, inmuebles privados e infraestructuras privadas.
La democratizacion de la clase de activos y la subida de los tipos de interés estan reconfigu-
rando el sector, al tiempo que confirman que no todos los gestores son iguales.

LA REDUCCION DE LOS VOLUMENES
FAVORECE EL DESPLAZAMIENTO
HACIA LAS EMISIONES DE MAYOR CALIDAD

En 2023, la captacion de fondos de los mercados
privados se vio gravemente afectada, después de
varios anos de récord(grafico 10), por la reduccion
de las rentas distribuidas inherente a un discreto
mercado de fusiones y adquisiciones(F&A), yauna
actitud algo prudente de los inversores respecto a
esta clase de activos.

Las rentas distribuidas a los inversores por parte
de los fondos de los mercados privados experi-
mentaron una marcada caida a partir del 3T de
2022, debido al desplome del volumen de ope-
raciones de F&A. De hecho, compradores y ven-
dedores han tenido dificultades para llegar a
acuerdos sobre precios, dado el continuo incre-
mento del coste del capital y la falta de visibilidad
en el entorno macroeconomico. Al igual que en el
periodo de la COVID-19 de 2020, asistimos a un
importante desplazamiento hacia las emisiones
de mayor calidad, ya que solo los mejores activos
cambiaron de manos.

LA TRANSFORMACION OPERATIVA
VUELVE A SER UN ASPECTO CENTRAL

2023 también ha sido un punto de inflexién para
los mercados privados, ya que la persistente infla-
cion y los tipos de interés mas elevados durante
mas tiempo sientan las bases de lo que parece
la “‘nueva normalidad” en el entorno macroecono-
mico.

A largo plazo, creemos que este nuevo entorno
podria beneficiar a los inversores de los merca-
dos privados, ya que diferenciara los gestores
de inversiones en funcion de su capacidad para
generar valor por medio de mejoras operativas, y
no mediante ingenieria financiera.

En este sentido, la selectividad es mas importante
que nunca en el sector de los mercados priva-
dos. Dado que los activos privados se enfrentan
a un numero cada vez mayor de retos de trans-
formacion, especialmente, en los ambitos digital
y medioambiental, estamos firmemente conven-
cidos de que solo los gestores con una profunda
implicacion operativa seguiran ofreciendo renta-
bilidades superiores.

GRAFICO 10: CAPITAL CAPTADO EN LOS MERCADOS PRIVADOS MUNDIALES, BILLONES USD
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Fuentes: Base de datos Pregin noviembre 2023, Indosuez Wealth Management.
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LOS MERCADOS PRIVADOGS,
UN SECTOR QUE LLEGA A LA MADUREZ

Confiamos en que los gestores de mercados pri-
vados mas sofisticados y con mayor experien-
cia, con pericia operativa demostrada, saldran
desproporcionadamente beneficiados del nuevo
paradigma, y concentraran el poder de captacion
de fondosy el acceso privilegiado a las transaccio-
nes. En nuestra opinién, para impulsar la creacion
de valor ya no es suficiente contar con un equipo
de inversion solido, sino que ahora este debe com-
plementarse con recursos dedicados a apoyar a
las empresas en cartera en la puesta en practica
de iniciativas operativas.

Por lo tanto, en lo que podria convertirse en una
hipdtesis en la que el vencedor se lo lleva todo,
prevemos una aceleracion continuada de la con-
solidacion de las sociedades gestoras de los
mercados privados. La adquisicion de socie-
dades gestoras por parte de sus homologos de
mayor tamano ya ha comenzado, en 2023 ya se
han producido varias operaciones importantes.
La tendencia de consolidacion se encuentra en
su fase inicial, ya que la clase de activos sequira
creciendo, alimentada por nuevos tipos de inver-
sores, entre ellos, las personas consideradas de
alto patrimonio.

13 - Una limited part
unicamenteen|

edidadelacantidad de capital que haninvertido.

2024: ;UN NUEVO CONJUNTO
DE OPORTUNIDADES?

En cuanto al capital riesgo, vemos indicios alenta-
dores en el mercado de F&A, con una reactivacion
del impetu de la actividad de operaciones en el 3T
de 2023. Prevemos el regreso gradual de las tran-
sacciones en 2024, lo que sustentara una recupe-
racion del volumen de las rentas distribuidas a los
inversores.

Creemos que el ajuste general a la baja de las valo-
raciones de entrada podria acelerarse a lo largo
de 2024, ya que las salidas, excesivamente retra-
sadas, tendran que materializarse con la presion
ejercida sobre los gestores de fondos para devol-
ver capital a sus socios comanditarios®.

En este sentido, estamos convencidos de que los
fondos de capital riesgo se beneficiaran en 2024
con unos precios de entrada interesantes siendo
un mercado liderado por los compradores.

En nuestra opinidn, la gran reserva de pequenasy
medianas empresas seqguira siendo un segmento
muy atractivo, ya que en este sector suelen ser
mas agiles y con una gran diversificacion para la
creacion de valor, al tiempo que dependen menos
de los mercados financieros para generar una
salida.

En cuanto a la deuda privada, observamos una
gran aceleracion del capital obtenido en los ulti-
mos 18 meses debido a la subida de los tipos de
interes.

rship(sociedad comanditaria) es una forma de sociedad en la que algunos de los socios contribuyen Gnicamente financieramente y son responsables
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Sin embargo, los inversores deberian sequir
siendo prudentes y selectivos, ya que creemos
que las tasas de impagos podrian aumentar signi-
ficativamente en los proximos dos anos debido al
aumento de la presién para cumplir los ratios de
cobertura de intereses.

Como complemento a las estrategias de préstamo
directo, creemos que las estrategias de crédito en
dificultades y de capital estructurado seran for-
mas interesantes de apostar por el mercado de
crédito privado, que deberia salir beneficiado del
entorno actual.

Por ultimo, en el caso de los activos de infraes-
tructuras, se espera que las inversiones se benefi-
cien aun mas de la brecha mundial de financiacion
para financiar la transicion energeticay la digitali-
zacion de la sociedad. Percibimos que la inflacion
sostenida sera un claro motor de la rentabilidad en
los proximos anos, especialmente, en el ambito de
los activos reales.

Después de mas de quince anos de tipos redu-
cidos e inflacion insignificante, los mercados
privados estan iniciando un nuevo capitulo. A
medida que se lleva a cabo una transformacion
generalizada de la economia, en la que los retos
que nos esperan van mucho mas alla del impacto
del mayor coste de la deuda o la inflacion a largo
plazo, el sector de los mercados privados también
evoluciona. Con una vision a largo plazo, alejada
de la volatilidad de los mercados cotizados, cree-
mos firmemente que esta clase de activos cuenta
con las herramientas necesarias para sequir ofre-
ciendo un gran rendimiento.

ASPECTOS INMOBILIARIOS RELEVANTES

Desde hace mas de 12 meses se estan produ-
ciendo caidas de valoracion de entre el 10% vy el
20% en promedio, lo que ha impactado los volu-
menes de inversion en cerca del 40% en 2023.
Se espera que el crecimiento de los alquileres
vinculado a la inflacion en 2023 se estabilice en
2024. Las condiciones crediticias mas estrictas y
el aumento del costo de la deuda esta acelerando
la tendencia bajista que puede continuar hasta
mediados de 2024, abriendo oportunidades atrac-
tivas para compradores oportunistas.

Sin embargo, algunos sectores se han mantenido
resistentesy, en particular:

* Los hoteles y los “activos operativos” se han
recuperado completamente en comparacion con
los anos anteriores a la pandemia y estan siendo
impulsados por un fuerte desequilibrio entre
ofertay demanda en Europa.

« El comercio minorista ha mostrado una relativa
resiliencia y ha continuado para proporcionar
retornos soélidos.

« El sector inmobiliario de lujo apenas se vio afec-
tado por el movimiento de los tipos de interés.

A medida que los tipos de interés parecen acer-
carse a su maximo prevemos una recuperacion
progresiva de los siguientes submercados y, en
particular, lalogisticay las oficinas prime en zonas
CBD (Central Business District). Los activos resi-
denciales siguen siendo una inversion a largo
plazo con solidos fundamentos.
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LA INFLACION
TERMINARA
2024

justo por encima
de los objetivos
de los bancos
centrales

DE CAMINO AL EQUILIBRIO

Lucas MERIC
Investment Strategist

>

A pesar de los temores de recesion que rondaron por un tiempo, el afio 2023 ha demostrado
ser resistente para las economias desarrolladas, enfrentando el drastico endurecimiento
impulsado por los bancos centrales desde 2022. Una senal positiva es la marcada desinfla-
cion, sugiriendo un probable aterrizaje suave a nivel mundial en 2024.

LA ECONOMIA MUNDIAL VA CAMINO DE
LOGRAR UN ATERRIZAJE SUAVE EN 2024

Este aterrizaje suave puede explicarse por la
normalizacion de los principales desequilibrios
posteriores a la pandemia que han alimentado la
dinamica de la desinflacion. En particular, este
reequilibrio se ha producido en gran medida en el
mercado de bienes, con una notable mejora de los
plazos de entrega de los proveedores, un ajuste
del mercado laboral sin una destruccion masiva de
puestos de trabajo y una normalizacion del compo-
nente de lavivienda en EE. UU. Aunque gran parte
del movimiento desinflacionista ya se ha produ-
cido, esperamos que continue en 2024. Nuestra
hipotesis se ve ilustrada, en particular, por las
economias desarrolladas, en las que la prevision
de crecimiento esta por debajo de su potencial,
pero sin caer en la recesion, y la inflacion en EE. UU.
y la zona euro, que terminara el ano justo por
encima de los objetivos de los bancos centrales.

En EE. UU., anticipamos que el crecimiento se
desacelerara al inicio del ano para luego aumen-
tar de manera moderada hacia su nivel potencial
en 2025. La economia ha evitado la recesion, en
gran parte gracias ala robustez del consumo esta-
dounidense, impulsado por ganancias continuas
de poder adquisitivo y balances financieros mas
solidos que antes de la pandemia. Los hogares y
las empresas aseguraron tipos de interés atrac-
tivos antes de las primeras subidas de 2022, jus-
tificando tipos efectivos relativamente bajos en
la actualidad (con un tipo de interés hipotecario
medio del 3,7%, mientras que el nuevo se sitla en
el 7,9%). Ademas, nuestras expectativas de reduc-
cion de tasas por parte de la Reserva Federal (Fed)
a partir del segundo semestre de 2024 deberfan
ayudar a mitigar los riesgos de refinanciacion.
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ADVERSOS

de lazona euro
deberian disminuir
en 2024

En cuanto a la zona euro, después de un ano
de crecimiento débil pero resistente en 2023,
se espera que no se quede rezagada en térmi-
nos de crecimiento respecto a EE. UU. en 2024
como el ano anterior (tabla 1). Los hogares se
beneficiaran de mayores ganancias de ingresos
reales, y a diferencia de sus homologos esta-
dounidenses, mantendran importantes ahorros
preventivos, lo que podria favorecer la dinamica
del consumo (gréafico 11). También se prevé que
en 2024 disminuyan dos importantes factores
adversos: el lastre del endurecimiento moneta-
rio se aligerara a partir del primer semestre ya
que el Banco Central Europeo (BCE) empezd a
subir los tipos varios meses después de la Fed,
mientras que la actividad manufacturera debe-
ria repuntar gracias al efecto menos adverso de
los precios de la energia y la recuperacion del
ciclo manufacturero mundial.

ASIA: TIERRA DE CRECIMIENTO
Y DIVERGENCIAS

En cuanto a China, 2023 resultd decepcionante,
a pesar de las promesas de reapertura a finales
de 2022, con una economia muy penalizada por
la desaceleracion del mercado inmobiliario. En
nuestra opinion, los principales riesgos de 2023 a
los que se enfrentaba el sector inmobiliario y los
vehiculos de financiacion de los gobiernos locales
siguen siendo muy reales, y deberian justificar la
continuacion de las politicas econdmicas expan-
sivas para sustentar el crecimiento. Las autorida-
des disponen de suficiente margen de maniobra,
dada la inflacion reducida y el nivel de deuda del
Gobierno central, muy inferior al de los paises
desarrollados. En cualquier caso, la economia
china seguira creciendo muy por debajo de sus
estandares historicos, un simbolo de crecimiento
que ya no vendra determinado por la propiedad y la
construccion, y que debera hacer frente al desafio
de una demografia en declive.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2023-2024, %

PIB

2023
EE. UU. 2,3%
Zonaeuro 0.5%
China 51%
Japdn 1,.9%
India 8.5%
Brasil 2,6%
Mundo 3.0%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

INFLACION

2024 2023 2024
1.2% 4,2% 2,7%
0,7% 5,6% 2,9%
4,5% 0.5% 1.8%
11% 3,2% 2,0%
6,0% 6,2% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,7% - -

GRAFICO 11: EL AHORRO ACUMULADO DESDE 2019 PODRIA PROTEGER
A LOS CONSUMIDORES DE LA ZONA EURO, TASA DE AHORRO %
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Por el contrario, se prevé que los datos demo-
graficos positivos aviven las perspectivas de
crecimiento alargo plazo en la India, ademas del
impetu de las reformas, la menor sensibilidad a
las perturbaciones externasy las posibles entra-
das de inversion directa, a lo que hay que sumar
las importantes reservas de divisas con las que
cuenta el pais. Sin embargo, en 2024 podrian
aparecer algunos desafios debido a las restric-
ciones de la oferta y la incertidumbre politica
por las elecciones generales previstas en el pri-
mer semestre del ano. También se espera que
2024 sea mas favorable para otras economias
asiaticas mas pequenas, como Corea del Sur,
Taiwan o Vietnam, que deberian beneficiarse de
la recuperacién del ciclo manufacturero mun-
dial, la continua normalizacion del turismo inter-
nacional y la diversificacion de las inversiones
fuera de China.

Japon también podria distinguirse ampliando
su ajuste gradual de la politica monetaria como
respuesta a la aparicion de un entorno refla-
cionista. En particular, en 2024, la economia
japonesa podria empezar a avanzar mas hacia
un crecimiento impulsado por el consumo, en
particular, gracias a una mejora de la dina-
mica salarial y favorecida por una politica fis-
cal expansiva. Sin embargo, el camino hacia la
reflacion es largo en el pais del sol naciente y es
poco probable que se materialice ya en 2024.

Los principales riesgos para nuestra hipotesis
de un aterrizaje suave en 2024 incluyen:

» Un mundo cada vez mas polarizado, con la pro-
liferacion de riesgos geopoliticos, como las
guerras entre Rusia y Ucrania, e Israel y Hamas,
que podrian tener efectos adversos significati-
vos sobre los precios de la energia, presentando
riesgos notables, especialmente para Europa.
La situacion de las tensiones entre China, por un
lado, y EE. UU./Taiwan, por otro, también podria
ser un tema de interés. Estos riesgos geopoliti-
cos se verian agravados por las elecciones presi-
denciales de EE. UU. y la posible vuelta de Donald
Trump.

También es probable que la deuda publica sea
un tema importante, especialmente en Europa,
donde persistiria un riesgo latente, particular-
mente en la sostenibilidad de la deuda italiana en
un entorno de tipos de interés elevados y menor
crecimiento nominal. Simultaneamente, el dras-
tico aumento de la deuda estadounidense podria
resultar mas problematico mas alla de 2024, un
ano de elecciones presidenciales, y por lo tanto,
es poco probable que se produzca una consolida-
cion presupuestaria significativa.
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ASIGNACION 2024: NAVEGAR POR AGUAS MAS TRANQUILAS

Grégory STEINER, CFA
Global Head of Multi Asset

Elano 2023 se caracterizo, segun el consenso, por
una marcada desaceleracion econdmica en las
economias avanzadas, lo que justificaba el posi-
cionamiento prudente de los inversores a princi-
pios de ano, y larecuperacion del protagonismo de
la economia china (en actitud de reapertura), pero
al final depard¢ algunas sorpresas para los estrate-
gas.

Desde una perspectiva macroeconomica, la con-
secuencia fue una sorprendente resistencia de la
economia mundial —especialmente en EE. UU.—
que obligd a los bancos centrales a mantener un
sesgo restrictivo. Mientras tanto, en los mercados
financieros primo una concentracion sumamente
elevada del rendimiento de los indices bursatiles
en algunos valores especificos(acciones de bienes
de lujo en Europa en el primer semestre del anoy
los “Siete Magnificos” en EE. UU.). Por Ultimo, en
2023 se produjeron nuevas perturbaciones exo-
genas, que fueron tan marcadas como siempre.
En particular, la continua subida de los tipos de
interés a largo plazo sirvié de recordatorio de que
“nada es gratis’, como demuestran las vulnerabi-
lidades de los bancos regionales estadouniden-
ses, el impacto tanto en la rentabilidad de algunas
empresas medioambientales como en el atractivo
de los bienes inmuebles fisicos en un entorno
de refinanciacion mas complicado y de cambios
sociales mas estructurales.

Ennuestra opinion, los ultimos trimestres han sido
mas bien un periodo de transicion econémica en el
que el papel de la paolitica fiscal no solo ha aumen-
tado, sino que es probable que cobre impulso en
un mundo de normalizacion de los tipos de inte-
résy retirada de liquidez mundial dirigida por los
bancos centrales. Este cambio de perspectiva
forma parte de una fase de transicion mas amplia
que comenzo a finales de la década de 2010, que
comprende una transicion climatica que incorpora
la necesidad de autosuficiencia energética de los
paises, una transicion tecnalogica con la progre-
siva generalizacion y difusion de la inteligencia
artificial, acompanada de aumentos de producti-
vidad a largo plazo para las empresas, y una tran-
sicion geopolitica con un cambio en el equilibrio
de poderesy tentaciones de autosuficiencia(tema
ya mencionado en nuestro Global Outlook 2023,
véase “Vuelven las fronteras”).

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Y 2

Los inversores, por su parte, deben adaptarse a
esta “nueva normalidad” y replantearse la cons-
truccion de carteras diversificadas, lo cual
requiere una mejora del equilibrio en el uso de las
clases de activos disponibles. De hecho, tras las
subidas de los tipos de interés mundiales, los mer-
cados de deuda recuperan un atractivo especial
(tanto la deuda publica como la corporativa) y sir-
ven de complemento a la gama de activos del ges-
tor de carteras, junto con los mercados de renta
variable, los productos estructurados y los activos
reales, para ofrecer riesgos de pérdida de capital
mas limitados que antes.

MERCADOS DE RENTA VARIABLE

» Estratégicamente, mantenemos el optimismo
con respecto a la renta variable en 2024. A
pesar del fin del periodo de liquidez abundante,
aun existen diversas fuentes de crecimiento
que deberian sequir sustentando los activos de
riesgo: un perfil de crecimiento/inflacion estruc-
turalmente mas elevado que en los ultimos diez
anos, porlo general, favorable para los beneficios
empresariales, el regreso del progreso tecnolo-
gico que permitira a las empresas mejorar su
productividad por medio de una reduccion de los
costes y garantizara la estabilidad de los mar-
genes en niveles elevados, y el fin gradual de las
politicas de endurecimiento monetario.

Teniendo todo esto en cuenta, creemos que la
renta variable estadounidense esta bien posi-
cionada, especialmente aquella con solidos
fundamentales economicos y flujos de efectivo
abundantes. A corto plazo, los grandes valores
de crecimiento mantendran su popularidad entre
los inversores. En seqgundo lugar, si el ciclo eco-
nomico se recuperay las condiciones monetarias
pasan a ser mucho mas expansivas, los inverso-
res tendran que empezar a reposicionarse hacia
las companias de pequena y mediana capitaliza-
cion, un segmento que llevaban mucho tiempo
ignorando.
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EL
RENDIMIENTO
DE LA DEUDA

sera una fuente
importante de

RENTABILIDAD
POSITIVA

Creemos que Europa podria tener mas dificulta-
des para hacer frente a las transiciones descri-
tas anteriormente. Es cierto que el crecimiento
deberia aumentar ligeramente en 2024, pero esta
mejora esconde divergencias en el crecimiento
y la inflacion entre paises, asi como distintas
sensibilidades al ciclo comercial mundial. Por
lo tanto, a pesar de que los niveles de valora-
cion parecen atractivos, preferimos empezar el
ano con una posicion mas prudente en la renta
variable de la zona euro. Mas alla, creemos que el
Reino Unido podria beneficiarse de su naturaleza
defensiva y de su condicion de cobertura ante el
aumento de las presiones sobre los precios de la
energia.

Por ultimo, mantenemos nuestra postura opti-
mista sobre los activos de los mercados emer-
gentes. De hecho, en 2024 estas economias
deberian ofrecer un diferencial de crecimiento
positivo con respecto a las economias desarro-
lladas. Es importante que prevalezca una vision
diversificada tanto de los paises como de las cla-
ses de activos (renta variable y deuda), ya que,
en este mundo en transicion, evaluar la prima de
riesgo especifica de cada pais es una tarea cada
vez mas dificil.

A finales de 2023, redujimos estratégicamente
nuestra conviccion en China debido a factores
estructurales (caida demografica y desapalan-
camiento persistente del sector inmobiliario)
que han lastrado las perspectivas a largo plazo
del pais. Sin embargo, creemos que la sequnda
mayor economia del mundo ofrecera oportuni-
dades de inversion mas especificas en 2024 que,
probablemente, se limitaran a determinados sec-
tores o empresas promovidos por las autoridades
locales.

MERCADOS DE RENTA FIJA

La subida de los tipos a largo plazo en los dos
ultimos anos ofrece ahora puntos de entrada
interesantes para los inversores que busquen
exponerse a los mercados de renta fija. Por otro
lado, a pesar de la esperada relajacion de las con-
diciones financieras en 2024 (a medida que se
materialice el proceso de desinflacion)y a falta
de accidentes economicos, esta transicion hacia
un régimen de crecimiento nominal mas elevado
implica la estabilizacion de los tipos de interés
en niveles superiores a los observados hasta el
momento.

El equilibrio de mercado que prevalecio después
de la Gran Crisis Financiera de 2008 ha cam-
biado con la desaparicion de los bancos centra-
les como comprador marginal en el lado de la
demanda y la creciente necesidad de financia-
cion por parte de los gobiernos en el lado de la
oferta, en un contexto marcado por la busqueda
de la autonomia estratégica de los paises y el
desarrollo de la infraestructura necesaria para la
transicion energetica. En este entorno de tipos
de interés elevados, habra que prestar una mayor
atencion a la calidad de los emisoresy a la ges-
tion de su politica fiscal.

Aungue el potencial de rentabilidad del capital en
los bonos puede parecer parcialmente limitado,
creemos que el componente del rendimiento
sera una fuente importante de rentabilidad posi-
tiva. Por el contrario, en nuestra opinion, el mer-
cado monetario, que puede parecer atractivo a
corto plazo, no es una alternativa satisfactoria a
largo plazo. Nosotros preferimos exponernos a
la deuda soberana a corto plazo, que debe com-
plementarse con bonos corporativos de buena
calidad (que ofrecen rendimientos generosos
con un riesgo limitado). Sin embargo, somos mas
prudentes con respecto a los bonos de alto ren-
dimiento, ya que muchas empresas tendran que
refinanciar su deuda y podrian sufrir cierta vola-
tilidad.

Ademas, mantenemos una postura todavia opti-
mista sobre la deuda emergente en moneda
local en 2024, cuyo rendimiento, cercano al 7%,
sigue siendo interesante, y una posible deprecia-
cion del dolar en 2024 favoreceria a la clase de
activos. Por ultimo, los bancos centrales de los
paises emergentes parecen haber aprendido la
leccion de las crisis anteriores y han gestionado
mejor el ciclo de subidas de tipos, lo que limita el
riesgo de errores en la politica monetaria.
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MERCADOS DE DIVISAS
Y METALES PRECIOSOS

 El entorno macroeconomico, que sigue sorpren-
diendo al alza en EE. UU. en comparacion con
la zona euro, podria beneficiar al ddlar a corto
plazo, mientras que su condicion de moneda
refugio ante el aumento del riesgo geopolitico
podria actuar como un factor de apoyo adicional.
Sin embargo, estratégicamente, varios factores
nos llevan a mantener una vision prudente sobre
el dolar: la prevision del fin del endurecimiento
monetario al otro lado del Atlantico, la inquietud
por la sostenibilidad de la deuda publica y, ade-
mas, en un ambito mas estructural, el fenomeno
de diversificacion de las reservas de divisas y la
creacion de canales bilaterales entre los paises
emergentes mediante el uso de otras monedas
de liquidacion.

« En un mundo en plena transicion, en el que las
incertidumbres geopoliticas y financieras rela-
cionadas con el clima son elevadas y las crisis
de volatilidad se han hecho mas frecuentes con
el tiempo, creemos que cada vez es mas impor-
tante anadir una seleccion de activos de cober-
tura a las asignaciones. Por ejemplo, creemos
que ciertas divisas, como el franco suizo o el yen
japones, anaden valor a una cartera diversificada.
El oro también merece ser tenido en cuenta; mas
alla de mantenerlo por motivos de gestion patri-
monial, el metal amarillo podria beneficiarse de
una caida de los rendimientos reales y la compra
continuada por parte de los bancos centrales, y
ofrecer al mismo tiempo una cobertura intere-
sante ante una hipotesis de estanflacion y/o nue-
vas tensiones geopoliticas.
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NUESTRA HISTORIA

Durante mas de 145 anos hemos asesorado a
empresarios y familias de todo el mundo, ofreci-
éndoles nuestro apoyo con un asesoramiento
financiero experto y un servicio personal excep-
cional.

A dia de hoy, atendemos a todos y cada uno de
nuestros clientes con un enfoque individualizado,
ayudandoles a construir, proteger y transmitir su
riqueza.

Nuestros clientes son el reflejo de un servicio
verdaderamente personalizado que, al unirse a la
solidez financiera y la experiencia adicional del
Grupo Crédit Agricole, uno de los diez bancos mas
importantes a nivel global, se traduce en un enfo-
que unico para crear valor para los empresarios y
las familias de todo el mundo.

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

En Indosuez Wealth Management unimos una tra-
dicion de un valor excepcional, basada en las rela-
ciones a largo plazo, con la experiencia financiera
y nuestra red internacional:
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ASG(ESG, eninglés): Sistemade calificacion extrafinancierade
las companfias enlos dambitos del medio ambiente, socialy de la
gobernanza que permite evaluar la sostenibilidad y el impacto
éticodelainversion enunaempresa.

BCE: Banco Central Europeo, que rige el euro y la politica mone-
tariade los paises miembros del euro.

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

Brent: Tipo de petrdleo, amenudo utilizado como indice de re-
ferenciadel precio del petroleo en Europa.

CBO(Congressional Budget Offce): Oficina de Presupuesto del
Congreso delos Estados Unidos.

CHIPSact: LalLeyCHIPSesunaley federal estadounidense que
proporcionafinanciacioneincentivos paraaumentarlaproduc-
cionylainvestigacion de semiconductores a escalanacional.

Combinacion de politicas (policy-mix): Estrategia econdémica
que un Estado adopta en funcion del contexto y de sus objetivos,
y que consiste basicamente en combinar politica monetariay
politica fiscal.

Deflacion: Lo contrario de lainflacion; a diferencia de esta, se
caracteriza por una caida duraderay sostenida del nivel general
de precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos,
tipicamente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de
ladeuda corporativayladeuda publica.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un
fondo de rentafijaalasvariaciones de tipos de interésy se ex-
presaenafos. Cuanto mayoresladuraciéndeunvalorderenta
fija, mayor es la sensibilidad de su precio a toda variacion de
tiposdeinterés.

EBIT(Earnings Before Interests and Taxes): Término anglosajon
que designa los beneficios producidos antes de intereses finan-
cieros e impuestos sobre el beneficio. Computa los beneficios
ylesrestalosgastosde explotacion, porloque tambiéncorres-
ponde al"beneficio de explotacion”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation): EI EBITDA computa los ingresos netos antes de
deducirleintereses, impuestos, depreciacionesyamortizacio-
nes. Se utiliza para medir larentabilidad de explotacion de una
empresa antes de detraerle gastos que no sea explotaciony
otras pérdidas que no se produzcan en efectivo.

Estancamiento secular: Se refiere aun periodo prolongado de
crecimiento econémico débil o nulo.

Fed: Reserva Federal de los Estados Unidos, esto es, el banco
central de los Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Committee): Organo de politica
monetariade laReserva Federal de los Estados Unidos.

Greenflation o inflacién verde: Serefiere ala subida delos pre-
cios de las materias primasy la energia como consecuencia de
latransicion ecoldgica.

IPC (indice de precios de consumo): EI IPC estima el nivel de
precios generales que afronta un hogar tipo segun la cesta de
consumo medio de bienesy servicios. EI IPC suele ser el medidor
deinflacién de precios mas comun.

ISR: Inversion sostenible y responsable.

Nearshoring (regionalizacion): Descrito porla OCDE como la
decision de relocalizar actividades previamente deslocaliza-
das.

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony el Desarrollo Econo-
micos.

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo, que
cuentacon 14 miembros.

OPEP+: OPEP mésotros10 paises, entrelos que destacanRusia,
Meéxicoy Kazajistan.

Pacto Verde Europeo: El principal objetivo del Pacto Verde Eu-
ropeo es laneutralidad climatica para elafio 2050 (descarboni-
zar susistemaenergético conelobjetivode lograr cero emisio-
nesnetas de gasesde efectoinvernadero para2050).

PIB (producto interior bruto): EI PIB mide la produccion anual
de bienesy servicios de los agentes economicos establecidos
dentro delterritorio nacional de un pais.

PMI: indice dedirectoresde compraso, porsusiglaeninglés, PMI
(Purchasing Manager Index).

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

Punto de equilibrio de lainflacion (“inflation breakeven” enin-
glés): Nivel de inflacion que equilibra los rendimientos de los bo-
nos nominalesylos bonos vinculados a lainflacién(de idéntico
vencimientoy calidad). En otras palabras, es el nivel de inflacion
parael que auninversorleresultaindiferente mantener un bono
nominal o unbono vinculado alainflacién. Porlo tanto, repre-
sentalas expectativasdeinflacion enunazonageogréaficapara
un determinado vencimiento.

Pricing power: Expresion anglosajona que designa la capacidad
de una compania o marca para aumentar sus precios sin que
afecte alademandade sus productos.

Quantitative Easing (QE) o expansion cuantitativa: Término
anglosajon que designa un instrumento de politica monetaria
porelqueunbanco centraladquiere activos tales como bonos,
encaminadoainyectarliquidezenlaeconomia.

Quantitative Tightening (QT) o ajuste cuantitativo: Término an-
glosajon que designa una herramienta de politica monetaria
contractiva aplicada por los bancos centrales para disminuir la
cantidad de liquidez o oferta monetaria enlaeconomia.

Redenominacion: Laredenominacion eslarecalibracionde la
moneda de un pais, normalmente debido ala hiperinflacionyla
devaluaciéndelamoneda, mediante lacualunamonedaantigua
se cambiaporotranuevaauntipode cambio fijo.

SEC (Securities and Exchange Commission): La SEC es una
agencia federal independiente encargada del apropiado fun-
cionamiento de los mercados de valores de Estados Unidos.

Soft power : Puede traducirse como una “forma sutil” o el “po-
der de convencer”)es un concepto utilizado en las relaciones
internacionales.

VIX: indice de volatilidad implicita del indice S&P 500. Mide las
previsiones de los operadores del mercado acerca de la volati-
lidad a 30 dias, segun las opciones de indices. amplitud de las
variaciones futuras de los mercados.
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Global Outlook"(la "Guia Informativa") se emite Unicamente con fines
de comunicacion publicitaria.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Algunos productos, servicios e inversiones, incluida la custodia, pueden estar sujetos a
restricciones legales y normativas o pueden no estar disponibles en todo el mundo sin
restricciones teniendo en cuenta la ley de su pais de origen, su pais de residencia o cualquier
otro pais con el que usted pudiera hallarse vinculado. En particular, todos los productos o
los servicios descritos en la Guia Informativa no son aptos para residentes en Estados
Unidos de Ameérica 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 anonima
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
Resoluciény 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 nimero B91.986, una entidad de
crédito autorizada establecida en Luxemburgo y supervisada por el reqgulador financiero
luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

e En Espaiia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
en Espafa, 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 numero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco
de Espana con el nimero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Madrid,
conelnumero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF: W-0182904-C.

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

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

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

EnMénaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
1, 38000 Monaco, inscrita en el Registro Mercantil de Ménaco con el nimero 56S00341,
acreditacion: EC/2012-08.

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

En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida por
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Ninguna informacién contenida en la Guia Informativa constituye
una recomendacion de inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision
de Valores y Futuros (SFC) ni a ninguna otra autoridad reguladora de Hong Kong. La Guia
Informativa y los productos que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por
la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o 105 de la Ordenanza de
valoresy futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 088912. 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
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1** Street - Nayel & Bin Harmal 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 publicacién. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legales y atenerse a ellas.

La Guia Informativa no puede fotocopiarse, reproducirse 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 04.12.2023.
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