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Editorial

;Y SI LA IA FUERA LA SOLUCION
A LOS PROBLEMAS DEL MUNDO?

Estimado/a lector/a:

El ano 2023 ha estado marcado por una serie de
acontecimientos importantes. En primer lugar,
aungue esperabamos una tregua o incluso el fin
del conflicto de Ucrania, la guerra se ha empan-
tanado y se ha convertido en algo habitual. Des-
pués de mas de 650 dias de combates, Vladimir
Putin se ha visto fortalecido por la aniquilacion
de la rebelion del grupo Wagner. A ello se sumo un
nuevo conflicto entre Israel y Hamas, asi como uno
de los terremotos mas mortiferos de los ultimos
100 anos en Turquia y Siria, que se cobré mas de
50.000 vidas.

El cambio climatico esta acelerandose, con tem-
peraturas extremas en Brasil de casi 60 grados en
el mes de noviembre. Al mismo tiempo, las inun-
daciones se han multiplicado en todo el mundo, y
las crecidas sin precedentes ligadas a El Nifo en
Etiopia, Keniay Somalia han provocado cientos de
muertosy han desplazado a un millon de personas,
segun las cifras provisionales de estos tres paises.
Por ultimo, cabe recordar los incendios forestales
historicos de Canada, con mas de 18 millones de
hectareas quemadas, una superficie casi equi-
valente al tamano agregado de Austria, Suiza,
Beélgicay los Paises Bajos.

Los meses de junio a octubre fueron los mas cali-
dos registrados en todo el mundo'y es probable
que 2023 supere el record anual de 2016 como el
ano mas caluroso jamas registrado. La prueba es
que, en noviembre, la temperatura media mun-
dial se situ¢ por primera vez mas de dos grados
por encima de la media estacional de la era prein-
dustrial. ;Cabia esperar entonces un milagro en la
COP28 en el pais del oro negro? Al final, el acuerdo
de Dubai no supuso ningun punto de inflexion sig-
nificativo, ya que, por el momento, no se ha puesto
en marcha la eliminacion coordinada de los com-
bustibles fosiles.

En este entorno bastante deprimido, es facil com-
prender como ciertos populistas que transmiten
mensajes tranquilizadores y positivos que ponen
en entredicho estas realidades pueden alcan-
zar las mas altas cotas de responsabilidad. Este
ha sido recientemente el caso de Javier Milei en
Argentinay, potencialmente, el de Donald Trump,
que aspira a volver a la Casa Blanca a finales de
ano.

1-Fuente: Copernicus.

Sin embargo, aun existen motivos para mantener
el optimismo:

- La curva de aceleracion de la temperatura se ha
modificado, hemos pasado de una trayectoria de
aumento de 4,3 grados? a 2,9 grados® en 2100 en
comparacion con la era preindustrial.

El ano 2023 ha marcado un punto de inflexion
en la Inteligencia Artificial (IA) y, aunque plantee
cuestiones éticas, larevolucion ‘chat GPT" es dis-
ruptiva, totalmente innovadora y probablemente
sera una fuente de productividad futura.

Por dltimo, la inflacion interanual se ha nor-
malizado y en noviembre se situo en el 3,1% en
EE. UU.yel 2,4% enlazona euro. Los mercados
de renta variable, excepto los emergentes, termi-
nan el ano por todo lo alto. EI S&P 500 esta recu-
perando todas las pérdidas de 2022, que fue su
peor ano de los ultimos 10 anos. Destaca el caso
de los valores tecnoldgicosy, en particular, de los
“siete magnificos™ que, tras perder la mitad de su
valor en 2022, han visto como su cotizacion se
duplicaba en 2023.

Elano 2024 promete estar lleno de desafios, aun-
que también de promesas. Sera un reto para los
bancos centrales, que tendran que coordinarse
para llevar los tipos de interés a la baja con la
mayor eficacia posible en un entorno complejo
de sostenibilidad de la deuda mundial, en el 238%
del PIB®, aun por encima de los niveles pre-COVID.
También aparecen retos politicos y geopoliticos,
sobre todo, entre Chinay EE. UU., especialmente,
si Donald Trump acaba siendo reelegido. Por
ultimo, esta el reto de la politica climatica, en el
que, durante mucho tiempo, Europa ha dado la
impresion de ir por libre.

Sinembargo, 2024 sera también un ano de prome-
sas en las nuevas tecnologiasy la aceleracion de la
Inteligencia Artificial (IA) en todos los ambitos de la
sociedad al servicio de la humanidad y del planeta,
lo que deberia ofrecernos magnificas oportunida-
des de inversion.

Espero que disfruten de la lectura de este numero
y les deseo lo mejor para 2024, durante el cual
seguiremos a su disposicion para acompanarles
ensus inversiones.

2 - Fuente: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climéatico (GIEC), 2015.

3 -Fuente: Organizacion delas Naciones Unidas(ONU), noviembre de 2023.

4-Los"siete magnificos”: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Teslay Nvidia.
5-Deudamundial: datos del Fondo Monetario Internacional (FMI)sobre la deuda privaday publicaa fin de 2022.
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02 Focus
(;SERAN LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES
EL MAYOR DESAFIO DE 20247

LAS ELECCIONES
presidenciales
no pesan sobre

LARENTA
VARIABLE

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

El ano 2024 estara marcado por las elecciones presidenciales estadounidenses. ¢Repercutira el
color del ganador, el rojo republicano o el azul demacrata, en el comportamiento del mercado
bursatil este ano y alo largo del mandato de la futura Administracion?

DE LA GEOPOLITICA A LA POLITICA

Las tensiones entre Chinay EE. UU., la invasion
de Ucrania, el ataque a Israel... estos dos ultimos
anos han estado dominados por una sucesion
de grandes acontecimientos geopoliticos. 2024
podria marcar un punto de inflexion, ya que la
politica, mas que la geopolitica, podria dominar
los debates en este ano. Los ciudadanos de hasta
40 paises seran llamados a las urnas en 2024 para
elegir a los representantes que los gobiernan. De
entre todas estas elecciones, es probable que
las de la presidencia de EE. UU. traigan su cuota
de giros y sorpresas a lo largo de los proximos 12
meses, desde la nominacién de los candidatos
democrata y republicano, hasta la eleccion del
presidente a principios de noviembre y su toma de
posesion dentro de un ano. Independientemente
del resultado, ;deberia preocuparnos que la incer-
tidumbre generada por las elecciones estadouni-
denses pese sobre los mercados en los proximos
meses?

La tabla 1 muestra la evolucion del indice S&P 500
en los 19 anos marcados por unas elecciones pre-
sidenciales en EE. UU. desde 1946. A primera vista,
los inversores podrian desconfiar de los préximos
12 meses, ya que, histéricamente, el S&P 500

ha registrado un infrarrendimiento de mas del
2% en los anos electorales desde el final de la
Segunda Guerra Mundial (6,84 % frente al 9,16%).
Sin embargo, si excluimos 2008, que no solo fue
un ano de elecciones presidenciales sino que
también estuvo marcado por la crisis financiera,
no existen diferencias significativas entre un ano
electoral y un afo no electoral (9,36% frente a
9,16%). La historia nos ensefa que, si no hay una
crisis exdgena al proceso electoral, el comporta-
miento de la renta variable estadounidense no es
diferente, con elecciones presidenciales o sin ellas.

EL CICLO POLITICO,
UN FACTOR IMPORTANTE

;Significa esto que el ciclo politico es irrelevante?
Observemos ahora la evolucion de la renta variable
estadounidense desde 1946, separando la muestra
entre presidencias democratas y republicanas. La
diferencia es significativa: mientras que la ren-
tabilidad media del S&P 500 fue del 10,17% bajo
presidencias democratas, “solo” fue del 7,12% con
los republicanos en el poder. Incluso excluyendo
2008, bajo el mandato del presidente republicano
George W. Bush, la brecha se mantiene cercana al
2%.

TABLA 1: EVOLUCION DEL INDICE S&P 500 DESDE 1946

1946-2023

Ano de elecciones 6,84%
Ano sin elecciones 9,16%
1946-2023, EXCLUIDO 2008

Ano de elecciones 9,36%
Ano sin elecciones 9,16%

Democratas 10.17%
Republicanos 712 %
Democratas 10,17 %
Republicanos 8,29%

Nota: “Demdcratas”y"Republicanos”denotan el rendimiento del S&P 500 segun el partido del presidente de turno.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Pastor y Veronesi, dos profesores de la Universi-
dad de Chicago, han encontrado una explicacion
a este rompecabezas presidencial”®: cuando la
aversion al riesgo es elevada, como ocurre durante
las crisis economicas, los votantes son mas sus-
ceptibles a elegir a un presidente democrata
porque exigen mas proteccién social. Cuando la
aversion al riesgo es reducida, es mas probable
que los electores voten a un republicano porque
quieren asumir mas riesgos. Asi, Roosevelt fue
elegido después de la crisis de 1929; Carter, tras
la primera crisis del petroleo; Clinton, tras la rece-
sion de principios de los anos noventa; Obama,
tras la crisis financiera de 2008; y Biden, después
de la crisis de la COVID-19, todos ellos presidentes
democratas.

Una aversion al riesgo elevada implica una prima
de riesgo de la renta variable también elevada, es
decir, acciones con valoraciones mas bajas en el
momento Ty, por lo tanto, mayores rendimientos
potenciales para la renta variable. De ahi el sobre-
rrendimiento de la renta variable durante las pre-
sidencias demaocratas, independientemente de
las medidas economicas adoptadas. Si la historia
se repite y se valida la teoria de Pastor y Veronesi,
la ausencia de una crisis econémica importante y
la volatilidad reducida de los mercados de renta
variable tenderian a favorecer a un candidato
republicano en las proximas elecciones, lo que
implicaria unos rendimientos ligeramente inferio-
res ala media durante la proxima legislatura.

¢CORREN PELIGRO
LAS INVERSIONES VERDES?

Otro factor que tampoco debe pasarse por alto es
el impacto de la eleccion del proximo presidente
sobre las politicas econdmicas y fiscales de los
proximos anos. Por un lado, algunos programas de
ayuda de la Administracion Biden, como la CHIPS
Act’, que tiene por objetivo sustentar el sector
de los semiconductores, han recibido el apoyo
de ambas partes y no deberian ponerse en tela de
juicio. Por otro lado, la llegada de un presidente
republicano podria anunciar el final de algunas
financiaciones verdes. En abril de 2023, el repu-
blicano McCarthy, en particular, propuso la “Limit,
Save, Grow Act” para limitar determinados gastos,
lo que podria presagiar posibles recortes por parte
de una Administracion republicana. En particular,
preveia reducciones significativas de las ayudas
fiscales que contempla la Inflation Reduction Act
(ley de reduccion de la inflacion)y de los créditos
fiscales verdes. Un relevo republicano no impli-
caria necesariamente la austeridad presupuesta-
ria, sobre todo, con un Senado demdcrata, pero
es muy probable que se revisaran a la baja dras-
ticamente los incentivos fiscales a las energias
renovables. Un ano electoral siempre trae sorpre-
sas consigo y 2024 no deberia ser una excepcion.
Los mercados financieros, como Neo en Matrix,
podrian tener un destino diferente en funcion de si
los votantes estadounidenses eligen la pastilla roja
o la pastilla azul.

GRAFICO 1: PRIMA DE RIESGO DE LA RENTA VARIABLE

Y ELECCIONES ESTADOUNIDENSES, %
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Nota: laprimaderiesgode larentavariable se calculatomando lainversadelratio precio-beneficios de Shiller +6% de crecimiento de los benefi-
cios-elrendimiento estadounidense a 10 afios. Ry Dindican los afos en los que fue elegido un presidente republicano(R)o democrata(D).

Fuentes: Shiller data, Indosuez Wealth Management.

6-Véase Lubos Pastory Pietro Veronesi, 2020, “Political Cycles and Stock Returns”, Journal of Political Economy.
7-LaCHIPS Actesunaleyfederal estadounidense que ofrece financiacién e incentivos para aumentar la produccion nacional de semiconductores

ylainvestigacion en este ambito.
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ZONA EURO: LA LUZ AL FINAL DEL TUNEL?

@

Los mercados
esperan
enlazonaeuro

UNA INFLACION
DEL1,5%
A FIN DE 2024

Lucas MERIC
Investment Strategist

>

A pesar de la actual atonia de la economia de la zona euro, los tltimos datos macroecon6-
micos han mostrado signos alentadores en linea con nuestra hipotesis de recuperacion de
la actividad en 2024. Los avances significativos registrados en los altimos meses en materia
de subidas de precios respaldan esta opinion, aunque parezca todavia pronto para declarar

la victoria sobre la inflacion.

INFLACION: ;JUEGO, SET Y PARTIDO?

En elmomento de escribir estas lineas, los merca-
dos preven ya que la inflacion de la zona euro sera
ligeramente superior al 1,5% a fin de diciembre de
2024, frente a las expectativas del 2,5% de fina-
les de octubre. Esta euforia desinflacionista sigue
a tres meses de sorpresas positivas en materia
de inflacién® en el Viejo Continente, que se situa
ahora en el 2,4% interanual para la inflacion total
yenel3,6% paralasubyacente. Aunque esta dina-
mica esta en consonancia con nuestras previsio-
nes de desinflacion continuada en la zona euro, las
expectativas del mercado nos parecen muy opti-
mistas, ya que esperamos que la inflacion media
anual caiga del 5,5% de 2023 al 2,7% en 2024.

En primer lugar, prevemos una nueva aceleracion
de la inflacion total hasta cerca del 3% debido a
los efectos de base relacionados con las subven-
ciones al gas natural implantadas en Alemania en
diciembre de 2022. Sin embargo, es probable que
este repunte sea solo temporal y deberia ir seqguido
de una desaceleracion de la inflacion que oscilaria
entreel 2,5% y el 3% en 2024, es decir, por encima
del objetivo de inflacion del 2% del Banco Central
Europeo(BCE).

Asi, se espera que sea una combinacion de facto-
res la que actue como limite inferior para la infla-
cion del Viejo Continente: laretirada de muchas de
las ayudas estatales introducidas como respuesta
a la crisis energética de 2022 (topes de precios
en Alemania, blindajes de tarifas en Francia, y
recortes del IVA en Italia y Espafna); una inflacion
alimentaria que deberia mantenerse (entre el 3%
y el 4%) debido a los elevados precios de los pro-
ductoresy alos fenomenos meteorolégicos (como

8- Los porcentajesindicados soninteranuales.

El Nifo, que vuelve a esperarse este invierno);
y, por ultimo, un mercado laboral que mantiene
una tension historica (con una tasa de desempleo
del 6,5%), lo que deberia sequir alimentando las
presiones salariales (el Banco Central Europeo
prevé que laremuneracion por asalariado aumente
un 4,6% en 2024, frente a un nivel medio prepan-
demia cercano al 2%).

A mas largo plazo, las tematicas de la transicion
energética (greenflation®)y la desglobalizacion, en
particular, también deberian jugar a favor de una
inflacion estructuralmente mas alta, como se ana-
liza en nuestro Global Outlook 2024: En busca de
un nuevo regimen de inflacion.

UNA DINAMICA SOMBRIA,
PERO CON PERSPECTIVAS ALENTADORAS

En este contexto de sorpresas positivas en el
frente de la inflacion, la economia europea sigue
mostrando un impulso moderado, como ilustra la
contraccion del 0,1% del PIB en el tercer trimestre
de 2023. Sin embargo, mas alla de la cifra nega-
tiva del crecimiento, el detalle parece mas alen-
tador ante la contribucion positiva de la demanda
interna, ya que el principal lastre del PIB ha sido la
variacion de existencias. En particular, el consumo
de los hogares contribuyo significativamente al
crecimiento del PIB en el tercer trimestre de 2023
por primera vez este ano, lo que constituye un
cambio positivo dada nuestra hipotesis basada en
una recuperacion del consumo impulsada por la
mejora de la renta real de los hogares, en un con-
texto de recuperacion de los salarios y de conti-
nuacion de la desinflacion.

9-Lagreenflationoinflacion verde se refiere alasubidade los precios de las materias primasy la energia provocada por la transicion ecologica.
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Asi, aunque la dinamica de desinflacion ha sido
muy positiva ultimamente, es importante recordar
que un pais como Alemania, por ejemplo, seguia
registrando todavia niveles de inflacion superio-
res al 6% este verano, y que los precios de los ali-
mentos en la zona euro, un componente de la vida
cotidiana de los hogares, aumentaron un 7% inte-
ranual en noviembre, un ritmo que deberia desace-
lerarse hasta situarse entre el 3% y el 4% en 2024,
pero que, de momento, sigue siendo muy elevado.

La mejora del poder adquisitivo deberia ser un
importante motor del crecimiento, dado que los
hogares europeos, a diferencia de sus homadlo-
gos estadounidenses, siguen disfrutando de un
gran volumen de ahorro, simbolo de que la actitud
ante el consumo ha sido mucho mas prudente en
los ultimos anos. El repunte del consumo tam-
bién deberia ir acompanado de una relajacion del
endurecimiento de la paolitica monetaria, mientras
que el sector manufacturero parece haber tocado
fondo en las Ultimas encuestas publicadas y debe-
ria repuntar el proximo ano, gracias a un impacto
menos adverso de los precios de la energiay a la
recuperacion del ciclo manufacturero mundial.

Sin embargo, respecto a la politica fiscal, espe-
ramos que el impulso fiscal pese mas sobre el
crecimiento en 2024, a medida que continde la
consolidacion fiscal y se retiren las medidas fisca-
les relacionadas con la energia.

También es probable que la deuda publica sea un
reto importante, con un riesgo latente que podria
perdurar, ya que la sostenibilidad de la deuda ita-
liana suscita inquietud en un entorno de tipos de
interés elevadosy crecimiento nominal mas débil.

CRECIMIENTO POR DEBAJO
DE SUPOTENCIAL

Asi, a pesar de nuestras expectativas de mejora de
la dinamica de crecimiento, en definitiva, nuestra
hipdtesis paralazona euro sigue siendo de un cre-
cimiento gradual y moderado del 0,6% en 2024.
En particular, hemos decidido revisar ligeramente
a la baja nuestras expectativas de crecimiento
(-10 puntos basicos) debido a la actual atonia de
la economia europeay la situacion que rodea a la
crisis presupuestaria alemana, a raiz de la sen-
tencia del Tribunal de Justicia de Karlsruhe sobre
el incumplimiento de la norma constitucional de
“freno de la deuda” por parte del Gobierno aleman,
lo que deberia dar lugar a recortes presupues-
tarios en 2024y, por lo tanto, lastrar (moderada-
mente) el crecimiento en la zona euro.

TABLA 2: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2023-2024, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

PIB
2023
EE. UU.
Zonaeuro 0.5%
China
Japon 1.9%
India 6,5%
Brasil 2,6%
Mundo 3.0%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado al alza

INFLACION

2024 2023 2024

4,1% 2,6%
0,6% 5,5% 2,7%
4,5% 0,5% 1.3%
11% 32% 2,0%
6,0% 6,2% 5,9%
1,3% 4,8% 4,0%
2,7% - -
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04 e Renta fija
UN NUEVO ANO BAJO LOS AUSPICIOS
DE LOS BANCOS CENTRALES

&

EUROPA:
se preve que
el crecimiento

MEJORE
EN 2024

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion

con el equipo de Renta fija

Llegados al final de 2023, los mercados de renta fija reciben con optimismo el cambio de
las expectativas de la politica monetaria. El carry sera menos generoso a principios de 2024
que en octubre de 2023, aunque seguira siendo favorable en comparacion con otros aclivos.
Las condiciones financieras van relajandose con rapidez.

BANCOS CENTRALES

El final de 2023 ha puesto de manifiesto el des-
ajuste entre los mensajes de los bancos centrales
y las expectativas del mercado. Muchas partes
interesadas, de estrategas a gestores de fondos,
consideran que las expectativas de bajadas de
tipos para 2024 son excesivas. Entonces, ¢quién
fijalos precios?

Lainflacion retrocede a corto plazo (véase el articulo:
Zona euro: ;la luz al final del tunel?, pagina B),
el crecimiento en Europa, actualmente lento,
deberia mejorar en 2024. En este entorno, ¢por
qué bajar los tipos de forma agresiva?

Hasta hace poco, la Reserva Federal estadouni-
dense (Fed) estaba acostumbrada a mantener los
tipos bajos. Si nos remontamos unas décadas
atras, podemos recordar periodos en los que los
tipos se mantenian dentro de una horquilla relati-
vamente estrecha(grafico 2).

En Europa, cuando el Banco Central Europeo
(BCE) publique por primera vez sus expectativas
economicas para 2026, se espera que la inflacion
subyacente se mantenga por encima de su obje-
tivo del 2%. Las reinversiones de los programas

de compra de activos puestos en marcha durante
la pandemia finalizaran a finales de 2024. EI BCE
se muestra menos acomodaticio que la Reserva
Federal estadounidense.

INFLACION Y TIPOS REALES

En nuestro Global Outlook 2024, relacionamos
el comportamiento de los tipos a largo plazo con
la voluntad de los bancos centrales de mantener
tipos reales positivos. Recordemos que los tipos
reales representan los tipos a vencimiento menos
la inflacion esperada durante el mismo venci-
miento. La caida de la inflacion, unida a un aterri-
zaje suave del crecimiento, permite prever que los
tipos reales sean acordes a la tasa de inflacion a
largo plazo del 2% (gréafico 3, pagina 9).

ACTIVIDAD DEL MERCADO

Desde 2022, la subida de los rendimientos en
todos los segmentos de la renta fija ha favorecido
que esta clase de activos vuelva a todas las carte-
ras diversificadas. En Europa, han crecido los fon-
dos con fecha objetivo, mientras que en EE. UU.
los inversores minoristas compran directamente
bonos emitidos por el Estado o las empresas.

GRAFICO 2: TIPOS DE INTERES DIRECTORES DE LA RESERVA FEDERAL, %

8%

79, Periodo de relativa estabilidad
6%
4%
3%
2%
1%

1990 2000

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

2010 2020
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El retorno de los grandes inversores ha permitido
absorber las necesidades de financiacion para
2023. Cada fin de ano nos ofrece la oportuni-
dad de mirar hacia el siguiente. Hasta hace unas
semanas, los elevados tipos de interés hacian
temer por la financiacién de los paises europeos
mas endeudados (Francia e Italia)y las empresas
del alto rendimiento en 2024. El sector inmobilia-
rio, en Europa o en EE. UU., también desperto la
desconfianza de los inversores por dos motivos:
las necesidades de financiacion de las empresas
(o el cuestionamiento de su solvencia)y los com-
pradores. Desde el fin de octubre, los subsecto-
res inmobiliarios del S&P y del Euro Stoxx se han
disparado casi un 19% y mas de un 20%, respec-
tivamente. ;Por qué mencionamos estos sectores
de la renta variable en la seccion de la renta fija?
Simplemente, porque adoptamos el modelo de
Merton. Desde una perspectiva muy simplificada,
las acciones representan una opcion de compra
(call) sobre la deuda. La subida de las acciones
proporciona un colchon de proteccion a los tene-
dores de deuda. También es una senal positiva que
envian los inversores sobre la actividad futura de
una empresa.

PREVISIONES PARA 2024

La aceleracion del descenso de tipos en diciem-
bre de 2023 reduce las perspectivas para 2024.
Las necesidades de financiacion de los Estados
(déficit federal de 1,8 billones de délares en 2024
en EE. UU.)abriran oportunidades de inversiénalo
largo del ano. De cara a finales de ano, es probable
que los tipos a largo plazo se situen por debajo de
los niveles actuales.

Enla deuda corporativa, en cambio, se espera que
las necesidades de financiacion disminuyan el ano
proximo. Si no hay un choque exogeno, las primas
de riesgo deberian mantenerse estables a prin-
cipios de ano, aungue es probable que le siga un
periodo de volatilidad en visperas de las eleccio-
nes presidenciales estadounidenses.

¢CUALES SON LOS RIESGOS
DE CARA A 20247

Los riesgos financieros para el proximo ano estan
relativamente bien identificados, por lo que ya se
han tenido en cuenta en las valoraciones. sSera
2024 el ano del final de la politica monetaria ultra
acomodaticia de Japon? El gobernador Ueda no
parece tener prisa por cambiar las condiciones
financieras vigentes en el archipiélago.

Los riesgos geopoliticos, por su propia naturaleza
dificiles de prever, no nos impidieron obtener bue-
nos resultados en 2023. En 2024 se celebraran
muchas elecciones, todas ellas generadoras de
tensiony volatilidad:

. ;Las elecciones europeas de junio llevaran al
Parlamento a partidos antieuropeos?

. Las elecciones presidenciales estadounidenses
ya mencionadas.

. Elecciones en el Reino Unido.

Estasllamadas a las urnas se inauguraran en enero
con las elecciones presidenciales de Taiwan, espe-
cialmente interesantes dadas las continuas fric-
ciones del pais con China.

GRAFICO 3: LA DEMANDA FINAL MANTIENE LA INFLACION ELEVADA, %
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05 Renta variable

cUN ATERRIZAJE SUAVE EN 20247

CAIDA DE
LOS TIPOS
A LARGO PLAZO:
los inversores
intentan prever
el giro de los bancos
centrales

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

Mientras los mercados de renta variable cierran 2023 con optimismo y un vigoroso repunte
de fin de ano, los inversores empiezan a dirigir la mirada hacia 2024. Aunque aun quedan
muchos interrogantes, el consenso ya no parece temer una hipotesis de recesion, y ya prevé
una bajada de tipos en el segundo trimestre de 2024.

En este entorno, los tipos a largo plazo han caido
de forma pronunciada. Desde el maximo alcanzado
en octubre, el rendimiento de la deuda estadouni-
dense a 10 anos ha disminuido 100 puntos basicos
y ha pasado del 5% al 4%, lo que ha aliviado parte
de la presion sobre los activos de riesgo.

Mientras que 2023 se caracterizo por el adagio
“higher for longer” (més altos durante mas tiempo),
2024 bien podria atribuirse el “lower comes sooner”
(mas bajos llegaran antes), lo que puede presagiar
una hipétesis de goldilocks (ricitos de oro).

EUROPA

El mercado europeo repunto con fuerza y alcanzo
niveles de récord a un ano. Esta fuerte subida se
produce en un momento en que los rendimientos
de la deuda soberana siguen una tendencia a la
baja significativa en el conjunto de la zona euro.
Aunque los niveles de desempleo se mantie-
nen estables, la desinflacion avanza mas rapido
de lo previsto y cada vez son mas los inversores
que esperan que el Banco Central Europeo (BCE)
recorte los tipos en 2024. En este entorno, los
inversores han perdido interés en el sector ener-
gético para decantarse por los valores industriales
y tecnologicos, con lo que han invertido la tenden-
cia observada en los dos meses anteriores.

La valoracion de la renta variable europea sigue
siendo muy atractiva y actualmente cotiza con
descuento respecto a su media historica.

ESTADOS UNIDOS

EI S&P 500 prosigue su tendencia alcista, después
de alcanzar la cota de los 4.650 puntos el 12 de
diciembre, lo que representa su maximo a un ano.
A diferencia de lo que ocurrio el resto del ano, la
rentabilidad no ha estado impulsada por los gigan-
tes tecnolodgicos (los “siete magnificos”), sino por
valores hasta entonces se habian infravalorado,
como los inmoabiliarios, financieros e industriales,
que se han beneficiado de la caida de los tipos de
interes a largo plazo. Este descenso también ha
favorecido a las empresas sin animo de lucro con
balances poco sdélidos. Tras el reciente repunte, el
S&P 500, en 19 veces los beneficios, cotiza ahora
a niveles de valoracion superiores a su media his-
torica. Sin embargo, esta recalificacion se explica
en gran medida por la llegada de la tematica de
la Inteligencia Artificial (IA), que, al estimular las
expectativas de crecimiento, justifica esta prima
historica. Mas alla de los “siete magnificos”, el ratio
precio/beneficio (PER) del S&P 500 se situa en
niveles de 16 veces el PER, en linea con los niveles
historicos. El ano 2024 también estara marcado
por las elecciones presidenciales estadouniden-
ses. Histdricamente, los anos electorales suelen
traducirse en buenos resultados para el mercado
de renta variable, sobre todo, en el segundo
semestre del ano (gréafico 4, pagina 11).
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ASIA

La persistencia de la fuerte volatilidad reinante
en los mercados de renta variable asiaticos en
2023 mantiene por el momento la presion sobre
las rentabilidades. El pesimismo y el clima nega-
tivo hacia la economia china siguen siendo nota-
bles. Lareciente aceleracion de la dinamica de las
medidas de estimulo deberia ser positiva para la
economia de Chinay, gradualmente, para la con-
fianza en la nacion asiatica. Creemos que en la
region existe una propuesta de valor interesante,
especialmente, en los subsectores tecnologicos
de Taiwan (IA, nube y centros de datos)y Corea
del Sur (memorias HBM), asi como en el sector del
automovil asiatico (vehiculos eléctricos y cadena
de suministro vertical, en particular).

En el ambito sectorial, nos centramos en una
estrategia de tipo Barbell: consumo discrecional,
tecnologias de la informacion y energia, y divi-
dendos elevados. En China, también preferimos
los sectores del consumo discrecional, la nueva
economia y la cadena de suministro de vehiculos
eléctricos (con hincapié en el fuerte apoyo guber-
namental), y somos selectivos en las empresas
estatales que generan flujos de caja significativos.

Mantenemos las sobreponderaciones en Corea del
Sur y Taiwan (principalmente, en las cadenas de
suministro de tecnologias relacionadas con la IA).
En 2024, la seleccion de valores sera mas esencial
que nunca en Asia. Habra vencedores en todos los
mercados asiaticos, incluida China.

ESTILO DE INVERSION

LLa calda de los tipos a largo plazo ha beneficiado
especialmente al estilo Crecimiento, formado
por empresas con modelos de negocio de larga
duracion que, por lo tanto, estan muy influidas
por el nivel de tipos de interés. También benefi-
ci¢ al estilo Calidad, pero en menor medida que
al Crecimiento, ya que también esta formado por
empresas mas defensivas. Resulta especialmente
interesante observar que este descenso de los
rendimientos también ha favorecido a otros esti-
los, en particular, al segmento Value, en el que las
valoraciones se mantienen en niveles muy bajos.
Por Ultimo, a pesar de que las pequenas capitaliza-
ciones sufrieron por el nivel de los tipos de interés,
la caida de estos ultimos les ha permitido volver a
rendir.

GRAFIQO 4: RENTABILIDAD TRIMESTRAL MEDIA DEL S&P 500
POR ANO DEL CICLO PRESIDENCIAL ESTADOUNIDENSE, 1829-2020, %
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06 e Divisas

EURO: CUIDADO CON LA BAJADA

PRUDENCIA
respecto al délar
acorto plazo

Maxime GARCIA
Investment Strategist

El dolar podria continuar su movimiento de recuperacion a corto plazo, mientras que el
potencial alcista del euro parece algo limitado. En cuanto al franco suizo, ahora esperamos
un apoyo menor por parte del banco central. El yen sigue dependiendo de los futuros mo-
vimientos de la Reserva Federal (Fed) y el oro disfruta de buenos fundamentales, aunque
preferimos esperar a una correccion antes de reforzar las posiciones.

usSD
¢Hacia la continuacion de la recuperacion?

La moneda estadounidense perdio terreno en
noviembre (-3% para el indice dolar en el mes),
afectada por la caida de los tipos de interes y las
esperanzas de un aterrizaje suave, que incremen-
taron el apetito de los inversores por las divisas
de mayor riesgo. En cambio, el dolar lleva recu-
perandose desde principios de diciembre. El
motivo principal es que las expectativas de los
inversores sobre los bancos centrales distintos de
la Fed estan volviendose relativamente mas aco-
modaticias. Como consecuencia, el atractivo del
rendimiento del délar ha aumentado ultimamente
en relacion con las divisas del G10. Creemos que
esta tendencia podria mantenerse a corto plazo.
A mas largo plazo, esperamos que la Fed sea el pri-
mero en llevar a cabo su primera bajada de tipos,
por delante de otros grandes bancos centrales,
lo que podria pesar sobre la divisa estadounidense,
sobre todo, si prosigue el movimiento de desdola-
rizacion.

EUR

Ligeramente bajista

El euro repunto frente al dolar en noviembre
(+3,2% en el mes), impulsado por la evolucién
favorable del diferencial de rendimiento a 2 anos
con EE. UU.(grafico 5)y la disminucion de los ries-
gos que pesan sobre la zona euro. Sin embargo,
parece que el mercado se embal6d un poco y ha
retrocedido parte de su movimiento a principios
de diciembre, debido al aumento de las expecta-
tivas de recortes de tipos en la zona euro. Obser-
vamos que existe tension en el posicionamiento
de la divisa, ya que la moneda unica es la mas
sobrecomprada del G10. Por lo tanto, su poten-
cial alcista es limitado por el momento, lo que nos
lleva a adoptar una opinion neutra, o incluso algo
bajista, sobre el euro a corto plazo, con un objetivo
de 1,07-1,10. A largo plazo, esperamos que la Fed
recorte los tipos antes que el BCE, lo que supon-
dra un catalizador positivo para el EUR/USD. Por
ultimo, la disminucion del riesgo de recesién en la
zona euro deberia servir de apoyo a la moneda.

GRAFICO 5: DIFERENCIAL DE TIPOS A 2 ANOS ENTRE ALEMANIA Y EE. UU., Y EUR/USD

@ EUR-USD Spot(izquierda)
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de una correccion
antes de

REFORZAR
EL ORO

CHF

Menos apoyo del Banco Nacional Suizo

El franco suizo ha registrado uno de los mejores
resultados de las monedas del G10 desde princi-
pios de ano. La moneda ha recibido el respaldo de
un banco central que ha tomado la iniciativa en la
lucha contralainflaciony no ha dudado en recurrir
a sus reservas de divisas para apoyar su moneda
y contrarrestar asi la inflacion importada. Esta
politica ha dado sus frutos y la inflacion se situa
ahoraenel1,7% interanual, por debajo del objetivo
establecido por el Banco Nacional Suizo (inferior
al 2%). Como resultado, el banco central dispone
ahora de mas libertad para adoptar una politica
acomodaticia el proximo ano y menos interés en
ver presiones alcistas sobre sumoneda. Ademas,
el nivel actual del franco suizo frente al euro y el
dolar deja poco margen para una mayor aprecia-
cion. Por lo tanto, esperamos que el USD/CHF
oscileentre 0,86y 0,92, y el EUR/CHF, entre 0,95 y
1,00, aungue un rebrote de las tensiones geopoliti-
cas podria reforzar a la moneda suiza.

JPY

Sin cambios importantes

El yen ha repuntado frente al délar ultimamente,
ya que el mercado prevé una posible salida de los
tipos negativos en 2024, lo que llevaria a un ajuste
del diferencial transpacifico de tipos de interes.

Sin embargo, no esperamos un cambio impor-
tante en la politica monetaria japonesa, ya que la
economia no se enfrenta actualmente a una infla-
cion sostenida ni a presiones al alza sobre el creci-
miento salarial. Por lo tanto, creemos que el ajuste
de la Fed y del BCE seran las principales variables
que influiran en las futuros movimientos del yen.
Mientras tanto, esperamos que el yen siga debil al
menos hasta la primera bajada de tipos de la Fed.

ORO

Una demanda estructuralmente fuerte

Elprecio del oro ha continuado su alza iniciada con
el estallido del conflicto en Oriente Proximo y llego
a un nuevo récord el 1 de diciembre de 2023, en
2.070 dolares/onza. Ademas de la reaparicion de
las tensiones geopoliticas, favorable para el oro,
el metal amarillo también se ha visto respaldado
por la reciente caida de los tipos de interés, que
reduce el coste de oportunidad relativo de inver-
tir en oro. Asimismo, aunque se han registrado
importantes salidas de los ETF fisicos, los bancos
centrales siguen comprando en grandes cantida-
des, lo que supone un importante factor de apoyo
para el precio de la onza. Por lo tanto, seguimos
siendo positivos con respecto al oro, aunque,
en los niveles actuales, preferimos esperar una
correccion antes de reforzar nuestro posiciona-
miento.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

\<!>’

Mantener
LA DIVERSI—
FICACION

srégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

ESCENARIO DE INVERSION

. Crecimiento: aunque se espera una desacele-
racion de la actividad economica en EE. UU. en
los proximos trimestres, mantenemos la pre-
vision de crecimiento para 2024 ligeramente
por encima del consenso, lo que se justifica por
nuestra confianza en la salud del consumo esta-
dounidense. En Europa, seguimos previendo un
crecimiento moderado, con divergencias entre
los paises de la zona, aunque la mejora del poder
adquisitivo de los hogares alo largo de 2024 sera
un factor de apoyo a medio plazo. Los paises
emergentes registraran una dinamica de creci-
miento superior a la de las economias avanzadas.

Inflacion: el proceso de desinflacion conti-
nuara el préximo ano, aunque se espera que las
cifras sean algo volatiles en los proximos meses,
debido a efectos técnicos significativos. Los
cambios estructurales de la economia mundial
conduciran a la estabilizacion de la inflacion en
un regimen de inflacion subyacente mas elevada
gue en épocas anteriores.

Bancos centrales: ya se ha confirmado la esta-
bilizacion de los tipos de interés oficiales por
parte de la Reserva Federal (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE). A continuacion, se espera
que estos lleven a cabo sus primeros recortes
de tipos de interes, del orden de 75 a 100 pun-
tos basicos (pb) en el caso de la Fed a partir del
segundo trimestre, sequidos de cerca por el BCE
conunrecorte de tipos de 25 pb a 50 pb.

Beneficios empresariales: sequimos confiando
mas en la capacidad de las companias estadou-
nidenses a la hora de cumplir las previsiones de
crecimiento de los beneficios en 2024 con res-
pecto a sus homalogas europeas, para las que la
dinamica de las expectativas del mercado sigue
siendo menos boyante.

Entorno de riesgo: la reduccion de la volatilidad
de los mercados refleja en parte una disminucion
de las incertidumbres macroeconomicas. No
obstante, existe una serie de riesgos que deben
tenerse en cuenta en 2024, tanto en términos
(geo)politicos (con numerosas elecciones en el
horizonte) como en el ambito financiero (sosteni-
bilidad de la deuda enlazonaeuroyen EE. UU.).

Adrien ROURE
Portfolio Manager

CONVICCIONES EN MATERIA
DE ASIGNACION DE ACTIVOS

Renta variable

. Como ya mencionamos en publicaciones ante-
rioresy, mas recientemente, en el Global Outlook
2024, sequimos adoptando un posicionamiento
optimista respecto a los mercados de renta
variable en los proximos meses, a la luz de un
entorno macroeconomico resistente y de la con-
tinua solidez financiera de las companias. No
obstante, desde un punto de vista tactico, y dada
la velocidad del repunte de fin de ano y los ajus-
tados indicadores técnicos, creemos que seria
prudente reducir posiciones y acercarnos a la
neutralidad.

Dentro de nuestra asignacion a la renta variable,
seqguimos prefiriendo las acciones de las gran-
des companias estadounidenses, que generan
abundantes flujos de caja y disfrutan de funda-
mentales econdmicos que se mantienen solidos.
También son las mejor posicionadas para bene-
ficiarse del retorno del progreso tecnologico vin-
culado a lainteligencia artificial.

En términos relativos, a pesar de que sus valora-
ciones son histéricamente reducidas, creemos
que la renta variable europea es menos boyante,
ya que las perspectivas de crecimiento econo-
mico de la region para 2024 siguen siendo som-
brias. También consideramos que tiene menos
posibilidades de beneficiarse de los cambios
estructurales actuales inherentes a las transi-
ciones tecnologicas, climaticas y demograficas.

Por ultimo, aunque recientemente hemos redu-
cido estratégicamente nuestra conviccion en
China, mantenemos una opinion favorable sobre
los activos de los mercados emergentes en su
conjunto. En 2024, estas economias deberian
ofrecer un diferencial de crecimiento favorable
en comparacion con las economias desarrolla-
das, al tiempo que se benefician de una relaja-
cion de las condiciones financieras en EE. UU.
y de un posible cambio de tendencia en el ciclo
manufacturero (como ya se observa en algunos
datos de exportacion asiaticos). Cabe senalar
que es importante que prevalezca una vision
diversificada tanto geograficamente como en
términos de clase de activos (renta variable y
deuda), ya que es mas dificil para los inversores
evaluar la prima de riesgo especifica de determi-
nados paises.

01.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 14


https://spain.ca-indosuez.com/en-portada/competencias/en-busca-de-un-nuevo-regimen-de-inflacion
https://spain.ca-indosuez.com/en-portada/competencias/en-busca-de-un-nuevo-regimen-de-inflacion

Renta fija

Los elevados niveles de tipos de interés (en
comparacién con los dos ultimos afos) ofrecen
puntos de entrada interesantes para los inver-
sores que deseen exponerse a los mercados de
renta fija como complemento a una exposicion
a los activos de riesgo. Por otra parte, conside-
ramos que el reciente descenso de tipos ha sido
demasiado rapido y no estamos de acuerdo con
la hipdtesis de mercado que prevé hasta seis
recortes de tipos de interés en 2024, nien EE. UU.
ni en Europa.

Del mismo modo, desde un punto de vista mas
estructural, creemos que nos encontramos
en una fase de transicion hacia un régimen de
mayor crecimiento nominal con equilibrios de
mercado alterados, que presuponen la estabi-
lizacion de los tipos de interés en niveles supe-
riores a los que estabamos acostumbrados. Por
estos motivos, mantenemos la prudencia tactica
sobre la deuda publica y sequimos prefiriendo el
extremo mas corto de las curvas de rendimien-
tos, que ofrecen una mejor relacion riesgo/remu-
neracion que los vencimientos a mas largo plazo.

En cuanto al crédito, seguimos prefiriendo la
deuda corporativa de gran calidad y vencimiento
corto, y nos mantenemos alejados del segmento
del alto rendimiento. Por otra parte, en términos
relativos, creemos que el segmento de la deuda
subordinada ofrece oportunidades de inversion
atractivas y su compensacion de rendimiento es
interesante, dado el riesgo implicito en esta clase de
activos.

Con vistas a la diversificacion, seguimos siendo
optimistas con respecto a la deuda emergente
endivisa local para 2024.

Mercado de divisas

La mayor resistencia del entorno macroecono-
mico al otro lado del Atlantico, unida a un rea-
juste de las expectativas del mercado sobre los
recortes de tipos del BCE a partir del segundo
trimestre de 2024, ha beneficiado al dolar a
corto plazo (sobre todo, frente al euro). Aunque
esta tendencia podria mantenerse en las proxi-
mas semanas, existe una serie de factores que
nos sugieren mantener una vision prudente del
billete verde desde un punto de vista estratégico:
el esperado fin del endurecimiento monetario en
EE. UU., la direccion de la politica fiscal y, mas
estructuralmente, los fenomenos de diversifica-
cion de las reservas de divisas y la creacion de
canales bilaterales entre paises emergentes que
utilizan otras divisas de liquidacion.

« A corto plazo, el oro podria resultar vulnerable a

una subida parcial de los tipos de interés a largo
plazo tras la fuerte relajacion observada en las
ultimas semanas. En cambio, a medio plazo, la
caida prevista de los tipos de interés reales, la
continuidad de la preferencia de los bancos cen-
trales por este activo y un entorno geopolitico mas
complejo que antes son fuerzas que deberian con-
ducir auna apreciacion del metal amarillo en 2024.

TABLA DE CONVICCIONES

VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

DEUDA PUBLICA

EUR2 anos = =
EUR 10 afios =/- =/-
Periferia EUR =/- =/-

US 2A =/+ +
US 10A =/- =
EUR breakevens deinflacion =/+ =/+
US breakevens de inflacion =/+ =

DEUDA CORPORATIVA

Investment grade EUR =/+ +
Highyield EUR =/- =
B}onosAde entidades - =]+
financieras EUR

Investment grade USD = =/+
Highyield USD - =/-
DEUDA EMERGENTE

Deuda publicamoneda fuerte = =/+
Deuda publica moneda local =/+ =/+
GEOGRAFIAS

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

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

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

ULTIMAS
DEUDA PUBLICA Ri'rgﬁgl_ 4 SEMANAS
(EN PB)

Deuda publica o ~
EE.UU, 10A 3,92% 51,47
Francia 10A 2,64% -51,00
Alemania 10A 21% -47,70
Espafna 10A 3,08% -51,00
Suiza 10A 0,66% -35,90
Japon 10A 0,67% -11,60

. ULTIMAS
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS
Deuda publica 36,50 1.50%
emergente
Deuda publica o
EUR 202,75 2,28%
Deuda corporativa o
EUR(HY) 214,64 3,00%
Deuda corporativa o
USD (HY) 332,16 4,57%
Deuda publica o
EE. UU, 306,70 2,29%
Deuda corporativa 4373 3.02%
emergente

ULTIMO  ULTIMAS
Dl SPOT 4 SEMANAS
EUR/CHF 0,9537 -112%
GBP/USD 1,2767 2,84%
USD/CHF 0,8676 -2,37%
EUR/USD 1,0993 1,30%
USD/JPY 141,89 -5,86%
; ULTIMAS
INDICE g

ULTIMO 4 SEMANAS
DE VOLATILIDAD (PUNTOS)
VIX 12,48 -1,84

DATOS A 14 DICIEMBRE DE 2023

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE 100

@ Topix

@ STOXXEurope600 @ S&P500

SEPTIEMBRE DE 2023

-2,47%

-2.81% 7
-2,86% -3,76% 6,32% 1,04%

-3,35%

OCTUBRE DE 2023

DESDE ; ; ULTIMO  ULTIMAS DESDE
1ENERO Ll IR PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
1217 S&P500(EE,UU,) 4.719,55 4,69% 22,92%
4,60 FTSE 100 o o
(Reino Unido) 7.648,98 3,21% 2,65%
-46,60
STOXX Europe 600 476,57 5,61% 12,16%
-45,30 .
Topix 2.321,35 -2,00% 22,71%
-57,20
MSCI World 3.128,89 5,24% 20,22%
-96,00
Shanghai SE Composite 3.351,96 -6,17% -13,42%
25,60
MSCI Emerging Markets 992,51 1.04% 3,78%
DESDE MSCI Latam o o
1ENERO (América Latina) 2.586,75 510% 21.54%
5,16% MSCIEMEA (Europa, o o
Medio Oriente, Africa) 196,63 271% 2:42%
5,24% MSCI Asia Ex Japan 619,89 0,01% 0M%
CAC 40(Francia) 7.575,85 5,68% 17,02%
10.81% DAX (Alemania) 16.752,23 6,12% 20,32%
MIB (ltalia) 30.359,06 3,76% 28,06%
11,95%
IBEX (Espafa) 1.0171,70 5.22% 23,61%
3,83% SMI(Suiza) 11.209,95 5,33% 4,48%
N ULTIMO  ULTIMAS DESDE
2.27% B AL AR PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
Varillade acero 5 o
DESDE (USD/Tonelada) 3.850,00 -1,74% -5,98%
1ENERO
3.63% Oro(USD/0Onza) 2.036,36 2,80% 1,64%
5,66% Crudo WTI(USD/Barril) 71,58 -1,81% -10,81%
6,152, Plata(USD/0Onza) 24,10 0,68% 0,23%
2.69% Cobre (USD/Tonelada) 8.551,50 4,03% 214%
o Gas natural ~ o _ o
8,21% (USD/MMBtu) 2,40 21,88% 46,55%
DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)
-9,19

MSCIWorld
Shanghai SE Composite

NOVIEMBRE DE 2023

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

ULTIMAS
4 SEMANAS

® MSCIEmerging Markets
® MSClAsiaExJapan

01.01.2023
A14.12.2023

-2,20% 12,99% 5,61% 22,92%
-0,37% -2,97%
-1.74% -2,98% 8,92% 510% VARSLY

-3,00% 7,86% 4,69%

-3,94%

6,86%

22,71%

12,16%

6,45% 2,1% 3,78%

-4,87% -4,96%

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

5,38% 0,01% 2,42%
-2,00% 0.11%
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09 e Glosario

AIE: AgenciaInternacional dela Energia.

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

BCE:BancoCentral Europeo, querigeeleuroylapoliticamonetariade
los paises miembros del euro.

Blockchain: Tecnologiade almacenamientoytransmisiéndeinforma-
cionqueadoptalaformadeunabasededatosque poseelaparticulari-
daddesercompartidasimultaneamente contodossususuariosyque,
porlogeneral, nodepende de ningun organismo central.

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

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

Calidad: Lasaccionesde Calidad serefierenalasempresasconbene-
ficilosmaselevadosyfiables, bajoendeudamiento, yotrosindicadores
de beneficios establesy gobernanza solida. Las caracteristicas co-
munes de las acciones de Calidad son un alto rendimiento del capital
propio, un elevado ratio de deuda sobre capital propioy unagran va-
riabilidad de los beneficios.

Ciclicas: Lasaccionesciclicas serefierenalasempresas que depen-
dendeloscambiosdelaeconomiageneral. Estasaccionesrepresen-
tan alas empresas cuyos beneficios aumentan cuando la economia
prospera.

Combinacion de politicas (policy-mix): Estrategiaeconomica que un
Estado adoptaen funcion del contextoy de sus objetivos, y que con-
siste basicamente en combinar politicamonetariay politica fiscal.

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

Defensivas: Las acciones defensivas serefierenalas empresas que
son méas o menos inmunes a los cambios en las condiciones econo-
micas.

Deflacion: Lo contrario de lainflacion; adiferenciade esta, se carac-
terizaporunacaldaduraderaysostenidadelnivel general de precios.

Diferencial crediticio (spread): Diferencia entre dos activos, tipica-
mente entre dos tipos de interés, como pueden ser los de la deuda
corporativayladeudapublica.

Duracion: Mide la sensibilidad de un valor de renta fija o de un fondo
derentafijaalasvariacionesdetiposdeinterésyseexpresaenafos.
Cuanto mayor esladuracionde unvalor de renta fija, mayor eslasen-
sibilidad de su precioatodavariacionde tipos deinterés.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes): Término anglosajon que
designa los beneficios producidos antes de intereses financieros e
impuestos sobre el beneficio. Computalos beneficios y lesrestalos
gastos de explotacién, porlo que también corresponde al "beneficio
de explotacion”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): EI EBITDA computa losingresos netos antes de deducirle
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Se utiliza
para medir la rentabilidad de explotacion de una empresa antes de
detraerle gastos que no sea explotaciony otras pérdidas que no se
produzcan en efectivo.

Economias de escala: Disminucién del coste unitario de un producto
que unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccion.

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

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

Fed: ReservaFederaldelos Estados Unidos, estoes, elbanco central
delos Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Committee): Organo de politica moneta-
riadelaReservaFederal delos Estados Unidos.

GIEC: Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Clima-
tico.

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

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

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

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

ISR: Inversion sostenible yresponsable.

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

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

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

Quantitative Easing (QOE) o expansion cuantitativa: Término anglosa-
jon que designa un instrumento de politica monetaria por el que un
banco central adquiere activos tales como bonos, encaminado a in-
yectarliquidezenlaeconomia.

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

Tipo swap de inflacion a5 anos dentro de 5 afios: Indicador de mer-
cado sobre las expectativas de inflaciénacincoanos dentro de cinco
anos. Ofrece unavision de como pueden cambiar las expectativas de
inflacion enelfuturo.

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

Uberizacion: Términoinspiradoenelnombre delaempresaesta-dou-
nidense Uber, que desarrollay opera plataformas digitales para co-
nectaraconductoresyusuarios. Designaaunnuevo modelo de nego-
cio que aprovechalas nuevas tecnologias digitalesy que forma parte
de laeconomia colaborativa al poner en contacto directo a clientesy
proveedoresde servicios, con costesreducidosy precios mas bajos.

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

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

WTI(West Texas Intermediate): Junto con el Brent, el WTl es un indi-
cedereferenciadelos precios del crudo. El crudo WTlI se produce en
Estados Unidosyesunamezclade varios petréleos.
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Este documento titulado "Monthly House View"(la"Guia Informativa’) se emite Unicamente con
fines de comunicacion publicitaria.

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

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

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

La Guia Informativa no esta destinada a personas que sean ciudadanos, estén domiciliados o
seanresidentes 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 célculos indicados en el presente documento pueden cambiar sin previo
aviso. Las rentabilidades y los precios pasados no son necesariamente un indicador de las
rentabilidades y los precios futuros.

Entrelosriesgos, cabe citarlosriesgos politicos, losriesgos de crédito, los riesgos cambiarios,
los riesgos econdmicos y los riesgos de mercado. Antes de realizar toda transaccion, debe
consultarla con su asesor de inversiones y, cuando sea necesario, obtener asesoramiento
profesional independiente con respecto a los riesgos, asi como a las consecuencias juridicas,
reglamentarias, crediticias, fiscales y contables. Se le recomienda acudir a sus asesores
habituales para tomar sus decisiones de forma independiente, a la luz de sus circunstancias
financieras particulares, y de su 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 América y Canada. Los productos y los servicios podran ser ofrecidos por las
Entidades conforme a sus condiciones contractuales y sus precios, de acuerdo con las leyes
y los reglamentos aplicables, y con supeditacion a las licencias que hayan obtenido. Podran
modificarse o retirarse en cualquier momento sin aviso.

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

De conformidad con la normativa aplicable, cada Entidad pone a disposicion la Guia
Informativa:

e En Francia: esta guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad 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 numero B91.986, una entidad de
crédito autorizada establecida en Luxemburgo y supervisada por el requlador financiero
luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

e En Espafia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
en Espana, supervisada por el Banco de Espafa (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,
con elnumero 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, cédigo 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.

EnMonaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
1er, 98000 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 analisis 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 o0 105 de la Ordenanza de
valoresy futuros (Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, 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 15.12.2023.
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