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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
HANAMI

Estimado/a lector/a:

Por fin ha llegado la temporada de los cerezos en
flor. Esta tradicion japonesa, “Hanami” o "mirar las
flores”, se remonta al periodo Nara, en el siglo VIII.
Resulta sorprendente que los datos' que se remon-
tan al ano 812 permitan medir el dia del ano en que la
floracion del cerezo alcanza su punto algido. Aunque
suele caer en abril, esta fecha llega antes cada ano
y ahora se acerca mas al mes de marzo, otra conse-
cuencia mas del cambio climatico.

Al'igual que este momento algido de la floracion, la
principal pregunta que se plantean clientes e inver-
sores es si hemos alcanzado el punto algido de los
mercados de renta variable. EI comportamiento
ha vuelto a ser notable este ano y, al igual que el
Hanami —el momento de pararse a contemplar la
naturaleza— ahora también es un buen momento
para preguntarse si hallegado la hora de tomarse un
descanso.

¢ES TAMBIEN EL PUNTO ALGIDO DE
LA FLORACION DE LA RENTA VARIABLE?

Hace un ano, el 856% de los economistas consul-
tados en una encuesta? realizada por el Financial
Times preveian unarecesion en EE. UU. para finales
de 2023. Afortunadamente, se equivocaron. Mien-
tras que el pasado mes de junio revisamos repeti-
damente al alza nuestras previsiones de PIB para
2023, con lo que abandonamos la idea de una rece-
sion, recientemente hemos elevado nuestras previ-
siones de crecimiento para 2024 en casi un punto
porcentual, hasta el 2,3%. En los ultimos nueve
meses hemos sido positivos respecto a los activos
deriesgoy prudentes conlos tipos de interés a largo
plazo, pero hay que reconocer que el mercado se ha
reajustado extensamente a su entorno macroeco-
némico, ahora mas equilibrado. Como es natural,
esto plantea la pregunta de si esta todo ya integrado
en los precios. “Las buenas noticias son buenas
noticias” por el momento, pero jpor cuanto tiempo?

A modo de aclaracion, no pasamos a ser negativos,
sino gue mantenemos una postura positiva; nues-
tra hipétesis macroecondémica no ha variado. La
economia estadounidense sigue resistiendo bieny
tambien se observan los primeros signos de mejora
en la zona euro, donde las encuestas PMI apuntan a
una recuperacion del ciclo manufacturero. La infla-
cion prosigue su proceso de ajuste, pero en menor
medida de lo previsto, ya que al mercado le ha cos-
tado un poco digerir las cifras de marzo en EE. UU.
En consecuencia, el niumero de recortes de tipos
previstos por los inversores para este ano ha des-
cendido de siete en EE. UU. y Europa a tan solo tres
y cuatro, respectivamente, en el momento de escri-
bir estas lineas. Sin embargo, la renta variable ha
recibido poca atencion por parte de los inversoresy
sigue estando bien situada para aprovechar las cir-
cunstancias, impulsada por los resultados positivos
publicados por las empresas del sector tecnologico,
en particular, y por el gran apetito de los inversores
particulares, respaldados por una liquidez abun-
dante.

Merece la pena no perder de vista una serie de indi-
cadores: la confianza es significativamente mas
optimista, pero sin euforia; el posicionamiento ha
pasado a ser mas alcista en algunos ambitos, con
posturas muy compradoras por parte de los agen-
tes sistematicos; las corrientes de capitales hacia
la renta variable han sido solidas desde el inicio del
ano, pero los que se dirigen a los fondos del mer-
cado monetario son aun mas importantes. Podria-
mos debatir durante horas sobre lo que define el
limite entre el optimismo y la euforia; en cualquier
caso, una gran parte ya esta integrada en el mer-
cado de renta variable, sobre todo, en EE. UU.

NIVELES DE VOLATILIDAD INTERESANTES
PARA LA RENTA VARIABLE

Los pesimistas senalarian la baja volatilidad récord
de la renta variable como un signo importante de
complacencia y una senal de alerta. Los activos de
los fondos que venden opciones para aumentar sus
ingresos por distribucion se han disparado hasta
superar los 60.000 millones de doélares en activos
gestionados. Sin embargo, los fondos vendedores
de volatilidad que implosionaron durante el pico de
volatilidad de finales de 2017, se mantienen con acti-
vos muy débiles y, en consecuencia, en una situa-
cion muy diferente en la actualidad.

Los picos de la renta variable y los niveles extrema-
damente bajos de volatilidad pueden aprovecharse
en beneficio de los inversores. Para aquellos que
deseen reducir su exposicion a la renta variable
manteniendo la inversion, asi como aquellos que
deseen anadir renta variable sin verse sorprendidos
porlos picos alcanzados, nunca antes ha habido una
ocasion mas interesante para introducir los llama-
dos “sustitutos de la renta variable”.

Con tipos de interés elevados, es posible mante-
ner un nivel mayor de exposicion a los mercados de
renta variable por medio de la adquisicién de opcio-
nes de compra al alza, valoradas a niveles de coste
muy bajos debido a la escasa volatilidad implicita.
Esto nos permite adoptar un enfoque mas matizado
en la gestion de la exposicion ala renta variable, con
mayor flexibilidad en caso de caida del mercado.
Como comentamos en nuestro editorial de febrero,
con la cantidad de efectivo que sigue mantenién-
dose en segundo plano, habra competencia para
comprar cuando el mercado toque fondo.

En esta edicion, Nicolas Mougeot analiza la impor-
tante caida de los precios del gas en Europa, a una
décima parte de su maximo alcanzado en 2022. El
fuerte aumento de la oferta deberia garantizar que
los precios se mantengan bajos y, a su vez, actuar
como factor de apoyo tanto para los consumidores
europeos como para las empresas industriales.

Disfrutad de la lectura.

1-0urWorldin data, Yasuyuki Aono(2021-2024).
2 -Financial Times(07.12.2022), La tasa de desempleo en EE. UU.
superardel 5,6%, segun los economistas.
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EL PRECIO

del gas es

12 DECIMA
PARTE

de sumaximo
en 2022

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

Tras los precios historicamente altos observados en el gas en los dos ultimos anos, 2024 podria
marcar el inicio de un superciclo a la baja, especialmente gracias a los numerosos proyectos de
GNL en EE. UU. y Qatar. Esta tendencia deberia traducirse en un descenso de las facturas, tanto
para los hogares como para determinados sectores que consumen mucha energia.

La politica energética de la Union Europea (UE)
quedo fundamentalmente en entredicho en marzo
de 2022 tras el inicio del conflicto entre Ucraniay
Rusia. Hasta entonces, la UE habia apoyado firme-
mente las infraestructuras, como los gasoductos,
que permitian importar gas ruso a un coste menor
con respecto a otras fuentes de energia, hasta el
punto de que, en 2021, la UE consumia 400.000
millones de metros cubicos de gas, de los cuales,
el 45% procedia de Rusia. En 2022, la UE impuso
sanciones a este pais para limitar sus compras
de gas ruso, pero la medida desemboco rapida-
mente en una fuerte subida de los precios del gas.
Mientras el precio del gas importado en Europa
cotizaba a menos de 50 euros/MWH de media en
2021, los precios de los futuros en el continente se
dispararon por encima de los 300 euros/MWH en
2022.

LOS PRECIOS DEL GAS, ALA BAJA

;Hemos dejado atras la crisis energética? Si
hemos de creer alos mercados financieros, asi es,
ya que estos mismos contratos de futuros sobre
el gas importado en Europa cotizan actualmente
aentre 25y 30 euros/MWH, 10 veces menos que el
méaximo alcanzado en 2022 (gréafico 1).

Varios factores lo explican. En primer lugar, los
elevados precios de la energia repercutieron nega-
tivamente en la actividad econémicay el consumo
en Europa, lo que supuso una menor demanda de
gas, ya que empresas y particulares se esforza-
ron por limitar sus facturas energeticas. Ademas,
Europa se ha visto favorecida por dos inviernos
histéricamente suaves, que han requerido menos
gas para calefaccion.

UN SUPERCICLO DE PRODUCCION DE GAS

Europa también ha actuado con rapidez para
diversificar su aprovisionamiento de gas y ha
aumentado sus compras a EE. UU. y Qatar. Curio-
samente, estos paises podrian contribuir a limitar
futuras subidas de los precios del gas gracias a
nuevos proyectos gasisticos: segun la Agencia
Internacional de la Energia, a partir de 2025 debe-
rian ponerse en marcha nuevos proyectos de GNL
(gas natural licuado), que representarian unos
250.000 millones de metros cubicos (mmc), prin-
cipalmente, en EE. UU. y Qatar.

GRAFICO 1: PRECIOS DEL GAS EUROPEQ, EUR/MWH
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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+45%:

aumento
del suministro

mundial

de GNL

Para ponerlo en perspectiva, estas iniciativas
aumentaran el suministro mundial de GNL en un
45% y es muy superior a los 140 mmc producidos
por Rusia en 2021 antes de las sanciones interna-
cionales. Por tanto, esta abundante oferta de gas
podria contribuir a mantener los precios bajos en
los proximos anos.

BUENAS NOTICIAS
PARA LOS CONSUMIDORES DE GAS

En primerlugar, toda la economia europea deberia
beneficiarse de unos precios del gas mas bajosy
estables, ya que las variaciones de estos tienen
una gran repercusion en el precio de los bienes
producidos. Se prevé que algunos sectores resul-
ten mas beneficiados que otros, como la industria
quimica, que utiliza gas para producir fertilizantes,
y la cementera, gran consumidora de energia.

El consumo de los hogares también deberia mejo-
rar ligeramente, ya que se espera que la factura
del gas descienda en 2024, aunque no se prevé
que la caida sea de la misma magnitud que la
subida. En Francia, por ejemplo, la Comision de la
Regulacion de la Energia ha anunciado un recorte
del 9% en los precios del gas entre diciembre de
2023y marzo de 2024, seqguido de otro recorte del
4,5% entre marzo y abril.

Por ultimo, el grafico 2 muestra el efecto de una
caida del 10% en el precio del gas sobre diversos
indices de renta variable en relacion con el MSCI
World. Aunque el efecto es limitado en general,
es mayor para las empresas de pequena capi-
talizacion y para el indice aleman DAX 30. En el
caso de las empresas alemanas, el motivo esta
en la gran dependencia del gas natural que sufre
el pais tras haber abandonado la energia nuclear.
En cambio, las empresas europeas mas pequenas
suelen tener un caracter mas ciclico y una capaci-
dad menor para fijar precios, lo que les genera una
gran dependencia de perturbaciones externas,
como una subida del precio del gas. EI FTSE 100
britanico es uno de los pocos indices que han mos-
trado histéricamente una correlacion positiva con
el precio del gas, debido a la elevada ponderacion
de las empresas energéticas en el FTSE 100.

;Podria haber quedado atras la crisis energética
provocada por la guerra de Ucrania? Gracias espe-
cialmente a este superciclo de produccion de GNL,
es probable que asi sea, lo que deberia sustentar
el consumo de los hogares y de ciertas industrias
conun gran consumo de gas.

Sin embargo, podemos apostar que esto no impe-
dird a los Gobiernos europeos sequir reduciendo
su dependencia energética sin pasar a supedi-
tarse demasiado a un nuevo socio.

GRAFICO 2: IMPACTO DE UNA CAIDA DEL 10% DEL PRECIO DEL GAS
EN EL RENDIMIENTO RELATIVO DEL MSCI WORLD (DATOS MENSUALES, %)
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Nota: precio del gas medido por los contratos de futuros del gas en los Paises Bajos(TTF).
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MUCHOS RiIOS QUE CRUZAR?

LA ECONOMIA
ESTADOU-
NIDENSE

finalmente parece
mostrar signos de

NORMALIZA-
CION

Lucas MERIC
Investment Strategist

La economia estadounidense muestra signos de normalizacion en un entorno en el que la
rigidez de la inflacion sigue cuestionando a los mercados. La zona euro parece haber alcan-
zado un punto de inflexion, con una mejora de la dinamica en los tltimos meses que deberia
continuar moderadamente este ano. Dentro de Asia, el crecimiento secuencial también mejora
en China, aunque persisten la falta de confianza de los consumidores y el freno inmobiliario,
mientras que en Japon las negociaciones salariales envian sefales positivas para una posible

reflacion, aunque el consumo siga aletargado.

EE. UU.: EL CRECIMIENTO
VUELVE A LA NORMALIDAD

Tras crecer casi un 4% (anualizado) en el segundo
semestre de 2023, parece que la economia esta-
dounidense muestra por fin signos de normali-
zacion. El consumo se ralentiza, aunque sigue
siendo solido, ya que los hogares estadounidenses
disfrutan de importantes efectos riqueza, sobre
todo, gracias al repunte de los mercados finan-
cieros, mientras que el sector inmobiliario tam-
bién parece mostrar indicios de una recuperacion
modesta debido a unas condiciones financieras
mas acomodaticias. Al mismo tiempo, la inflacion
esta siendo mas rigida de lo previsto desde el ini-
cio de ano, lo que nos ha llevado a revisar al alza
nuestras expectativas de inflacién subyacente
(excluidos la energia y los alimentos) para 2024
hasta el 3,2% (+20 puntos bésicos). Sin embargo,
la publicacion de febrero fue tranquilizadora en
lo que respecta al componente de servicios, que
sigue siendo el principal motor de la inflacion
estadounidense en la actualidad, y atenud¢ las
inquietudes vinculadas al fuerte repunte de la
cifra de enero. Por otra parte, el mercado laboral
se ralentiza, aunque continua siendo solido, como
demuestra el aumento de la tasa de desempleo
hasta el 3,9% en febrero, una dinamica que, en
nuestra opinion, deberia mantenerse y permitir
la continuacion de la desaceleracion de los sala-
rios: un factor esencial para que la presion sobre
la inflacion de los servicios se normalice en los
proximos meses.

3-Referenciaalacancion de Jimmy Cliff.

ZONA EURO: MEJORA LA DINAMICA
MACROECONOMICA

Como habiamos previsto, la zona euro evito la
recesion en el Ultimo trimestre de 2023, gracias a
la contribucion positiva de la inversion y el gasto
publico, mientras que el consumo se mantuvo
estable. La noticia fue una sorpresa positiva para
el consenso, que se suma a la dindmica macro-
economica positiva observada desde hace varios
meses en la zona euro y respalda nuestra hipote-
sis de recuperacion del crecimiento en el Viejo
Continente en 2024. En nuestra opinion, esta
deberia basarse en una mejora del poder adqui-
sitivo de los hogares, mientras que los salarios
deberian recuperar su retraso con respecto a la
inflacion, la cual sigue ralentizandose y coque-
teando con el objetivo del 2% del Banco Central
Europeo (BCE) en 2025. Sin embargo, las encues-
tas de confianza siguen mostrando cierta reticen-
cia por parte de los consumidores europeos, dado
que, a pesar de haber acumulado un ahorro signi-
ficativo desde la pandemia, la intencion de ahorro
sigue siendo considerable. Esta postura prudente
puede explicarse en parte por el hecho de que la
inflacion sigue siendo elevada en los articulos
basicos para el hogar, como los alimentos, que
a principios de ano todavia superaba el 5% inte-
ranual y de la que esperamos mas desinflacion.
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4,5%:

Impulsara
la Asia emergente
el crecimiento
mundial

en 2024

Las encuestas de actividad también parecen maos-
trar signos de inflexion desde hace varios meses,
con la excepcion de las encuestas industriales en
Alemania, una tendencia que prevemos se man-
tenga en 2024. En particular, la normalizacion
de los precios de la energia desde su maximo de
2022y el repunte del ciclo manufacturero podrian
sequir favoreciendo la mejora de la dinamica
industrial, aunque el ciclo de reduccion de exis-
tencias parece muy avanzado a escala mundial.

ASIA: ENTRE LA ESPERANZA
Y LAREALIDAD

El repunte del ciclo manufacturero también debe-
ria resultar beneficioso para muchos paises emer-
gentes, en particular, algunos paises asiaticos
como Corea del Sury Taiwan, situados en la parte
alta de la cadena de valor, sobre todo en los bienes
tecnologicos y los semiconductores, cuyas expor-
taciones, indicador adelantado del ciclo manufac-
turero, han repuntado con fuerza en los ultimos
meses. En China, la economia sigue mostrando
signos de mejoray esperamos que continue la ten-
dencia de estabilizacion secuencial, impulsada por
una ligera recuperacion del consumo, la inversion
en infraestructuras y en el sector manufacturero,
y la continuacion de las politicas econdmicas aco-
modaticias. A principios de marzo, la Asamblea
Popular Nacional de China demostro su voluntad
de estabilidad fijando los objetivos de crecimiento
e inflacion para 2024 en el 5% vy el 3% respectiva-
mente, en linea con los de 2023.

Creemos que estas expectativas son un tanto
optimistas, sobre todo, teniendo en cuenta las
medidas aun timidas que estan adoptandose para
superar los obstaculos que plantean la falta de
confianza de los consumidores en la economia y
un sector inmobiliario que sigue de capa caida.
A pesar de la ralentizacion estructural de China,
se espera que las economias de Asia emergente
aporten mas de la mitad del crecimiento mundial,
con un crecimiento de casi el 4,5% previsto para
2024y 2025.

Japon tambien evito la recesion a finales de 2023
gracias a un repunte del gasto en inversion, pero
el consumo sigue siendo deébil, mientras que los
salarios han tenido dificultades hasta ahora para
sequir el ritmo de la inflacion, que se situa en nive-
les historicamente altos para el pais nipon, con un
2,6% (interanual, excluidos energia y alimentos).
Sin embargo, las ultimas negociaciones salariales
para 2024 se saldaron con la mayor subida sala-
rial desde hace mas de 30 afios (5,3%), una evolu-
cion positiva con vistas a establecer las espirales
precios-salarios, indispensables para que el pais
salga de la deflacion, a pesar de que el Banco de
Japon puso fin en marzo a su politica de tipos de
interés negativos.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2024-2025, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

PIB

2024
EE. UU. 2,3%
Zonaeuro 0.6%
China 4,5%
Japoén 11%
India 6,0%
Brasil 1.3%
Mundo 2,8%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado al alza

INFLACION

2025 2024 2025
1.7% 2,4%
1.2% 2,5% 2,2%
4,2% 0,7% 16%
15% 2,0% 15%
6,0% 5,9% 6,0%
2,0% 4,0% 3,5%
2,7% - -
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COMIENZA UNA NUEVA ERA EN JAPON

&

128%:

el peso del balance
del Banco de Japon
como % del PIB

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion

con el equipo de Rentafija

Los mercados de renta fija de los paises desarrollados han estado cotizando dentro de un
rango estrecho desde el inicio del ano. Los rendimientos de los bonos soberanos suben ligera-
mente tras su sorprendente caida a finales de 2023. En los mercados de crédito, la reduccion
de las primas de riesgo compenso la subida de los tipos a largo plazo.

No solemos comentar las medidas del Banco de
Japadn en esta publicacion mensual por un claro
motivo: la ultima subida de tipos fue en enero de
2007. EI'19 de marzo de este ano, el banco central
puso fin a su politica de tipos de interés negati-
vos subiendo sus tipos a corto plazo del -0,1% al
0%. La institucion también ha abandonado su
politica de control de la curva de rendimientos,
aungue mantiene su palitica de compra de bonos.
Se inicia una nueva era gracias al repunte de la
economia japonesa, modesto, pero duradero. Los
rendimientos a largo plazo ya habian subido con
fuerza desde principios de 2023, en prevision de
este final excepcional de la politica monetaria. La
curva japonesa es la unica con pendiente positiva
de entre los paises del G7(grafico 3).

En EE. UU., la reunion de la Fed del 20 de marzo
confirmo tres recortes de tipos en 2024. El pri-
mero llegara probablemente en junio. La reunién
del 31 de julio tendra lugar entre la convencién
republicana (mediados de julio) y la convencion
demdcrata (mediados de agosto). Para evitar ser
acusada de favorecer a un bando politico, la Fed
deberia evitar intervenir, salvo en caso de dete-
rioro marcado de la economia, pero esta no es la
hipotesis central. Solo en este caso son concebi-
bles recortes de tipos de 50 pb y, por consiguiente,
la respuesta de los activos de riesgo sera negativa.

GRAFICO 3: CURVA JAPONESA DE TIPOS DE INTERES, %
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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En la zona euro, Christine Lagarde ha anunciado
que el BCE recortara sus tipos de interés oficia-
les en junio. Es probable que la amplitud sea de
25 pb. EI'13 de marzo, el BCE también reviso su
marco operativo y optd por un sistema orientado
a la demanda de liquidez de los bancos. El nivel
de las reservas obligatorias de los bancos se ha
mantenido en el 1%, a pesar de que se preveia un
aumento del 2%, lo cual supone una noticia alenta-
dora para el sector bancario, ya que estas reservas
no son remuneradas.

La volatilidad de los mercados de renta fija no deja
de caer(grafico 4). Esta normalizacion se produce
tras dos anos que seran recordados por los ges-
tores y los inversores de renta fija durante toda
una generacion. Por extension, la persistencia del
bajo nivel de volatilidad de los mercados de renta
variable nos lleva a adoptar una actitud prudente
de cara a los proximos meses. Sin duda, aun es
pronto para hablar de complacencia en el mer-
cado, pero las valoraciones incorporan ya muchas
buenas noticias.

LAS PRIMAS DE RIESGO
SIGUEN REDUCIENDOSE

En los paises desarrollados, el mercado del invest-
ment grade (primera calidad crediticia) compensa
la subida de los tipos de interés con una remu-
neracion del riesgo cada vez menor. Esta remu-
neracion siempre compensa con creces a los
inversores en relacion con las tasas historicas de
incumplimiento.

Los ratios de subida/descenso de la calificacion
estan deteriorandose ligeramente, pero los fun-
damentales de las empresas son solidos. Un ano
después de la quiebra de Silicon Valley Bank (SVB)
en EE. UU. y de la adquisicion de Credit Suisse en
el ultimo minuto por UBS, el sector bancario vuelve
a atraer a los inversores. Los bancos reembolsan
su deuda muy subordinada (AT1), por lo general,
en la primera fecha de call, y se benefician de unas
condiciones de mercado favorables para financiar
todos sus pilares normativos.

En el alto rendimiento, las empresas optimizan
sus curvas de credito recomprando deuda a corto
plazo para volver a emitir deuda a medio plazo,
para beneficiarse asi de la estructura invertida de
la curva de rendimientos. La dispersion del mer-
cado es actualmente muy baja, senal de gran for-
taleza.

Enlos mercados emergentes, América Latina supera
al mercado estadounidense. En términos de valor
relativo, esta zona es cada vez menos atractiva.

En cuanto al mercado asiatico, los gestores
especializados de Indosuez Wealth Management
consideran que las valoraciones en la region son
demasiado caras y reducen el riesgo de credito
para sequir siendo reactivos y oportunistas. Tras
la oleada de quiebras, el sector inmobiliario chino,
que representaba el 47% del mercado en 2021, se
ha reducido a solo el 9% en la actualidad. El mer-
cado de alto rendimiento se compone ahora de
casiun 20% de servicios ciclicos a los consumido-
res, un 24% de finanzas y un 11% de energia.

GRAFICO 4: VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES (MERCADO ESTADOUNIDENSE)
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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05 Renta variable
g,CUALES SON LAS ALTERNATIVAS
A LA CONCENTRACION EN LOS MERCADOS?

GRANOLAS:
perfil de Calidad/
Crecimiento,
menos volatiles

yun 30%
MAS BARATAS

que sus homalogas
estadounidenses

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

El ano 2024 sigue en la misma linea que 2023, con el dominio de los mercados estadouni-
denses y, en concreto, de las megacapitalizaciones. Durante el primer trimestre de 2024,
los “Siete Magnificos+ registraron un rendimiento casi dos veces superior al del resto del
mercado, pero con amplias divergencias entre los valores. En consecuencia, el motor del
rendimiento de los mercados de renta variable tiende a concentrarse mas.

BENEFICIOS

Eldominio del mercado no carece de precedentes
historicosy, en este caso, parece estar justificado
por los fundamentales. En EE. UU., los “Siete
Magnificos” siguen registrando las mayores
revisiones de beneficios (+9% frente al +1% del
S&P 493, excluyendo los “Siete Magnificos”), asi
como un alto nivel de rentabilidad y ROE, lo que
también les permite invertir para mantener su
liderazgo tecnologico (grafico b).

No obstante, las valoracionesy el posicionamiento
de estos grandes lideres tecnologicos han alcan-
zado un nivel elevado, y algunos valores estan
perdiendo impulso, o que nos lleva a considerar
otras oportunidades de diversificacion al margen
de ellos.

EUROPA

En Europa, el grupo de empresas agrupadas bajo
las siglas GRANOLAS® representa casi la cuarta
parte del valor de las 600 mayores empresas de
Europa. Estas companias poseen una mayor diver-
sificacion sectorial, con representacion en la tec-
nologia, la sanidad, el lujo y el consumo basico.

Tambien ofrecen un atractivo perfil de tipo Calidad/
Crecimiento, con sdélidos fundamentales: un
fuerte crecimiento de los beneficios con marge-
nes elevados y estables, solidos balances y menor
volatilidad que sus homdlogos estadounidenses.
En términos de valoracion, estas empresas coti-
zan de media con un descuento del 30% con res-
pecto a los “Siete Magnificos”y por debajo de su
valoracion historica en comparacion con el estilo
Crecimiento.

GRAFICO 5: REVISIONES DE BENEFICIOS POR REGIONES GEOGRAFICAS Y ESTILOS
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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4-Los"Siete Magnificos”: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Teslay Nvidia.
5-Agrupaalas11mayores capitalizaciones europeas: GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, AstraZeneca, SAPy Sanofi.
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En un contexto en el que persisten numerosas
incertidumbres (elecciones, ralentizacion macro-
economica, conflictos, etc.), no puede descartarse
un repunte de la volatilidad a lo largo del ano, y
estas empresas podrian resistir mejor gracias a su
perfil defensivo, por lo que ofrecen una oportuni-
dad interesante de diversificacion.

EE. UU.

A pesar del dominio de los “Siete Magnificos”,
seguimos siendo optimistas con respecto a las
megacapitalizaciones y, de forma mas amplia, a
los agentes clave de la inteligencia artificial (1A),
pero somos mas selectivos y recomendamos
diversificar el posicionamiento a lo largo del ano
con pequenas y medianas capitalizaciones.

Tras dos anos de infrarrendimientos, las empresas
de pequena y mediana capitalizacidn presentan
ahora un nivel interesante de descuento y valora-
cién(cercade unrécord de 20 anos respecto a las
grandes capitalizaciones).

Las perspectivas siguen siendo solidas para 2024,
con expectativas de crecimiento de los beneficios
entorno al 10% en los proximos 12 meses. Muchas
empresas operan en mercados estructuralmente
crecientes y resistentes, apoyados por planes
fiscales como la Inflation Reduction Act (ley de
reduccion de la inflacién). Los méas expuestos a la
coyuntura deberian beneficiarse de la relajacion
de las politicas monetarias. Por ultimo, las eleccio-
nes estadounidenses podrian reavivar el lema de
“Primero, América’ (America First), lo que deberia
resultar favorable para las empresas expuestas al
mercado nacional.

No obstante, aunque la coyuntura aconseja un
retorno gradual a la pequenay mediana capitaliza-
cidn, nosotros nos inclinamos por empresas con
fuerte rentabilidad, solidos balances y visibilidad
de los ingresos. Be hecho, las empresas rentables
reflejan mejor rendimiento global en cada fase del
ciclo monetario.

ASIA

Los mercados asiaticos repuntaron el mes pasado
en términos generales, apoyados, entre otros, por
factores especificos en Chinay Corea del Sur. Las
autoridades chinas han anunciado nuevas medidas
de apoyo a la economia (en particular, un recorte
del tipo de interés de referencia para los présta-
mos hipotecarios)y compras masivas de acciones
chinas por parte del "equipo nacional”. En Corea
del Sur, una reforma denominada value-up similar
a laintroducida en Japoén, destinada a mejorar la
gobernanza empresarial, sigue favoreciendo este
mercado. Japon sigue atrayendo flujos de inver-
sores (tanto extranjeros como nacionales), gra-
cias a que las revisiones de beneficios siguen al
alzaylos multiplos de valoracion contintan siendo
muy atractivos. Cabe senalar que mas de la mitad
de las empresas japonesas disponen de saldo en
efectivo netoy estan acelerando sus programas de
recompra de acciones, lo que deberia sequir apo-
yando las cotizaciones del mercado.

ESTILO DE INVERSION

A pesar del repunte de los tipos de interes, la
renta variable no ha flaqueado y, lo que resulta
mas sorprendente, los valores de Crecimiento
siguen superando al resto del mercado, tanto en
EE. UU. como en Europa. Este sobrerrendimiento
se explica en parte por el hecho de que los bene-
ficios se mantienen mas elevados en las empre-
sas de Crecimiento que en las del estilo Value. Sin
embargo, es posible que se haya instalado cierta
complacencia en los mercados, sobre todo ante el
elevado posicionamiento global en la renta varia-
ble. Es probable que sea una buena idea equilibrar
este posicionamiento con una exposicion a valo-
res de Calidad, asi como a determinados valores
Ciclicos con descuento (industria, recursos bési-
cos, etc.) en cuanto comience la inflexion del PMI
(indice de gestores de compras).
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06 e Divisas

LOS BANCOS CENTRALES MARCAN EL CAMINO

La politica
monetaria japonesa
sequira siendo
acomodaticia,
porlo gue mantene-
mos nuestra

POSTURA
NEUTRAEN
EL USD/JPY

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Adoptamos una postura mas neutra sobre el EUR/USD a corto plazo viendo que las sorpre-
sas positivas surgidas en Europa apoyan a la moneda unica y que el dolar cuenta ahora con
menos margen de mejora. En cuanto al yen, el Banco de Japon no ha comunicado cambios
importantes. Estamos tomando beneficios en el USD/CHF tras su buen comportamiento
reciente. El oro disfruta de buenos fundamentales, pero preferimos esperar a que se alcance

el nuevo maximo histoérico.

UsSD

Margen estrecho

La evolucion de las divisas ciclicas fue mejor de lo
esperado durante el mes, en un entorno marcado
por la propension al riesgo. Sin embargo, el délar
esta resistiendo bien y apenas ha perdido unos
puntos basicos, mientras que otros valores refu-
gio, como el yeny el franco suizo, si se ven penali-
zados. El billete verde repuntd tras la publicacion
de las cifras del IPC (indice de precios al consumo)
y el IPP (indice de precios a la produccion) esta-
dounidenses, ambas por encima del consenso, lo
que pone de relieve el riesgo de que la inflacion
vuelva a acelerarse. Las expectativas de recor-
tes de tipos se ajustan a nuestra hipotesis (tres
recortes en 2024), lo que limita el potencial alcista
del dolar desde este punto de vista. En el plano
macroeconomico, las expectativas son ahora
mas elevadas que a principios de ano, lo que deja
menos margen para sorpresas positivas. De esta
manera, después de haber mantenido una actitud
positiva durante los dos ultimos meses, adopta-
mos ahora una postura mas neutra desde el punto
de vista tactico sobre el billete verde, teniendo
presente que sigue siendo un activo de proteccion
frente a un rebrote de la inflacion. A largo plazo,
nuestra hipotesis de un aterrizaje suave deberia
favorecer a las divisas mas ciclicas, en linea con
el movimiento observado en las Ultimas semanas.

EUR

Impulsado por las sorpresas positivas

El euro se ha revalorizado frente al délar desde
mediados de febrero, principalmente, gracias a
una dindmica macroeconomica que esta sorpren-
diendo a las expectativas y a un mercado posicio-
nado a favor de que el BCE y la Fed sincronicen sus
ciclos de bajada de tipos.

Creemos que la buena dinamica y la disminucion
del riesgo de recesion en la zona euro podrian
sequir favoreciendo a la moneda Unica. Sin
embargo, la divergencia en términos de creci-
miento entre EE. UU. y la zona euro se mantiene,
lo que podria reflejarse tarde o temprano en el
camino que tomen los distintos bancos centrales.
Los factores positivos y negativos se compensan
mutuamente por el momento, por lo que adopta-
mMOos una postura mas neutra desde el punto de
vista tactico, tras haber sido bastante negativos
en el euro en los ultimos meses. El par EUR/USD
deberia continuar moviéndose entre 1,07y 1,10.

JPY

La situacion no ha cambiado

El Banco de Japon ha puesto fin a su politica de
tipos de interés negativos y ha elevado su objetivo
a corto plazo para situarlo entre el 0% y el 0,1%., a
lo que hay que sumar el abandono del control de
la curva de rendimientos. Sin embargo, el Banco
de Japon declard que mantendria sus compras de
deuda publica y confirmo que la politica moneta-
ria sequiria siendo acomodaticia. Asi, el mercado
interpretd este movimiento como una subida aco-
modaticia, o que acabd pesando sobre la moneda,
que se habia apreciado desde principios de marzo.
Dado que esta reunion del Comité no ha cambiado
la situacion, mantenemos una posicion neutra
a corto plazo en el yen, que deberia sequir fluc-
tuando entre 147 y 1562 frente al délar estadouni-
dense. Ahora tendremos que esperar a que surjan
indicios de unainflacién mas sostenible en Japon,
lo que podria llegar si se repercute el aumento de
los salarios negociados en el sector servicios o si
la Fed pasa a ser mas acomodaticia, para que el
USD/JPY se situe en torno a 145-147.
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CHF

Una caida por sorpresa

El franco suizo se ha visto afectado por el impetu
macroeconomico positivo y la propension al riesgo
de los inversores. Ademas, la inflacion sigue
ralentizandose y en febrero se situ6 en el 1,2%, el
noveno mes consecutivo por debajo del objetivo
de inflacion del banco central, lo que ha llevado a
este a recortar los tipos. El Banco Nacional Suizo
(BNS) ya declaro en su comité de diciembre que
ya no defenderia un franco fuerte para combatir
la inflacion importada. El banco central también
se ve presionado por las pequenas y medianas
empresas, que abogan por una moneda mas debil
para reforzar sus exportaciones. Todos estos fac-
tores pesan sobre el franco suizo, por lo que en
los ultimos meses hemos adoptado una postura
positiva respecto al USD/CHF. Dado el compor-
tamiento anterior del par de divisas, preferimos
recoger beneficiosy optar por una vision mas neu-
tra sobre el USD/CHF a corto plazo.

ORO

La escalada continta

El precio del oro registro un nuevo maximo por
encima de los 2.200 dolares/onza tras la reunion
del comité de la Fed, después de una subida del
7% en la primera semana de marzo. En el ambito
geopolitico y politico, reina la incertidumbre asi
como la desaceleracion del momentum de las tasas
reales (grafico 8). Por ultimo, las compras de los
bancos centrales para diversificar sus reservas
de divisasy, posiblemente, las compras de oro por
parte de inversores chinos, como alternativa a un
mercado inmobiliario en dificultades, siguen favo-
reciendo al metal amarillo. Tras el reciente reca-
lentamiento, preferimos esperar a ver puntos de
entrada mas bajos, aunque seguimos siendo posi-
tivos a largo plazo por los motivos mencionados.

GRAFICO 6: RELACION ENTRE EL PRECIO DEL ORO Y LOS TIPOS DE INTERES REALES
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Mejora
del PODER
ADQUISITIVO
y recuperacion
de la economia
europea

Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

ESCENARIO DE INVERSION

Crecimiento: la actividad econdmica vuelve a la
normalidad en EE. UU., una dinamica que debe-
ria continuar en los proximos meses, para des-
pués converger hacia los niveles de crecimiento
potencial en 2025. El impulso macroeconomico
esta mejorando en la zona euro y seguimos cre-
yendo que el aumento del poder adquisitivo de
los hogares deberia llevar a una recuperacion de
la economia del Viejo Continente en 2024, aun-
que este repunte podria verse retrasado por las
encuestas de confianza de los hogares, todavia
timidas. Se prevé que los paises emergentes
tiren del crecimiento mundial en 2024 y 2025,
especialmente los asiaticos, a pesar de la ralen-
tizacion estructural de la economia china.

Inflacién: unos datos de inflacién subyacente
estadounidense mas rigidos de lo previsto a
principios de ano nos han llevado a revisar al alza
ligeramente nuestras expectativas para 2024
hasta el 3,2% (+20 pb, IPC subyacente). A pesar
de esta revision, sigue esperandose que con-
tinue la desinflacion, ya que la desaceleracion
del mercado laboral y la dinamica salarial alivian
la presion sobre la inflacion de los servicios en
EE. UU. En la zona euro, la desinflacion deberia
ser mas generalizada en los distintos componen-
tes, con excepcion de la energia debido a efectos
técnicos.

Bancos centrales: seguimos esperando los
primeros recortes de tipos de la Fed y del BCE
en el sequndo trimestre. Sin embargo, dada la
reciente rigidez de la inflacion subyacente esta-
dounidense, ahora no prevemos mas que 75 pb
de recortes de tipos por parte de la Fed en 2024,
frente alos 100 pb del BCE.

Resultados empresariales: la dindmica de las
revisiones de beneficios sigue siendo positiva
en las empresas estadounidenses, gracias sobre
todo al sector tecnoldgico. En términos relativos,
seguimos confiando mas en su capacidad para
cumplir las expectativas de beneficios que en la
de sus homologos europeos, cuyas expectativas
siguen revisandose a la baja.

Entorno de riesgo: el principal riesgo de mer-
cado es una inflacion mas persistente a medio
plazo, lo que implica un tipo final de la Fed mas
elevado. También seqguimos de cerca los riesgos

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Lucas MERIC
Investment Strategist

asociados a la sostenibilidad de la deuda publica
y la situacion geopolitica en todo el mundo, ade-
mas de las elecciones estadounidenses, que
podrian aumentar la volatilidad de los mercados
acorto plazo.

CONVICCIONES DE ASIGNACION
Renta variable

La resistencia del entorno macroecondmico,
especialmente, en EE. UU., nos lleva a mante-
ner nuestra hipotesis de un aterrizaje suave de
la economia mundial, que deberia sequir favore-
ciendo a los mercados de renta variable alo largo
de 2024. Aunque seguimos siendo optimistas
conrespecto alarenta variable, observamos que
los indices han subido mucho desde principios de
ano, lo que se ha materializado en unos indicado-
res técnicos especialmente tensionados. Como
consecuencia, reducimos ligeramente la sobre-
ponderacion en la renta variable, pero seguimos
dispuestos a incrementar la exposicion en caso
de descenso del mercado.

Mantenemos la preferencia por la renta varia-
ble estadounidense en nuestra asignacion. El
entorno macroeconomico es favorable para la
renta variable de la regidn y la reciente tempo-
rada de publicacion de resultados sugiere que
las empresas seran capaces de cumplir sus pre-
visiones para 2024. Ademas, la dinamica relacio-
nada con la inteligencia artificial (IA) sigue siendo
muy positiva para la renta variable estadouni-
dense cotizada.

A pesar de unas valoraciones historicamente
bajas, la renta variable europea parece menos
atractiva en términos relativos. Preferimos espe-
rar a que se produzca un cambio en la dinamica
de los beneficios y a una mejor visibilidad del
crecimiento economico antes de reforzar nues-
tra exposicion.

Por dltimo, continuamos positivos respecto a los
activos emergentes. Sin embargo, ante los ries-
gos idiosincrasicos que pesan sobre los mercados
emergentes, parece preferible un enfoque diver-
sificado. Una exposicion mas amplia también nos
permitira aprovechar ciertas trayectorias espe-
cificas, como Corea del Sur, que se beneficia del
cambio repentino de ciclo de los semiconducto-
res.
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Renta fija

Nuestra hipotesis sigue materializandose, con
una tendencia alcista duradera de los tipos de
interés que refleja las recientes sorpresas al alza
de la inflacion. Aunque nos sentimos comodos
con el nivel actual de los tipos de interés, seqgui-
mos infraponderados en términos de duracion,
ya que las incertidumbres que rodean a la evo-
lucion de la desinflacion siguen siendo elevadas.
Por estos motivos, reiteramos nuestra vision
positiva sobre la deuda soberana con vencimien-
tos cortos (hasta 5 afios) frente a los vencimien-
tos mas largos, que son mas volatiles y menos
atractivos.

Respecto al mercado de crédito, reiteramos
nuestra preferencia por la deuda corporativa de
gran calidad con vencimientos cortos dentro de
nuestra asignacion, ya que consideramos que
ofrecen el mejor perfil de riesgo/rentabilidad.
Nos mantenemos al margen de los bonos de alto
rendimiento, debido a que los riesgos de refinan-
ciacion en el mercado siguen siendo considera-
bles.

Mantenemos nuestra postura positiva con res-
pecto a la deuda emergente denominada en
divisa local, en la medida en que constituye una
fuente adicional de diversificacion.

Mercado de divisas

Como ya habiamos adelantado, los inversores
revisaron a la baja sus expectativas de recortes
de los tipos de la Fed a raiz de nuevas sorpresas
inflacionistas. Aunque esto deberia beneficiar al
dolar a corto plazo, el posible ciclo de relajacion y
los diversos factores estructurales podrian pesar
sobre la divisa.

No hemos cambiado nuestra opinion sobre el
franco suizo, que ya no se beneficia del apoyo
del Banco Nacional Suizo (SNB), mientras que el
proceso de desinflacion parece estar en marcha
anivel local.

Por primera vez desde 2007, el Banco de Japon
ha decidido abandonar su politica de tipos de
interés negativos. Sin embargo, la moneda sigue
deébil frente al dolar y podria beneficiarse de nue-
vas intervenciones del banco central. En esen-
cia, el cambio de la paridad a medio plazo sigue
limitado por la futura politica monetaria de la
Reserva Federal.

Asignacion de activos
ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

TABLA DE CONVICCIONES

_VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

RENTA FIJA

DEUDA PUBLICA

EUR 2 anos = =
EUR 10 anos =/- =
Periferia EUR = =/-

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

Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR =/- =
B_onos‘de entidades =/+ =/+
financieras EUR

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

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

RENTA VARIABLE

GEOGRAFIAS

Europa =/- =/-
EE.UU. =/+ =/+
Japon = =

Iberoamérica = =

Asia ex-China =/+ =/+
China = =/-
ESTILOS

Crecimiento =/+ =/+
Value = =

Calidad
Ciclico = =

Defensivo =/- =/-

DIVISAS

EE.UU.(USD) =/+ =/-
Zonaeuro(EUR) =/- =/+

Reino Unido (GBP) =/- =

Suiza(CHF) =/- =
Japon (JPY) = =/+
China(CNY) = =
0Oro(XAU) =/- =/+

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 21 MARZO DE 2024

ULTIMAS DESDE ; ; ULTIMO  ULTIMAS DESDE
/\7\/—| DEUDA PUBLICA Ri'rgﬁgl_ 4 SEMANAS 1ENERO R e PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
~N 421F:] 1Az S&P500(EE.UU.) 5.24153  3,04% 9,89%
Deuda publica
4,27% -5,38 38,78
EE,UU, 10A FTSE100 7.882,55  2,58% 1,93%
(Reino Unido)
F ia10A 2,85% -6,70 28,90
rancia STOXX Europe 600 509,77  2,96% 6,43%
Alemania 10A 2,40% -3,50 38,30 i
Topix 2.796,21 5,09% 18,16 %
Espafa 10A 3.21% -13,30 22,80
MSCI World 3.434,69 3.15% 8,38%
Suiza 10A 0,70% -17,90 -0,40
utza Shanghai SE Composite  3.581,09  2,71% 4,37%
Japon 10A 0,74% 2,20 12,80 i
MSCIEmerging Markets 1.048,34 1,84% 2,40%
g ULTIMAS DESDE MSCI Latam 5 o
DEUDA ULTIMO 4 SEMANAS  1ENERO (América Latina) 2.528,82  -180%  -5.03%
Deuda publica o o MSCIEMEA (Europa
36,18 0.79% -1,48% opa, - 9 9
emergente Medio Oriente, Africa) 201,53 0.94% 0.38%
Ealéda pUb|iCa 202’55 0,62% —0,78% MSCI Asia Exdapan 659,87 2,3]% 2,88%
CAC 40(Francia) 8.179,72 3,39% 8,44%
Deuda corporativa o o
EUR(HY) 218,23 0.06% 0.88% DAX (Alemania) 18.179,25  4,66% 8,52%
i MIB (Italia) 34.327,95 6,09% 13.10%
Bgléﬁﬁ”pora“"a 338,51 113% 1,06%
IBEX (Espafa) 10.867,50 719% 7,58%
EEJEUS?JpUinca 306,01 0,52% -0,66% SMI(Suiza) 11.703,66  2,79% 5,08%
Deuda corporativa 5 0 ULTIMO  ULTIMAS DESDE
. 54% ,61%
emergente 44,40 0,54 0.61% HALERIZSIERIETAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
5 ) Varillade acero o R o
DIVISAS ULTIMO ULTIMAS DESDE (USD/Tonelada) 3.5628,00 -8,20% 12,67%
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 09748 2.32% 4,94% Oro(USD/0Onza) 2.181,33 775% 5,74%
GBP/USD 12658 0.02% 0.57% Crudo WTI(USD/Barril) 81,07 3.13% 13,15%
USD/CHF 0,8975 197% 6.67% Plata(USD/0Onza) 24,85 9,06% 317%
EUR/USD 10860 0,34% 162% Cobre(USD/Tonelada)  8.950,50 4,26% 4,57%
o o Gas natural ~ o ~ o
UsSD/JPY 151,62 0.72% 7.50% (USD/MMBtu) 1,68 2,83% 33,05%
iNDICE ) ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 12,92 -1,62 0,47

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA ® MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ULTIMAS 01.01.2024
DICIEMBRE DE 2023 ENERO DE 2024 FEBRERO DE 2024 4 SEMANAS A 21.03.2024

e

2,86%
3,N% -4,68% 1,84% 2,31% 2,40%
3,35% -4,85% 1,58% 1,84%
@ -0,36% -5,49% -0,94% 0,38%
MENOS
RENTABLE -0,52% -1,60% -5,03%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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AIE: AgenciaInternacional dela Energia.

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

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

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

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

Brent: Tipode petroleo,amenudo utilizado comoindice dereferencia
delpreciodel petrédleo 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
gque unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccién.

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 afrontaun hogar tipo segun la cesta de consumo me-
dio de bienesy servicios. EI IPC suele ser el medidor de inflacién de
precios mascomun.

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

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

ISR: Inversion sostenible yresponsable.

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

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

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

Quantitative Easing (QOE) o expansion cuantitativa: Término anglosa-
jon que designa un instrumento de politica monetaria por el que un
banco central adquiere activos talescomo 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. EIConsejo de Gobierno
del BCE aprobo este instrumento el 21dejulio de 2022.

Uberizacion: Términoinspiradoenelnombredelaempresaesta-dou-
nidense Uber, que desarrollay opera plataformas digitales para co-
nectaraconductoresyusuarios. Designaaunnuevo modelo de nego-
cio que aprovechalas nuevas tecnologias 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 delasacciones 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
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
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:

En Francia: esta guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad andnima
con un capital de 584.325.015 EUR, entidad de crédito y corredora de seguros inscrita
en el Registro de Intermediarios de Seguros con el numero 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 068912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios
de Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

En el DIFC: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
(EAU), sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi ("DFSA"). Esta
Guia Informativa esta destinada Unicamente a clientes profesionales y/o contrapartes del
mercado y ninguna otra persona debe actuar en base a ella. Los productos o servicios
financieros a los que se refiere esta Guia Informativa solo se pondran a disposicion de los
clientes que cumplan los requisitos de cliente profesional y/o contraparte del mercado
de la DFSA. Esta Guia Informativa se proporciona unicamente con fines informativos. No
debe interpretarse como una oferta de compra o venta ni como una propuesta de oferta
de compra o venta de ningun instrumento financiero ni de participacion en estrategias
comerciales concretas en ninguna jurisdiccion.

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
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 publicacion. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legales y atenerse a ellas.

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

© 2024, CA Indosuez (Switzerland) SA/Todos los derechos reservados.
Creditos fotograficos: Envato.
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