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Ole Editorial

Delphine
DI PIZIO TIGER

Global Head
of Asset Management

ES HORA DE VOTAR

Estimado/a lector/a:

En la historia de lahumanidad, se prevé que 2024
sea el ano electoral récord del mundo, ya que va
a movilizar a la mitad de la humanidad para que
acuda alas urnas en 68 paises.

La atencion se centra en las elecciones estadou-
nidenses de noviembre, que probablemente se
celebraran bajo una gran tension. EI 11 de julio
se dara a conocer la condena que debera cum-
plir Donald Trump tras ser declarado culpable de
34 cargos en el caso Stormy Daniels. En teoria,
podria enfrentarse hasta a cuatro anos de pri-
sion. La polarizacion politica del pais es muy mar-
caday la sociedad estadounidense esta dividida
por las extremas disparidades sociales 'y econo-
micas; en el primer trimestre de 2024, dos ter-
cios de lariqueza estaba en manos del 10% de la
poblaciony solo el 2,5%, en el 50% de los menos
ricos. Es interesante observar que sus vecinos
canadienses preven en sus escenarios de riesgo
incluso una posible guerra civil en EE. UU. ante
las divisiones ideologicas, la erosion de la demo-
cracia y la creciente violencia existentes'. Esta
hipdtesis tendria un impacto extremo, aunque
la probabilidad de que ocurra sea practicamente
nula. El ejemplo de las acciones de los militantes
independentistas en Quebec en los anos sesenta,
aunque lejos de ser una guerra civil, alteraron el
orden local durante una década y culminaron en
la crisis de octubre de 1970, y aun estan muy fres-
cas en lamemoria de los canadienses.

Con todas las miradas puestas al otro lado del
Atlantico, dificilmente podriamos haber imagi-
nado un gran avance en las elecciones europeas.
Se temia una posible fragmentacion y polariza-
cion del Parlamento Europeo, con un aumento de
los partidos extremos, pero al final los conser-
vadores (PPE, Partido Popular Europeo) se ase-
guraron una buena estabilidad y mantuvieron la
mayoria, incluso ganaron escanos. Cabe senalar
que los ecologistas, los centristas y los liberales
(Renew Europe) pierden terreno, mientras que
la extrema derecha avanza (esta a la cabeza en
Franciay Austria). La extrema izquierda, en cam-
bio, permanece estable.

1-Disruptions_on_the_Horizon_2024 _report.pdf(canada.ca).

La sorpresa en materia de palarizacion se pro-
dujo donde menos se esperaba, con la disolucion
de la Asamblea Nacional por Emmanuel Macron
la misma noche de las elecciones europeas. El
resultado de las nuevas elecciones legislativas
se conocera tras la sequnda vuelta, el 7 de julio.
Frente al partido del presidente, las rapidas alian-
zas acaban por destacar dos grandes fuerzas: la
extrema derecha (Rassemblement National, RN)y
la alianza de laizquierda con la extrema izquierda
(Nouveau Front Populaire, NFP).

El mercado francés de renta variable y la deuda
francesa se vieron inmediatamente penalizados
por este clima de incertidumbre politica, en el que
ya existe una probabilidad real de cohabitacion
entre el presidente Emmanuel Macron y un pri-
mer ministro de otro partido. En este contexto de
volatilidad, creemos que merece la pena detectar
las asimetrias del mercado y aprovechar las opor-
tunidades potenciales. Mientras tanto, el mercado
estadounidense parece imperturbable y sigue
registrando maximos historicos, impulsado por las
acciones de NVIDIA, que han aportado mas de un
tercio del rendimiento del S&P 500 desde el inicio
del ano. Laempresaya es el emblema de la revolu-
cion de lainteligencia artificial (IA) y se ha conver-
tido en la de mayor capitalizacion del mundo, con
mas de 3 billones de dolares. Nunca antes en la
historia habiamos visto un progreso semejante. Su
capitalizacion se ha multiplicado por 10 en cuatro
anos. La pregunta ahora es: jquién sera el proximo
vencedor? Como ya ocurrio con General Electric
en 2000 y Exxon en 2007, el futuro pertenecera
probablemente ala empresa que reinvente y alma-
cene la energia del manana. Mientras tanto, les
ofrecemos un analisis del petroleo en esta nueva
edicion.

Les deseamos una buena lectura.
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;OUE PERSPECTIVAS HAY PARA EL PETROLEOQ?

TO

2 MILLONES
DE B/D:
el descenso previsto
de la produccion de
la OPEP+

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy &
Sustainability

En un momento de ralentizacion del crecimiento de la demanda de petroleo, la decision de
los miembros de la OPEP+ de aumentar su produccion en los proximos 18 meses podria pe-
sar sobre el precio del crudo. Son buenas noticias potenciales tanto para la inflacion como

para los paises consumidores de petroleo.

En 2022, la guerra de Ucrania provoco una subida
del precio del petroleo y llevo a la reaparicion del
fantasma de una recesion mundial que podria
reducir la demanda mundial de petrdleo. Los
miembros de la OPEP+ (Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo) acordaron en octubre
de 2022 recortes en la produccion de unos
2 millones de barriles diarios, es decir, alrededor
del 2% de la demanda mundial, con el fin de
estabilizar los precios. Desde entonces, estas
reducciones han ido prolongandose, lo que ha
permitido cierta estabilidad de los precios del
petroéleo.

UNA OFERTA ABUNDANTE

LLa decision de los miembros de la OPEP+ paso casi
desapercibida en junio, entre los resultados de las
elecciones europeas y los anuncios de los bancos
centrales. La OPEP+, que agrupa mas de veinte
paises productores de petréleo, se reuni¢ el 2 de
junio para debatir las cuotas establecidas para
limitar la produccion de sus miembros y mantener
asi el precio del petroleo. El nuevo acuerdo amplia
los recortes en 2 millones de barriles diarios
hasta el final del tercer trimestre, pero estas
restricciones deberan eliminarse progresivamente
en los 12 meses siguientes. Los Emiratos Arabes
Unidos (EAU) también parecen salir ganando en
las negociaciones, ya que su propia cuota se ha
revisado al alza en 300.000 barriles diarios. Asi,
la produccion diaria de petréleo de los miembros
de la OPEP+ deberia alcanzar algo mas de 23
millones de barriles a finales de 2025, frente a los
21 millones actuales.

LLos miembros de la OPEP+ no son los Unicos que
contemplan un incremento de la produccion de
petroleo para finales de 2025. Desde 2018, EE. UU.
es el mayor productor mundial de petroleo, con
una cuota de mercado del 22%, muy lejos del 11%
de Arabia Saudi, que ocupa el segundo lugar.

En consecuencia, la vuelta al poder de Donald
Trump podria aumentar la oferta de petroleo en
el mercado, ya que no ha ocultado su deseo de
revertir ciertas normativas medioambientales y
permitir las perforaciones petroliferas en el Artico,
en particular.

DEMANDA BAJO PRESION

Por el lado de la demanda, las senales a corto
plazo son bastante positivas y podrian ayudar
a absorber parte de esta oferta adicional de
petroleo. El crecimiento econdmico sigue siendo
sélido en EE. UU. y esta repuntando un poco
en Europa y China. No obstante, prevemos un
crecimiento mundial del 2,7% en 2025, un 0,2%
menos que este ano, lo que podria pesar sobre la
demanda de petroleo. A medio plazo, la Agencia
Internacional de la Energia (AIE) cita la creciente
demanda de vehiculos eléctricos y el menor uso
del petroleo en la generacion de electricidad como
factores que probablemente lastraran la demanda
de petroleo en los proximos anos. Por ello, la AIE
prevé que la demanda siga disminuyendo en las
economias avanzadas, desde los casi 46 millones
de barriles diarios de 2023 a menos de 43 millones
en 2030. Por lo tanto, los miembros de la OPEP+
tendran que actuar con prudencia antes de reabrir
las compuertas para no crear un excedente en
el mercado.

A'la vista de estos factores, los economistas y los
mercados financieros coinciden en que el precio
del petroleo deberia bajar alrededor de un 10% en
los proximos 18 meses, como muestra el grafico 1
(pagina b).
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¢OUIENES SON LOS VENCEDORES
Y LOS PERDEDORES?

Desde el punto de vista geografico, los paises
productores de petroleo serian obviamente los
grandes perdedores. Arabia Saudi es uno de los
paises mas dependientes del petroleo debido a
su politica fiscal, que exige un precio del petroleo
superior a 80 dolares para mantener el equilibrio
presupuestario. Otros paises de la region, como
Qatar, los EAU y Oman, son capaces de lograr el
equilibrio de sus cuentas con precios del petréleo
inferiores a 60 dolares, por lo que podrian soportar
mejor una caida de estos. Por otra parte, los
grandes beneficiarios de un descenso de los
precios del petrdleo serfan, evidentemente, los
consumidores de petroleo, como la India, Chinay
Europa.

¢OUE INFLUENCIA TIENE EN
LA POLITICA MONETARIA DE
LOS BANCOS CENTRALES?

Los bancos centrales van por buen camino para
ganar su batalla contra la inflacion. Una caida
continuada del precio del petroleo tendria un
efecto deflacionista de facto, lo que acercaria
la inflacion total a los objetivos de los bancos
centrales y les daria la oportunidad de recortar
los tipos de interes. Sin embargo, los bancos
centrales tienden a centrarse en la medida de
la inflacion subyacente, es decir, la que excluye
las variaciones de los precios de la energia y los
alimentos, debido a que su comportamiento es
muy ciclico: el precio del petroleo fluctua entre
50 y 100 dolares, aproximadamente, y va pasando
de ser un factor inflacionista a ser deflacionista al
ritmo de las subidas o bajadas.

Con una oferta abundante y una demanda que se
preveé crezca mas lentamente, el potencial alcista
del precio del barril de petroleo podria ser, por lo
tanto, relativamente limitado.

GRAFICO 1: PRECIO DEL CRUDO, REAL Y PREVISTO, EN DOLARES
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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03 e« Macroeconomia

A CONTRACORRIENTE

Lucas MERIC
Investment Strategist

La hipotesis de crecimiento resistente y desaceleracion de la inflacion esta materializando-
se, aunque con algunos contratiempos, lo que permite (o deberia permitir, en el caso de la
Reserva Federal) a los bancos centrales iniciar su ciclo de relajacion monetaria. Una confi-
euracion positiva para los mercados financieros, pero que conlleva riesgos y senales que hay

que seguir de cerca en las proximas semanas.

EE. UU.: UN NUEVO IMPULSO

A principios de ano, considerabamos que el mayor
riesgo para la hipotesis macroecondmica era una
inflacion mas rigida. Parte de este riesgo ya se
materializo en el primer trimestre, con un aumento
de la inflacion del 4,5% (anualizado) durante el
periodo. Sin embargo, la inflacion subyacente de
mayo, en su minimo desde agosto de 2021, per-
mitio aliviar algunos temores, ya que situo la cifra
anualizada a tres meses en el 3,3%, mas acorde
con nuestras expectativas de desinflacion. Sin
embargo, un dato por si solo no marca una tenden-
ciay, en nuestra opinion, la inflacion sigue siendo
el principal riesgo que los mercados deben tener
presente, en caso de que la Reserva Federal (Fed)
se vea obligada a adoptar una postura mas restric-
tiva. Aunque las ultimas cifras han tranquilizado a
los mercados, el componente de servicios sigue
siendo un punto de atencion. De hecho, espera-
mos que el componente inmobiliario impulse parte
de la desinflacion en los proximos meses, aunque
actualmente se encuentre estancado. Ademas,
las expectativas de inflacion han repuntado desde
principios de abril y, aunque esta subida pueda
explicarse en parte por larigidez de la inflacion en
el primer trimestre y la subida de los precios del
gas natural, es una evolucion que debe seqguirse de
cerca, ya que las expectativas de inflacion consti-
tuyen un factor importante de la dinamica salarial.

En las ultimas semanas, la publicacion de datos
macroeconomicos mas dispares tras un decep-
cionante PIB del primer trimestre ha reavivado
los temores de recesion. Aunque los datos macro-
economicos se han estabilizado desde entonces,
sobre todo en el sector servicios y la creacion de
empleo, parece que empiezan a surgir algunos sig-
nos de debilidad en la economia estadounidense.

En primer lugar, las encuestas sobre la confianza
de los consumidores se han deteriorado en las
ultimas semanas como consecuencia de la rigi-
dez de la inflacion de principios de ano y el des-
censo de la sequridad en la solidez del empleo.
Este debilitamiento del mercado laboral se refleja
especialmente en la tasa de desempleo, que ha
aumentado gradualmente hasta el 4%, su maximo
desde febrero de 2022. Las solicitudes de empleo
también estan creciendo, aunque, al igual que la
tasa de paro, se mantienen en niveles histérica-
mente bajos, y los anuncios de despidos, que sue-
len adelantarse casi un trimestre a las solicitudes
de empleo, estan ralentizandose.

Por ultimo, la morosidad en los pagos de las tar-
jetas de crédito tambien se intensifica, lo que
refleja un cierto grado de estrés entre los presta-
tarios de bajos ingresos, a pesar de que, en gene-
ral, las tarjetas de credito no son actualmente
un motor impartante del consumo y representan
una pequena proporcion de la renta disponible
en términos histoéricos, en un contexto en el que
la deuda de los hogares se ha reducido drastica-
mente desde la crisis financiera de 2008.

ZONA EURO: OPTIMISMO MODERADO

Nuestras expectativas de recuperacion del creci-
miento en la zona euro se basan en gran medida
en la mejora del consumo a lo largo del ano. La
cifra tan positiva del PIB en el primer trimestre ha
llevado a inversores y economistas a adoptar una
vision decididamente mas optimista de la eco-
nomia del Viejo Continente. Sin embargo, la con-
tribucion de la economia nacional sigue siendo
negativa, por lo que la sorpresa al alza se explica
principalmente al efecto positivo del comercio
exterior.
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De hecho, aunque la mejora del comercio interna-
cional se deriva especialmente de la fortaleza de
la economia estadounidense y de que el turismo
podria sequir apoyando esta dinamica, no espe-
ramos que el comercio exterior sustente el cre-
cimiento de forma tan marcada en los proximos
trimestres. De hecho, las tensiones geopoliticas
latentes y el anuncio de las medidas proteccionis-
tas, con Chinay Estados Unidos como protagonis-
tas, siguen siendo riesgos reales.

El motor del crecimiento debe encontrarse, por lo
tanto, en la economia doméstica y, en particular,
enlos hogares, que actualmente disfrutan de unos
salarios reales al alza y de un ahorro sustancial.
Sin embargo, la confianza de los consumidores
sigue siendo desigual y la intencion de ahorro se
mantiene elevada, sobre todo, en Alemania. Mas
aun cuando la incertidumbre politica existente en
Francia, donde los partidos populistas se presen-
tan como Unica alternativa al partido del antiguo
gobierno centrista, podria lastrar aun mas la con-
fianza de los hogaresy las empresas. Sin embargo,
estos acontecimientos se limitan principalmente
a Francia, donde el riesqgo fiscal se deriva, sobre
todo, de una trayectoria de la deuda que plantea
interrogantes, en un momento en que planea el
restablecimiento de las normas del déficit por
parte de la Comision Europea el ano proximo.

Por ultimo, la inflacion de la zona euro sorpren-
di¢ a las expectativas en mayo, impulsada por un
componente de servicios mas rigido de lo pre-
visto, al repuntar del 3,7% interanual de abril al
4,1% de mayo. Al mismo tiempo, los salarios tam-
bién se recuperaron en el primer trimestre, con un
aumento de los costes laborales unitarios del 5,1%
interanual durante el periodo. Esta rigidez podria
persistir en los préximos meses, aunque deberia
atenuarse a partir de 2025, ya que algunos indica-
dores adelantados (Indeed Wage Tracker) apuntan
a una mayor desaceleracion de los salarios.

Al mismo tiempo, el componente de bienes de
consumo, actualmente por debajo del 1%, ha
supuesto un importante motor de desinflacion
en 2023. No obstante, persisten ciertas presio-
nes sobre la cadena de suministro mundial, que
se reflejan en la subida de los precios de los fletes
desde diciembre de 2023. Esta situacion perdu-
raray podria llegar a representar un riesgo de pre-
sion al alza sobre la inflacion de los bienes, aunque
estemos muy lejos de las presiones observadas en
2021, cuando la potente demanda de bienes, unida
alarestriccion de la capacidad de transporte y los
elevados precios de la energia, disparo los precios
de los bienes a escala mundial.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2024-2025, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

PIB

2024
EE. UU. 2,5%
Zonaeuro 0.7%
China 4,8%
Japon 1.1%
India 6.0%
Brasil 1,3%
Mundo 2,.9%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado al alza

INFLATION

2025 2024 2025
1.8% 3,0% 2,4%
1.2% 21%
4.2% 0.7% 1,6%
1,5% 2,0% 1,5%
6,0% 59% 6,0%
2,0% 4,0% 3,5%
2,7% - -
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04 e Renta fija
CARRY TRADE: LA RENDICION DE LA COMPLACENCIA

La trayectoria del

DEFICIT
PUBLICO,
BAJO LA MIRADA

de los mercados

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion con

elequipo de Rentafija

La exposicion a deuda de gobierno se redujo en pocos dias como consecuencia de los resulta-
dos electorales. El ano 2024 esta marcado por un namero historico de elecciones, lo que au-
mentara el riesgo de volatilidad en los mercados. Después de México y la India, la inesperada
disolucion de la CAmara Baja francesa ha generado desconfianza hacia toda la zona euro.

TIPOS DE INTERES:
(VUELVE EL RIESGO SOBERANO?

El rendimiento aleman a 2 anos se negocia al
2,85%. lo que refleja mejor que antes la postura
monetaria restrictiva de la zona euro, cuya diver-
gencia respecto a su homologo estadounidense ha
resultado efimera.

El Banco Central Europeo (BCE) ha iniciado un
ciclo de relajacion de las condiciones monetarias,
teniendo en cuenta las previsiones econdémicas
que indican una inflacion en su objetivo para el
proximo ano, una ralentizacion de la inflacion sala-
rial en los proximos trimestres y unos precios del
petroleo estables. ;Y el resto del ano? Se esperan
de dos a tres nuevas bajadas adicionales de tipos
en funcion de la evolucion de la economiay de fac-
tores exdgenos.

ElI BCE ha restablecido cierto grado de opciona-
lidad en el mercado de tipos y esta intentando
recuperar la incertidumbre para que las fuerzas
del mercado puedan formar los precios a lo largo
de la curva.

En los dias siguientes a la bajada de tipos del BCE
y alaumento de la incertidumbre politica, los mer-
cados reevaluaron el riesgo fiscal, lo que provoco
un aumento de la pendiente de las curvas euro-
peas. Este movimiento refuerza nuestra postura
prudente a largo plazo, que también es vulnerable
a factores externos, como la Fed o el fin de la poli-
tica de compra de valores del Banco de Japon.

Desde hace varios meses, priorizamos |os ren-
dimientos a 2 anos. Ha Illegado el momento de
avanzar en la curva y pasar a los rendimientos a
5 anos. Desde principios de 2023, este tramo es
mas barato en comparacion con el de 2 y 10 anos,
y deberia obtener mejores resultados en el nuevo
ciclo monetario.

En el momento de escribir estas lineas, el riesgo
soberano francés recuerda a los inversores la cri-
sis europea de los anos 2011-2012. La disolucion
de la Asamblea Nacional esta generando temores
sobre la trayectoria fiscal y el nivel de endeuda-
miento del Estado.

GRAFICO 2: DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO FRANCIA-ALEMANIA A 10 ANOS, PB
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Mientras que la rebaja de la calificacion de S&P no
tuvo ningun impacto sobre el diferencial de rendi-
miento Francia-Alemania, las nuevas elecciones han
provocado un diferencial del 0,32 % en tan solo unos
dias, es decir, i2/3 del diferencial inicial! (grafico 2,
pagina 8).

La mitad de la deuda publica francesa (obligaciones
asimilables del Tesoro, OAT) estd en manos de inver-
sores extranjeros (bancos centrales, fondos de pen-
siones, etc.)(grafico 3). El bajo nivel de exposicion
de los agentes nacionales (por ejemplo, representa
menos del 10% de los activos de las aseguradoras,
un minimo historico) proporciona capacidad de com-
pra parafinanciar las necesidades ya identificadas.

Desde un punto de vista técnico, gracias a su estatus
y liquidez, las OAT desempenan un papel clave en el
mercado europeo de repos? ya que permiten a los
agentes obtener financiacion a corto plazo, asi como
gestionar su liquidez y riesgo. Un colapso en este
segmento, indispensable para la fluidez del mercado
de renta fija, desencadenaria una reaccion inme-
diata del BCE para recuperar el control. Por exten-
sion, un diferencial incontrolado del rendimiento
de Francia con respecto al de Alemania pondria en
marcha el mecanismo anti fragmentacion del BCE,
cuyas caracteristicas y modalidades de actuacion
no han sido desveladas. Desde luego, llegaria tras un
periodo de gran volatilidad.

En EE. UU., la publicacion de la ultima serie de pre-
visiones sobre los tipos de interés oficiales por parte
de los gobernadores de la Fed de su reunion del 12 de
junio confirmd las expectativas de un tipo final ligera-
mente superior al de marzo(2,8% frente a 2,6 %).

Los recortes de tipos se han pospuesto y el nivel
de aterrizaje se mantendra sin cambios a finales de
2026.

MERCADOS DE CREDITO

El final del carry trade que se describe en la intro-
duccion no influye de momento en el mercado
estadounidense del investment grade, ya que este
mantiene un rendimiento global suficientemente
atractivo como para atraer a los inversores.

Enlazonaeuro, lainfluencia del riesgo politico esta
generando un brote de volatilidad. El sector banca-
rio registré una evolucién peor al mercado en su
conjunto durante la semana del 10 de junio. Las
empresas francesas sufren una crisis de descon-
fianza, a pesar de que Electricité de France (EDF)
consigui¢ emitir 3.000 millones de euros a partir
del 11 de junio, en tres vencimientos diferentes,
hasta 2044.

De cara a las proximas semanas, el equilibrio en el
mercado europeo dependera de la capacidad de
los inversores para soportar la volatilidad. Ya estan
apareciendo nichos de oportunidad en el seg-
mento de la deuda bancaria muy subordinada. En
el mercado de alto rendimiento, la caida de los ren-
dimientos compensa el aumento de las primas de
riesgo. Una desmesura del mercado sera un buen
punto de entrada.

En el mercado asiatico, la demanda interna sigue
siendo muy solida, gracias a los atractivos rendi-
mientos globales. Las asignaciones de nuestros
gestores alaregion se mantienen sin cambios.

GRAFICO 3: TENENCIA DE LA DEUDA FRANCESA, %

® Companias de sequros francesas

@ Entidades de crédito

® OICVM franceses*
Otros(franceses)

Noresidentes

53.2%

*0ICVM: organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios.

Fuentes: Banque de France, Indosuez Wealth Management.

9,5%

7.7%

1,6%

28%

2 -Repo: operacionde ventadevaloresconunpactoderecompraenunafechaposterior.
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05 e Renta variable

DICOTOMIA ENTRE LOS MERCADOS

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

El aumento de la volatilidad, sobre todo en Europa tras las elecciones, ha redirigido las co-
rrientes de capitales de los inversores hacia EE. UU., el inico mercado al alza en el ultimo
mes. Los indices NASDAQ 100 y S&P 500 volvieron a marcar maximos historicos, impulsados
por estrellas tecnologicas como NVIDIA, que publicé unos resultados que Wall Street califico

de impresionantes.

EUROPA

LLos mercados financieros odian la incertidumbre.
Con su anuncio de disolver la Asamblea Nacional
—tras los resultados de las elecciones europeas—,
el presidente francés, Emmanuel Macron, ha pro-
vocado una conmocion en toda Europa.

Sin embargo, la renta variable europea parecia
tener todo a su favor, con la mejora de los princi-
pales indicadores adelantados de crecimiento,
la primera bajada de tipos por parte del BCE y las
revisiones de los beneficios por accion orientadas
otra vez al alza, tanto para 2024 como para 2025.
Sin embargo, el anuncio de nuevas elecciones
legislativas en Francia provoco que el CAC 40 se
desplomara mas de un 7% en tan solo una semana
y perdiera de facto todas las ganancias del ano. Las
pequenasy medianas empresas francesas cayeron
alrededor de un 9%, debido a la mayor exposicion
de susingresos al mercado nacional frances.

Como era de esperar, entre los sectores mas afec-
tados figuran los bancos, que por su propia natu-
raleza son mas sensibles al riesgo politico y se
ven mas afectados por una subida de la prima de
riesgo de la deuda francesa.

El sector de la construccion, el mas expuesto a
Francia entre los sectores del STOXX 600 (15%),
tambiéen es muy dependiente de las decisiones
politicas (nacionalizaciones, cambios en las poli-
ticas medioambientales, etc.). Se abre asi un
periodo de incertidumbre politica en Francia, cuyo
impacto en la construccion europea habra que
sequir de cerca en cuanto se conozcan los resul-
tados definitivos el 7 de julio.

ESTADOS UNIDOS

Los temas relacionados con la inteligencia artifi-
cial (IA) siguen alimentando las areas economica
y financiera. La ultima temporada de publicacion
de resultados del primer trimestre ha confirmado
el auge de este nuevo paradigma: las empresas
ven coémo se dispara su volumen de negocio y se
amplian sus perspectivas. Esta gestandose un
nuevo super ciclo de inversion, similar a la revolu-
cion de Internet de los anos 2000.

Las empresas del S&P 500 no pertenecientes al
sector TMT (tecnologia, medios de comunicacién
y telecomunicaciones) prevén aumentar su gasto
de capital en una media del 3,6% el ano proximo.

GRAFICO 4: ESTIMACION DEL GASTO DE CAPITAL, %

®TMT S&P 500 excl. TMT
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Fuentes: Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.
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NVIDIA, la mayor
capitalizacion
bursatil del mundo,
SUPERAEL
CAC 40

En el segmento TMT, las previsiones de gasto de
capital se han incrementado un +9% en 2025 (gra-
fico 4, pagina 10). Es obvio que el segmento TMT
estad impulsado por las grandes empresas tecno-
l6gicas, pero este nuevo ecosistema esta benefi-
ciando a otros agentes de forma mas general y esta
creando un efecto cascada en toda la economia.

Este impulso queda perfectamente ilustrado por
los nuevos maximos alcanzados por los indices
estadounidenses, aunque también por otro récord
simbalico, el de la empresa de semiconductores
NVIDIA, que por primera vez se ha convertido en la
compania mas valiosa del mundo.

El disenador de tarjetas graficas ha superado a
Microsoft y Apple en la clasificacion mundial de
las mayores empresas cotizadas en bolsa (grafico
5). Desde el lanzamiento de ChatGPT en noviem-
bre de 2022, la capitalizacion bursatil de NVIDIA
se ha multiplicado por ocho y ahora asciende a
3,34 billones de doélares (a 19.06.2024), por lo que
supera vya la capitalizacion del CAC 40 (el volumen
agregado de las 40 mayores empresas francesas).

ASIA

En China, el Gobierno ha anunciado nuevas medi-
das para apoyar al mercado inmobiliario, la eco-
logia y, en general, la economia de plataformas.
El tercer pleno que se celebrara en julio sera
un acontecimiento politico clave que habra que
sequir de cerca. Las esperanzas de nuevas refor-
mas economicas y medidas de apoyo al sector
inmobiliario podrian aumentar el interés de los
inversores en la regién, sobre todo, si los datos
macroeconomicos siguen mejorando.

En el resto de Asia, la renta variable india expe-
riment6 una gran volatilidad durante el periodo
electoral, pero empezd a recuperarse una vez
concluido. A corto plazo, los mercados podrian
reevaluar algunas de las perspectivas paliticas
subyacentes, pero el crecimiento de los funda-
mentales del pais y el programa de reformas a
largo plazo deberian permanecer intactos.

En general, son muchas las empresas asiaticas
gue mantienen unos fundamentales atractivos,
sobre todo, dadas sus bajas valoraciones en rela-
cion con el MSCI World. Los segmentos tecnologi-
cos de Taiwan (IA/nube/servidores) y Corea (High
Bandwidth Memory(HBM) o memorias de gran ancho
de banda), asi como el sector de consumo discrecio-
nal de China, son propuestas de valor atractivas.

ESTILOS DE INVERSION

El rendimiento de los valores de crecimiento en
Estados Unidos se acelero aun mas, favorecido por
el creciente momentum de los beneficios, la caida
de los tipos de interés y el aumento de la volatili-
dad en Europa. Los valores de calidad también
aumentaron su popularidad ante la incertidumbre
politica aparecida en Francia, ya que ofrecen una
cobertura defensiva en caso de escalada geopoli-
tica y aumento de la volatilidad de los mercados.
Por ultimo, el reciente repunte del estilo Value no
pudo sostenerse ante las recientes turbulencias de
la zona euro, a pesar de la mejora de la dinamica
de la economia europea y de un descuento histo-
rico con respecto a EE. UU., factores favorables
para que las rentabilidades del mercado europeo
recuperaran terreno. La incertidumbre se impuso
y beneficid alos mercados estadounidenses.

GRAFICO 5: EVOLUCION CAPITALIZACIONES BURSATILES,
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06 e Divisas

USD: proteccion
frentealos

PRINCIPALES
RIESGOS

de nuestra hipotesis

LA POLITICA ENSOMBRECE

Lucas MERIC
Investment Strategist

El riesgo politico reaparecié en Europa en junio y los activos refugio -y el franco suizo en
particular- volvieron a ganar terreno en detrimento de un euro que sigue resistiendo a pesar
de todo. El ddlar continta siendo el activo preferido en un entorno de mercado con multi-

ples riesgos.

EUR: NERVIOSISMO POLITICO

Las elecciones europeas de mediados de junioy la
posterior disolucion de la Asamblea Nacional por
parte del presidente francés, Emmanuel Macron,
marcaron el regreso de la incertidumbre poli-
tica en Francia. Historicamente, los episodios de
ascenso de los partidos populistas suelen lastrar
el euro, como ocurri¢ en las elecciones italianas
de 2018 y las francesas de 2022. El anuncio de
las elecciones legislativas en Francia no ha sido
la excepcion, aunque el movimiento se mantuvo
limitado dado el repunte observado en el diferen-
cial OAT-Bund, que alcanzo su maximo desde las
elecciones francesas de 2017 (grafico 6, pagina
13). De hecho, el principal riesgo asociado a estas
elecciones legislativas se centra ahora principal-
mente en la trayectoria fiscal, mas que en la posi-
ble salida de Francia del euro, una idea que se ha
ido evaporando poco a poco de los programas de
los partidos mas populistas del tablero politico
francés. Al mismo tiempo, a pesar de su sorpren-
dente subida en mayo, la situacion de la inflacion
parece bastante mas cémoda que al otro lado del
Atlantico, lo que ha permitido al BCE efectuar su
primera bajada de tipos en junio, algo que también
deberia sequir pesando sobre el euro.

USD: LOMEJOR DE DOS MUNDOS

Por el contrario, el dolar se ha apreciado un 1,2%
desde nuestra Ultima publicacion, impulsado por
una Fed mas hawkish, que parece cada vez mas
aislada en un momentoque la carrera a la baja de
tipos entre los bancos centrales desarrollados
ya esta en marcha, y por una cierta aversion al
riesgo europeo en los mercados. El délar también
mantuvo su ventaja en términos de rendimientos
atractivos. Seqguimos considerando al dolar como
un activo de cobertura adecuado dentro de nues-
tras carteras, ya que ofrece proteccion frente alos
principales riesgos de nuestra hipotesis.

Entre estos riesgos, el de una mayor rigidez de la
inflacion estadounidense, que obligaria a la Fed a
aplazar el inicio de su ciclo de recortes de tipos,
nos parece el escenario alternativo mas creible, a
pesar del dato muy tranquilizador de mayo. El dolar
también podria beneficiarse de su condicion de
valor refugio en caso de desaceleracion mas pro-
nunciada de la economia estadounidense, lo que
implicaria una mayor aversion al riesgo por parte
de los inversores, aunque también en un contexto
de riesgo (geo)politico latente, en particular ante
la proximidad de las elecciones estadounidenses,
que podrian poner sobre de relieve el tema de los
aranceles alaimportacion.

CHF: VUELVE A SER FAVORABLE

Tras caer bruscamente desde el inicio del ano, en
un contexto de fuerte desaceleracion de la infla-
cion y después de que el Banco Nacional Suizo
(BNS) se convirtiera en marzo en el primer banco
central del mundo en recortar los tipos de intereés,
el franco suizo se ha recuperado con fuerza. Este
repunte se produce tras los comentarios realiza-
dos por el presidente del BNS a finales de mayo, en
los que sugeria la posibilidad de apoyar la moneda
para combatir la inflacion importada. La incer-
tidumbre politica en la zona euro y la liquidacion
de las posiciones de carry trade también dirigie-
ron los flujos de inversion hacia el franco suizo y
su condicion de moneda refugio. En las proximas
semanasel franco suizo podria sequir benefician-
dose del deterioro del clima politico en Europa,
aunque el bajo nivel de la inflacion, en compara-
cion con otras economias importantes, y el ciclo
de recortes de tipos en marcha también deberian
suponer un lastre.
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JPY: AFERRADO A LOS FUNDAMENTALES

El yen sigue depreciandose frente al ddlar,
cerca del nivel de 158,24 alcanzado en abril en el
momento de la intervencion del Banco de Japon.
En su ultima reunion de politica monetaria, cele-
brada a mediados de junio, el Banco de Japoén
decepciono a los inversores al aplazar hasta julio
el inicio de su endurecimiento cuantitativo (QT)y
no ofrecer ninguna orientacion concreta sobre
una posible subida de tipos en su proxima reu-
nién. Sin embargo, su gobernador, Kazuo Ueda, no
descartd subir los tipos e iniciar el QT de manera
simultanea a partir de julio. Este proceso de nor-
malizacion parece lento, pero se justifica en parte
por unos fundamentales todavia desiguales, ya
que las negociaciones salariales récord no se tra-
dujeron en una mejora de la dinamica del consumo
en el primer trimestre. A corto plazo, los tipos de
interés estadounidenses, que contintan siendo
elevados, deberian seguir pesando sobre el yen,
moneda sobre la que mantenemos una opinidn
neutra.

ORO: EN BUSCA DE COMPRADORES

El oro también ha retrocedido desde el nivel
record de 2.425 alcanzado a mediados de mayo, en
un contexto que combina las recogidas de benefi-
cios de algunos inversores, el alivio de las tensio-
nes geopoliticas en Oriente Proximo y la mejora de
los datos economicos en EE. UU., que ha llevado
a los mercados a adoptar una vision mas restric-
tiva sobre las expectativas de tipos de la Fed. Otro
factor importante que podria ser significativo en
los proximos meses es que el Banco Popular de
China no aumentd sus reservas de oro en mayo
por primera vez desde finales de 2022. Ya se ha
observado una ralentizacion de las compras de oro
desde mediados de marzo y, si continua asi, podria
afectar a la confianza de los inversores hacia el
metal amarillo. En este contexto, adoptamos una
postura relativamente neutra respecto al oro, con
un objetivo de entre 2.200y 2.400.

GRAFICO 6: REACCION RELATIVAMENTE LIMITADA DEL EURO

TRAS LAS ELECCIONES EUROPEAS

Diferencial OAT-Bund a 10 afos, invertido (izquierda) %
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

Gzl

LA
INCERTIDUMBRE
POLITICA,

;obstaculo para
la recuperacionde
lazona euro?

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

ESCENARIO DE INVERSION

- Crecimiento: nuestras hipotesis de crecimiento
para las economias desarrolladas en 2024
se mantienen sin cambios, en el +2,5% para
EE. UU. y el +0,7% para la zona euro. Al otro
lado del Atlantico, algunos datos apuntan a una
ralentizacion gradual del consumao, aunque este
deberia sequir respaldado por el hecho de que los
hogares estadounidenses disfrutan de ganancias
reales de poder adquisitivo y de un efecto riqueza
positivo. La dinamica macroeconomica en la
Z0ONa euro parece seqguir una trayectoria ascen-
dente, lo que puede atribuirse, también en este
caso, a una mejora del poder adquisitivo de los
consumidores europeos y al actual repunte del
ciclo manufacturero. A corto plazo, la incerti-
dumbre politica podria afectar a la moral de las
empresas y a la confianza de los consumido-
res, ademas de frenar el repunte de la actividad
econdmica, aungque creemos que este riesgo se
limita geograficamente a la economia francesa.
Por ultimo, a escala mundial, mantenemos nues-
tra hipotesis de un crecimiento impulsado por los
paises emergentes, en particular, Asia.

Inflacién: sequimos creyendo que el proceso
de desinflacion ya esta en marcha en las econo-
mias desarrolladas. Sin embargo, persisten los
riesgos, tanto en el sector de los servicios, en el
que contintan las presiones inflacionistas en los
sectores intensivos en mano de obra, como en el
sector manufacturero, en el que los indicios de
nuevas tensiones en las cadenas de suministro
exigen vigilancia.

Bancos centrales: hemos ajustado ligeramente
las previsiones de recortes de tipos para 2024y
ahora apuntamos a dos recortes durante el resto
del ano para la Fed y el BCE. En cambio, mante-
nemos las hipotesis de tipos finalesenel 4% vy el
2,5% (+/- 0,25%) para finales de 2025 en EE. UU.
y la zona euro, respectivamente.

Resultados empresariales: continta la dindmica
positiva de las revisiones de beneficios, sobre
todo, en EE. UU. y en el conjunto del sector tec-
nologico. EI cambio de sentimiento en la zona
euro se ha confirmado, con revisiones al alza
también en el segmento europeo de pequenay
mediana capitalizacion.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

- 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 estamos siguiendo de cerca
los riesgos asociados a la evolucion de los con-
flictos geopoliticos, a la sostenibilidad de la
deuda publica y a las préximas elecciones en
EE. UU. En este contexto, la baja volatilidad de
la renta variable permite proteger las carteras a
bajo coste.

CONVICCIONES DE ASIGNACION
Renta variable

- Seguimos creyendo que el entorno macroeco-
némico continla siendo estratégicamente favo-
rable para los activos de riesgo, lo que parece
confirmarse desde un punto de vista fundamen-
tal con los elevados niveles de crecimiento de
los beneficios previstos para 2024 y 2025. No
obstante, parece que los mercados ya valoran
correctamente la fortaleza de la economia esta-
dounidense. Unido a la existencia de numerosos
factores de riesgo, tanto politicos como geopo-
liticos, y una temporada estival generalmente
desfavorable, preferimos mantener una sobre-
ponderacion limitada y esperar a que haya un
posible retroceso puntual del mercado antes de
reposicionarnos.

Nuestras preferencias geograficas no han cam-
biado: seguimos priorizando los grandes valores
del mercado cotizado estadounidense y la renta
variable emergente, en detrimento de la europea.
Dentro de la zona euro, la incertidumbre politica
sobre el futuro del poder legislativo francés
constituye una amenaza para una serie de sec-
tores especificos y unos valores correctamente
identificados. Asi, si este episodio generara una
reanudacion del nerviosismo en el mercado y
retrasara el retorno de los flujos de inversores
extranjeros, podria ofrecer opaortunidades inte-
resantes a corto plazo para redistribuir nuestro
efectivo, en particular, en las pequenas y media-
nas capitalizacion europea.
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Renta fija

- Tras aumentar tacticamente la sensibilidad a
los tipos de interés de nuestros fondos diversi-
ficados el mes pasado, las asignaciones se man-
tienen practicamente sin cambios. Seguimos
opinando que los segmentos mas cortos de la
curva de rendimientos de la deuda publicaofre-
cen la mejor valoracion. Ademas de presentar un
rendimiento adicional, estos vencimientos son
menaos volatiles, mientras que los vencimientos
mas largos son vulnerables a un retorno de la
prima por plazo. Este riesgo es aun mas marcado
enlazonaeuro, donde el riesgo de desviacion fis-
cal parece extenderse por el mercado a raiz de la
incertidumbre politica de Francia, como reflejala
reciente ampliacion del diferencial de rendimien-
tos entre Franciay Alemania.

Mantenemos nuestra opinion positiva sobre la
deuda corporativa de mayor calidad con venci-
miento corto, asi como sobre la deuda subor-
dinada, ya que son segmentos que ofrecen un
rendimiento adicional interesante en relacion
con el riesgo implicito. EI segmento de mayor
calidad dentro del high yield puede contribuir a
mejorar significativamente el rendimiento de las
cestas de bonos, aunque hay que ser selectivo.
Sin embargo, nos mantenemos al margen del
segmento que implica mas riesgo.

Mercado de divisas

- Mantenemos nuestra opinion positiva a corto
plazo sobre el dolar. Ademas de beneficiarse de
un diferencial de tipos de interés positivo con el
conjunto de las monedas del G10, seguimos con-
siderando que el esta divisa es una de las mejo-
res coberturas frente a los principales riesgos
de nuestra hipotesis (rigidez en la inflacion de
EE. UU., reanudacion de las tensiones geopoliti-
cas y aumento de la incertidumbre politica en la
zona euro).

En la ultima edicion de Monthly House View,
mencionamos que estdbamos adoptando una
postura mas prudente con respecto al oro a
corto plazo, en relacién con la ralentizacion de
las compras por parte de los bancos centrales
de los paises emergentes (especialmente, China)
y el posicionamiento agresivo de algunos hedge
funds. En un entorno mayoritariamente sin cam-
bios, reiteramos nuestra advertencia de perma-
necer atentos.

TABLA DE CONVICCIONES

DEUDA PUBLICA

EUR2 anos

EUR 10 afios

Periferia EUR

US 2A

US10A

EUR breakevens de inflacion
US breakevens de inflacion
DEUDA CORPORATIVA
Investment grade EUR
Highyield EUR

Bonos de entidades
financieras EUR

Investment grade USD
Highyield USD

DEUDA EMERGENTE
Deuda publicamoneda fuerte

Deuda publica moneda local

GEOGRAFIAS
Europa
EE.UU.
Japén
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)

VISION

TACTICA(CP) ESTRATEGICA (LP)

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DATOS A 20 JUNIO 2024

ULTIMAS DESDE ; ; ULTIMO  ULTIMAS  DESDE
/\7\/—| DEUDA PUBLICA RETJ:EI_ 4 SEMANAS  1ENERO R e PRECIO 4 SEMANAS 1ENERO
~N Ul IR S&P500(EE.UU.) 5.473,17 3,90% 14,75%
Deuda publica
4,26% -21,73 38,03
EE,UU, 10A FTSET00 8.272,46  -0,80% 6.97%
(Reino Unido)
Francia 10A 3,20% 13,40 64,10
STOXX Europe 600 518,91 -0,51% 8,33%
Alemania 10A 2,43% -16,40 41,00
Topix 2.725,54 -1,06% 15,18 %
Espafia 10A 3,30% -5,60 31,40
MSCI World 3.519,68 2,13% 11,06%
Suiza 10A 0,68% -15,50 -2,30
Shanghai SE Composite  3.503,28 -3,80% 2,10%
Japon 10A 0,95% -4,90 34,00
MSCI Emerging Markets 1.095,76 0,40% 7.03%
g ULTIMAS  DESDE MSCI Latam 5 .
DEUDA IS cgviing f=iee (America Latina) 218422 -974%  -17.97%
Deuda publica
35,67 -1,73% -2,868% MSCIEMEA (Europa, 0789 0489
emergente Medio Oriente, Africa) 199,84 0.78% 0,46%
Ea%da publica 202,55 0,55% -0,78% MSCI Asia Ex Japan 705,24 1,07% 9,93%
Deud CAC 40(Francia) 7.671,34 -5,32% 1,70%
euda corporativa N o
EUR(HY) 220,64 0.29% 1.89% DAX (Alemania) 18.25418  -2,34% 8,97%
i MIB (Itali 33.675,15 -2,30% 10,95%
Bg%ﬁ%’rporat"’a 342,08 0,87% 2,13% (Italia)
IBEX (Espafa) 11.160,5 -1,33% 10,48%
Deudapublica 309,21 120% 0,38% SMI(Suiza) 1212806 135%  8,89%
Deuda corporativa N N ULTIMO  ULTIMAS DESDE
emergente 44,45 0,75% 0.73% MATERIAS PRIMAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
- 5 Varillade acero R o B o
DIVISAS ULTIMO ULTIMAS DESDE (USD/TOnelada) 3475,00 3;424) 13;99%}
SPOT 4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHE 0,9540 3.53% 2,70% Oro(USD/0Onza) 2.360,09 1,32% 14,40%
Crudo WTI(USD/Barril) 82,17 6,89% 14,68%
GBP/USD 1,2657 -0,33% -0,58%
Plata(USD/0Onza) 30,82 1.77% 27,96%
USD/CHF 0,8914 -2,50% 5,94%
EUR/USD 10702 1.04% 3.05% Cobre (USD/Tonelada) 9.858,00 -5,37% 15,18%
o o Gas natural 5 o
USD/JPY 158,93 1,27% 12,68% (USD/MMBtu) 2,74 3.16% 9,03%
iNDICE ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS) (PUNTOS)
VIX 13,28 0,51 0,83

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS
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AIE: AgenciaInternacional dela Energia.

ASG (ESG, eninglés): Sistema de calificacion extrafinanciera de las
companias enlos @mbitos del medio ambiente, social y 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 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): Estrategia econdomica 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 se refierenalas 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, depreciacionesy 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: Serefiere aun periodo prolongado de creci-
miento economico débil o nulo.

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

Fed: ReservaFederaldelos Estados Unidos, esto es, 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 macroeconémicos 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"meta universe", 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
mediante interaccion 3D.

OCDE: Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo Econémicos.

Oligopolio: Situacion enla que, en un 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 su siglaeninglés, 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
alainflacién. 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 (QE) 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 todalazonadel euro. El Consejo 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 enrelacion consusfundamentales. 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
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 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, losriesgos cambiarios,
los riesgos econdmicos y los riesgos de mercado. Antes de realizar toda transaccion, debe
consultarla con su asesor de inversiones y, cuando sea necesario, obtener asesoramiento
profesional independiente con respecto a los riesgos, asi como a las consecuencias juridicas,
reglamentarias, crediticias, fiscales y contables. Se le recomienda acudir a sus asesores
habituales para tomar sus decisiones de forma independiente, a la luz de sus circunstancias
financieras particulares, y de su experienciay conocimientos financieros.

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

CAIndosuez, sociedad de nacionalidad francesa, matriz de la actividad de gestion patrimonial
del grupo Crédit Agricole, y sus filiales o entidades vinculadas, esto es CA Indosuez
(Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, sus filiales, sucursales
y oficinas de representacion respectivas, dondequiera que estén, operan bajo la marca 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 representacion de
terceros, realizar transacciones con los instrumentos financieros descritos en la Guia
Informativa, poseer otros instrumentos financieros con respecto al emisor o al garante
de dichos instrumentos financieros, asi como prestar o tratar de prestar servicios de
valores, servicios financieros o cualquier otro tipo de servicios a estas Entidades o desde
ellas. Cuando una Entidad y/o una entidad del grupo Crédit Agricole actie como asesor de
inversiones y/o gestor, administrador, distribuidor o agente de colocacion de determinados
productos o servicios referidos en la Guia Informativa, o preste otros servicios en los que una
Entidad o el grupo Crédit Agricole tenga o posiblemente pueda tener un interés directo o
indirecto, su Entidad dara prioridad a los intereses del inversor.

Algunos productos, servicios e inversiones, incluida la custodia, pueden estar sujetos a
restricciones legales y normativas o pueden no estar disponibles en todo el mundo sin
restricciones teniendo en cuenta la ley de su pais de origen, su pais de residencia o cualquier
otro pais con el que usted pudiera hallarse vinculado. En particular, todos los productos o
los servicios descritos en la Guia Informativa no son aptos para residentes en Estados
Unidos de América y Canada. Los productos y los servicios podran ser ofrecidos por las
Entidades conforme a sus condiciones contractuales y sus precios, de acuerdo con las leyes
y los reglamentos aplicables, y con supeditacion a las licencias que hayan obtenido. Podran
modificarse o retirarse en cualquier momento sin aviso.

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

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

En Francia: esta guia informativa es distribuida por CA Indosuez, sociedad andnima
con un capital de 584.325.015 EUR, entidad de crédito y corredora de seguros inscrita
en el Registro de Intermediarios de Seguros con el nimero 07 004 759 y en el Registro
Mercantil de Paris con el nimero 572 171635, con domicilio social sito en 17, rue du Docteur
Lancereaux, 75008 Paris, y sujeta a la supervision de la Autoridad de Control Prudencial y de
Resoluciony de la Autoridad de los Mercados Financieros de Francia.

En Luxemburgo: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), una
sociedad anonima (société anonyme) de derecho luxemburgués con un capital social
de 415.000.000 euros, con domicilio social en 39 allée Scheffer L-2520 Luxemburgo,
inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo con el numero B91.986, una entidad de
crédito autorizada establecida en Luxemburgo y supervisada por el requlador financiero
luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

En Espana: 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 nimero 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 Italia: por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal de Italia con sede en Piazza Cavour 2,
Milan, Italia, inscrita en el Registro de Bancos num. 8097, 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 Portugal: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), Sucursal
em Portugal ubicada en Avenida da Liberdade,190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal,
registrada en el Banco de Portugal con el nimero 282, cédigo fiscal. 980814227.

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

En Hong Kong Region Administrativa Especial: la Guia Informativa es distribuida por
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Ninguna informacion contenida en la Guia Informativa constituye
una recomendacion de inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision
de Valores y Futuros (SFC) ni a ninguna otra autoridad reguladora de Hong Kong. La Guia
Informativa y los productos que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por
la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o0 105 de la Ordenanza de
valoresy futuros(Securities and Futures Ordinance)(Cap. 571)(SFO).

En Singapur: |a Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 068912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios
de Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

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

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
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.

Otros paises: puede que el ordenamiento juridico de otros paises también restrinja la
distribucion de esta publicacion. Las personas en cuyo poder obre esta publicacion
deberian informarse sobre posibles restricciones legales y atenerse a ellas.

La GufaInformativa 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: Adobe Stock.
Editado a 20.06.2024.
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