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Editorial
oNO HAY ATERRIZAJE?

Estimado/a lector/a:

El S&P 500, principal indice bursatil estadouni-
dense, supero la barrera de los 5.000 puntos el 9
de febrero, lo que supone un rendimiento supe-
rior al 5% desde principios de ano. Los resultados
empresariales son mejores de lo esperado y la
economia muestra signos increibles de fortaleza
y resistencia. Aunque el mercado esperaba que la
creacion de empleo se ralentizara hasta situarse
por debajo de los 200.000 puestos en enero, la
cifra finalmente supero los 350.000. EI empleo
no pierde fuelle, algo que parece contradicto-
rio, especialmente, cuando la prensa se centra
constantemente en los puestos de trabajo que se
pierden como consecuencia de la revolucion de
la inteligencia artificial (IA). Sin embargo, EE. UU.
consigue crear empleo incluso después de despe-
dir a mas de 30.000 personas (fuente: Layoffs.fyi)
porlalA desde principios de ano. De hecho, practi-
camente todos los sectores han realizado contra-
taciones, a excepcion de la mineriay la extraccion
de gas. Los fabricantes de productos quimicos,
por ejemplo, contrataron a casi 7.000 personas en
enero, el mayor aumento desde 1990.

El crecimiento real (medido sin la inflacion) de EE.
UU. se situd en el 3,3% anual en el ultimo trimes-
tre de 2023, mientras que la inflacion cayé al 2,6 %!
en diciembre, cerca del objetivo del 2% del banco
central. Aungue esta disminucion de la inflacion
sea un poco enganosa, ya que se debe especial-
mente a partidas volatiles, como los alimentos y
la energia, que, al eliminarlos, situan la cifra en el
3%. No obstante, la cifra hallevado alos mercados
a prever importantes recortes de tipos por parte
de la Reserva Federal (Fed) este ano, lo que esta
avivando el crecimiento estadounidense y los mer-
cados.

Si el crecimiento estadounidense ha aguantado
tanto después de la COVID-19, es porque una parte
se ha generado a crédito. Mientras que la deuda
privada y publica del pais casi se ha duplicado en
10 anos hasta rozar los 100 billones de dolares, las
empresas se enfrentan ahora a un efecto tijera
desfavorable: el aumento de los costes con el fin
del dinero gratuito (su deuda representa mas de
20 billones de dolares)y la ralentizacion del creci-
miento de los beneficios.

1-Personal Consumption Expenditures(gasto en consumo personal).
2-IRA: Ley de Reduccion de laInflacion.

Ademas, el vigor de la actividad manufacturera,
impulsada por las medidas de deslocalizacion
de actividades estratégicas (IRA* y CHIPS Act for
America’®), pierde fuelle y los lideres del mercado,
como TSMC e Intel, aplazan hasta dos anos la
apertura de fabricas en suelo estadounidense. Las
subvenciones prometidas por el Gobierno estan
tardando en materializarse.

Por el lado de la demanda, el consumo estadou-
nidense muestra una resistencia extraordinaria,
alentado por el crecimiento de los salarios reales
(medidos sin la inflacion), aunque la mayor parte
del ahorro adicional acumulado tras la COVID-19
ya se ha gastado. EI consumo chino es el que
plantea interrogantes en un entorno econdémico
deprimido, en el que la liquidacion del gigante
inmobiliario Evergrande, ordenada a finales de
enero, se suma a la presion negativa.

Es inevitable que existan fuerzas opuestas que
actlen sobre el crecimiento estadounidense, y
la posible reeleccion de Donald Trump también
podria ser una de ellas. La buena noticia es que,
al mostrar ya su actitud provocadora y hablar de
introducir aranceles de al menos el 60% sobre los
productos chinos, o animar a Rusia a atacar a los
paises miembros de la OTAN que no cumplan sus
objetivos de gasto militar, Trump esta incitando a
los europeos a reaccionar y a mantenerse unidos.

El motor que, pese a todo, mantendra su resisten-
cia es la IA. Segun la ultima encuesta de BCG, el
89% de los empresarios consideran que la IA es
una de las principales prioridades tecnologicas
para 2024. El gasto de capital previsto por el mer-
cado este ano ha alcanzado un méaximo histoérico
para los gigantes tecnologicos estadounidenses:
casi 300.000 millones de dolares para los “Siete
Magnificos™.

Espero que disfruten con la lectura de este
numero, en el que analizaremos en detalle la forta-
leza de la economia estadounidense.

3-CHIPS Act for America: laLey CHIPS esunaley federal estadounidense que proporciona financiacién e incentivos paraaumentar la produccion

ylainvestigacion de semiconductores a escalanacional.

4-Los"Siete Magnificos”: Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Teslay Nvidia.
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02 Focus
,POR OUE ES TAN ROBUSTA
LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE?

Excedente
de ahorro:

500.000
MILLONES
DE DOLARES

Nicolas MOUGEOT
Head of Investment Strategy
& Sustainability

El ano pasado, la economia estadounidense supero incluso las previsiones mas optimistas y se
prevé que mantenga su solidez este afio. La principal contribucion fue, sin duda, el consumo,
que sigue gozando de buena salud a pesar de la subida de tipos de 500 puntos basicos (pb)

orquestada por la Fed.

La Fed parece preparada para llevar a cabo un
aterrizaje suave, manteniendo la inflacion bajo
control y evitando al mismo tiempo una recesion
economica. Sin embargo, esto va en contra de las
teorias econdmicas que sugieren que, para bajar
la inflacion, los bancos centrales suben los tipos
para asi aumentar los costes de los préstamos y
reducir la actividad econémica. A pesar de ello,
con una inflacion a la baja, la economia estadou-
nidense crecio un 2,5% en 2023 y podria crecer
un 3,3% (intertrimestral) en el primer trimestre
de 2024, segun el indicador Nowcast del PIB de la
Reserva Federal de Nueva York. ;Como se explica
esta solidez cuando la Fed lleva aplicando su
endurecimiento monetario desde marzo de 2022,
subiendo sus tipos objetivo mas de un 5%? Es una
situacion que desafia el pensamiento economico
tradicional. La clave de esta solidez de la econo-
mia estadounidense reside en la resistencia de su
consumo, sustentado por una serie de factores
favorables.

SE TRATA DE AHORROS

En primer lugar, los consumidores estadouni-
denses acumularon un importante excedente de
ahorro durante el periodo de la COVID-19, gasta-
ron menos y se beneficiaron de unas politicas fis-
cales acomodaticias, como la cancelacion de los
préstamos estudiantiles y las ayudas financieras
alos hogares. Como muestra el grafico 1, los eco-
nomistas de la Reserva Federal de San Francisco
estimaron este excedente de ahorro en mas de 2,1
billones de dolares en agosto de 2021y lo han ido
rebajando desde entonces. Estimamos que aun
podrian quedar unos 500.000 millones de ddélares
de ahorro excedentario, que deberian desaparecer
gradualmente de aqui a finales de ano.

CRECIMIENTO SALARIAL

En segundo lugar, el mercado laboral estadouni-
dense sigue siendo robusto, con una tasa de des-
empleo del 3,7%, cerca de su minimo en 50 anos.
Estaresistencia esta permitiendo a los trabajado-
res estadounidenses exigir aumentos salariales.
Los salarios nominales anuales han aumentado
un 4,5% enlos ultimos 12 meses y han superado la
subida del 3,4% del IPC general.

GRAFICO 1: EXCEDENTE DE AHORRO ACUMULADO EN EE. UU., BILLONES USD
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Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board de San Francisco, Indosuez Wealth Management.
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71 85%

de las hipotecas,
fijasa 30 anos

Este aumento del 1,1% de los salarios reales supone
gue los trabajadores estadounidenses pueden
sequir ahorrando.

Estos dos ultimos factores son esenciales para el
crecimiento econémico del pais, al igual que los
baby boomers y la generacion X, los mas impor-
tantes en lo que respecta al consumo. El grafico 2
muestra que los estadounidenses de entre 45y
55 anos son los que mas gastan y los mas ricos,
sequidos de los grupos de 34-44 y 55-64 anos.

EL MERCADO HIPOTECARIO
Y LA GENERACION X

Un tercer factor es la transformacion del mer-
cado hipotecario. Antes de la crisis de la deuda
hipotecaria de 2008, los tipos variables repre-
sentaban alrededor del 30% del mercado hipote-
cario estadounidense. En 2021, menos del 3% de
las solicitudes de hipotecas incluian préstamos
a tipo variable y, en 2022, el 85% de las hipo-
tecas eran fijas a 30 anos. Segun el Bureau of
Economic Analysis, el tipo de interés efectivo de
la deuda hipotecaria viva estadounidense es solo
del 3,8%, el mismo nivel que antes de la pandemia
de la COVID-19 y muy inferior al tipo del 7% de los
nuevos préstamos hipotecarios. En consecuencia,
los consumidores estadounidenses con hipotecas
son menos sensibles a las fluctuaciones de los
tipos que hace 15 anos y es posible que no hayan
modificado sus habitos de gasto a pesar de la
subida de tipos de 500 pb de la Fed.

TAMBIEN LOS BABY BOOMERS

Por ultimo, unos tipos mas altos podrian animar a
algunos ciudadanos estadounidenses a aumentar
Su consumo.

Aunque pueda parecer contradictorio a primera
vista, los premios Nobel Robert Merton y Arun
Muralidhar argumentaban en 2015: “Un enfoque
alternativo y mas sofisticado para explicar por qué
la QE (expansion cuantitativa) puede no funcionar
para estimular el consumo agregado es, tal vez,
porque la variedad demografica de EE. UU.(y de la
mayoria de los paises desarrollados) se ha despla-
zado hacia las personas mayores. A diferencia de
hace 30 o 40 anos, la enorme generacion del baby
boom, e incluso los jubilados, son mucho mas ricos
(incluido el capital humano) que antes, mas incluso
que las generaciones actuales en etapas mas tem-
pranas de su ciclo vital. Dado que el conjunto de
mas edad concederia sin duda mas importancia a
la financiacion de la jubilacion, el efecto de la capi-
talizacion contable es mas pronunciado. Cuando
bajan los tipos de interés a largo plazo, los baby
boomers empiezan a ahorrar mas en lugar de con-
sumir, lo que lleva a un aumento del precio de los
activos (sobre todo, de los activos de riesgo, aun-
que no de los activos inmobiliarios que ya poseen).
Por lo tanto, el efecto de riqueza no conduce a un
aumento del consumo, sino que, potencialmente,
tiene el efecto contrario.” Como consecuencia, al
haber subido los tipos a largo plazo, los baby boo-
mers deberian preocuparse menos por la situacion
de financiacion de su jubilacién, ahorrar menosy
consumir mas.

;Qué podemos esperar? En términos generales, el
excedente de ahorro podria desaparecer este ano,
pero los tres ultimos argumentos bien podrian
mantenerse. Si esto se confirma, el consumidor
estadounidense sequira gozando de buena salud y
la economia del pais podria mantener su solidez, lo
que, es de esperar, nos sorprendera al alza.

GRAFICO 2: GASTOS E INGRESOS MEDIOS EN EE. UU. DESPUES DE IMPUESTOS,

POR GRUPO DE EDAD, DOLARES

@ Gastos Ingresos después de impuestos
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Fuentes: US Bureau of Labor Statistics, Indosuez Wealth Management.

45-b4 55-64 65 en adelante
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REVISAMOS
el crecimiento
de estadounidense
para 2024:
2,3% (+90 PB)

HASTA AHORA, TODO BIEN

Lucas MERIC
Investment Strategist

>

El mercado parece encontrarse mas comodo con una inflacién en torno al 3%. No obstante,
el crecimiento estadounidense sigue siendo superior alo esperado, en un contexto en el que
la rigidez de la inflacion de los servicios y la solidez del mercado laboral ponen de relieve
los riesgos que persistan en una nueva fase de aceleracion de la economia estadounidense.
Sin embargo, esta solidez no deberia ser un obstaculo para que continte el movimiento de

desinflacion.

EL ATERRIZAJE PUEDE ESPERAR...

Como mencionabamos en nuestro Global Outlook
2024, esperamos un aterrizaje suave sin recesion
para la economia estadounidense en 2024. Sin
embargo, esta ya super¢ todas las expectativas
en el segundo semestre de 2023, con un creci-
miento anualizado del 4,1%, a pesar de que la infla-
cion subyacente del IPC se situd en el 1,.9% a seis
meses anualizado en diciembre de 2023. El princi-
pal motor de este crecimiento espectacular es el
consumo, que se acelero casi un 3% (anualizado)
en el segundo semestre de 2023 y con motivo:
desde 2019, los consumidores estadounidenses
han disfrutado de una importante mejora de su
poder adquisitivo y de su patrimaonio neto, gracias
a los importantes efectos de riqueza en los mer-
cados financiero e inmobiliario. Al mismo tiempo,
el mercado laboral sigue manteniendo su colosal
resistencia y las condiciones financieras no eran
tan flexibles desde mediados de 2022. Este dina-
mismo del consumo nos ha llevado a adoptar una
vision aun mas positiva del crecimiento estadou-
nidense y a revisar nuestras previsiones de cre-
cimiento hasta una media anual del 2,3% (+30 pb)
en 2024. Esta sdlida prevision también refleja una
importante tasa de crecimiento en 2024: un creci-
miento nulo del PIB estadounidense en los proxi-
mos cuatro trimestres aun llevaria la media anual
aumentara al 1,3% en 2024.

..AUNQUE SE CIERNE LA SOMBRA
DE UNA NUEVA FASE DE ACELERACION

Asi, la economia estadounidense deberia man-
tener su solidez en los proximos trimestres, una
dinamica que inevitablemente plantea interro-
gantes sobre la aparicion de un posible riesgo de
reaceleracion en un momento en que el mercado
laboral permanece historicamente tenso y los
ultimos datos sobre creacion de empleo, sala-
rios e inflacion superado considerablemente las
expectativas. En particular, cuando la mayoria de
los componentes de la inflacidn se han desace-
lerado de forma pronunciada desde el maximo
alcanzado en 2022, gracias a la reduccion de los
grandes desequilibrios posteriores a la pandemia,
lainflacion de los servicios sequia siendo del 5,4%
interanual en enero de 2024. Mas concretamente,
si le excluimos el componente de la vivienda (que
sigue rezagado y aun no refleja la caida de los
alquileres observada en EE. UU. en los ultimos
meses), la inflacién de los servicios sigue relati-
vamente rigida en el 3,6% (interanual). En un con-
texto de crecimiento sélido y un mercado laboral
resistente, los riesgos alcistas de la inflacion sala-
rial persisten y podrian frenar la desinflacion en
el sector de los servicios, donde la masa salarial
representa entre el 30% y el 50% de los ingresos
de las empresas. En este caso, el ultimo paso
hacia el objetivo del 2% podria resultar méas labo-
riosoy empujar ala Fed a adoptar una postura mas
restrictiva, a pesar del giro iniciado a finales de
2023, en un momento en que los mercados, desde
principios de ano, parecen dar poca credibilidad a
una hipotesis sin recortes de tipos en 2024.
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MAS DESINFLACION A LA VISTA

Sin embargo, a pesar de estas senales de riesgo,
seguimos previendo que la inflacién seguira
desacelerandose a lo largo del ano, aunque por
encima del objetivo de la Fed, con una inflacién
media anual del 2,6% en 2024 y del 2,4% en 2025.
Es probable que la Fed acompane esta desinfla-
cion a partir del sequndo trimestre de 2024 a fin
de no aumentar el caracter restrictivo de su poli-
tica monetaria debido a unos tipos ajustados a la
inflacion automaticamente mas elevados, lo que
justifica una hipotesis de recortes de tipos de 100
pben 2024.

En particular, esperamos que la inflacion de los
servicios suponga una parte significativa de la
desinflacion en 2024. En primer lugar, el compo-
nente de la vivienda de la inflacion de los servicios
(que representa un tercio de la inflacion total) ten-
dera a sequir, con un ano de retraso, a los precios
de los alquileres, que aumentaron casi un 16%
(interanual) en 2022, para después desacelerarse
hasta cerca del 3,5% (interanual) desde entonces.
Una dinamica reflejada con retraso que deberia
traer consigo el primer tramo de desinflacion.
En segundo lugar, la creacion de empleo superd
con creces las expectativas en enero, sobre todo
debido a los efectos estacionales, aunque la ten-
dencia sigue siendo clara: desde hace varios
meses, la creacion de empleo se ha visto favo-
recida principalmente por los sectores no cicli-
cos (Gobierno y sanidad) y las empresas siguen
reduciendo el numero de horas trabajadas (una
dinamica que suele preceder a los recortes de
plantilla).

Por lo tanto, esperamos que la tendencia a la baja
del mercado laboral continte en 2024, sobre todo,
porque parece mucho menos tenso que en 2022,
cuando todavia habia casi dos vacantes por cada
desempleado, cifra que ahora ha descendidoa 1,5.
Un mercado menos rigido se refleja espacialmente
en la fuerte caida de la tasa de dimisiones en el
sector privado y en la normalizacion de la diferen-
cia de subida salarial entre los que cambian de
empleoylos que permanecen en el mismo puesto.
Este reequilibrio del mercado deberia contribuir a
relajar la presion sobre los salarios, que también
siguen dependiendo de la inflacidn real y prevista,
y que se han desacelerado bruscamente en los
ultimos trimestres, lo que también deberia aliviar
la presion al alza.

Por lo tanto, esperamos que la dinamica salarial
continle la tendencia de desaceleracion obser-
vada en el indicador salarial preferido por la Fed
(Employment Cost Index), que se situd en el 4,3%
(interanual) y el 3,6% (variacion intertrimestral
anualizada) en el cuarto trimestre de 2023, justo
por encima del 3,5% considerado por Jerome
Powell como nivel de equilibrio para mantener la
inflacion estadounidense dentro del objetivo del
2%. Mas aun cuando, en la productividad soste-
nida que caracteriza a la economia estadouni-
dense, los costes laborales unitarios se mantienen
relativamente contenidos (incluso se estancaron
en el sequndo semestre de 2023), lo que permite
alas empresas mantener sus beneficios sin reper-
cutir necesariamente el aumento de los salarios
en los precios, lo que limita asi las presiones infla-
cionistas.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2023-2025, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

Revisado al alza

PIB
2023 2024
EE. UU. 2,5%
Zonaeuro 0.5% 0.6%
China 52% 4,5%
Japon 1.9% 11%
India 8,5% 6,0%
Brasil 3.0% 1.3%
Mundo 3.0%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

INFLACION

2025 2023 2024 2025

4,1% 2,6% 2,4%
1.2% 5,4% 2,5% 2,4%
4,2% 0.2% 1.3% 1,6%
1,5% 2,0%
6,0% 5,7% 5,9% 6,0%
2,0% 4,6% 4,0% 3,5%
2,7% - - -
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LA INFLACION SIGUE SORPRENDIENDO

188.000
MILLONES
DE DOLARESY
354.000
MILLONES
DE EUROQS:
las emisiones
investment grade
batenrecords

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion

con el equipo de Rentafija

Tras el Ano Nuevo chino y las elecciones presidenciales de Indonesia, el nuevo ejercicio fiscal
japonés sera el ultimo acontecimiento del calendario antes de las elecciones europeas de junio.
Ha llegado el momento de que los mercados se concentren en su materia prima: la economia

y la prevision de las tendencias futuras.

EE. UU.: LA ECONOMIA,
EN MODO TOUCH AND GOS

Como ya vimos en las ediciones del Monthly House
View de enero y de febrero de este ano, los mer-
cados de renta fija siguen desinflando sus expec-
tativas de recortes de tipos de la Reserva Federal
(Fed) estadounidense.

Ya lo hemos visto anteriormente en el Focus de
este mes: la economia estadounidense no muestra
signos tangibles de ralentizacion. Sin embargo, si
se observa la evolucion de los tipos de interés a lo
largo de unos meses, se tiene la sensacion de que
el mundo ha cambiado. En octubre, el mercado
preveia para EE. UU. unos tipos a corto plazo del
5% a finales de 2024 y una tasa de impago impli-
cita del 6% en el alto rendimiento del pais. Hoy en
dia, los tipos a fin de ano se acercan al 4,5% vy las
primas de riesgo se han normalizado.

La inflacion parece estabilizarse en torno al 3%,
los indicadores adelantados apuntan a una nueva
fase de aceleracion de la economia y el mercado
laboral aun no ha tocado fondo.

Encuanto ala gestion de carteras, seguimos espe-
rando cuatro bajadas de tipos este ano. A dife-
rencia de los ciclos de recortes de tipos durante
los periodos de recesion, el ciclo que se avecina
podria ser de estabilidad o “recortes de seguridad”
(grafico 3)amenor escala que en el pasado.

El endurecimiento de las primas de riesgo y la
caida de los tipos largos en el mercado ya han lle-
vado a cabo parte del trabajo de la Fed. Empeza-
bamos el ano con una postura prudente respecto
a los tipos largos debido a la valoracion y ahora
la mantenemos por motivos relacionados con el
déficit presupuestario y el ruido que rodea a las
elecciones presidenciales estadounidenses. El
restablecimiento de la prima por plazo, a falta de
recesion, es una hipotesis probable. La volatilidad
de los tipos de interés a largo plazo seguira siendo
mas elevada y duradera que en la década de 2010
(grafico 4, pagina 9).

GRAFICO 3: TIPOS DE LOS FED FUNDS: RECORTES DE TIPOS
DURANTE UN PERIODO DE RECESION FRENTE A RECORTES DE SEGURIDAD, %

@ Recortes de seguridad(1995y1998)
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

5-Término utilizado enaviacion.
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EUROPA: EL ESLABON DEBIL
DEL CRECIMIENTO MUNDIAL

La inflacion ha erosionado el poder adquisitivo
de los consumidores europeos debido a la rigidez
de unos salarios al alza. Las condiciones finan-
cieras son tensas en la zona euro y las encuestas
del Banco Central Europeo (BCE) apuntan a una
demanda de credito débil. En el ambito presu-
puestario, Alemania logro un superavit primario
en 2023. El retorno de las normas de estabilidad
para todos los paises, que quedaron en suspenso
durante la epidemia de la COVID-19, impide impri-
mir un nuevo impulso en 2024 0 2025.

En el momento de escribir estas lineas, las pre-
visiones de los mercados incluyen una primera
bajada de tipos en la reunion del 6 de junio y un
descenso de 125 pb de aqui a finales de ano,
teniendo en cuenta Unicamente escalones de 25 pb.
Estas expectativas son algo mas agresivas que la
caida de 100 que esperamos en 2024.

En cuanto al posicionamiento de las carteras, los
gestores de renta fija continuan prefiriendo los
vencimientos cortos e intermedios, que tienen la
ventaja de ofrecer carry con una volatilidad limi-
tada. Por el contrario, los segmentos mas largos
de la curva(10 afos en adelante) siguen siendo, por
ahora, mas volatiles y sometidos a la influencia del
mercado estadounidense, sobre el que, como ya
habran deducido, mantenemos una postura pru-
dente.

MERCADOS DE CREDITO

Los mercados de capitales se abrieron de par en
par en enero para garantizar la financiacion de
todas las empresas, a ambos lados del Atlantico.
Tanto en el segmento de investment grade como
en el alto rendimiento, en todos los vencimien-
tos, los inversores han estado ahi para absorber
la oferta desde principios de ano. Las suscrip-
ciones han fluido en los fondos y los inversores a
largo plazo (fondos de pensiones, aseguradoras,
etc.) han invertido sus necesidades de duracion.
En este contexto, los gestores estan recuperando
la confianza en este mercado, ya que la disper-
sion se mantiene y crea oportunidades. Tras el
enorme endurecimiento de las primas de riesgo
desde octubre, la selectividad vuelve a tener sen-
tido, en particular, en el mercado europeo de alto
rendimiento. Los ‘riesgos extremos”(tail risks) han
desaparecido de los mercados. Desde principios
de ano, el sector inmobiliario de la zona euro ha
registrado un excelente comportamiento, impul-
sado por las expectativas de bajadas de tipos. Por
otra parte, el temor a que se extienda el riesgo de
caida del sector inmobiliario comercial estadouni-
dense esta influyendo en los bancos europeos, en
particular, enlos alemanes, que participan en este
mercado.

Para concluir este repaso mensual, nuestros
gestores de Asia estan revisando a la baja sus
opiniones sobre su mercado nacional debido a la
valoracion. En comparacion, los aspectos técni-
cos favorecen al mercado: a diferencia de EE. UU.
y Europa, el mercado primario no es muy activo, lo
que obligaalos inversores a mantener las posiciones.

GRAFICO 4: VOLATILIDAD DEL MERCADO DE RENTA FIJA ESTADOUNIDENSE
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05 Renta variable

LOS MERCADOS BURSATILES ESTADOUNIDENSES

N
O

E|750/o

de las empresas
estadounidenses
presenta un BPA
superior a
las estimaciones

BATEN NUEVOS RECORDS

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

Se alejan las esperanzas de una bajada de tipos de la Fed en marzo, aunque esto no frena a
los mercados estadounidenses, que registran nuevos maximos historicos, sustentados en
particular por el descenso de los temores de recesion y una temporada de publicacion de
beneficios empresariales bastante resistente para el cuarto trimestre de 2023.

PUBLICACIONES DE RESULTADOS
HETEROGENEAS SEGUN
EL AMBITO Y EL SECTOR

En EE. UU., la temporada fue, en general, favora-
ble: el 75% de las empresas publicd un beneficio
por accion (BPA) superior a las estimaciones (por
encima de la media de 10 afos). Las empresas
demostraron su capacidad para mantener los mar-
genes en un entorno de desinflacion y algunas han
reactivado programas de inversion masiva, sobre
todo, entre las empresas tecnologicas (encabeza-
das por los “Siete Magnificos”).

En Europa, latemporada de publicaciones fue mas
moderada. El sector bancario se vio afectado por
larecogida de beneficios debido a la ralentizacion
de los resultados en un contexto de tipos de inte-
rés mas bajos. En cambio, algunas empresas han
sorprendido al alza, como las “"GRANOLAS", que
registran un crecimiento de los beneficios supe-
rior al del mercado, margenes elevados y estables,
y ademas preven aumentar las inversiones gracias
a su generacion de flujo de caja.

EUROPA

Tras un comienzo de ano mediocre, los mercados
europeos estan recuperandose, impulsados por
la tecnologia y el consumo discrecional. Desde el
punto de vista geografico, el mercado de la zona
euro ha obtenido mejores resultados que el resto

de Europa desde principios de ano, impulsado
especialmente por las buenas publicaciones de
resultados de las empresas francesas (sobre todo,
en el sector del lujo) e italianas (automocion).

Las valoraciones han aumentado ligeramente,
pero siguen sin llegar a la media a largo plazo de
los indices de la zona euro y, en particular, mues-
tran un fuerte descuento con respecto a EE. UU.,
aungue ajustemos los sectores.

ESTADOS UNIDOS

Los mercados estadounidenses siguieron regis-
trando buenos resultados a principios de 2024,
lo que permiti¢ a los indices marcar nuevos maxi-
mos historicos (el S&P 500 ha superado hace poco
los 5.000 puntos, muy por encima de su anterior
récord de enero de 2022).

El mercado vuelve a verse avivado por las mismas
tematicas que el ano pasado y son los valores de
crecimiento y los tecnoldgicos los que siguen
empujando el mercado al alza. Asimismo, la tem-
porada de publicaciones ha reforzado la opinion
de losinversores: el sector tecnologico esta regis-
trando el mayor crecimiento de beneficios y los
comentarios de las empresas apuntan a inten-
ciones de gasto muy sustanciales en tecnologia,
sobre todo, en ciberseguridad, inteligencia artifi-
cial(IA)y la nube.

4-GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oreal, LVMH, Astrazeneca, SAPy Sanofi.
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Aungue la valoracion de la renta variable estadou-
nidense es relativamente alta en comparacién con
otras regiones, sigue respaldada por unas pers-
pectivas de beneficios solidas, especialmente,
en el segmento tecnologico, motor de la subida
(grafico 5). Cabe recordar que las empresas esta-
dounidenses se benefician de su dominio tecno-
l6gico, pero también realizan inversiones ingentes
para mantenerlo.

ASIA

Aunque el clima inversor sigue siendo negativo
con respecto a China, la percepcion es diferente
sobre el resto de Asia. Llegan mensajes alenta-
dores de los principales agentes de la cadena de
suministro de semiconductores/servidores de
Taiwan. En Corea del Sur, la reforma de la gober-
nanza empresarial “value-up”, similar a la introdu-
cida en Japon, podria ser un potente catalizador
para los valores coreanos. Por ultimo, en la India,
la dinamica de la bolsa y de los beneficios sigue
siendo solida, a pesar de las elevadas valoraciones
de algunos sectores.

Mantenemos la prudencia respecto a Chinaa corto
y medio plazo, aunque algunas empresas de creci-
miento ofrecen actualmente propuestas de valor
interesantes. Ultimamente, cabe destacar que
el impulso de las medidas de apoyo ha sido con-
siderable. EI "equipo nacional chino” ha estado
comprando acciones nacionales a gran escala

por medio de ETF locales en las Ultimas semanas,
lo que emitido una senal bastante positiva en un
mercado de renta variable generalmente tenso.
Sin embargo, aun quedan obstaculos por superar.

ESTILO DE INVERSION

Los valores de Calidad/Crecimiento siguen supe-
rando al resto del mercado, tanto en EE. UU. como
en Europa. En prevision de la llegada de un des-
censo de los tipos de interes por parte de los ban-
cos centrales, previsto para el segundo trimestre
de 2024, mantenemos la exposicion a empresas
con modelos de negocio resistentes, que han
demostrado su capacidad para ofrecer beneficios
y margenes consistentes en un entorno inflacio-
nista con tipos de interés elevados.

Del mismo modo, mantenemos una exposicion
a los valores de crecimiento relacionados con la
inteligencia artificial, que siguen viéndose favore-
cidos por un crecimiento de los beneficios supe-
rior al del resto del mercado.

Por ultimo, si el giro de la Fed se confirma dentro
de una hipotesis de “goldilocks” (ricitos de oro),
podria ser un buen momento para volver a las
pequenas y medianas capitalizaciones, que dis-
frutan de un importante descuento de valoracion,
y a los sectores ciclicos (industria, recursos basi-
cos, etc.)a medida que avance el afo, después de
lainflexion de los PMI.

GRAFICO 5: REVISIONES DE LOS BENEFICIOS ESTADOUNIDENSES
POR ESTILO DE INVERSION DESDE EL INICIO DEL ANO
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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06 e Divisas

LA DIFICULTAD DE DESTRONAR AL DOLAR

=

OPINION ALCISTA
sobre el BOLAR
basada en un mejor
comportamiento
de laeconomia
estadounidense
de lo esperado

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Es probable que el dolar siga siendo el rey este mes, mientras que el euro seguira sufrien-
do un diferencial de crecimiento negativo con respecto a EE. UU. EI Banco Nacional Suizo
(BNS) esta haciendo campana para que su divisa caiga y podria pasar ala accion muy pronto.
El yen seguird dependiendo de la Fed. Seguimos interesados en el oro, pero esperaremos

una correccion antes de volver al activo.

usSD
impetu positivo

El dolar estadounidense se ha aupado a lo mas
alto de la clasificacion de divisas del G10, con
una evolucion del +3,6 % desde principios de ano,
favorecido, por un lado, por el dinamismo de la
macroeconomia estadounidense y, por otro, por
el reajuste de las expectativas relativas a los futu-
ros recortes de tipos de la Fed. Para que el délar
se tambalee un poco, primero tendriamos que
ver una ralentizacion de la economia al otro lado
del Atlantico o una primera bajada de tipos por
parte de la Fed, y no esperamos ninguna de las dos
cosas el mes que viene. Por lo tanto, mantenemos
la opinion alcista sobre el dolar, que deberia sequir
beneficiandose de los mejores resultados de la
economia de su pais y sigue siendo un activo inte-
resante para protegerse del riesgo de una nueva
aceleracion de la inflacion. A mas largo plazo,
seguimos creyendo que el dolar perdera terreno,
sobre todo, cuando la Fed inicie su ciclo de recor-
tes de tipos, lo que deberia respaldar un clima de
propension al riesgo y repercutir asi en las divisas
mas ciclicas.

GRAFICO 6: EUR/USD
@ EUR/USD FoMC
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Fuentes: Datastream, Indosuez Wealth Management.

EUR

Sufre al compararse
con su vecino estadounidense

Eleuro pierde terreno frente al dolar, un 3% desde
principios de ano, y creemos que esta tendencia
podria mantenerse a corto plazo. En primer lugar,
el EUR/USD se encuentra justo por debajo del nivel
observado antes de la reunion de diciembre del
FOMC (gréafico 6)y el diferencial de tipos directores
previsto por el mercado para junio, entre el BCE
y la Fed, es el mismo hoy que en esta fecha, con
pocos puntos basicos de diferencia. Sin embargo,
el consenso sobre el crecimiento de la zona euro
diverge de forma desfavorable al de EE. UU. desde
diciembre y esperamos que se refleje pronto en el
tipo de cambio EUR/USD.

Ademas, la Union Econdémica y Monetaria (UEM)
es uno de los ambitos que mas dificultades puede
sufrir ante la aparicion y la continuacion de ten-
siones en Oriente Proximo y Oriente Medio. Por lo
tanto, mantenemos nuestra opinion ligeramente
bajista a corto plazo, con un objetivo cercano a
1,085.
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A mas largo plazo, el euro podria verse favorecido
por elinicio del ciclo de recortes de tipos por parte
de los bancos centrales de los paises desarrolla-
dos.

CHF

Presién ala baja

Tras un ano de sobrerrendimiento en 2023, el
franco suizo pierde brillo. La inflacion sigue des-
acelerandose, hasta el 1,3% interanual en enero,
por debajo del abjetivo del banco central y de las
expectativas de los economistas. Este movimiento
alimenta especialmente las expectativas de los
inversores sobre nuevos recortes de tipos por
parte del BNS, lo que esta ampliando el diferencial
de tipos de interés con el euro y el dolar, ya de por
si negativo, lo que pesa sobre el franco suizo. Asi-
mismo, se multiplican las declaraciones del banco
central sobre las implicaciones indeseables de un
franco demasiado fuerte, la ultima de ellas, la de
su presidente, que afirmd que representaria un
freno para el crecimiento. Asi, aungue todavia no
tenemos confirmacion de que el BNS vaya a inter-
venir para depreciar su divisa, es muy probable
que ocurra muy pronto. Esta prevision nos lleva
a mantener nuestra opinion alcista a corto plazo
sobre el USD/CHF (que deberia oscilar entre 0,88
y 0,90 alolargo del mes), especialmente porque el
nivel al que cotiza el par sigue siendo bajo, a pesar
de los recientes infrarrendimientos del franco
suizo, lo que deja margen para posibles subidas.

JPY

Sigue su coqueteo con los minimos

Elyen se debilitd en enero, atrapado entre los rea-
justes de los tipos estadounidenses y la adverten-
cia del Banco de Japon de que los tipos no subirian
necesariamente ensequida tras el fin de la politica
de tipos de interés negativos, en linea con nuestra
hipotesis.

A corto plazo, mantenemos una postura neutral,
ya que el riesgo de una mayor aceleracion de la
inflacion podria acentuar el infrarrendimiento del
yen frente al délar, aunque tenemos presente que
un USD/JPY por encima de 150 podria aumentar la
probabilidad de una intervencion del banco central
japoneés. A mas largo plazo, el yen seguira viéndose
influido principalmente por los acontecimientos
estadounidenses. En este sentido, la bajada de
tipos de la Fed prevista para el sequndo trimestre
deberia aliviar la presion que sufre la divisa japo-
nesa. Por lo tanto, esperamos que la cotizacion del
USD/JPY esté cercana a 152 para vender el par con
vistas a una evolucion hacia 142.

ORO

A'la espera de un punto de entrada mejor

Se han acumulado los factores adversos contra
el oro: la fortaleza del ddlar, las expectativas de
un retraso en los tipos de interés y las corrientes
de salida de los ETF. Aun asi, el metal amarillo se
mantiene cerca de los 2.000 dolares/onzay parece
inmune a los factores que podrian erosionar su
rendimiento. Las compras masivas realizadas
por los bancos centrales con el fin de diversificar
las reservas de divisas y la tenacidad del riesgo
geopolitico en un ano electoral actuan como
poderosos soportes. En los niveles actuales, pre-
ferimos esperar a que llegue un punto de entrada
mejor, en torno a 1.930-1.950, antes de comprar
oro con vistas a un objetivo de 2.050-2.100.
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Revision al alza del

CRECIMIENTO
ESTADOU-
NIDENSE

Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

srégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

ESCENARIO DE INVERSION

- Crecimiento: elevamos nuestras hipotesis de
crecimiento de la economia estadounidense
para 2024y 2025 al +2,3% y al +1,7%, respecti-
vamente. Esta revision puede explicarse, por una
parte, por la revision al alza del efecto arrastre
para 2024 y, por otro lado, gracias a la solidez
observada en el consumoy el mercado laboral en
EE. UU. Sin embargo, mantenemos sin cambios
nuestra hipotesis para la zona euro, con una pre-
vision de crecimiento moderada, pero sostenida
gracias a una mejora del poder adquisitivo de los
hogares. Los paises emergentes siguen siendo el
motor del crecimiento mundial.

Inflacién: sequimos creyendo que el proceso de
desinflacion continuara en los proximos meses,
aunque es probable que entremos en una fase
menos lineal y mas volatil en la evolucion de los
precios. Los riesgos al alza siguen presentes,
sobre todo, en los servicios, como nos recuerdan
las cifras publicadas sobre la inflacion estadou-
nidense de enero. También estamos vigilando las
posibles repercusiones de las actuales tensiones
en el mar Rojo sobre el precio de las mercancias,
pero, en este momento, creemos que el impacto
sobre lainflacion sigue siendo limitado.

Bancos centrales: como esperabamos, los mer-
cados de renta fija se han ajustado en las ultimas
semanas y se acercan a nuestra hipotesis de un
recorte de tipos de 100 pb parala Fed y el BCE
en 2024, con un primer descenso a lo largo del
segundo trimestre.

Resultados empresariales: la temporada de
publicacion de resultados confirma nuestras
expectativas de que las empresas estadouniden-
ses (especialmente, las del sector tecnolégico)
podran cumplir mejor las previsiones de benefi-
cios para 2024. En cambio, sus homdlogos euro-
peos registran revisiones a la baja.

Entorno de riesgo: creemos que la probabilidad
de que se materialice una hipotesis de recesion
es ahora relativamente baja y que, en cambio, el
principal riesgo de mercado proviene de unarea-
celeracion de la inflacion. Otros factores exter-
nos que estamos vigilando son la sostenibilidad
de la deuda publicay la situacién (geo)politica en
todo el mundo.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

CONVICCIONES DE ASIGNACION
Renta variable

- Los ultimos datos macroeconémicos publica-
dos confirman nuestra hipotesis de un aterrizaje
suave de la economia mundial, sobre todo, gra-
cias a la resistencia de la actividad econémica
estadounidense. Esta evolucion, unida a la buena
salud financiera de las empresas, en particular
las de gran capitalizacion, nos llevan a mantener
una opinion estratégicamente positiva sobre los
mercados de renta variable a medio plazo. Sin
embargo, los indicadores técnicosy el posiciona-
miento de los inversores nos sugieren que debe-
riamos retrasar un incremento de la exposicion
en estos momentos.

No es de extranar que, en nuestras asignacio-
nes, Nos inclinemos por una exposicion alarenta
variable estadounidense, que esta benefician-
dose tanto de un entorno macroeconomico mas
solido como de una revision al alza de las previ-
siones de beneficios para 2024. Estos valores
también son los que tienen mas probabilidades
de beneficiarse de la difusion de la inteligencia
artificial.

En términos relativos, la renta variable europea
parece menos atractiva. Preferimos esperar a
gue se produzca un cambio en la dinamica de
los beneficios y a una mejor visibilidad del cre-
cimiento economico antes de reforzar las expo-
siciones.

Por ultimo, mantenemos una opinién optimista
sobre los activos emergentes. No obstante, ante
los riesgos idiosincrasicos de la esfera emer-
gente, debe prevalecer una vision diversificada.
Una exposicion mas amplia también nos permi-
tira aprovechar ciertas trayectorias especificas,
como Corea del Sur, que se beneficia del cambio
repentino de ciclo de los semiconductores.
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Renta fija

Nuestra hipotesis ha sequido materializandose
con la continuacion del movimiento de revalua-
cion al alza de los tipos, tras unas cifras de infla-
cionen EE. UU. superiores a las esperadas por el
mercado. Ahora nos sentimos mas comodos con
los niveles observados en los tipos de interés,
pero creemos que aun es pronto para aumen-
tar significativamente la sensibilidad al riesgo
de renta fija mientras el camino hacia la desin-
flacion siga siendo incierto. Por estos motivos,
renovamos la recomendacion positiva sobre la
deuda soberana con vencimientos cortos (hasta
5 afios)frente a los vencimientos mas largos, que
son mas volatiles y menos lucrativos.

En cuanto al crédito, reiteramos nuestra prefe-
rencia por la deuda corporativa de calidad con
vencimientos cortos, que creemos ofrece la
mejor relacion riesgo/remuneracion. Seguimos
manteniéndonos al margen de los bonos de alto
rendimiento y preferimos consumir el riesgo
dentro de las cestas de renta variable.

Con vistas a la diversificacion, mantenemos una
vision estratégicamente positiva sobre la deuda
emergente en divisa local.

Mercado de divisas

El mes pasado elevamos tacticamente nues-
tra recomendacion sobre el dolar, al considerar
qgue el mercado estaba integrando los futuros
recortes de tipos de la Fed con demasiada agre-
sividad. Aunque el billete verde se ha beneficiado
considerablemente de la revaluacion de los tipos
de interés estadounidenses en las ultimas sema-
nas, creemos que este movimiento podria conti-
nuar a corto plazo. A medio plazo, sin embargo,
es probable que una serie de factores estructu-
rales pesen sobre la moneda.

Mantenemos nuestra recomendacion sobre el
franco suizo, que ya no disfruta del apoyo del
BNS, a pesar de que el proceso de desinflacion
parece ir bien encaminado en el ambito local.

La divisa nipona se ha visto penalizada recien-
temente por la subida de los tipos de interes
estadounidenses y se acerca ya a los anteriores
umbrales de intervencion del Banco de Japon.
Si asi fuera, el yen podria beneficiarse del inter-
vencionismo de su banco central. Sin embargo, la
tendencia a medio plazo del tipo de cambio sigue
dependiendo en gran medida de la evolucion
futura de la politica monetaria de la Fed.

TABLA DE CONVICCIONES

DEUDA PUBLICA
EUR2anos

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 22 FEBRERO DE 2024
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5 . Varillade acero o ~ o
TSR ULTIMO  ULTIMAS DESDE (USD/Tonelada) 384300  -0,36% 4,88%
SPOT 4 SEMANAS 1ENERO
EUR/CHF 0.9527 130% 2.56% Oro(USD/0nza) 2.024,39 0,18% -1.87%
GBP/USD 12660 0.38% 0.56% Crudo WTI(USD/Barril) 78,61 1,62% 9,7%
USD/CHE 0,8802 151% 4,61% Plata(USD/0Onza) 22,78 -0,62% -5,41%
EUR/USD 10823 0,21% 1.96% Cobre (USD/Tonelada) 8.584,50 0,19% 0,30%
o o Gas natural ~ o ~ o
USD/JPY 150,53 1.94% 6,73% (USD/MMBtu) 1.73 32,63% 31,11%
iNDICE ) ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS)  (PUNTOS)
VIX 14,54 1,09 2,09

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
NOVIEMBRE DE 2023 NOVIEMBRE DE 2023 ENERO DE 2024 4 SEMANAS A22.02.2024

e

6,45% 1,33%

6,32% 3N% -4,68% 3,46% 0,56%
5,38% 3,35% -4,85% 0,53%
@ -0,36% -5,49% 1.82%
MENOS
RENTABLE 1,70% -3,48%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

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

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

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

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

IRENA: Agencialnternacional de Energias Renovables.

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

ISR: Inversion sostenible yresponsable.

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

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

OCDE: Organizacion paralaCooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

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

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

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

e En Espafia: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
en Espana, supervisada por el Banco de Espafa (www.bde.es) y la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), sucursal de CA Indosuez Wealth (Europa),
entidad de crédito debidamente registrada en Luxemburgo y supervisada por el regulador
financiero luxemburgués, la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Direccion: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espana), registrada en el Banco
de Espana con el nimero 1545. Inscrita en el Registro Mercantil y de Sociedades de Madrid,
con elnumero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, CIF: W-0182904-C.

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

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

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

EnMonaco: la Guia Informativa es distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
1er, 98000 Monaco, inscrita en el Registro Mercantil de Ménaco con el nimero 56S00341,
acreditacion: EC/2012-08.

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

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

En Singapur: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapur 088912. En Singapur, la Guia
Informativa solo se dirige a inversores acreditados, inversores institucionales o inversores
expertos, tal como vienen definidos en la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act 2001), de Singapur. Para toda consulta acerca de la Guia Informativa, los destinatarios
de Singapur pueden acudir a CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore Branch.

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

En los EAU: la Guia Informativa es distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1** Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 5 Floor
office 504, P.0. Box 44836 Abu Dabi (Emiratos Arabes Unidos). CA Indosuez (Switzerland)
SA opera en los Emiratos Arabes Unidos (EAU) a través de su oficina de representacion,
supeditada a la autoridad supervisora del Banco Central de los EAU. De conformidad
con las normas y los reglamentos aplicables en los EAU, la oficina de representacion de
CA Indosuez (Switzerland) SA no puede ejercer ninguna actividad bancaria. La oficina de
representacion solo podra comercializar y promocionar actividades y productos de CA
Indosuez (Switzerland) SA. La Guia Informativa no constituye una oferta a ninguna persona
en concreto ni al publico general, ni es una invitacion a presentar una oferta. Se distribuye
de forma particular y no ha sido revisada ni autorizada por el banco central ni ninguna otra
autoridad reglamentaria de los EAU.

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

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

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