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Delphine
DI PIZIO TIGER

Global Head
of Asset Management

Editorial
UNA HISTORIA DE NOBEL

Estimado/a lector/a:

;Seranoviembre el mes del gran cambio? En cual-
quier caso, la eleccion presidencial estadaou-
nidense del 5 de noviembre, que muestra una
Ameérica mas dividida que nunca, podria contribuir
aello.

Se hanidentificado los riesgos:

o En primerlugar, los desafios internos en Estados
Unidos, con una polarizacion del pais donde este
verano el Partido Republicano de Texas amenazd
con la secesion, apoyando la idea de un referén-
dum para que el “Estado de la Estrella Solitaria”
se convierta en un pais independiente. Un “Texit"
nos parece inconcebible. Sin embargo, hasta
1836, este estado formaba parte integral de
Mexico antes de volverse independiente hasta
1845, ano en que se unio alos otros estados ame-
ricanos.

« Desafios externos a través de focos inestables
que se intensifican como la guerra en Ucrania a
las puertas de Europa, el conflicto en el Medio
Oriente y las tensiones en torno a Taiwan.

Posiblemente contraintuitivo, parece que una
victoria de Donald Trump, desde cierto angulo,
podria calmar las tensiones internas y externas.
De hecho, internamente, el riesgo de impugna-
cion de los resultados disminuiria y se descar-
taria un nuevo episodio de la toma del Capitolio.
Externamente, Donald Trump, aunque amenaza
con salir de la OTAN y poner de facto a Europa en
una situacion dificil, podria ser facilitador de la paz
en el Medio Oriente. Recardemos que fue nomi-
nado varias veces al Premio Nobel de la Paz por
su mediacién entre Israel y los Emiratos Arabes
Unidos, que llevo a la firma de los Acuerdos de
Abraham en 2020 en la Casa Blanca. Hoy, en conti-
nuidad con estos eventos, Donald Trump mostraria
a su circulo cercano su ambicion de jugar un papel
determinante en la paz, especialmente en el Medio
Oriente, y de ganar (ifinalmente!) el premio Nobel.

Es interesante notar que a mediados de octubre,
el Premio Nobel de Economia distingui¢ a los tres
investigadores Daron Acemoglu, Simon Johnsony
James Robinson por sus trabajos sobre el impacto
de las instituciones en la prosperidad de las nacio-
nes: demostraron que un pais dotado de un tejido
de instituciones sociales y societales solidas
experimenta un desarrollo econémico mas signi-
ficativo que una sociedad basada en el enriqueci-
miento de una élite.

1-Rendimiento del S&P 500 hasta mediados de octubre de 2024.

Esto explicaria que los Estados Unidos, colo-
nizados por Europa hace 500 anos, se hayan
convertido en un pais rico gracias a su marco ins-
titucional inclusivo.

Sin embargo, considerando la aceleracion de
la economia china que se ha convertido en la
segunda potencia mundial sin haber abandonado
su modelo autocratico, debemos preguntarnos si,
mas alla de las instituciones, la estabilidad de los
equipos de liderazgo no juega tambien un papel
determinante, especialmente cuando se trata de
implementar politicas sociales y ambientales a
largo plazo. Hoy, cerca de 150 paises en el mundo
se han comprometido a la neutralidad de carbono,
la mayoria para 2050-2060. Sabiendo que la alter-
nancia politica potencialmente ocurre cada dos
anos en Estados Unidos, ;como asegurar la con-
tinuidad y protegerse de la reversion de orien-
taciones cruciales como al comienzo del primer
mandato de Donald Trump cuando decidio sacar a
Estados Unidos de los Acuerdos de Paris?

Por el momento, los mercados financieros com-
pran esta idea de continuidad y no integran gran-
des cambios antes de la eleccion estadounidense.
La nueva “revolucion industrial” de la inteligencia
artificial (I1A) ya esta en marcha. Al comienzo de la
temporada de resultados empresariales del tercer
trimestre, el mercado de acciones estadouniden-
ses tenia sumejor ano en terminos de rendimiento
desde 1997'. La disminucion de las tasas, que esta
bien encaminada, representa un catalizador adi-
cional mientras el mercado parece adoptar ple-
namente el escenario de un aterrizaje suave de la
economia.

Sin embargo, la vida de los mercados no es un rio
tranquilo y en esta edicion hablaremos de lo que
hemos decidido llamar “el itinerario de un equili-
brista”. Fuerzas inestables acttan sobre la bolsa
en funcidn de las revisiones de las cifras econo-
micas. ;Y si, finalmente, todo no saliera como se
esperaba?

Todo el equipo se une a miy les desea una agrada-
ble lectura.
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ELITINERARIO DE UN EQUILIBRISTA

Las expectativas de

RECORTES
DE TIPOS

siguen firmes

Lucas MERIC
Investment Strategist

El mercado, como un equilibrista, sigue anticipando un aterrizaje suave de la economia
estadounidense, aunque alterna entre diferentes escenarios segun los datos. Después de
un verano agitado, lleno de temores de recesion, las anticipaciones se han reequilibrado y
la resiliencia del crecimiento y la inflacion en el momento en que la Reserva Federal (Fed)
inicia su ciclo de reduccion de tipos podria llevar a los mercados a reconsiderar a medio
plazo la posibilidad de un “No landing”*: un escenario que no necesariamente seria positivo

para los mercados de acciones.

EL PENDULO DE LAS EXPECTATIVAS

Estas preocupaciones sobre el crecimiento sur-
gieron en particular tras la debilidad del informe de
empleo a principios de verano y llevaron a la Fed
areaccionar con una inesperada reduccion de 50
puntos base (pb) en septiembre. Desde entonces,
los datos macroecondmicos continian mejorando
y las cifras de empleo se han revisado al alza. Ade-
mas, la tasa de ahorro, cuyo bajo nivel preocupaba
a los mas pesimistas por un fuerte desacelera-
miento del consumo de los hogares, también ha
sido revisada al alza. Es evidente que el creci-
miento estadounidense sigue siendo resiliente, la
inflacion subyacente muestra algunos signos de
rigidez desde el verano, en una economia donde
no parece haber desequilibrios macro-financie-
ros, mientras que las condiciones financieras han
mejorado considerablemente, hasta el punto de
cuestionar si la politica monetaria es realmente
restrictiva. Es en este contexto que la Fed ha
emprendido una agresiva reduccion de tipos. Una
dinamica que puede razonablemente cuestionar el
posible regreso de la narrativa de “No landing” en
los mercados.

Seguimos pensando que el crecimiento deberia
normalizarse pararondar el 2% en 2025. El reequi-
librio del mercado laboral deberia implicar una
desaceleracion de los salarios y una normalizacion
del consumo. Una desaceleracion que también
deberfa ayudar a mitigar la presion sobre la infla-
cion de los servicios, mientras que la inflacion
de los componentes inmobiliarios deberia debe-
rian sequir alcanzando, con retraso, el descenso
ya observado de los precios de los alquileres. De
la misma manera, el componente de bienes de
consumo, actualmente en deflacion, deberia nor-
malizarse ligeramente, sin justificar una presion
alcista particular sobre la inflacion total.

2 -Sin aterrizaje.

Los riesgos para el escenario central de un aterri-
zaje suave nos parecen hoy en dia todavia equili-
brados (ver la seccion “Focus” de nuestra edicion
“Siéntese y reldjese” de este verano). Sin embargo,
el coctel descrito anteriormente podria llevar a
la maquina de expectativas que representan los
mercados a inclinarse mas hacia este escenario
sin aterrizaje, como fue el caso en el verano de
2023y a principios de este ano.

SIN ATERRIZAJE: UN POSIBLE RIESGO
PARA LAS ACCIONES

Una evolucion a observar para identificar el inicio
de dicha dinamica seria ver hasta qué punto los
mercados comienzan a dejar de lado el ciclo de
reduccion de tipos actualmente anticipado. Esto
se traduciria en un rapido aumento y en niveles
elevados del rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a 10 afos, una secuencia que ha
afectado las valoraciones de las acciones durante
los dos Ultimos episodios de “No landing”(con un
pico del 5% en octubre de 2023y del 4,7% en abril
de 2024). Sin embargo, los rendimientos a largo
plazo se descomponen tanto en las expectati-
vas futuras de tipos a corto plazo (reflejo de las
expectativas de crecimiento e inflacion), como
en la prima de término: la prima que reciben los
inversores que compran bonos a largo plazo en
lugar de reinvertir continuamente en tasas cortas.
Este detalle es importante, ya que si un aumento
de las tasas como consecuencia de expectativas
mas positivas sobre el crecimiento nominal no
es necesariamente negativo para las acciones,
un aumento de la prima temporal tiende a pesar
directamente sobre las valoraciones, como ocu-
rri¢ durante el verano de 2023 (grafico 1, pagina 5).
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Este aumento de la prima temporal puede, por ejem-
plo, reflejar un aumento de la incertidumbre sobre las
perspectivas de inflacion y de la politica monetaria de
la Fed; los desacuerdos actuales de los miembros de
la Fed sobre el nivel real del tipo de interés neutral
podrian encajar en este marco. Ademas, un aumento
de las emisiones de bonos del Tesoro en la parte larga
de la curva estadounidense, que refleje un aumento
de los déficits o las decisiones del Tesoro estadou-
nidense, implicaria un mayor aumento de esta prima.

Los movimientos al alza observados desde el
verano en el rendimiento del bono estadounidense
a 10 anos y en la prima temporal podrian senalar
el comienzo de una zona de presion para las valo-
raciones de las acciones. Sin embargo, las expec-
tativas de un ciclo de reduccion de tipos parecen
estar actualmente bien ancladas. Aunque los mer-
cados de acciones han alcanzado nuevos maximos
histdricos tras los temores del verano, el apetito
por el riesgo parece aun modesto en un entorno
donde las incertidumbres geopoliticas parecen
numerosas. El posicionamiento de los inversores,
aunqgue elevado, sigue siendo razonable, lo que
sugiere que aun hay margen de progresion antes
de realmente temer un retorno de un escenario de
“No landing” perjudicial para las acciones.

Por ultimo, la dinamica de los beneficios en Estados
Unidos sigue siendo positiva, impulsada especial-
mente por la tematica de la inteligencia artificial
(IA), y aunque el aumento de los tipos a largo plazo
llegara a restringir las valoraciones de las acciones,
el crecimiento de los beneficios deberia seqguir apo-
yando el rendimiento del mercado.

PERSPECTIVAS AUN CONSTRUCTIVAS
PARA LAS ACCIONES

Asi, aunque el mercado podria reenfocarse en un
posible “No landing”, dicha evolucién no necesaria-
mente detendria un alza en los mercados de accio-
nes, siempre y cuando el ciclo de reduccién de
tipos no se ponga en duda y un eventual aumento
de las tipos a largo plazo, especialmente de la
prima temporal, se mantenga moderado. Dicho
esto, como se menciono anteriormente, nuestro
escenario central sigue delineando un aterrizaje
suave, combinando una economia que converge
hacia niveles de crecimiento potencial y una con-
tinua desinflacion que permite a la Fed emprender
su ciclo de reduccion de tipos: un contexto favo-
rable para los activos de riesgo, especialmente las
acciones, aunque datos de empleo ruidosos en
octubre, laincertidumbre relativa a las elecciones
presidenciales y la situacion geopolitica podrian
aportar volatilidad a corto plazo.

GRAFICO 1: UNA PRIMA DE TERMINO EN AUMENTO AFECTA DIRECTAMENTE

LAS VALORACIONES DE LAS ACCIONES
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HORIZONTES CONTRASTADOS

Tasa de ahorro
aleman al

22%

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Officer

Mientras que China adopta una politica mas favorable, Europa se enfrenta a una realidad
diferente, con el vibrante verano olimpico dando paso a un otofio presupuestario mas so-
brio. Mientras tanto, en Estados Unidos, nuestro escenario de aterrizaje suave se desarrolla
segun lo previsto, respaldado por una base de consumidores resiliente y un mercado laboral
aun robusto. Sin embargo, con condiciones meteoroldgicas extremas y elecciones renidas,

se prevén algunas turbulencias.

MERCADOS EMERGENTES:
EL VASO MEDIO LLENO

Después de introducir su primera serie de medi-
das de politica monetaria a finales de sep-
tiembre (incluyendo medidas para estimular el
mercado inmabiliario y bursatil en crisis, redu-
cir los costos de endeudamiento y aumentar
la capacidad de préstamo de los bancos), los
responsables politicos chinos han dejado a los
economistas “a la espera de mas accion”, espe-
cialmente en el ambito fiscal (ver nuestra publi-
cacion CIO Perspectives del 30 de septiembre,
“Lanzamiento _de XiNomics’). Pero, quizas los
economistas estan pasando por alto lo esencial:
la importancia radica en el cambio de postura de
los responsables politicos y la confianza que pue-
den inspirar dentro de China. Aunque la confianza
externa en la recuperacion de China sigue siendo
limitada, los ciudadanos chinos quizas estén
empezando a ver la luz al final de un largo tunel
economico. Durante la temporada de vacaciones
de la“Semana Dorada” en China, los consumidores
chinos aumentaron sus viajes domésticos (+6%
interanual) y sus gastos (+6,3%), aunque estos
ultimos se mantuvieron por debajo de los niveles
pre-pandemia segun los datos del Ministerio de
Turismo. Esperamos el anuncio de medidas de
estimulo adicionales antes de revisar al alza nues-
tro escenario de crecimiento del PIB para China en
2025.

Para otros mercados emergentes, el ciclo de des-
inflacion esta en marcha, permitiendo a los bancos
centrales continuar con la flexibilizacion, inclu-
yendo recientemente en Corea del Sur. Aunque
siguen siendo el motor del crecimiento mundial,
las encuestas de produccion en Asia se debilitan
debido a la disminucion de la demanda de expor-
tacion.

Sin embargo, paises como Vietnam e India con-
tinuan beneficiandose del desplazamiento de la
produccion manufacturera fuera de China, un
movimiento que se acentuaria si el expresidente
Donald Trump regresara a la Casa Blanca. Fuera
de Asia, México podria, ironicamente, ser el mayor
beneficiario de los aranceles previstos por Trump
sobre China.

EUROPA: EL VASO MEDIO VACIO

Hemos revisado a la baja nuestro perfil de creci-
miento del PIB de la zona euro para 2025 (Tabla T,
pagina 7), situandose por debajo del consenso
(en 1,3%). Aunque las cifras del tercer trimestre
deberfan ser estimuladas por el efecto puntual de
los Juegos Olimpicos en Francia (ahadiendo +0,3
puntos porcentuales al PIB francés del T3 2024),
el crecimiento subyacente en la zona euro ha sido
mas débil de lo previsto (+0,2% en variacion tri-
mestral en el T2 2024) con una demanda interna
inferior a las expectativas. Una excepcion nota-
ble ha sido Espana, que gracias a una demanda
interna robustay al turismo supera ampliamente a
sus pares europeos(0,7% en el T2 2024).

En Francia y Alemania, las tasas de ahorro han
alcanzado respectivamente el 17% y el 22%, con
los consumidores mas inclinados a ahorrar que a
consumir a pesar de la caida de los tipos de interés
y los precios (lainflacion esta por debajo del 2% en
la zona euro por primera vez en mas de tres anos).
Anticipamos que los consumidores seguiran
siendo cautelosos en los proximos meses debido
a las crecientes preocupaciones geopoliticas y a
un significativo ajuste fiscal por venir en Francia,
lo que incita a los consumidores a pensarlo dos
veces antes de abrir sus billeteras.
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En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE)
deberia continuar reduciendo los tipos (4 recortes
en total en 2024y 4 recortes en 2025 para llegar al
2%), posiblemente a un ritmo mas rapido de lo pre-
visto inicialmente. Sin embargo, serd mas dificil
para la presidenta Lagarde bajar los tipos después
de su reunion de octubre, ya que se espera que la
inflacion general aumente nuevamente hacia el
final del ano.

Esto se debe a la inversion de los efectos de base
favorables de los precios de la energia que contri-
buyeron areducir lainflacion total este mes. Final-
mente, las medidas de estimulo de China son una
buena noticia para los servicios y el turismo de la
zona euro, pero no deberian cambiar fundamen-
talmente la situacion para la produccion alemana:
las exportaciones chinas hacia Alemania (en baja
del 9% en julio de 2024) ya estaban disminuyendo
antes de la pandemia y las relaciones entre la
Union Europea y China estan a punto de entrar
en una nueva era con la introduccion continua de
aranceles y restricciones reqgulatorias.

EE.UU.: MAS EQUILIBRADOS,
PERO CON TURBULENCIAS POR VENIR

Como se destaca en el Focus (pagina 4), el con-
sumidor estadounidense sigue siendo resiliente,
respaldado por un mercado laboral robusto. Revi-
siones significativas de los datos del PIB han reve-
lado que la recuperacion estadounidense fue aun
mas fuerte de lo que se pensaba anteriormente.
Ahora se estima que el ingreso personal disponi-
ble real ha aumentado mas rapidamente y que la
tasa de ahorro historicamente baja fue considera-
blemente subestimada (revisada al 5,2% frente al
3,3% estimado anteriormente).

Ademas, los empleos no agricolas superaron las
expectativas con 254.000 empleos anadidos en
septiembre. Sin embargo, es importante notar
que los datos del mercado laboral de los proximos
meses podrian verse temporalmente afectados
por condiciones meteorologicas extremas y las
recientes huelgas.

A nivel sectorial, el manufacturero sigue débil (el
ISM en 47,2 en septiembre, por debajo del umbral
de 50 puntos), mientras que los servicios siguen
fuertes (en 54,9 frente a 51,5 en agosto). Combi-
nado con el sélido informe de empleo, esto ha lle-
vado al indicador GDOPNow de la Reserva Federal
de Atlanta a estimar un crecimiento anualizado
del 3,2% en el tercer trimestre de 2024. De cara
al futuro, con un mercado laboral mas equilibrado
(el nimero de empleos por desempleado es ahora
de 1, frente a casi 2 justo después de la pandemia),
un crecimiento estable del empleo y salarios mas
bajos, se espera que el crecimiento del PIB esta-
dounidense se desacelere a una tasa de creci-
miento trimestral anualizada del 2%. La inflacion
tambiéen deberia continuar su trayectoria descen-
dente. La inflacion retrasada de la vivienda debe-
ria sequir desacelerandose, y el aumento de la
flexibilidad del mercado laboral deberia contribuir
a suavizar aun mas la inflacion de los servicios,
mientras que la inflacion de los bienes se man-
tiene moderada. Finalmente, las elecciones de
2024 contribuyen a la incertidumbre economica:
segun una encuesta de la Universidad de Duke,
el 30% de los directores financieros en Estados
Unidos estan reduciendo sus inversiones debido
a preocupaciones relacionadas con las eleccio-
nes. Esto sugiere una posible recuperacion de las
inversionesy el empleo a principios de 2025.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2024-2025, %

@ Previsiones alabajadesde septiembre

PIB
2024
EE. UU.
Zonaeuro 0.7%
China 4,8%
Mundo 2,9%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Previsiones al alza desde septiembre

INFLATION
2025 2024 2025
2,9% 2,2%
1.0% 2,3% 1.7%
4,2% 0,7% 16%
2,7% - -
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100 BILLONES DE DOLARES DE DEUDA3

Cxe

IEL INVIERNO
FISCAL

seraduroen

EUROPA!

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion con
elequipo de Renta fija

La preponderancia de los datos econdmicos dara paso durante algunas semanas a la politica
estadounidense: la composicion de las camaras y, por supuesto, la nueva administracion.
Con la cuestion de la futura politica fiscal para los proximos ejercicios en el trasfondo. Una
sola certeza: mas déficit en Estados Unidos. ¢Hasta un llamado de atencion de los mercados

de bonos?

MERCADO DE TASAS

El ultimo trimestre tradicionalmente anuncia
las medidas presupuestarias para el ejercicio
siguiente. Para 2025, los nuevos gobiernos bri-
tanicos y franceses estan preparando recortes
presupuestarios y aumentos de impuestos. Un
coctel corrosivo para el crecimiento del proximo
ano. El concepto de dominancia fiscal vuelve con
fuerza. Se trata de un contexto en el cual la poli-
tica monetaria se vuelve dependiente de la politica
fiscal(leer a Vitor Constancio, “The Return of Fiscal
Policy and the Euro Area Fiscal Rule”, Comparative
Economic Studies, volumen 62, numero 3, sep-
tiembre 2020). La caida de la inflacion permitira
a los bancos centrales continuar con sus politicas
de flexibilizacion monetaria. ;Cual serala reaccion
de los mercados, especialmente en terminos del
diferencial de financiacion de los estados? Desde
el verano de 2024, el ruido politico en Francia ha
impulsado el spread a 10 anos frente a Alemania a
un nuevo nivel, mas alto que en la década anterior.
LLas agencias de calificacion revisan sus perspec-
tivas sobre Francia, a la baja. En cambio, Italia se
beneficia de sorpresas positivas respecto a los
ingresos fiscales, con la tasa de desempleo en su
nivel mas bajo desde 2008. Atrasado en el plan de
despliegue inicial, el Recovery and Resilience Plan*
(RRP) implementado con la Comisién Europea
desde 2021 acompanara la transformacion del pais
hasta 2027. Esta vision optimista debe moderarse
por las muy altas necesidades de financiamiento
para 2025: 160 mil millones de euros (estimacion
HSBC). Las agencias de calificacién podrian revi-
sar sus perspectivas al alza para el pais.

3 -Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).
4-Plan paralaRecuperacionylaResiliencia.

Al otro lado del Atlantico, el rendimiento del Tesoro
estadounidense a 10 anos ha aumentado en 45 pb
desde el punto méas bajo del 3,62% (16 de septiem-
bre de 2024), lo que representa una consolidacion
del 41% del rally de este ano, que comenzo con
un pico de rendimiento del 4,71% el 25 de abril
(grafico 2, pagina 9).

;Deberiamos preocuparnos por la direccion de
los tipos llargos? Los tipos reales a término en
Estados Unidos siguen cerca de los niveles mas
altos de la ultima década, reflejando las expecta-
tivas de un tipo de equilibrio superior al de la Fed.
Ademas, lainterconexion de los mercados de tipos
requiere observar las perspectivas en Europa,
Inglaterra, China, entre otros. Aunque factores
locales, ciclicos y especificos de Estados Unidos
han impulsado los rendimientos al alza, el motor
estructural para la bajada de los tipos largos pre-
senta un argumento en la direccion contraria.

Manteniendo un enfoque internacional, el resto del
mundo estd en modo de flexibilizacion monetaria.
Casi todos los grandes paises han reducido sus
tipos de interés (China, India, la zona euro) con la
notable excepcion de Japon, Brasil y Rusia. Estas
acciones acompanan la caida del crecimientoy la
desinflacion alimentadas por temores de deflacion
en China.

Los tipos largos deberian sequir teniendo un
peor comportamiento que los tipos largos en los
proximos meses (empinamiento de las curvas).
No hay una madificacion sustancial del punto de
aterrizaje en las tasas de la Fed y, por lo tanto, los
argumentos que han sostenido la caida de los ren-
dimientos de los bonos en los Ultimos seis meses
no se han vuelto repentinamente obsoletos.
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MERCADOS DE CREDITO

El resultado de las elecciones presidenciales
estadounidenses seguramente traera su cuota de
volatilidad a un universo de crédito actualmente
bien orientado. El aumento de los rendimientos
compensa la disminucion de la prima de riesgo.
Finalmente, los inversores han mantenido apro-
ximadamente los mismos rendimientos durante
varios meses.

El fabricante aeronautico Boeing ha sido colo-
cado bajo perspectivas negativas por las agencias
Moody's y S&P con pocas semanas de diferencia,
al borde del alto rendimiento. La degradacion, muy
probable en los proximos meses, lo convertira en
el mayor fallen dngel® de la historia en términos de
volumen de deuda (52 mil millones de dolares).

;Tiene el mercado la capacidad de absorber tal
monto? Este volumen corresponde a mas de un
ano de nuevas emisiones en el mercado esta-
dounidense. El emisor es relativamente pequeno
en el mercado de grado de inversion (<1%), pero
representara hasta el 3,5% del mercado de alto
rendimiento, convirtiéndose de facto en la mayor
ponderacion. No se deben temer ventas forzadas
amuy corto plazo, y se debe anticipar un ajuste en
el tiempo de las posiciones en funcion de las res-
tricciones especificas de cada perfil de inversor.

GRAFICO 2: TASA A 10 ANOS DE EE. UU. ANTES Y DESPUES DEL PRIMER RECORTE
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Nota: Rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios. Dias antes y después del primer recorte de la Fed.
Variacion en puntos basicos de losrendimientos enrelacion con el primerrecorte.

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

5-"Fallenangels”son bonos corporativos que han sido degradados de una calificacion de grado de inversion abonos de alto rendimiento.
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05 e Renta variable

LAS ESTRELLAS SE ALINEAN PARA
LOS MERCADOS DE ACCIONES

El

FTSE 100

podria beneficiarse
del estimulo chino

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

Después del tan esperado anuncio de la Reserva Federal de reducir los tipos de interés,
China sorprende al mercado con un masivo plan de estimulo para revitalizar su economia.
Los datos macroeconomicos y las revisiones de beneficios empresariales se coordinan, de-
jando entrever un posible escenario de “No landing” para la economia. Las elecciones ame-
ricanasyla temporada de resultados del tercer trimestre son las tltimas incertidumbres que
deben despejarse para considerar el tradicional rally de fin de ano.

EUROPA

En Europa, la heterogeneidad del mercado es cada
vez mas pronunciada. El peso del déficit franceés
y el estancamiento industrial en Alemania con-
tinuan afectando la confianza de los inversores'y
empanando la atractividad de la zona euro. Aun-
que los paises periféricos muestran hoy en dia un
mejor dinamismo economico, las recientes medi-
das de estimulo anunciadas por China podrian
ser mas favorables para los paises expuestos a
sectores ciclicos, sensibles al crecimiento eco-
nomico (industrial, petréleo/materiales, quimica).
El sector petrolero, que ademas ha tenido dificul-
tades pararendir desde principios de ano, también
constituye una buena cobertura contra los riesgos
geopoliticos siempre elevados (Oriente Medio,
Ucrania).

El mercado britanico, representado por el indice
FTSE 100, presenta una exposicion significativa a
estos sectores. Desde el Brexit de 2016, la posicion
enacciones britanicas ha sido baja, pero el cambio
de gobierno y de politica ha generado un renovado
interés de los inversores en la zona.

Desde un punto de vista fundamental, el mercado
britanico sigue tratandose con un descuento
récord en comparacion con otras regiones(incluso
dentro de Europa), al tiempo que ofrece un perfil
de retorno a los accionistas atractivo (6% de ren-
dimiento medio incluyendo la tasa de dividendo
mas alta del mundo y programas de recompra de
acciones, grafico 3, pagina 11).

ESTADOS UNIDOS

Los mercados estadounidenses continGan su
avance y registran nuevos récords historicos,
impulsados por la ampliacion del mercado que ve
a mas acciones contribuir al alza. El Russell 2000,
por ejemplo, el indice de companias de pequenay
mediana capitalizacion, esta cerca de alcanzar un
nuevo maximo y muestra un rendimiento supe-
rior a los indices de gran capitalizacion como el
Nasdaq o el S&P 500 en los ultimos dos meses.
La mayor participacion en la subida del mercado
parece saludable y también refleja las revisiones
al alza de los beneficios en el mercado estadouni-
dense en su conjunto. La estacionalidad de princi-
pios de otono es historicamente menos favorable
para los mercados de acciones; la pausa en las
recompras de acciones por parte de las empre-
sas antes de la temporada de resultados y las
incertidumbres relacionadas con las elecciones
estadounidenses constituyen vientos en contra
hasta los resultados a principios de noviembre.
Sin embargo, las expectativas de un aterrizaje
suave en Estados Unidos, respaldadas por la flexi-
bilizacion monetaria iniciada por la Fed y el plan de
estimulo de China, podrian alimentar el tradicional
rally de fin de ano. No obstante, los resultados del
tercer trimestre de las empresas deberan confir-
mar el dinamismo de los datos macroeconomicos.

ASIA

Afinales de septiembre, China presento un amplio
plan de estimulo destinado a apoyar su creci-
miento y estimular la confianza de los inversores.
Las iniciativas incluyen un mayor alivio moneta-
rio, con una serie de medidas fiscales destina-
das a apoyar el consumo y revitalizar la demanda
interna, asi como la financiacién de proyectos de
infraestructura.
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La estabilizacién del mercado inmobiliario tam-
bién constituye una prioridad estructural para el
gobierno chino.

A pesar de un rebote significativo en el mercado
chino tras los anuncios, seguimos esperando nue-
vas medidasy datos concretos sobre el impacto en
la economia domestica. En nuestra opinidn, aun es
demasiado pronto para anticipar unarecuperacion
sostenible de la economia china; sera importante
monitorear los futuros datos sobre el consumo
interno y el sector inmobiliario. Del mismo modo,
los resultados de las elecciones estadounidenses
podrian influir en la percepcion de los inversores
sobre laregion.

No obstante, estas iniciativas deberian beneficiar
a los sectores ciclicos e industriales de los paises
emergentes socios de China. Ademas, historica-
mente, después del primer recorte de tipos de la
Fed, los paises emergentes tienden a superar a los
paises desarrollados en un horizonte de 12 meses.
Finalmente, la exposicidn de los inversores sigue
siendo baja en laregion.

ESTILOS DE INVERSION

La estacionalidad de las acciones deberia ser mas
favorable hacia finales de octubre, y la mejor dina-
mica macroeconomica junto con la solidez de los
beneficios refuerza la idea de una aproximacion
menos defensiva. Ademas, el ciclo de flexibiliza-
cion monetaria iniciado por los bancos centrales
y las medidas de estimulo de China favorecen el
escenario de un aterrizaje suave, beneficioso para
las acciones "Value/Ciclicas”, asi como para las
pequenas y medianas empresas, mas sensibles a
las condiciones de financiacion.

Las acciones de Crecimiento siguen bien orien-
tadas en términos de beneficios, pero la posi-
cion de los inversores sigue siendo bastante alta
en algunas companias. Sin embargo, las grandes
tendencias seculares a largo plazo (como la IA, la
electrificacion, los centros de datos, etc.) apoyan
la idea de mantener una exposicion sustancial
en este segmento. Ademas, la reduccion de los
tipos de interes generalmente es positiva para las
empresas con ingresos recurrentes, asi como para
aquellas con necesidades de inversion que asegu-
ran su crecimiento a largo plazo.

GRAFICO 3: RETORNO ANUAL PROMEDIO A LOS ACCIONISTAS EN

EL STOXX EUROPE 600, %
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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06 e Divisas

EL RESURGIR DEL REY DOLAR

EURO:

penalizado por
elaumento dela
brecha de tipos
transatlantica

Lucas MERIC
Investment Strategist

Después de un verano complicado, el ddlar ha aprovechado el inicio del otofio para recu-
perar fuerza, beneficiandose de una combinacion de los sélidos datos econdmicos estadou-
nidenses, un aumento en las tasas a largo plazo y un resurgimiento del riesgo geopolitico
en el escenario mundial. Mientras que el euro ha sufrido debido a las divergencias en las
dinamicas macroecondmicas con Estados Unidos, el oro ha continuado alcanzando maximos
a pesar del aumento en las tasas reales estadounidenses.

USD: PREOCUPACIONES VERANIEGAS
RELEGADAS A UN SEGUNDO PLANO

El dolar estadounidense habia sufrido considera-
blemente durante el verano debido a los temores
de recesion del mercado, que generaron fuer-
tes expectativas de recortes de tasas por parte
de la Fed entre los inversores. En la reunion de
septiembre, la Fed destaco claramente su inten-
cion de apoyar el empleo con una reduccion de
50 pb, al tiempo que tranquilizé sobre la salud de
la economia. Un “Fed put” que centro la atencion
del mercado en el posible riesgo de una politica
monetaria demasiado acomodaticia y en las pre-
siones alcistas sobre lainflacidn. Este sentimiento
se vio refarzado con el buen informe de empleo de
septiembre, que impulso las tasas a largo plazo en
Estados Unidosy el ddlar.

El escenario de un aterrizaje suave parece haber
vuelto a ser el escenario de mercado, y el potencial
de alza del doélar todavia nos parece presente, aun-
gue mas limitado. Sin embargo, el dolar sigue siendo
un activo de cobertura atractivo, especialmente
contra un escenario de “No landing” de la economia
estadounidense que veria un aumento sustancial de
las tasas estadounidenses. Los multiples conflic-
tos en Oriente Medio y las tensiones en el comercio
mundial relacionadas con los aranceles también
podrian respaldar al dolar en caso de una escalada.

EUR: DESTINOS CRUZADOS

El euro ha sufrido debido al aumento del diferen-
cial de tasas transatlantico y al alza de los precios
del petroleo, consecuencia de la resurgencia de
tensiones en Oriente Medio. Ademas, mientras
que algunas dinamicas pueden hacer temer una
posible rigidez de la inflacién en Estados Unidos
y una Fed menos acomodaticia de lo esperado en
los préoximos meses, la situacion es completa-
mente diferente en lazona euro.

De hecho, los datos de actividad decepcionan a los
inversores, especialmente en Alemania, mientras
que la desinflacion continta sin problemas en el
viejo continente, cayendo por debajo del 2% en
septiembre.

Al mismo tiempo, las tensiones geopoliticas y
comerciales se mantienen moderadas pero siguen
siendo un punto de atencion para el euro, mien-
tras que las peripecias presupuestarias de algu-
nos paises muy endeudados de la zona euro, como
Francia e Italia, también deben vigilarse, especial-
mente durante los periodos de discusiones presu-
puestarias en los que la atencién de los inversores
podria centrarse en los riesgos de crédito sobe-
rano. Asi, una dinamica de crecimiento e inflacion
a medio gas, especialmente en comparacion con
Estados Unidos, y un contexto geopolitico arries-
gado para la moneda Unica nos invitan a mantener
una vision negativa.

CHF: PERSPECTIVAS BAJISTAS

El franco suizo sigue beneficiandose de un
entorno de alto riesgo en multiples frentes (eco-
nomico, geopolitico y presupuestario), aunque la
divisa helvetica ha sufrido frente al resurgimiento
del dolar tras los excelentes datos de empleo en
Estados Unidos a finales de septiembre. El franco
suizo sigue estando muy valorado, con el tipo de
cambio real efectivo permaneciendo cerca de sus
niveles mas altos en una década, lo que nos lleva
a mantener nuestra vision tactica negativa sobre
la divisa, en un contexto de crecimiento modesto,
baja inflacion (+0,8% en septiembre) y un Banco
Nacional Suizo particularmente acomodaticio
cuyo discurso sigue tendiendo hacia una reduc-
cion de la tasa de politica monetaria, sin descartar
incluso un retorno de las tasas a territorio negativo
en el futuro.
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Una combinacidn de valoraciones elevadas y pers-
pectivas de tasas a la baja podria, ademas, hacer
del franco suizo una alternativa atractiva al yen
para las operaciones de carry trade y ejercer una
presion adicional sobre la divisa a medio plazo.

JPY: LA CALMA DESPUES DE LA TORMENTA

El yen no ha escapado al resurgimiento del dolar,
con el diferencial entre las tasas japonesas y esta-
dounidenses permaneciendo particularmente mar-
cado, y podria sequir siendo penalizado a corto plazo
por un Banco de Japon que deberia retrasar su pro-
ceso de normalizacion de tasas, la resiliencia de los
datos economicos estadounidenses y un contexto
de elecciones presidenciales en Estados Unidos. La
divisajaponesa sufri¢ frente al dolar en las semanas
posteriores a las elecciones estadounidenses de
2016y 2020, especialmente si el entorno de tensio-
nes comerciales persiste o incluso se intensifica.
Sin embargo, mantenemos una vision mas bien
neutral sobre el yen, que deberia estar respaldado
a medio plazo por la continuacion del aumento de
tasas del Banco de Japon, ya que la inflacion sigue
siendo superior al objetivo del 2%.

Ademas, el nuevo primer ministro Shigeru Ishiba
parece poco inclinado a continuar con la estrategia
“Abenomics” de politicas monetarias y fiscales muy
acomodaticias, lo que deberia apoyar al yen.

ORO: EN BUSCA DE PUNTOS DE ENTRADA

A pesar del aumento de las tasas reales estadouni-
denses desde lareunion de la Fed en septiembre, el
ora continua acercandose a sus maximos histori-
cos. Esta respaldado por un entorno de alto riesgo
geopolitico y también por la demanda de los ban-
cos centrales (grafico 4). Aunque esta demanda ha
disminuido desde el ano pasado debido a la pausa
en las compras del Banco Popular de China, sigue
siendo sostenida por las compras de los bancos
centrales de Polonia, India y Turquia con fines de
diversificacion de sus reservas. Un factor estructu-
ral que deberia sequir apoyando al metal amarillo, ya
que cerca del 80% de los bancos centrales estiman
en una reciente encuesta® que las reservas de oro
de los bancos centrales deberian seguir aumen-
tando hasta mediados de 2025. Sin embargo, €l
fuerte rally del metal amarillo (méas del 30% en 2024)
invita a la prudencia y nos lleva a ser oportunistas
en labusqueda de puntos de entrada, ya que la resi-
liencia de la economia estadounidense podria repre-
sentar un obstaculo para esta dinamica.

GRAFICO 4: DEMANDA DE ORO DE LOS BANCOS CENTRALES RESPALDADA
POR LOS MERCADOS EMERGENTES, TONELADAS
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Fuentes: World Gold Council, Indosuez Wealth Management.
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

pewr
nllD

Mayor preferencia
por la

RENTA VARIABLE
ESTADOUNIDENSE

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<

ESCENARIO DE INVERSION

Crecimiento: Los ultimos datos macroecono-
micos confirman nuestro escenario de un ate-
rrizaje suave en la economia estadounidense, la
cual sigue mostrando solidez gracias a la resi-
liencia de la demanda interna, acompanada de
un retorno progresivo al equilibrio en el mercado
laboral estadounidense. Nos mantenemos mas
cautelosos sobre la actividad en la zona euro,
donde la incertidumbre sigue siendo alta, espe-
cialmente con respecto al proximo endureci-
miento fiscal en algunos paises de la zona y una
actividad manufacturera que lucha por recupe-
rarse en Alemania. Las economias emergentes
registran ritmos de crecimiento relativamente
sostenidos y podrian beneficiarse del proximo
ciclo de flexibilizacion monetaria.

Inflacion: El proceso de desinflacion continta en
las economias desarrolladas, permitiendo iniciar
los primeros recortes de tipos. Sin embargo, los
riesgos sobre la dinamica de los precios siguen
orientados al alza en Estados Unidos, con una
inflacion que podria estabilizarse en niveles mas
altos que en el pasado.

Bancos centrales: Después de ajustar nuestras
previsiones de recortes de tipos el mes pasado,
mantenemos estas sin cambios y apuntamos a
una tasa terminal a finales de 2025 de 3.5% en
Estados Unidosy 2% en la zona euro.

Resultados empresariales: La dinamica positiva
de revisiones de beneficios continua, especial-
mente en Estados Unidos, y sigue difundién-
dose en todas las geografias (excepto China)y en
algunos segmentos de mercado. Estamos mas
confiados en la capacidad de las empresas esta-
dounidenses para cumplir con las expectativas
de crecimiento de beneficios para 2025 (alrede-
dor de +15% para 2025) en comparacion con las
empresas europeas (previsiones de crecimiento
de resultados alrededor de +10%, estimadas por
el consenso).

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Entorno de riesgo: Desde el punto de vista de los
inversores, la gran dispersion de los escenarios
posibles respecto a la trayectoria econdémica de
Estados Unidos exacerba la volatilidad del mer-
cado a medida que se acercan las publicaciones
macroeconomicas, como lo demuestra el rebote
del VIX desde finales del verano. Las elecciones
estadounidenses también podrian conducir a
una mayor nerviosismo y provocar movimientos
de rotacion sectorial importantes. A medio plazo,
los riesgos asociados a la trayectoria de las deu-
das publicas siguen siendo una realidad y podrian
volver a estar en el centro de atencion.

CONVICCIONES DE ASIGNACION

Renta variable

Esta normalizacion de la economia mundial,
acompanada del inicio de los recortes de tipos
por parte de los bancos centrales en todos los
paises desarrollados (excepto Japon)y de expec-
tativas de perspectivas de beneficios bien orien-
tadas para 2025, nos lleva a mantener una vision
constructiva sobre las acciones para los proxi-
mos meses.

Este mes, reforzamos nuestra preferencia por las
acciones estadounidenses, que deberian sequir
beneficiandose de un entorno macroeconémico
favorable, especialmente en comparacion con
las acciones de la zona euro, donde la actividad
economica sigue siendo mas deébil con un cre-
cimiento esperado por debajo del potencial el
proximo ano. Finalmente, creemos que la con-
tinuacion del rally de los indices bursatiles en
Estados Unidos podria provenir ahora de otros
segmentos del mercado, en particular de las
pequenasy medianas empresas.

Por ultimo, varios factores podrian favorecer las
acciones emergentes a medio plazo: el inicio del
ciclo de flexibilizacion monetaria, un crecimiento
relativamente alto en comparacién con las eco-
nomias avanzadas, medidas de apoyo en China
con posibles repercusiones en las economias
asiaticas adyacentes y una posicion ligera de los
inversores en esta clase de activos.
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Mercados de renta fija y deuda corporativa

Mencionabamos en nuestra edicion anterior que
las expectativas de recortes de tipos en Estados
Unidos nos parecian excesivas en relacion con
nuestras expectativas sobre el binomio creci-
miento/inflacion estadounidense. Desde enton-
ces, los mercados han corregido efectivamente
parte de estos recortes de tasas esperados.
Creemos que el riesgo persiste para la continua-
cion de esta dinamica en los proximos meses.

Adoptamos una postura aun mas prudente en
cuanto a los bonos del Estado estadounidenses,
gque son mas vulnerables que sus homologos
europeos a un riesgo de reevaluacion al alza de
las expectativas de tasas, dado el diferencial en
la trayectoria econdmica entre Estados Unidos 'y
lazona euro.

Continuamos siendo mas positivos en las partes
cortas de las curvas de tipos, ya que los vencimien-
tos de bonos mas largos estan en riesgo de una
reconstruccion de la prima de plazo, relacionada,
por ejemplo, con un posible aumento de las tensio-
nes en las trayectorias de las deudas publicas.

En cuanto al crédito, favarecemos el carry trade
de bonos a traves de deuda corporativa de cali-
dad con una diversificacion en el mejor seg-
mento de alto rendimiento y, en menor medida,
en deuda subordinada. Ademas, mantenemos
nuestras posiciones en el segmento de deuda
de paises emergentes en monedas locales, que
diversifican nuestras exposiciones al mercado
de credito tradicional.

Mercado de divisas

El dolar estadounidense se ha revalorizado con la
reevaluacion al alza de las expectativas de tipos
de la Fed para 2025 (ahora mas alineadas con
nuestro escenario macroeconémico). Creemos
que esta dindmica podria continuar, especial-
mente en relacion con el euro, dado el diferencial
en las perspectivas de crecimiento entre las dos
regiones y considerando que el riesgo politico
latente y las discusiones presupuestarias en
curso en la zona euro podrian afectar el senti-
miento de los inversores.

A pesar del aumento de los tiposreales a princi-
pios de octubre, el oro sigue estableciendo nue-
vos récords. Si bien existe un riesgo sobre una
posible extension de esta dinamica en las tasas, el
metal amarillo deberia continuar beneficiandose a
medio plazo del movimiento de diversificacion de
las reservas de divisas de los bancos centrales y
de un contexto geopolitico que sigue bajo presion.

TABLA DE CONVICCIONES

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

DEUDA PUBLICA

EUR 2 afnos = =/+
EUR 10 afios =/- =/-
Periferia EUR =/- =/-

US2A = =/+
US 10A =/- =/-
EURbreakevens deinflacion =/+ =/+
US breakevens de inflacion =/+ =

DEUDA CORPORATIVA
Investment grade EUR =/+ =/+
High yield 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) =/- =/-

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

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

VISION GENERAL DE MERCADOS

DEUDA PUBLICA i3

Deuda publica
EE,UU, 10A
Francia 10A
Alemania 10A
Espafa 10A
Suiza 10A
Japon 10A

DEUDA

Deuda publica
emergente

Deuda publica
EUR

Deuda corporativa
EUR(HY)

Deuda corporativa
USD(HY)

Deuda publica
EE, UU,

Deuda corporativa
emergente

DIVISAS

EUR/CHF
GBP/USD
USD/CHF
EUR/USD
USD/JPY

iNDICE
DE VOLATILIDAD

VIX

ULTIMAS DESDE
'f_'fgﬁg" 4SEMANAS  1ENERO

(EN PB) (EN PB)
4,08% 34,15 20,37
2,90% -6,50 34,10
2,18% -2,40 16,10
2,87% -12,40 -11,00
0,41% -11,10 -28,80
0,97% 12,80 35,90
g ULTIMAS DESDE
ULTIMO , SEMANAS 1ENERO
37,43 -2,04% 1,93%
209,34 0,77% 2,54%
227,95 0,73% 5,37%
360,63 0,03% 7,67%
317,98 -1,07% 3.23%
45,57 -0,61% 3,26%
ULTIMO  ULTIMAS  DESDE
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
0,9399 -0,97% 1,19%
1,3052 -2,02% 2,52%
0,8648 1,74% 2,78%
1,0867 -2,64% -1,56%
149,53 3,95% 6,02%
; ULTIMAS  DESDE
ULTIMO 4 SEMANAS 1ENERO

(PUNTOS) (PUNTOS)
18,03 1,88 5,58

DATOS A
; ; ULTIMO
INDICES BURSATILES PRECIO
S&P500(EE.UU.) 5.864,67
FTSE 100
(Reino Unido) 8.358.25
STOXX Europe 600 524,99
Topix 2.688,98
MSCI World 3.753,04
Shanghai SE Composite  3.925,23
MSCI Emerging Markets 1.165,12
MSCl Latam
(América Latina) 2.189,39
MSCIEMEA (Europa,
Medio Oriente, Africa) 208,75
MSCI Asia Ex Japan 752,87
CAC 40(Francia) 7.613,05
DAX(Alemania) 19.657,37
MIB (Italia) 35.204,26
IBEX(Espana) 11.925,20
SMI(Suiza) 12.326,76

ULTIMO

MATERIAS PRIMAS PRECIO
Varillade acero
(USD/Tonelada) 3.252,00
Oro(USD/0Onza) 2.721,46
Crudo WTI(USD/Barril) 69,22
Plata(USD/0Onza) 33,23
Cobre (USD/Tonelada) 9.625,50
Gas natural
(USD/MMBtu) 2,28

18 OCTUBRE 2024

ULTIMAS DESDE
4 SEMANAS 1ENERO
2,84% 22,95%
1,56% 8,08%
2,09% 9,60%
1,76% 13,63%
2,07% 18,42%
22,62% 14,40%
4,40% 12,83%
-1,61% -17,78%
-0,65% 3.97%
5,71% 17,35%
1,50% 0,93%
5,01% 17,35%
4,27% 15,99%
1,46% 18,05%
3.29% 10,68%
ULTIMAS DESDE
4SEMANAS 1ENERO
3,96% -19,50%
3.80% 31,92%
-3,75% -3,39%
6,60% 37,98%
1,67% 12,46%
-7,23% -10,18%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Rentabilidades pasadas no garantizanre

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE 100

JULIO 2024

3,39%

1,32%

1.13%

0,80%
-0,14%

-0,55%

-0,59%

@ Topix
@ STOXXEurope600 @ S&P500

MSCIWorld

AGOSTO 2024

2,28%

Shanghai SE Composite

SEPTIEMBRE 2024

19,79%

@ MSCIEMEA
@ MSClLatam

ULTIMAS
4 SEMANAS

WAV

1,83% 10,58 % 4,40%
1,75% 9,96% 2,84%

1,33%

0,46% 7,46% 1,76 %

1,40% 8,91% 2,09%

4,78%

-2,92%

-0,65%

ntabilidades futuras.

@ MSCIEmerging Markets
® MSClAsiaExJapan

01.01.2024
A 18.10.2024

22,95%
17,35%
13,63%
12,83%

9,60%

3,97%
-17.78%

-14,59% -1,61%

Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
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09 e Glosario

AIE: AgenciaInternacional dela Energia.

ASG (ESG, eninglés): Sistema de calificacion extrafinanciera de las
companias enlos @ambitos 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: 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 Espaia: 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.

e En Monaco: 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 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: |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.

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

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 a18.10.2024.

11.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW 1 18






GROUPE CREDIT AGRICOLE



