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DRABOWICZ
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Editorial
SIENTESE Y RELAJESE

Estimado/a lector/a:

A medida que nos adentramos en el verano y pasa-
mos el ecuador de 2024, es un buen momento para
reflexionar sobre como ha evolucionado el mercado
en el primer semestre del ano y qué oportunidades
nos aguardan. La economia mundial sigue mos-
trando tendencias positivas, alentada por la ralenti-
zacion de lainflacion, los recortes de tipos en varios
paises y los avances tecnologicos. La economia
estadounidense se mantiene sdlida, lo que nos ha
llevado a duplicar la prevision de crecimiento del
PIB al 2,5% desde el inicio de ano, gracias a la resis-
tencia del consumo estadounidense. Aunque algu-
nas variables se ralentizan, como la tasa de ahorro,
los ingresos reales y la actividad manufacturera,
creemos que se trata de una normalizacion natu-
ral y no de un signo de desaceleracion economica
importante. Los pesimistas podrian considerarlo
una senalinminente de un deterioro significativo de
la economia, pero los optimistas, como nosotros, lo
VEMOS Mas como un proceso logico.

SE AVECINAN RECORTES

Uno de los acontecimientos méas notables ha sido
la considerable caida de la inflacion en EE. UU. Ini-
cialmente, las tres cifras de la inflacion decepcio-
nantes de principios de ano redujeron de siete a
casi ninguna las expectativas de un recorte de tipos
por parte de la Reserva Federal (Fed) en 2024. Sin
embargo, su presidente, Jerome Powell, se mostro
firme y, en junio, la inflacion se ralentizo a su ritmo
mas reducido desde 2021, en gran parte debido a
una desaceleracion muy esperada del coste de la
vivienda. La Fed ya tiene via libre para recortar los
tipos en septiembre, aunque nuestra prevision es
de dos recortes este ano. Esta noticia se produce
en un momento crucial, ya que el desempleo ha
aumentado durante tres meses consecutivos. Aun-
que la situacion no es alarmante, mantener altos
los tipos a corto durante demasiado tiempo no es
lo ideal. La Fed necesitaba esta desinflacion para
seguir manteniendo su credibilidad, tema central
de nuestra hipotesis macroeconémicay en la que
nos hemos mantenido firmes.

ENTRE LA RENTA VARIABLE Y LARENTA
FIJA: HAGAN SUS APUESTAS

En cuanto al comportamiento de los mercados
financieros, el semestre nos ha ofrecido dos tra-
yectorias diferentes. En la renta fija, hemos asistido
aalgunos movimientos importantes: el rendimiento
de la deuda publica estadounidense a 10 anos ha
subido hasta casi el 4,75%, desde el 3,8% del ini-
cio del ano, para después volver a caer hasta casi

el 4,2% tras la publicacion del indice de precios al
consumo (IPC) de junio. Las opiniones estan dividi-
das: el director general de uno de los mayores bancos
estadounidenses prevé unos rendimientos a largo
plazo del 7%, mientras que sus propios estrategas los
situan en el 3%. Por una parte, un déficit récord (35
billones de dolares (fuente: www.usdebtclock.org))
y, por otra, la desaceleracion de la economia: no
es CoOmo unas elecciones, pero acertar al votar por
una de las hipotesis sera clave. Actualmente, esta-
mos sobreponderados tacticamente en duracion
en la parte media de la curva, pero creemos que la
situacion deberia normalizarse, con tipos a corto
plazo mas bajos y tipos a largo plazo mas altos,
un proceso de «desinversion». Por el contrario, la
renta variable es el activo preferido por todos. Se
mantiene la tematica del dominio estadounidense
de nuestro Global Outlook 2024, marcado por una
volatilidad histéricamente baja de la renta variable,
sobre todo, en comparacion con la renta fija. De
hecho, la volatilidad del S&P 500 cayo por debajo del
6% enjunio. Para ponerlo en perspectiva, esta cifra
significa movimientos diarios inferiores al 0,35%.

ROTACION

En cuanto al sequndo semestre, mantenemos el
optimismo y sequimos estando preparados. En la
renta variable, tan solo cinco valores representaron
el 60% del rendimiento del mercado estadouni-
dense. jConcentracion o posicion dominante? Pre-
vemos dos posibles situaciones en el futuro: 1) Los
continuos avances tecnologicos e inteligencia arti-
ficial (IA) estan propulsando a las megacapitaliza-
ciones a nuevos maximos ; 2) Un mayor diferencial
de rentabilidad entre el resto de sectores del mer-
cado, las pequenas capitalizaciones o los mercados
emergentes, que, en nuestra opinion, presentan un
gran potencial de recuperacion. A titulo ilustrativo,
julio ha estado marcado por el gran rendimiento del
indice Russell (pequena capitalizacion) respecto al
S&P 500 (gran capitalizacion), con uno de los cinco
mayores diferenciales de los ultimos 45 anos.

En esta edicion, Lucas Meric analiza en profun-
didad el mercado laboral estadounidense. Con
el proceso de desinflacion en marcha, la actual
desaceleracién del empleo nos parece mas una
normalizacion que un cambio repentino. Esta
tendencia seré a partir de ahora la mayor de las
preocupaciones de la Fed si quiere mantener la
hipotesis actual de un aterrizaje suave.

Esperamos que disfrute leyendo esta edicion de
verano.
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RESERVA FEDERAL: OBJETIVO, EL EMPLEO

Lucas MERIC
Investment Strategist

Desde hace algunas semanas, la economia estadounidense sigue una trayectoria de
desaceleracion desinflacionista. Esta dinamica ha llevado ala Fed y a los mercados a prestar
especial atencion al mercado laboral, que, tras reequilibrarse, parece alcanzar ahora un
punto de inflexion y es mas que nunca el factor clave en la busqueda de un aterrizaje suave.

EL ATERRIZAJE SUAVE TOMA FORMA

Durante varios trimestres hemos venido deba-
tiendo nuestra hipotesis de un aterrizaje suave de
la economia estadounidense. Desde entonces, la
desinflacion ha continuado y el crecimiento se ha
ralentizado, sin dejar de ser resistente, y el mer-
cado parece estar comprometido con la causa.
Este optimismo refleja el marcado ajuste de las
expectativas de crecimiento desde 2023, ya que
el consenso harevisado el crecimiento de EE. UU.
para 2024 del 0,7% al 2,3% en el espacio de 12
meses. Este reajuste de las expectativas ha ani-
mado a los mercados financieros y el S&P 500 ha
subido casiun 15% en el primer semestre de 2024,
favorecido también por la tematica estructural de
lainteligencia artificial (1A).

En esta busqueda de un aterrizaje suave, la des-
aceleracion del mercado laboral, que describimos
en nuestro nimero de marzo de 2024 (articulo
Hasta ahora, todo bien), ha sido un componente
esencial, en un momento en que la inflacion de los
servicios es el factor que mas contribuye a la infla-
cion. De hecho, un mercado laboral tensionado
supone un freno para la desinflacion, ya que favo-
rece el poder de negociacion de los trabajadores
e implica presiones al alza sobre los salarios, que
son una parte importante de la base de costes de
las empresas de servicios.

EL MERCADO LABORAL,
LA PIEDRA ANGULAR

Larelacion entre el nimero de ofertas de empleo
y el numero de desempleados es un indicador de
la tension del mercado laboral. Cuanto mayor sea
este ratio, mas dificil les resultara a las empresas
encontrar mano de obra, lo que favorece a los tra-
bajadores, y viceversa. En 2022, habia dos ofertas
de empleo por cada desempleado, un desequili-
brio récord entre oferta y demanda que dispard el
crecimiento salarial hasta un maximo del 7%.

En esta configuracion, el reequilibrio puede pro-
ducirse de dos maneras: por un aumento del
desempleo (oferta) o por una disminucion de las
ofertas de empleo (demanda).

La hipotesis del aterrizaje se basaba en que se
produjera un reequilibrio por medio de la segunda
opcion, con una ralentizacion de la actividad eco-
némica, sin provocar un deterioro importante de la
tasa de desempleo. Entre abril de 2022 y junio de
2024, el numero de ofertas de empleo se redujo en
casi 4,5 millones, mientras que el numero de para-
dos aumento6 en 600.000 personas. Una dinamica
saludable que ha permitido al mercado laboral se
reequilibre sin problemas.

EL EMPLEO, EN EL PUNTO
DE MIRADE LAFED

Aunque este reequilibrio es una buena noticia para
lainflacion, puede plantear también interrogantes
sobre las perspectivas de crecimiento. De hecho,
el mercado laboral se ha ralentizado: la creacion
de empleo a tres meses esta en su minimo desde
principios de 2021, las solicitudes de subsidio de
desempleo aumentaron en junio y la tasa de paro
ha pasado del 3,4% al 4,1% desde principios de
2023. EI mercado laboral ha vuelto a los niveles
de equilibrio anteriores a la pandemia y ahora deja
menos margen para una nueva desaceleracion,
lo que implicaria un mayor aumento de la tasa de
desempleo, que hasta ahora se ha mantenido bas-
tante contenida(gréafico 1, pagina 5).
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Prevemos un
TIPODE LAFED
DEL 4%
para finales de 2025

Este equilibrio es crucial para comprender los
dilemas a los que puede enfrentarse la Fed en
un futuro proximo. Mas de dos anos después del
inicio del endurecimiento monetario, la inflacion
subyacente haretrocedido hasta situarse en torno
al 2,5% y la economia estadounidense empieza a
mostrar signos de desaceleracion. Esta situacion
contrasta con la observada unos meses antes,
cuando la economia estadounidense crecia mas
de un 3% (anualizado) por trimestre y el riesgo
de una nueva aceleracion de la inflacion suscita
dudas en los mercados.

En los ultimos tiempaos, el principal motivo de
preocupacion de la Fed se ha trasladado indu-
dablemente al empleo, ya que un aumento del
desempleo mayor de lo previsto podria poner en
peligro el aterrizaje suave. Es probable que la Fed
no esté dispuesta a asumir este riesgo, por lo que
podria activar su famosa «Fed put»'y precipitar
recortes de tipos si este riesgo sigue materiali-
zandose, a riesgo de que ello suponga tener que
tolerar unainflacion por encima del objetivo.

PERSPECTIVAS

Sin embargo, esta ralentizacién del empleoy de la
actividad econdmica nos parece mas una norma-
lizacion de la economia tras los fuertes niveles de
crecimiento registrados a finales del ano pasado,
que un deterioro real.

Be hecho, el mercado laboral sigue gozando de
buena salud, la creacion de empleo se mantiene
fuerte a pesar de haberse ralentizado, el aumento
de las solicitudes de subsidio de desempleo
refleja, sobre todo, efectos estacionales, mientras
que la tasa de paro se mantiene bajay por debajo
del nivel considerado de equilibrio por la Fed. Méas
aun cuando las recientes subidas del desempleo
se deben en parte un aumento de la poblacion
activa, ya que no todos los recién llegados al mer-
cado encuentran trabajo inmediatamente, y no
indican por si mismas un deterioro del mercado
laboral.

El consumo deberia sequir sustentando el vigor de
la economia estadounidense, con un crecimiento
trimestral entre el 1,5% y el 2% (anualizado), que
permite que la tasa de desempleo se mantenga
en torno al 4%. Esta desaceleracion controlada,
unida a la evolucion positiva de la inflacion obser-
vada en los ultimos meses, deberia permitir a la
Fed efectuar dos recortes de tipos antes de que
acabe 2024. Este seria el inicio de un ciclo de baja-
das que deberia llevar los tipos de la Fed al 4% a
fin de 2025, lo que deberia sequir favoreciendo el
crecimiento economico: una combinacion a priori
positiva para los mercados financieros estadouni-
denses.

GRAFICO 1: EL MERCADO LABORAL ESTADOUNIDENSE SIGUE EN UN PUNTO DE INFLEXION
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

1-Fed Put:intervencion de la Fed pararelajar la politica monetaria en caso de desaceleracionimportante de laeconomia o de los mercados financieros.
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US Core CPI:
+4,5%

(anualizado)en el
1T 2024,

+2,1%
enel 2T 2024

MODERACION ESTIVAL

Lucas MERIC
Investment Strategist

La actividad econdmica mostro signos de ralentizacion a escala mundial. La situacion de
normalizacion del crecimiento estadounidense sigue presente, con buenas noticias en el
frente de la inflacion que ahora justifican un reajuste de los riesgos macroeconomicos al
otro lado del Atlantico, mientras que la inflacion subyacente de la zona euro parece mas
resistente de lo esperado. También se multiplican las fuentes de incertidumbre, sobre todo,
en Europa debido a los acontecimientos politicos en Franciay EE. UU.

UNA NORMALIZACION CONTROLADA

El impulso macroeconomico mundial esta ralen-
tizandose, simbolizado por las sorpresas econo-
micas unanimemente negativas en las principales
economias en las ultimas semanas. Estas refle-
jan, sobre todo en EE. UU., las elevadas expec-
tativas de los economistas, después del reajuste
al alza de las previsiones llevado a cabo en los
ultimos meses, lo que limita ahora el potencial
de sorpresas positivas. Las encuestas apuntan
a una dinamica de contraccion no solo en el sec-
tor manufacturero, sino también en los servicios,
mientras que el empleo, los salarios reales y las
encuestas de confianza se moderan. Esta ralen-
tizacion, esperada y bienvenida, implica ahora un
nuevo equilibrio entre el riesgo de una reacelera-
cion de la inflacion, predominante desde princi-
pios de ano, y el de un deterioro mas marcado de
la economia estadounidense (véase Focus, pagina
4). La ralentizacién también puede observarse en
China, pais en que la dinamica interna sigue siendo
desiqual, simbolizada por la debilidad del consumo
y unainversion penalizada por un sector inmobilia-
rio que no muestra signos significativos de mejora
y que podria justificar un mayor apoyo de las auto-
ridades. Enla zona euro, creemos que la dinamica
deberia seguir mejorando en 2024, aunque el con-
sumo siga siendo decepcionante por el momento,
y el aparente repunte observado en el sector
manufacturero y el comercio exterior a principios
de ano parece mas apagado ultimamente.

AL SERVICIO DE LA DESINFLACION

El nuevo equilibrio entre los riesgos de creci-
miento y de inflacion en EE. UU. se debe, en par-
ticular, a la excelente dinamica de la inflacion
observada en el sequndo trimestre de 2024. De
hecho, la inflacion subyacente se desacelerd
del 4,5% del primer trimestre de 2024 (tasa inter
trimestral anualizada) al 2,1% en el segundo tri-
mestre de 2024. En particular, el componente de
servicios esta disminuyendo, aunque sigue siendo
el principal motor de la inflacion en el pais, un
dato muy alentador para la Fed. Creemos que esta
mejora actual, acorde con nuestras expectativas,
deberia continuar con una ralentizacion del com-
ponente de servicios, lo que deberia favorecer la
desinflacion en EE. UU. con un indice de precios
al consumo (Core PCE) en torno al 2% para finales
de 2025. El interrogante sobre la inflacion parece
ahora mas evidente en la zona euro, donde el com-
ponente de servicios se mantiene rigido en el 4%
desde principios de ano. Esta dinamica suscita
dudas en un momento en que el crecimiento sala-
rial sigue siendo elevado, con un 5% interanual en
el primer trimestre de 2024, y la productividad,
modesta. Algunos de los indicadores adelantados
relativos a los salarios se ralentizaron en los ulti-
mos meses, como el de la compania Indeed, que
registraba una media del 3,5% (interanual) desde
principios de ano para después repuntar hasta el
4,2% enjunio.
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Es probable que la resistencia de los salarios se
mantenga en el punto de mira del Banco Central
Europeo (BCE)en los préximos meses, aungue los
componentes de precios y empleo de las encues-
tas de actividad apunten a una mayor moderacion
salarial. Al igual que en EE. UU., esta dinamica
deberia favorecer que la desinflacion continte
en la zona euro, aun cuando la subida continuada
de los fletes pudiera suponer un riesgo para la
inflacion subyacente, que prevemos se mantenga
por encima del 2,5% a fin de 2024, para después
sequir desacelerandose hasta el 2% en 2025.

INCERTIDUMBRES (GEO)POLITICAS

Como suele ocurrir en un ano electoral, las ultimas
semanas también han deparado su cuota de sor-
presas paoliticas. Las elecciones francesas dieron
lugar a la configuracion de un Parlamento dividido
en tres grandes grupos (Nuevo Frente Popular, la
coalicion presidencial y Agrupacion Nacional). Por
lo tanto, la situacion de incertidumbre seguira
presente, aunque los principales riesgos parecen
haberse evitado, y es probable que pese sobre las
decisiones de consumo e inversion en Francia.

A medio plazo, la falta de reformas deberia supo-
ner un freno para el crecimiento franceés. No obs-
tante, el impacto negativo de la situacion politica
deberia ser limitado, especialmente en la zona
euro, dado el contexto favorable de mejora de los
salarios reales y de las condiciones monetarias.
Al otro lado del Atlantico, las ultimas semanas
han reforzado la posicion de Donald Trump como
favorito para las elecciones presidenciales esta-
dounidenses. Llegados a este punto, la posibili-
dad de que el candidato republicano aumente los
aranceles un 10% a los paises de la zona euro (y al
resto del mundo)y un 60% a China supone ademas
un factor de incertidumbre que podria pesar en las
decisiones de inversion de las empresas y en el
crecimiento mundial. Sin embargo, la posibilidad
de tales medidas y su aplicacion son aun inciertas
y dependeran de una serie de factores electorales
y juridicos, en particular, el impuesto aduanero
universal del 10% que podria afectar a las exporta-
ciones de la zona euro.

TABLA 1: PREVISIONES MACROECONOMICAS 2024-2025, %

@ Revisado alabajadesde el mes pasado

PIB
2024
EE. UU. 2,5%
Zonaeuro 0.7%
China 4,8%
Mundo 2,9%

Fuente: Indosuez Wealth Management.

Revisado al alza

INFLATION
2025 2024 2025
1,8% 3,0% 2,4%
1.2% 2,4% 21%
4,2% 0.7% 1,6%
2,7% = =
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PARA LIBERARSE DEL RUIDO

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Encolaboracion con
elequipo de Rentafija

El riesgo soberano vuelve a cobrar protagonismo en 2024, un afio marcado por un nimero
récord de elecciones. En el momento de escribir estas lineas, Francia parece carecer de
rumbo presupuestario. Por el contrario, los mercados estan posicionandose para una
victoria de Donald Trump el 5 de noviembre. Por un lado, existe una prima de riesgo sobre
la trayectoria de los déficits, mientras que, por otro, hay un «efecto acumulativo» de las

peticiones de recortes de tipos de la Fed.

BANCOS CENTRALES Y TIPOS LARGOS

En la reunion de politica monetaria de la Fed,
Jerome Powell adoptd un tono bastante firme y
reiter6 que no habia ninguna prisa por iniciar una
flexibilizacion inmediatamente. Una sola cifra de
inflacion mas baja permitio a los mercados des-
contar hasta mas de dos recortes de tipos de aqui
a diciembre. Esta hipotesis parece mucho mas
realista que los dos extremos observados en el
primer semestre del ano: entre 0 a principios de
junioy 7 en enero. La economia estadounidense
esta experimentando una clara desaceleracion
(aumento del desempleo, contraccion de la activi-
dad manufacturera, etc.).

En Europa, el resultado de las elecciones parla-
mentarias del Reino Unido del 4 de julio ya se pre-
veia con creces en los sondeos de opinion, incluso
la prensa financiera britanica pidio el voto para el
Partido Laborista, ya que su programa electoral
se consideraba muy centrista. Los rendimientos
britanicos a largo plazo aplaudieron esta victoria
siguiendo el movimiento mundial a la baja de los
rendimientos alargo plazo en julio.

El Banco de Inglaterra mantiene su politica sin
cambios por el momento. La evolucién de la infla-
cion no le permite embarcarse en un ciclo de
bajada de tipos, aunque el resto de indicadores
macroeconomicos (empleo, crecimiento, etc.) lo
justifiquen.

El BCE se mantendra en su senda actual durante
todo el verano. La proxima bajada de tipos esta
prevista para septiembre. La institucion con sede
en Frankfurt considera que su politica monetaria
actual sigue siendo mas restrictiva que cuando
subio los tipos por ultima vez en septiembre de
2023. Segun las ultimas estadisticas publicadas, la
demanda de crédito esta repuntando ligeramente.
El mercado espera dos bajadas de tipos antes de
final del ano.

Los rendimientos alargo plazo siguen cayendo gra-
dualmente, sin una direccion clara a lo largo de las
curvas. El episodio de volatilidad del mes de junio
llevo el diferencial OAT?-Bund a sus maximos desde
la crisis de deuda europea de 2011-2012. El grafico
2 (pagina 9) muestra la difusiéon de este aconteci-
miento en los distintos paises europeos. Una vez
mas, la deuda alemana desempeno su papel de
valor refugio. En las proximas semanas, parece
dificil prever una prolongacion del repunte de la
renta fija. La informacion favorable al mercado ya
se haincorporado (ralentizacién del crecimientoy
lainflacion, recortes de tipos, etc.). Nosotros esta-
mos reduciendo ligeramente la sensibilidad a los
tipos de interés de nuestras carteras.

DEUDA CORPORATIVA

El mercado de deuda corporativa generd un ren-
dimiento anormal positivo durante el mes, gracias
al ligero ajuste de las primas de riesgo tanto en el
mercado estadounidense como en el europeo. A
pesar de la incertidumbre generada por las elec-
ciones francesas, el mercado de crédito europeo
registro un comportamiento positivo, tanto en el
segmento de investment grade como en el de high
yield (alto rendimiento).

2 - OAT: Obligations assimilables du Trésor(obligaciones asimilables del Tesoro franceés).
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Los emisores de este ultimo mantienen una pos-
tura activa y oportunista a la hora de refinanciar
su deuda para ampliar los vencimientos. En el
sector inmobiliario, las empresas aprovechan el
descenso de los tipos de interés y de sus primas
de riesgo para recomprar su deuda a corto plazo
y prolongar su pasivo. En el mercado estadouni-
dense, los inversores se fijan mas en la tasa de
rentabilidad absoluta y no tanto en los diferen-
ciales. La débil dispersidn de estos refuerza este
enfoque holistico de la inversion en el investment
grade estadounidense. Aunque la rentabilidad
apenas supera el cero debido a la subida de los
tipos de interés, el rendimiento anormal es muy
positivo gracias al carry y al ajuste de los diferen-
ciales. Tanto el sector aeronautico como el de la
construccion estan obteniendo mejores resulta-
dos que el mercado. Las subidas de calificacion
observadas desde 2021 han borrado por completo
la oleada de bajadas de 2020. Dado el desfase
temporal existente entre el ciclo de las agencias
y el de las empresas, es razonable suponer que
se ha alcanzado el punto algido de la subida de
la calificacion. En el mercado de high yield, sigue
habiendo una gran diferencia entre las calificacio-
nes, lo que llama a la prudencia.

Nuestras carteras estan sobreponderadas en
deuda emitida por empresas francesas y practi-
camente no poseen deuda publica. En términos
sectoriales, seqguimos sobreponderando el sector
inmobiliario, sin dejar de ser selectivos con los
emisores. La deuda bancaria siempre ofrece una
combinacion favorable de rentabilidad, riesgo y
volatilidad a largo plazo. Al preferir elegir cuando
invertir, participamos poco en el mercado prima-
rio, donde las concesiones de los emisores son
modestas, algo comprensible si se tiene en cuenta
que los inversores estan invirtiendo cantidades
entre tresy cinco veces superiores a los importes
emitidos.

GRAFICO 2: PRIMAS DE RIESGO DE LOS PAISES EUROPEQOS FRENTE A ALEMANIA
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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05 e Renta variable

;ES EL INICIO DE UNA ROTACION?

v

DESCUENTO
de valoracion
récord para el

MERCADO DE
RENTA VARIABLE

britanico

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Encolaboracion

conelequipode Rentavariable

Los peores temores se disiparon en Francia tras las elecciones generales. Aunque los mer-
cados europeos estén desinflandose, la incertidumbre politica persiste y podria perjudicar
las perspectivas de las empresas. Al otro lado del Atlantico, los mercados estadounidenses
batieron nuevos récords, aunque gracias a otras partes del mercado mas alla de las mega

capitalizaciones.

EUROPA

Los inversores recibieron con agrado que no se
llegara a una mayoria absoluta en las elecciones
legislativas francesas. Al reducirse considera-
blemente el riesgo de un aumento de la presion
fiscal, las bolsas europeas han repuntado desde
la publicacion de los resultados de los comicios.
Sinembargo, la falta de precedentes en el sistema
institucional franceés significa que los proximos
meses traeran incertidumbre y una mayor pruden-
cia, sobre todo, ante los retos y las dificultades
(especialmente, la consolidacion de la deuda) a los
que se enfrenta un Parlamento dividido.

Por otra parte, la actual estabilidad del Reino
Unido contrasta con la volatilidad politica que
reina en el resto de Europa, y ha generado nuevas
oportunidades especificas tras las elecciones. Por
ejemplo, se espera que el nuevo Gobierno relaje la
normativa relativa a los permisos de construccion
y acelere la electrificacion, lo que deberia favore-
cer alas empresas expuestas al mercado nacional.
Es mas, el mercado de renta variable britanico ha
alcanzado un descuento récord a 20 anos con res-
pecto a sus homologos mundiales(grafico 3). Es el
mercado «base» para la inversion en la tematica
del Value y ademas ofrece una rentabilidad por
dividendo mucho mayor que otras regiones.

GRAFICO 3: VALORACION DEL MSCI UK A 12 MESES (PRECIO-BENEFICIOS)

EN RELACION CON EL MSCI WORLD
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Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Por ultimo, el mercado suizo ha ido recuperando
gradualmente el interés de los inversores desde
mayo, favorecido por su papel defensivo y su con-
dicion de valor refugio en caso de aumento de la
volatilidad en la zona euro. Este mercado esta
formado por agentes importantes en los sectores
sanitario y de consumo basico, consideradas de
empresas calidad con un sesgo defensivo, pero
que cotizan con descuento.

ESTADOS UNIDOS

Al mismo tiempo, los mercados de renta variable
estadounidenses volvieron a encadenar una serie
de maximos historicos. Los ultimos datos macro-
econdmicos han confirmado la ralentizacion de
la actividad economica y la caida de la inflacion,
lo que ha llevado a los inversores a reconsiderar
la primera bajada de tipos de la Fed a partir del
proximo mes de septiembre. La reaccion de los
mercados de renta variable no hizo esperar y el
segmento de la pequena y mediana capitalizacion
repunté con fuerza (como el indice Russell 2000,
con un alza del 10,3% en los cuatro dias siguientes
ala publicacion de las cifras de inflacion), susten-
tados por la caida de los rendimientos de la deuda,
en detrimento de los valores tecnologicos, que
sufrieron recogidas de beneficios. Otros sectores,
como el inmobiliario, muy sensible al descenso de
los tipos de interés, también se aceleraron tras
la publicacién. La temporada de publicacion de
resultados del segundo trimestre sera crucial para
confirmar el crecimiento de los beneficios empre-
sariales en un ciclo de desaceleracion econdmica.
Elratio de preanuncios, que contabiliza el numero
de empresas del S&P 500 que prevén publicar
beneficios por debajo de sus estimaciones frente
alas que prevén superarlas, es favorable y apunta
a una temporada de beneficios algo mejor a la
media de los Ultimos 25 anos.

ASIA

En Asia, los mercados taiwanés, coreano e indio
siguieron siendo el motor de los resultados en el
segundo trimestre. Esta dinamica se debe prin-
cipalmente al entusiasmo generado por los valo-
res tecnologicos punteros relacionados con la IA
en Corea y Taiwan. En la India, la reeleccion de
Narendra Modi para un tercer mandato como pri-
mer ministro ha consolidado las entradas de capi-
tales enlaregion.

Por otra parte, en China se produjeron algunas
tomas de beneficios de cara al tercer pleno del
Partido Comunista Chino, que se celebra a media-
dos de julio de 2024. EI mercado espera nuevas
reformas estructurales a largo plazo, que deberian
figurar en el orden del dia. Otras cuestiones clave
que deberian abordarse son la soberania tecnolo-
gica, los retos del declive demografico y la mejora
de la proteccion social. La publicacion de resulta-
dos del segundo trimestre se sequira de cerca, en
un mercado en el que las valoraciones se mantie-
nen en niveles muy bajos y podrian servir de apoyo
si el crecimiento de los beneficios sorprende al
alza.

ESTILO DE INVERSION

El reciente deterioro de los indicadores macroeco-
némicos ha llevado a los inversores a prever una
politica mas proactiva por parte de los bancos cen-
trales a la hora de recortar los tipos de interés, lo
que ha provocado una importante rotacion sectorial
y de estilos en los ultimos dias. El mercado reco-
gio beneficios en el sector tecnologico y los «Siete
Magnificos», entre otros, en favor de las pequenas
capitalizaciones estadounidenses y algunos de
los sectores de un perfil mas Ciclico/Value que los
inversores habian descuidado previamente. Aln es
pronto para anunciar una rotacién o una partici-
pacion mas amplia del mercado. La temporada de
publicacion de resultados brindara la oportunidad
de confirmar si las mega capitalizaciones de cre-
cimiento pueden seqguir sustentando la dinamica
de los beneficios en el mercado estadounidense.
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Las
SORPRESAS
ECONOMICAS
negativasen EE. UU.
LASTRARON
EL DOLAR

DESACELERACION DORADA

Lucas MERIC
Investment Strategist

El euro se beneficia de la atenuacion de los riesgos politicos en Franciay del debilitamiento
del délar en las altimas semanas, en un contexto de ralentizacion macroecondémicay mejora
de las perspectivas de inflacion en EE. UU. El oro sigue encadenando méximos a pesar de

unos fundamentales desiguales.

EUR: RELAJACION DEL RIESGO POLITICO

A pesar del episodio de volatilidad observado en
los activos europeos en junio, el euro se mos-
tré relativamente resistente. El nuevo panorama
generado por las elecciones legislativas francesas
ha alejado los mayores riesgos, aunque las princi-
pales inquietudes se referian mas a la senda fiscal
de Francia que a la posibilidad de salida de la zona
euro. Un mes después del anuncio de la disolu-
cion, el euro volvio a sus niveles de principios de
junio, gracias también a una divergencia a corto
plazo entre las dinamicas transatlanticas de la
inflacion, ya que, en la zona euro, esta mostraba
ciertos signos de rigidez. Sin embargo, la incer-
tidumbre no se ha disipado por completo y los
inversores podrian seguir centrandose en la senda
fiscal de Franciay, mas en general, en los riesgos
soberanos de la zona euro. A pesar de las recien-
tes sorpresas al alza de la inflacidn, creemos que
la desinflacion deberia continuar durante 2024 y
2025, lo que permitiria al BCE prosequir su ciclo de
recortes de tiposiniciado en junio. La postura aco-
modaticia del BCE deberia lastrar al euro a medio
plazo, que sequira viéndose penalizado también
por el diferencial de tipos de interés frente al dolar.

USD: MODERACION DESINFLACIONISTA

Tras desempenar su papel de moneda refugio con
la aparicion de tensiones politicas en Europa, el
dolar perdio terreno frente al euro a medida que se
atenuaban los riesgos. Los débiles datos macro-
economicos de las Ultimas semanas también han
lastrado al billete verde, salpicados por la sorpresa
positiva de una cifra de inflacion por debajo de
las expectativas en junio. Esta ralentizacion abre
la puerta al inicio del proximo ciclo de bajadas de
tipos de la Fed, lo que podria sequir frenando lige-
ramente el dolar a corto plazo.

No obstante, creemos que las expectativas del
mercado sobre los recortes de tipos hasta fina-
les de 2025 son algo agresivas y nos parece que la
asimetria en los tipos estadounidenses esta mas
orientada al alza, lo que deberia apoyar al ddlar.
Al mismo tiempo, seguimos considerando que
el dolar es una cobertura interesante frente a los
diversos riesgos de nuestra hipotesis, que podrian
incluir una ralentizacion econémica mas pronun-
ciada, una inflacion rigida que empuje a la Fed a
sequir siendo restrictiva o el riesgo geopoalitico,
especialmente, en visperas de las elecciones esta-
dounidenses. De hecho, una victoria de Donald
Trump podria conducir a la aplicacion de politicas
proteccionistas e inflacionistas, lo que abogaria
por un dolar alcista, aunque este punto merece
matizarse, ya que el candidato republicano es fun-
damentalmente partidario de un délar mas debil.

CHF: UN REFUGIO TEMPORAL

Al'igual que el dolar, el franco suizo se beneficio
inicialmente de las tensiones en Europa, pero des-
pues perdio terreno a medida que se atenuaban los
riesgos y se estabilizo en los niveles observados
desde principios del segundo trimestre. El franco
Suizo siguio viéendose lastrado por unos funda-
mentales mas heterogéneos y el Banco Nacional
Suizo (BNS) sorprendio al mercado al recortar los
tipos por segundo mes consecutivo, cuando no
se esperaba ninguna medida. Al mismo tiempo,
las cifras de ventas minoristas y de inflacion se
situaron en junio por debajo de las expectativas.
A pesar de unos fundamentales macroeconomi-
cos poco favorables, el franco suizo podria sequir
siendo un activo preferente en un contexto de
incertidumbres latentes tanto en Europa como a
escala mundial, lo que, en nuestra opinién, deberia
permitir que la moneda se estabilizara cerca de los
niveles actuales.
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JPY: LA MIRADA PUESTA EN AMERICA

El yen siguio cayendo en junio, para despueés
repuntar a sus niveles de mediados de junio como
consecuencia del sorprendente descenso de la
inflacion estadounidense a principios de julio.
De hecho, los inversores siguen muy atentos a la
posibilidad de que la Fed recorte los tipos, lo que
podria aliviar la presion sobre el USD/JPY, que se
encuentra en maximos historicos. Esta marcada
reaccion del yen alimenté también las especula-
ciones sobre una posible intervencion del Banco
de Japon, que ya habia actuado en abril y en mayo,
pero no consiguio frenar la caida del yen, que sigue
penalizado por las perspectivas de la inflacion,
aun modestas, y por su papel predominante en la
financiacion del carry trade.

Divisas
DESACELERACION DORADA

ORO: UN FUERTE REPUNTE A PESAR DE
UNOS FUNDAMENTALES MODESTOS

El oro siquio registrando buenos resultados en
julio, impulsado por las expectativas de una Fed
mas acomodaticia en un contexto de ralentizacion
de los datos macroeconomicosy de la inflacion en
EE. UU. Sin embargo, seguimos adoptando una
postura tactica negativa respecto al metal ama-
rillo, que se situa en maximos historicos, en un
contexto caracterizado, en nuestra opinién, por
una presion a la baja algo excesiva sobre los tipos
deinterés estadounidensesy unos fundamentales
menos favorables. La demanda del Banco Popular
de China, que habia sido un importante comprador
de oro desde finales de 2022, se ralentizo o incluso
se paralizo en junio por segundo mes consecutivo,
como ocurrio con laacumulacion de oro fisico, que
se desplomo, mientras las tensiones geopoliticas
siguen bastante contenidas(grafico 4).

GRAFICO 4: COMPRAS MENSUALES DE ORO DEL BANCO POPULAR DE CHINA

(MILLONES DE ONZAS)
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07 e Asignacion de activos

ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION
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RENTA VARIABLE

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

ESCENARIO DE INVERSION

« Crecimiento: nuestras previsiones de creci-
miento se mantienen sin cambios en el +2,5%
para EE. UU.yel+0,7% paralazonaeuro en 2024,
y siguen basandose en las hipatesis del consumo
(de resistencia en EE. UU. y de mejora en la zona
euro), vinculadas a las ganancias de poder adqui-
sitivo observadas en estas dos economias. Las
economias emergentes, en particular, las asiati-
cas, siguen siendo uno de los principales moto-
res del crecimiento mundial.

Inflacion: el ultimo informe sobre la inflacion en
EE. UU. fue alentadory nos ratifica nuestra hipo-
tesis de desinflacion gradual en los proximos
trimestres. La atencion se centra ahora mas en
la zona euro, donde los ultimos datos salariales
y la subida de los fletes suponen un riesgo al
alza para nuestras previsiones de inflacion. Asi,
aungue a corto plazo se impone una postura vigi-
lante, seqguimos creyendo que la inflacion con-
vergera gradualmente hacia el objetivo del BCE
en el horizonte a 2025.

Bancos centrales: prevemos dos bajadas de
tipos enlo que queda de ano parala Fedy el BCE,
y mantenemos las hipotesis de tipos finales en el
4%y el2,5% (+/- 25 puntos basicos) para el fin de
2025en EE. UU.ylazonaeuro, respectivamente.

Resultados empresariales: continta la dina-
mica positiva de las revisiones de beneficios
en EE. UU. —en particular, en el sector tecno-
|6gico—, aunque ahora se extiende a todas las
zonas geograficas.

Entorno de riesgo: tal como se esperaba, prosi-
gue la normalizacion de la economia mundial, lo
que conduce a un bienvenido reajuste de los ries-
gos de crecimiento e inflacion, especialmente en
EE. UU. desde la publicacion del tltimo informe
sobre precios. Por el contrario, el riesgo politico
se mantiene en niveles elevados y el mercado
podria centrar progresivamente su atencion en
las elecciones estadounidenses del proximo
noviembre.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Por ultimo, los riesgos asociados a la trayectoria
de la deuda publica siguen siendo una realidad
y podrian volver al primer plano en el sequndo
semestre del ano, a medida que se acerquen los
comicios al otro lado del Atlantico y se definan
las propuestas presupuestarias de la zona euro
para 2025.

CONVICCIONES DE ASIGNACION
Renta variable

« Aungue el impulso macroeconomico mundial
esta ralentizandose, creemos que el entorno
sigue siendo favorable para los activos de riesgo.
Todos esperaban esta normalizacion de la activi-
dad econdmica, sin embargo, ha llegado acom-
panada de una desinflacion, lo que abre la puerta
a un ciclo de recortes de tipos por parte de los
bancos centrales. Seguimos creyendo que, en
combinacion con unas perspectivas de resulta-
dos alentadoras para 2024y 2025, los mercados
de renta variable deberian sequir una tendencia
alcistay, por lo tanto, mantenemos una posicion
sobreponderada en la renta variable dentro de
nuestra gestion de activos diversificada.

« Mantenemos la preferencia por la renta variable
estadounidense, aunque apuntamos a la posibi-
lidad de una ampliacion del rendimiento de los
mercados por medio de una mejora de la parti-
cipacion de los sectores de actividad ajenos al
tecnoldgico. Al mismo tiempo, creemos que los
mercados emergentes podrian beneficiarse del
inicio del ciclo de bajada de tipos y de un dife-
rencial de crecimiento aun positivo respecto
a las economias avanzadas. Por ultimo, hemos
decidido diversificar mejor nuestra exposicion
a la renta variable europea aumentando la pon-
deracion de la Europa no perteneciente a lazona
del euro, al tiempo que mantenemos una actitud
de espera con respecto alazona euro en su con-
junto. En particular, el mercado britanico podria
aumentar su atractivo con la vuelta al poder del
Partido Laborista, que ha prometido reforzar sus
lazos con la Unién Europea.
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Renta fija

Mantenemos la sensibilidad a los tipos de interés
practicamente sin cambios y ligeramente supe-
rior ala de nuestros indices de referencia dentro
de nuestra gestion diversificada. Preferimos la
exposicion a la deuda publica con vencimientos
cortos (hasta b anos), que ofrece los rendimien-
tos mas elevados y que deberia beneficiarse
directamente del descenso de los tipos de inte-
rés oficiales. En cambio, preferimos limitar la
exposicion a los segmentos mas largos, que son
vulnerables a un restablecimiento de la prima por
plazoy a la posibilidad de que el mercado vuelva
a centrar su atencion en la sostenibilidad de la
deuda publica.

Dentro de la clase de activos de crédito, reite-
ramos nuestra preferencia por la deuda corpo-
rativa de calidad con vencimientos cortos, que
continuan disfrutando de los rendimientos mas
elevados. De forma paralela, la deuda subordi-
nada ofrece un potencial de diversificacion inte-
resante, dada la calidad de sus fundamentales 'y
los atractivos niveles de carry asociados a ella.

En el segmento de alto rendimiento, esperamos
que el bajo nivel de los diferenciales se mantenga
estable mientras la economia mundial siga en
una senda de naormalizacion gradual. En este
contexto, creemos que el segmento de mayor
calidad del high yield puede ofrecer a los inver-
sores un carry atractivo en relacion con la deuda
publica.

Mercado de divisas

A pesar de su reciente infrarrendimiento, cree-
mos que el billete verde sigue siendo la mejor
cobertura frente a los principales riesgos de
nuestra hipodtesis. Por otro lado, el mercado
parece estar incorporando ahora un gran nimero
de recortes de tipos de aqui a fin de 2025, mien-
tras que el diferencial de tipos de interés con
todas las divisas del G10 sigue siendo muy posi-
tivo, lo que, en nuestra opinion, limita el potencial
bajista del dolar a corto plazo.

Seguimos adoptando una postura prudente en el
oro a corto plazo, dada la desaparicion de algu-
nos grandes compradores en los Ultimos meses
(especialmente, China)y un balance de riesgos
mas comedido.

Asignacion de activos
ESCENARIO DE INVERSION Y ASIGNACION

TABLA DE CONVICCIONES

~VISION VISION
TACTICA(CP) ESTRATEGICA(LP)

RENTA FIJA

DEUDA PUBLICA

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

US2A =/+ =/+
US10A =/- =/-
EUR breakevens de inflacion =/+ =/+

US breakevens de inflacion = =

DEUDA CORPORATIVA

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

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

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

RENTA VARIABLE

GEOGRAFIAS

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

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

Crecimiento = =/+
Value = =
Calidad
Ciclico = =

Defensivo =/- =/-

DIVISAS

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

Zonaeuro(EUR) =/- =

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

DATOS A 22 JULIO 2024

ULTIMAS DESDE : ; ULTIMO  ULTIMAS DESDE
/\7\/—| DEUDA PUBLICA Rf_’rgf\\g" 4 SEMANAS  1ENERO Ll IR PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
~N Ul IR S&P500(EE.UU.) 5.564,41 2,14% 16,66%
Deuda publica
4,25% 2,04 37,34
EE,UU, 10A FTSE100 819878  -1,00% 6.02%
(Reino Unido)
Francia 10A 315% -3,70 59,00
STOXX Europe 600 514,79 -0,79% 7,47%
Alemania 10A 2,49% 7,60 47,20
Topix 2.827,563 319% 19,49%
Espana 10A 3,26% -1,70 27,70
MSCI World 3.584,66 2,16% 13.11%
Suiza 10A 0,60% -6,50 -10,60
Shanghai SE Composite  3.514,93 110% 2,44%
Japon 10A 1,05% 6,10 43,90
MSCI Emerging Markets  1.085,48 0M% 6,03%
o ULTIMAS DESDE MSCl Latam o o
DEUDA ULTIMO , cEMANAS 1ENERO (América Latina) 2.263,69 2,16% -14,99%
Deuda publica
36,37 1,46% -0,94% MSCIEMEA(Europa, 9 o
emergente Medio Oriente, Africa) 206,86 27% 3,03%
Eatédapt"b“ca 203,92 0,55% -011% MSCI Asia Ex Japan 692,38 -0,37% 7,92%
Deud CAC 40 (Francia) 7.622,02 -1,10% 1,06%
euda corporativa o o
EUR(HY) 222,41 0.74% 2.81% DAX (Alemania) 18.407,07  0,44% 9,88%
i MIB (Itali 34.615,05 2,31% 14,05%
Bg%ﬁ%’rporat"’a 348,19 1,53% 3,95% (Italia)
IBEX (Espafa) 11.143,80 -0,25% 10,31%
Eéuﬂﬁp“b““ 311,46 0,67% 1M% SMI(Suiza) 12.298,74 115% 10,41%
Deuda corporativa N N ULTIMO  ULTIMAS DESDE
emergente 44,62 0,45% 1.11% MATERIAS PRIMAS PRECIO 4SEMANAS 1ENERO
. ; Varillade acero _ o B o
DIVISAS ULTIMO ULTIMAS DESDE (USD/ToneIada) 3242;00 4,654) ]9,75%}
SPOT  4SEMANAS 1ENERO
EUR/CHE 0.9689 1.08% 430% 0Oro(USD/Onza) 2.396,59 2,65% 16,17%
Crudo WTI(USD/Barril) 79,78 -2,27% 11,35%
GBP/USD 1,2933 1,95% 1,569%
Plata(USD/Onza) 29,12 -1,36% 20,92%
USD/CHF 0,8896 -0,38% 5,73%
EUR/USD 10891 1479 1349, Cobre(USD/Tonelada)  9.216,50 -4,60% 7,68%
N o Gas natural _ o _ o
USD/JPY 157,04 -1,62% 1,34% (USD/MMBtu) 2,25 19,92% 10,46%
iNDICE ULTIMAS DESDE Fuentes: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
DE VOLATILIDAD ULTIMO 4SEMANAS 1ENERO Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
(PUNTOS) (PUNTOS)
VIX 14,91 1,58 2,46

RENTABILIDADES MENSUALES, EXCLUYENDO DIVIDENDOS

FTSE 100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
ULTIMAS 01.01.2024
JUNIO 2024
BIElL 202 BN 4 SEMANAS A 22.07.2024

®

7,03% 6,03%

-1.57% 6,61% 0.11%
-1.91% -0,37% 3,03%
@ -1,95% 0,32% -0,46% -0,79%
MENOS
RENTABLE -9,89% -9,12% -17.97% -14,99%

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, 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 se refierenalas empresas que
son méas o menos inmunes alos cambios en las condiciones econo-
micas.

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

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

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

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

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

Economias de escala: Disminucién del coste unitario de un producto
gque unaempresaobtiene alaumentar el volumen de produccién.

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

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

Fed: ReservaFederaldelos Estados Unidos, esto es, elbanco central
delos Estados Unidos.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

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

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

indice de sorpresas econémicas: mide el grado de variacion de los
datos 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 Gestién 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
mediante interaccion 3D.

OCDE: Organizacion parala Cooperaciony el Desarrollo Econémicos.

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

OMC: Organizacion Mundial del Comercio.

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

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

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

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

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

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

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

Quantitative Easing (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 todalazonadel euro. El Consejo de Gobierno
del BCE aprobo este instrumento el 21dejulio de 2022.

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

Value: Elestilo Valueserefierealasempresasque parecencotizaraun
precioreducido 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 requlatoria en ninguna
jurisdiccion.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Para mayor informacion, contacte con su gestor personal.

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

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
Resoluciony de la Autoridad de los Mercados Financieros de Francia.

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

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 informacion contenida en la Guia Informativa constituye
una recomendacion de inversion. La Guia Informativa no ha sido remitida a la Comision
de Valores y Futuros (SFC) ni a ninguna otra autoridad reguladora de Hong Kong. La Guia
Informativa y los productos que se puedan mencionar en ella no han sido autorizados por
la SFC en el sentido de lo dispuesto en los articulos 103, 104, 104A o 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.
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