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1. Situacion macro

Llega el invierno, no la glaciacion
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Situacion macro
Llega el invierno, no una glaciacion

Podemos afirmar, con poco miedo a equivocarnos, que tanto Europa como
EE.UU. se dirigen hacia una recesion, si no estuvieran ya inmersos en ella.

Llega el invierno...

Serd una recesion leve y no una gran depresion, soportada por el
consumidor americano y la fortaleza del mercado laboral, ademas del hecho
de que el punto de partida, sin desequilibrios estructurales relevantes en el
sector corporativo, financiero ni en los hogares. Poco tiene que ver con el de
depresiones del pasado.

. No una glaciacion.

Los bancos centrales priorizaran la lucha contra la inflacion, admitiendo,
como dijo el presidente Powell, “dolor” en la economia, pero los sintomas de
pico de inflacion se acumulan, lo que les permitira cierta relajacion de la
politica monetaria, posiblemente antes de lo que hoy anticipa el mercado.

La narrativa actual es muy pesimista. Si bien resulta comprensible respecto
al ciclo economico, lo resulta menos respecto al ciclo financiero. Mucho ya
esta en precio.
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Llega el invierno macro
PMI Global en terreno de contraccion

El indice PMI Global Compuesto ya se sita en terreno de contraccion en el mes de
septiembre, cayendo pro debajo del umbral de 50.

indices PMI Globales

Fuente: Bloomberg ® ElI PMI Global compuesto (linea
10/09/2007]0] -[09/30/2022]¢] [last x| [Local L&Y |-] O Mov Avgs # [ Kay Events naranja) perdio el D|V<j3‘| de 50 en
[ 1 1 1 [l [ [ + JAdd Datz <] [ agosto, cuando en junio estaba en
Last Prics 53,5. Se sitia en 49,7.
M MPHIGLMA Index 49.8
|l MPHIGLEA Index 50.0 ]

B MPHIGLOA Index 49,7

El indice manufacturero (linea negra)
cayo por debajo del nivel de 50 en
septiembre, por primera vez desde
julio de 2020.

El componente de servicios (linea
azul) ha recuperado ligeramente en
septiembre, recuperando el nivel de
50,0.

Recordamos que éstos indices de
gerentes de compras (PMI) son un
excelente indicador de la actividad
econdmica.

Con estos datos, la recesion ya esta
en precio.

Oct3l - Bec3l.., .~ Mardl. . Jun¥. -Sed. _Oec3l. .HMed. . Jund. .S . O3, LHeM. . Jwm3. .. Sl
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Llega el invierno macro
Previsiones macro revisadas a la baja de nuevo

FED, BCE, FMI, diferentes organismos publicos y entidades privadas han revisado a
la baja, de nuevo, sus estimaciones de crecimiento, revisando al alza las de inflacion

Revisiones de septiembre de la FED sobre la economia de EE.UU.

Fuente: Reserva Federal y Macroyield ® Los principales organismos publicos
han revisado a la baja en
Variable (en %) 2022 2023 2024 2025 Largo Plazo Septiembre, una vez més, sus
PIB (a/a en 4T) 0.2 1.2 1.7 18 18 previsiones de crecimiento para este
Prev. Junio 1.7 1.7 1.9 1.8 ejercicio y los dos siguientes, siendo
Tasa de paro (4T) 38 4.4 4.4 4.3 4.0 la causa principal una inflacibn més
Prev. Junio 3.7 3.9 a1 4.0 alta y persistente de lo esperado
Deflactor consumo (a/a 4T) 5.4 2.8 2.3 2.0 2.0 inicialmente.
Prev. Junio 5.2 2.6 2.2 2.0
Deflactor suby consumo (a/a 47) (4.5 3.1 23 2.1 ¢ Mas destacable que el ajUSte a la
Prev. Junio 43 2.7 2.3 baja en las previsiones de

ipo Fed Funds (final de afio) : j ; : crecimiento, ha sido la revision al
Prev. Junio |34 38 34 25 alza de la de inflacion, que para
2022, suben del 6,8% al 8,1% en
Europa (por parte del BCE).

Evolucion de las proyecciones del BCE .

Lo anterior se ve reflejado en un
Fuente: BCE e Inverseguros

endurecimiento de las condiciones
financieras superior al que se
Estimaciones de septiembre de 2022 Estimaciones de julio de 2022 anticipaba en el mes de junio, en el
caso de la FED, estimando 100 p.b.
de subidas de tipos adicionales en
PIB Real 5.2 3.1 0.9 1.9 5.4 28 2.1 2.1 este ejercicio 2022.

2021 I 2022 I 2023 l 2024 2021 I 2022 l 2023 I 2024
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Llega el invierno macro
La recesion ya es el escenario central

Cuatro de los siete principales indicadores de recesion global apuntan hoy hacia

ese escenario.

Indicadores de recesion global
Fuente: Ned Davis Research

J Key Levels | Slowdown Lead Times

Indicator

Share of OECD CLls Above 1002

Share of Manufacturing PMls Abave 502

World Trade Volume (Smoothed Year-to-Year % Change)
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Ned Davis Research utiliza 7 indicadores
principales para vigilar la recesiéon global.
Ya son cuatro los que estan en niveles de
recesion, cuando solo eran dos a cierre
del primer semestre del ejercicio.

Adicionalmente, su modelo de probabilidad
de recesion global otorga ya una
probabilidad del 98% a una recesion en los
proximos 12 meses, cuando ya era del
95% hace tres meses.

Las expectativas econOmicas, han
alcanzado también el umbral a partir del
cual la recesibn es el escenario mas
probable.

Los indicadores que no han dado aun sefial
de recesion son los que tienen en cuenta el
nidmero de paises dando sefales
negativas, lo que cuadraria con una
recesion con menor profundidad, centrada
especialmente en las principales
economias desarrolladas.



Llega el invierno macro
Probabilidad de recesion solo puede bajar

Las mejores rentabilidades de las bolsas, han venido en entornos donde las
probabilidades de recesion son muy altas y comienzan a bajar

Indicadores de recesion global
Fuente: Ned Davis Research

NDRG Global Recession Probability Model vs. MSCI ACWI

Monthly Data 1987-12-31 to 2022-10-31

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

——MSCI ACWI (Local Currency) (2022-09-30 = 679.35)
794+ 4794
6311 1631
501 4501
3981 1398
316 4316
251} 1251
200F 4200
158} 41158
126 1126
100+ . 1100
Shaded Areas Represent OECD-Defined Global Recession Periods. Source: M5
— Recession Probability Model (2022-10-31 = 98.12)
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Retums Regardless of Direction
ACWI Performance
Chart View: 1788-03-31 to 2022-09-30

Recession Probability
Model Rising
ACWI Performance
Chart View: 1788-03-31 to 2022-09-30

Recession Probability
Model Falling

ACW| Performance
Chart View: 1988-03-31 to 2022-09-30

R“ﬂm’::‘o:;?hwmv m: .ﬁ:e Recession Probability | % Gain/ | % of Recession Probability | % Gain/ | % of
700 345 15920 Model Annum | Time Model Annum | Time

300- 700 418 | 3193 Abave 70.0 -4.98 | 18.84 Above 70.0 1748 | 1036
Bolow 30.0 856 | 3887 30.0-70.0 0.73 | 1692 30.0- 70.0 822 | 150
Below 30,0 &.77 | 15.26 Below 30,0 973 | 2341

Buy/Hold = 5.35% Gain/Annum

Buy/Hold = 5 35% Gain/Annum

Buy/Hold = 5 35% Gain/Annum

T NDR

© Copyright 2022 Ned Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior
permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyrighthtmi.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo,
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El modelo de probabilidad de recesion
global de Ned Davis Research ha subido
hasta otorgar una probabilidad a una
recesion en los préximos 12 meses a la
economia global, del 98%.

Esto genera una severa sefal de
recesion, solo alcanzada anteriormente
en 2020 (Covid) y 2008-2009 (Gran Crisis
Financiera).

Historicamente, si sélo tuviéramos en
cuenta el nivel del indicador de esta
pagina, las bolsas alcanzan sus mejores
rentabilidades cuando las probabilidades
de recesion son bajas.

En un analisis méas detallado, el hecho de
gue dichas probabilidades estén
subiendo o bajando, tiene un gran
impacto en la rentabilidad de la bolsas.
Las peores rentabilidades historicas han
ocurrido cuando las probabilidades de
recesion estan por encima del 70% vy
subiendo. Sin embargo, las mejores, han
sido cuando estan bajando, partiendo de
esos niveles altos.
8



Llega el invierno macro

PMI seguira cayendo, sin sorpresas

Las subidas de tipos continuaran lastrando a la actividad econdémica. Es el objetivo
de los bancos centrales y practicamente todos estan alineados.

PMI Global vs. amplitud de bancos centrales subiendo tipos
Fuente: Ned Davis Research
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Ademas de suponer un obsticulo para
las acciones, el grafico muestra que el
endurecimiento generalizado de los
bancos centrales, también ha sido un
indicador destacado del crecimiento
econdmico mundial.

La trayectoria actual apunta a lecturas
del PMI global mucho méas débiles en
los préximos meses.

Las Unicas economias cuyos bancos
centrales no estan flexibilizando la
politica son China, Rusia, Turquia y
Japén. Técnicamente, la reciente
intervencion del BoJ para fortalecer el
yen es una forma de ajuste.



No sera una glaciacion
Poco margen macro a la baja desde aqui

El indice de sorpresas economicas global, ha caido con fuerza tras alcanzar niveles
muy altos en el mes de abiril.

indice Global de sorpresas econémicas de Citi
Fuente: Bloomberg

® Los indices de sorpresas econOmicas de

10/08/2021]2] - 10/08/2022]4] [Last Px | [Local CCY [+| O Mov Avgs # (O Key Events o ) :
1D [ 30 | 1M | 6M | ¥ID [A¥.] 5¥ | Max |Caily ¥ [[] « || ]| Table [~ Quick-Add + | [Agd Data T edit chart ] - ] Citi (global graficado en esta pagina),
Wospice 2w siguen la diferencia entre los datos
[y PR .. : - : Fso macro conocidos y los estimados por el
consenso. No dan valores absolutos,
* sino relativos.

" e Datos buenos, pero por debajo de las
estimaciones del consenso son lecturas
negativas y viceversa.

20

=10

e Tras haber alcanzado cotas muy altas en
el mes de abril (lo que suponia que los
datos macro venian mayoritariamente
sorprendiendo al alza), el indice global
cayo con fuerza para ya desde mediados

ol

L2 de agosto situarse en torno a cero, que
es el nivel donde los datos publicados se

30 acercan a las estimaciones del
CONSenso.

0N A
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No sera una glaciacion
La bolsa ha dejado de moverse por la macro

La macro continuara deteriorandose, pero eso es un indicador retardado y ya esta en
precio. Ahora lo importante son las expectativas de politica monetaria.

indice de EE.UU. de sorpresas economicas de Citi vs. S&P
Fuente: Bloomberg

Last Prica 80
W CESIUSD Index (R1) 5.20
25004 B =P Indax (L1) A58
hm - -
® A partir del segundo trimestre, los
45004 datos macro comenzaron a ser
40 peores de lo que se esperaba y ese
deterioro fue seguido por las bolsas,
woo| LA 0 con caidas relevantes.
a1 e Sin embargo, las caidas bursatiles
€200 -0 iniciadas en agosto, se han dado en
un entorno de mejora de lo datos
- macro, que vienen Yya siendo
00 mejores de lo esperado algunos
meses.
b -4
- ® Con la recesion ya descontada, el
» factor ~determinante seran las
expectativas de politica monetaria.
- - 30

(-] Moy Dec Jan Feb Mar ot Hay Jun 2 Aug Sep Oct
o iFal F. iF¥]
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No sera una glaciacion

Consumo soportado por la creacion de empleo

El mercado laboral en EE.UU. sigue fuerte y la creacion de empleo soportara el
consumo mientras se sigan creando de media 150k-200k néminas mensuales

Nuevas ndOminas no agricolas mensuales en EE.UU.
Fuente: Bloomberg

Ilmm Dec Jan Fab Har Ao May Jun Jul Aug Sap L5 Moy Dec Jan (] Mar Hpr May Jun Jul Fag Sep

2001 022
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El informe de empleo de EE.UU. del mes
de septiembre ha vuelto a demostrar al
buena salud del mercado laboral, que
continla creando consistentemente mas
de 200k puestos de trabajo al mes.

El crecimiento de la generaciébn de
puestos de trabajo se ha moderado pero
los registros agregados siguen siendo
sélidos, lo que demuestra que la
ralentizacion de otros sindicadores, de
momento no ha contagiado a la
contratacion.

La tasa de desempleo ha caido hasta el
3,5%, explicado por una ligera caida del
ratio de participacion hasta el 62,3%,
siendo esto Ultimo un sintoma de menor
crecimiento a largo plazo.

El mercado de empleo se deteriorara con
el ciclo, pero como argumentamos en las
diapositivas siguientes, el punto de
partida es muy favorable y existe margen
hasta que llegara a suponer un problema
significativo con impacto relevante en el
consumo.
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No sera una glaciacion
El mercado laboral se deteriorara “solo” ligeramente

La fortaleza del mercado laboral es uno de los principales soportes del ciclo.
Contamos con su deterioro, que tardara en ser un problema.

Tasa de desempleo vs. Planes de contratacion
Fuente: Ned Davis Research

Unemployment Rate vs NFIB Hiring Plans

Monthly 1073171974 - 12/31/2022
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Los planes de contratacion son un
buen indicador adelantado de la tasa
de desempleo. Han comenzado a
reducirse.

Continla habiendo una escasez de
mano de obra y dificultades para
contratar.

Segun se vayan ajustando a la baja la
demanda de bienes y sobre todo, la de
servicios, los planes de contratacion
seguirdn reduciéndose (proceso ya
iniciado).

El punto de partida da un soporte al
consumo Yy por extension, a la actividad
econOmica en EE.UU..

La mano de obra sera un bien escaso
de forma estructural, pero tras las
recientes subidas salariales, la oferta
se esta encontrando con la demanda.

13



No sera una glaciacion
No estamos a finales de los afos 70

La crisis energética es grave y la carrera hacia la independencia supone un relevante
Incremento de costes, pero la economia actual tiene una intensidad energética muy
Inferior a la de los afnos 70.

¢ Aunque en niveles muy altos, la inflacion de

Evolucién de la intensidad energética 1965-2021 precios que estamos viviendo no se acerca, ni
Miles de BTU (British Thermal Units )por unidad constante de PIB de lejos, a la de los afios 70, donde hubo picos
de hasta un 28% provocados por la crisis del

Fuente: Kepler Cheuvreux ,
petréleo.

® La crisis energética sera larga, con la guerra de

1o o Ucrania habiéndola amplificado, pero gestada
— U.S. energy intensity (1950-2020) . PP . .,
105 ‘-,,,q_/ _\——1 thousand British thermal units per cl anteriormente por un de‘fICIt. (‘:ie Inversion
® 2 estructural. No es asunto de un invierno.
10.0 \ 14
L 12 z e Como muestra el gréfico de esta pagina, la
& 10 1 intensidad energética de nuestra economia
oo 8 tiene poco que ver con la de los afios 70.
6 1 Tenemos una economia menos dependiente de
55 - s al energia.
2
7 O ¢ Adicionalmente, se ha trabajado con intensidad
. ”’\ 1950 1985 2020 para lograr reemplazar la energia que venia de
Rusia y la dependencia es hoy baja...
7.0
\ ® ...aunque cualquier fuente alternativa siga hoy
o - resultando mas cara.

T T T T T T T T
1565 1970 1575 1380 1985 1590 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

® EIl principal problema con la energia es el
precio, no el suministro.
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No sera una glaciacion

Solidos fundamentales en el sector corporativo

Los niveles de apalancamiento, cobertura de intereses, cobertura de deuda y
liquidez del sector corporativo parten de un buen punto de partida.

Ratios de salud financiera del sector corporativo de EE.UU.
Fuente: Alpine Macro

5, Apalancamiento %

Ratio de cobertura de intereses

50 - Improvement - 50
in Q2

Ratio de cobertura de deuda Liquidez

© Alpine Macro 2022
|

| |
2005 2010 2015 2020
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El punto de partida en lo que a salud
financiera del sector corporativo se refiere,
€es muy positivo.

Balances y cuentas de Pérdidas vy
Ganancias aguantaron muy bien en el
segundo trimestre, lo que justifica el
optimismo del mercado sobre el
moderado crecimiento de la tasa de
impago.

Estos ratios comenzaran pronto a
deteriorarse y las tasas de impago de
deuda repuntaran al alza como ha
ocurrido en cada recesion, con una
recesion leve y lo tipos de interés ya no
lejos de un pico de este ciclo, la situacion
sera manejable.
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No sera una glaciacion

China aportara crecimiento fuera de consenso

Este afio nadie contaba con China, pero la salida progresiva de su politica de covid
cero, estimulos monetarios y fiscales, vuelven a poner al gigante asiatico como

posible motor de la economia global.

Impulso de crédito en China- Variacion ultimos 12 meses
Fuente: Bloomberg

CHBREVA T |99 Sugested s Acions < i I v Crt
08/31/2000(2] - 08/31/2022]4] [Mid Px Local CCY [-| O Mov Avas # (O Key Events

10 | 30 [ 1 | & | ¥1D | 1¥ | 5Y | Max |Monthly w || || Table | Quick-Add + Add Data o] edit chart] =]

S 2006 2007 i) 2005 2010 2011 2012 s 004 2015 2016 mr 008 2019 020 021 2072
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El ciclo no estd sincronizado y la economia
China esta haciendo suelo, mientras EE.UU.
y Europa se ralentizan o incluso van hacia la
recesion.

China se ha enfrentado a numerosos
obstaculos en el dltimo trimestre, como son
su politica de cero COVID, los problemas
provocados por las condiciones
meteoroldgicas y la debilidad persistente del
mercado inmobiliario.

Una inflacion muy por debajo del resto, le ha
permitido implementar politicas expansivas
gue han fomentado el gasto en activos fijos y
la produccién industrial.

El impulso crediticio de China ha cambiado, y
es probable que haya mas estimulos en el
futuro. La economia China si puede
permitirselos.

16
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2. Politica monetaria:

El endurecimiento de la politica monetaria
(fin de la represion financiera) ha sido la causa

17
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Politica monetaria
El endurecimiento de la politica monetaria ha sido la causa

« Las causas principales de las caidas de los mercados, son el endurecimiento
de la politica monetaria y el fuerte compromiso de los bancos centrales en su
lucha contra una inflacion aun desbocada, sabiendo que, parafraseando al
Presidente de la Reserva Federal: “sera doloroso para la economia’.

 El punto de inflexiobn queda atras y ahora, para que las bolsas puedan
construir un suelo estable, necesitan cierta visibilidad sobre los tipos de interes
terminales, es decir, certidumbre sobre el nivel que alcanzaran en este ciclo.

 En ese sentido, las expectativas han subido sistematicamente en los ultimos
trimestres. Se espera que la FED llegue al 4,6% a mediados de 2023 (desde el
3,25% actual) y BCE suba desde el 0,75% hasta el 2,85% en el proximo
verano.

* Hasta que la inflacibn comience a ceder, el compromiso de los BC es total y no
pueden hacer otra cosa. No tienen incentivo alguno a asumir riesgos y ese es
Su mandato.

« En cualquier caso, la velocidad de la subida de tipos, resulta una actuacion de
urgencia en dos sentidos: mayor contundencia en su actual lucha contra la
inflacion y mayor margen para estimular la economia cuando sea necesario,
gue saben no sera demasiado tarde.

18
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Politica monetaria

Proceso de subida de tipos mas agresivo en décadas

El actual ciclo de subidas de tipo sera el mas agresivo desde el periodo de la gran

inflacion de los afos 70

Ciclos de subida de tipos post era de la gran inflacion
Subidas actuales y proyectadas de minimo a maximo

Fuente: Kepler Cheuvreux

Fed tightening cycles in the post-Great Inflation period
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Estamos inmersos en uno de los
procesos de endurecimiento de la
politica monetaria mas amplio vy
rapido de la historia.

Histéricamente, eso ha sido un lastre
para la economia global, asi como
para la evolucién de las bolsas...

...pero los datos de inflacién asi lo
exigen...

...y la Reserva Federal parece
comoda “comprando municion” para
cuando llegue a necesitarla.
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Politica monetaria

Endurecimiento monetario global

Estamos inmersos en uno de los procesos de endurecimiento de las politicas

monetarias mas amplio y rapido de la historia

MSCI World vs. % de bancos centrales cuyo ultimo movimiento fue

una bajada de tipos
Fuente: Ned Davis Research

Daily Data 1989-07-06 to 2022-10-07

— MSCI ACWI (Local Currency) (2022-10-07 = 691.31)

T T T T L
1990 1992 1994 1996 19968 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

ACWI Performance
Full History:  1989-07-06 to 2022-10-06
Share of Central Banks | % Gain/ | % of
Easing is Annum | Time
Above 500 838 | 4705
Below 500 -1.45 | 3295
Buy/Hold = 5.03% Gain/Annum

Source: _Haver Analytics
T

T
2020 2022

735} 1735
5681 1568
4384 1438
33Bp 1338
260F 1260
2004 1200
153 41153
118} 1118
90 Source: MO 4 90
Percent of central banks whose last rate change was a decrease(2022-10-06 = 11.76)
| B e
01 | [ Pl ][[_ 1 _.”. nA ] ; J 8 1 %0
80p f | | e I ..J_ l l | [ | g My o\ . 180
70t L[ I 1 I | I I | I || i oY | 17
s0r ] { | 1 | ] L 1 4 80
5o - - - - - 1r‘ ------------- 'L[-l ----------------- T . 50
aof L) I || l‘. fag { , {40
30r | | kl'_ ] . LT 30
200 4 \ r y | 120
10+ et 1 10
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Estamos inmersos en uno de los
procesos de endurecimiento de las
politicas monetarias mas amplio y
rapido de la historia.

Es un fendmeno absolutamente
global, en el que las JUnicas
excepciones significativas son China,
Japon y Australia.

Como muestra el grafico de esta
pagina, apenas un 10% de los
bancos centrales, bajaron sus tipos
de interés en su ultimo movimiento.

Historicamente, eso ha sido un lastre
para la economia global, asi como
para la evolucion de las bolsas.
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Politica monetaria
Subida de los tipos de interés en todos los plazos

Las fuertes subidas de los diferentes tramos de las curvas de tipos reflejan el
cambio de paradigma. Se acabaron el dinero gratis y la represion financiera

Evolucion de la curva de tipos de interés de EE.UU. y Alemania desde inicio de afio

Fuente: Bloomberg
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Curva de tipos EE.UU. a
8/10/2022
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Politica monetaria
Endurecimiento de las condiciones financieras

Los dos contribuidores principales al endurecimiento de las condiciones financieras
en EE.UU. han sido los bonos y el ddlar, siendo la subida del ultimo equivalente a
+1,3% en los tipos de la FED.

Cambio acumulado en la condiciones financiera en el ejercicio actual (p.b.)
Fuente: Morgan Stanley Research

El modelo graficado en esta pagina,
relaciona el movimiento del precio de
los diferentes activos con su impacto
equivalente en los tipos de interés de la
Reserva Federal, recogido por el indice
de condiciones financieras.
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Politica monetaria
Fortaleza del dodlar es restrictiva para el resto

Un dolar fuerte es inflacionista para el resto del mundo y ayuda a financiar el déficit
de EE.UU..Resulta restrictivo.
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Fuente: The Economist
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Politica monetaria
La clave: tasa terminal de tipos de la FED

Desde el inicio de las caidas bursatiles, éstas se han movido al son de la tasa

term

inal de tipos.

Tasa terminal de tipos de la FED (invertida) vs. S&P 500

Fuente: JP Morgan Research
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El punto de inflexién queda atras y ahora, para
gque las bolsas puedan construir un suelo
estable, necesitan cierta visibilidad sobre los
tipos de interés terminales, es decir,
certidumbre sobre el nivel que alcanzaran en
este ciclo.

Los tipos terminales son el nivel de tipos de
interés que alcanzara el banco central en el
ciclo actual. La tasa terminal de la FED no ha
parado de incrementar (ver linea azul con
escala inversa) desde finales de 2021,
coincidiendo con el inicio de las caidas de las
bolsas.

Tras la reunion de la Reserva Federal de la
semana pasada, las tasas terminales implicitas
en el mercado repuntaron fuertemente, hasta el
4,6%.

Tan pronto como la inflacibn comience a dar
tregua el mercado encontrard su suelo, con el
techo de los tipos terminales cerca.
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Politica monetaria

La clave: tasa terminal de tipos de la FED

La tasa terminal de tipos de este ciclo esta muy por encima de la de equilibrio.

Expectativas de tipos de politica monetaria de la FED

Fuente: Bloomberg
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El punto de inflexiobn queda atrds y ahora,
para que las bolsas puedan construir un
suelo estable, necesitan cierta visibilidad
sobre los tipos de interés terminales, es
decir, certidumbre sobre el nivel que
alcanzaran en este ciclo.

En ese sentido, las expectativas han subido
sistematicamente en los ultimos trimestres.
Se espera que la FED llegue al 4,6% a
mediados de 2023 (desde el 3,25% actual) y
BCE suba desde el 0,75% hasta el 2,85% en
el préximo verano.

La inflacion continba por las nubes y la
prioridad absoluta de la lucha contra la
inflacién implica sin duda alguna subidas de
tipos adicionales (el mercado descuenta 75
p.b. en noviembre, 50p.b. en diciembre y 25
p.b. adicionales el afio que viene), pero ya
hay mucho en precio y para que la tasa
terminal siga al alza, las subidas tienen que
ser mayores de lo esperado.
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Politica monetaria: FED comprometida en la lucha contra
la inflacion...”aunque sea doloroso”

El tono mas restrictivo de la Fed ha ido respondiendo a las constantes revisiones
al alza de sus previsiones de inflacion.

Proyecciones de Inflacién (PCE) y tipos de interés para 2022
Mediana miembros del FOMC

Fuente: Reserva Federal de EE.UU. y EFG Bank ® Como era de esperar, en su reunion del
21 de septiembre, la Reserva Federal
subio sus tipos de interés en 75 puntos
bésicos desde 2,25-2,50% a 3-3,25%.

@

El factor impulsor detras de esta

. decision, es que el aumento de la
o inflacion de EE.UU. que comenzod en la
o primavera de 2021 ha sido mucho mas
L fuerte, mas persistente y de base mas

amplia de lo que habian pronosticado la
20 Fed y la mayoria, como muestra el

grafico de esta pagina.

En la reunién del FOMC de septiembre
- de 2021, la prediccion fue de una tasa

@

de inflacion del 2,2% interanual. Para la
reunion de septiembre de 2022, esa
prediccion se habia elevado al 5,4 %. Al
mismo tiempo, la proyeccién de tipos
para fin de afio se elevaron de 0,3% en
septiembre de 2021 a 4,4% un afo
después.
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Politica monetaria

BCE sigue los pasos de la FED

BCE salio en julio del “experimento fallido” de los tipos negativos y el mercado
espera que superen el 3% en este ciclo. Nos parece excesivo.

Tipos implicitos del BCE y numero de subidas esperadas
Fuente: Bloomberg 07/10/2022
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Igual que la FED, el BCE esta comprometido en su
lucha contra la inflacién, pero sigue comprando bonos
en el mercado y tiene una situacion bien diferente por
el lado de la demanda.

Las perspectivas de crecimiento son muy pobres y
utilizar la misma solucion que la Fed para solucionar
un problema diferente, puede generar riesgos
adicionales en Europa.

El BCE subié su tipo de facilidad de depésito 75
puntos basicos en su reunién de septiembre, desde el
+0% hasta el 0,75%, después del movimiento de -
0,5% a 0% del mes de julio. El escenario base del
mercado es de una subida adicional de 75 p.b. en la
reunion del 27 de octubre y otra de 50-75 p.b. en
diciembre, para después ralentizar el ritmo de la
subidas hasta alcanzar el nivel de neutralidad, el cual
pasaria por el entorno del 2%- 2,5%, para terminar
con unos tipos de interés reales cercanos al 0%.

El mercado piensa que el BCE llegara a una tasa
terminal por encima del 3% después de verano.
Creemos que esas estimaciones son excesivamente
agresivas.
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3. Inflacion:

La raiz del problema. Sintomas de pico.
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Inflacion
La raiz del problema. Sintomas de pico

« La politica monetaria es la causa, pero la raiz del problema es la inflacion. Los
datos de agosto y septiembre no han ayudado.

 Donde se esperaba cierta relajacion, ha continuado la escalada de precios y
acabamos de conocer el dato de IPC de Septiembre de la Union Europea, que
repunta hasta el 10% interanual, con la subyacente situandose en el 4.8%.

- Simplificando, el actual entorno hiperinflacionario puede describirse como un
Inesperado (solo en parte) y repentino desequilibrio entre la oferta y la
demanda, fruto de la pandemia y guerra (no solo), en un entorno de abundante
(¢, excesiva?) liquidez

« La formula para combatir la inflacion es simple: reducir la demanda y ampliar la
oferta. Nos acercamos a la solucion con una recesion que destruye demanda y
las cadenas de suministro recuperando la normalidad de la oferta.

« En esta seccion desarrollamos principalmente los sintomas de pico de la
inflacion y por qué pensamos que ésta comenzard pronto a bajar, para asi
permitir a los BC relajar sus politicas monetarias, dar visibilidad sobre el techo
de los tipos terminales de este ciclo y con ello, estabilidad a los mercados.

Capitulacién avanzada saliendo de la represion financiera

29



Inflacion

Ultimos datos en EE.UU.

La inflacidon se mantiene en niveles maximos. Sefales de estar cerca del pico, que
se limitan por ahora al precio de los bienes y no de los servicios.

IPC interanual de EE.UU. desglosado por componentes

Fuente: Bloomberg
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El IPC de agosto en EE.UU. desacelero en
dos décimas menos de lo esperado, hasta el
8,3% interanual, frente al 8,1% que esperaba
el consenso.

La referencia subyacente aumentd en cuatro
décimas, hasta el 6,3%, lo que supone
también un dato mayor de lo esperado y una
subida desde el dato del +5,9% del mes
anterior.

Desglosando el dato, la energia volvio a
descender por segundo mes consecutivo (-
5%) y en contraposicién, contribuyeron
positivamente los alimentos y los alquileres,
siendo este Ultimo componente el mas
estructural.

El dato puso de manifiesto que la referencia
general parece haber alcanzado su pico,
siendo la energia y mas concretamente la
gasolina, el principal factor de desaceleracion.

Los niveles de precios siguen siendo muy
elevados y el mercado esperaba una
contraccion en la tasa intermensual del-0,1%,
cuando avanz6 un+0,1%.
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Ipﬂacién
Ultimos datos en la Eurozona

La inflacion continda disparada en la Eurozona y aun no ha dado el menor sintoma
de relajacion. Efecto base muy potente a partir de noviembre.

IPC general y subyacente de la Eurozona
Fuente: Bloomberg 07/10/2022
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La Eurozona no ha visto ceder la tasa de
inflacion desde que comenzd el actual
repunte de precios en 2021.

Més afectada por la crisis energética que
paises como EE.UU., tiene un mayor reto
por delante.

La demanda no se ha visto
excesivamente incrementada y las
presiones salariales en absoluto son
comparables a la de EE.UU..

Se trata por tanto la europea, de una
inflacion menos estructural que la de
EE.UU. y se explica con mayor claridad
por el lado de la oferta.

Aun pensando que la actual crisis
energética se alargara en el tiempo e ira
mas alla de un invierno, el efecto base
serd  favorable pronto 'y como
argumentamos en la siguientes paginas,
esperamos una fuerte caida tanto de la
tasa general como de la subyacente en
los préximos dos trimestres.
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Inflacion

Expectativas siguen ancladas

Las expectativas de inflacion siguen ancladas y a la baja desde el mes de marzo.
Creemos gue se han dejado atras la inflaciones del 1%-2% para pasar al 2-3% de

forma estructural

Inflacion implicita en los bonos ligados a la inflacién del gobierno de EE.UU.

Fuente: Bloomberg, 7 de octubre de 2022
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Ya desde el mes de marzo, cuando
comenzaron a ajustarse a la baja las
previsiones de crecimiento y a
intensificarse los miedos de recesion,
las expectativas de inflacion
comenzaron a corregir.

Tras haber alcanzado el +5% en marzo,
la inflacion esperada a 2 afios, implicita
en los bonos ligados a la inflacion en
EE.UU. a ese plazo, ha caido hasta
niveles cercanos al 2,5%.

El movimiento de las expectativas de
inflacion a plazos mas largos ha sido
consistente con el anterior y hoy, se
espera un +2,25% de inflacion en
EE.UU. para los préximos 10 afios.

32



Sintomas de pico de inflacion
Indice de precios ISM cayendo

El indice de precios de produccion ya ha empezado a caer con fuerza, lo que

deberia arrastrar pronto los precios al consumo.

IPC (negro) y indice de precios de produccion del ISM (azul)
Fuente: Ned Davis Research
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Como se muestra en el grafico anterior,
parece que la inflacion ya ha hecho pico
en EE.UU. segun el ultimo PPI e IPC.

El indice de precios de produccién ISM
(Institute for Supply Management) ha
caido con fuerza, aunque se sitia aun en
niveles extraordinariamente altos
(+12,7%).

Esa caida deberia reflejarse pronto en los
precios al consumo, el IPC.

El modelo de Ned Davis Research de
esta pagina, muestra presiones
inflacionista modestas.
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Sintomas de pico de inflacion
Salarios cayendo en términos reales

En términos reales, los salarios estan cayendo. Incompatible con mayor inflacion
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La inflacion es definitivamente estructural
y permanente cuando alcanza a los
salarios.

El grafico de esta pagina muestra que las
presiones salariales en EE.UU. siguen
siendo fuertes, pero los salarios han
pasado de crecer al 8,5% a hacerlo “so6lo”
al 4,8%.

Los ingresos semanales medios en
EE.UU. han promediado el mismo
crecimiento que el IPC desde 1965. Pero
ahora los salarios estdn 3,4 puntos
porcentuales por debajo del IPC. Los
trabajadores  estadounidenses  estan
perdiendo poder adquisitivo, lo que baja
las presiones inflacionistas.

Mas relevante que el nivel, es la
tendencia. La correlacion entre IPC vy
salarios, que ha sido histéricamente muy
alta, se ha roto en los ultimos meses, con
un IPC adn muy cerca de maximos, a
pesar de la desaceleracion de los
salarios.

34



Sintomas de pico de inflacion

Los ingresos disponibles no crecen

Crecimiento de ingresos actual consistente con un crecimiento del IPC de sélo 1,5%

IPC e Ingresos personales disponibles (crecimiento interanual)

Fuente: Ned Davis Research
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La contraccion de los salarios en términos
reales ha generado un problema al
consumidor.

El crecimiento de los ingresos disponibles
es muy bajo e incluso ha ofrecido
recientemente alguna lectura negativa.

Si la inflacibn es demasiado dinero
persiguiendo muy pocos bienes, el
"dinero" (crecimiento del ingreso personal
disponible) ha sido muy bajo con soélo
2.8%, consistente histéricamente con sélo
un 1,5% de crecimiento del IPC.
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Sintomas de pico de inflacion
La fortaleza del dolar es des-inflacionista

Un dolar fuerte hace a EE.UU. exportar inflacion al resto del mundo

IPC

e vs. dolar

Fuente: Ned Davis Research
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CPI Inflation Performance
Full History: 1974-03-31 to 2022-08-31

Year-to-Year Change of | Points/ | % of
L.5. Dallar Annum | Time
Above 6.1 -1.54 | 19.95

-4.3- 6.1 -0.16 | 5355
Below -4.3 1.31 | 2650

Buy/Hald = -0.04 Points/Annum
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La fortaleza del dolar ha continuado, lo
que es consistente con un IPC a la baja.

Un ddlar fuerte implica exportacion de
inflacion desde EE.UU. al resto del
mundo, por lo que el efecto en el IPC
global quedaria parcialmente
neutralizado.

En cualquier caso, la Reserva Federal
marca la pauta en politica monetaria.
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Sintomas de pico de inflacion

Cadenas de suministro normalizando

El aspecto diferencial de la inflacion en este ciclo, es el hecho de estar explicada por
las disrupciones en las cadenas de suministro. La demanda también ha sido
inflacionista, pero estamos ante una inflacion originada fundamentalmente en el lado
de la oferta.

Monitor de las cadenas de suministro globales
Fuente: Ned Davis Research
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Sintomas de pico de inflacion
Cadenas de suministro normalizando

La inflacidn que proviene de las restricciones de oferta, pronto se reducira

IPC de EE.UU. vs. indice de presién en las cadenas de suministro
Fuente: Ned Davis Research
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La presion en las cadenas de suministro
globales ha caido con fuerza, lo que
sugiere que el IPC deberia seguir esa
misma tendencia.

La inflacibn que proviene de las
restricciones de oferta, pronto se
reducira...

pero no seamos complacientes,
porque especialmente en EE.UU., la
inflacién ya tiene también un componente
de fortaleza de la demanda.
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Sintomas de pico de inflacion
Materias primas menos inflacionistas

Las materias primas, que han sido el principal componente de la inflacion, comienzan
a desacelerar en general, con caida significativas de precio en algunos casos

IPC de materias prima (azul) y de servicios ex-energia (negro)

Fuente: Ned Davis Research
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La inflacidn de servicios se ha disparado hasta
el 6% y sigue en niveles maximos, muy
afectada por el incremento de los costes
salariales y aun cierta demanda acumulada tras
la apertura econémica pos pandemia.

La inflacion que viene de las materias primas,
ha tenido una evolucion muy diferente,
habiendo  alcanzado tasas interanuales
superiores al 12%, para hoy ya situarse en el
7,1%.

La crisis energética tardara algun tiempo en
resolverse y las materias primas seguiran con
precios altos en el medio plazo, pero el efecto
base tendra un fuerte impacto en las lecturas de
inflacion.

Algunas materias primas han caido ya con
fuerza desde sus niveles méximos, con el
indice diversificado de Bloomberg subiendo un
10% en el periodo de 12 meses que termina el
30 de septiembre, frente al 25% de
revalorizacion en 12 meses que acumulaba en
junio o el +50% que acumulaba a cierre del
1T22.
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Sintomas de pico de inflacion

El efecto base del precio del petrdleo

La energia contribuird a ser des-inflacionista desde principios de 2023

Variacion en 12 meses de los precios del barril de petréleo Brent (%)

Fuente: Kepler Cheuvreux
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El grafico de esta pagina muestra la
evolucion de la variacion a 12 meses del
precio del barril de Brent.

A partir del mes de noviembre,
comenzamos a comparar meses de
energia cara con meses de energia cara
y esto resultard des inflacionista desde
principios de 2023, incluso en el
escenario mas conservador, con el
petréleo a $110.

No esperamos fuertes caidas por debajo
de los $80 ddlares, pero el mero hecho
de que el principal componente de la
inflaciébn  (especialmente en Europa),
pase a ser des inflacionista, sera una
buena noticia.
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Sintomas de pico de inflacion
Presion en precios del sector inmobiliario de EE.UU.

El componente de vivienda en el IPC de EE.UU. es enorme. Hogar pesa el 33% de
la cesta del IPC y es razonable esperar el desacelere desde los niveles actuales.

IPC EE.UU., Housing, Shelter

Fuente: Kepler Cheuvreux
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Sintomas de pico de inflacion
Las recesiones matan la inflacion

Las recesiones matan la inflacion...6 meses después

Evolucién del ISM compuesto (desplazado 6 meses) e IPC
Ned Davis Research

Fuente:

ISM Composite And CPI
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Las recesiones matan la inflacion,
pero como muestra el grafico de
esta pagina, lo hacen 6 meses
después.

El ISM ya se sitia por debajo del
nivel de 50 y el IPC aun apenas ha
comenzado a corregir.

La economia de EE.UU. ya se
contrajo en el primer y en el segundo
trimestre, por lo que los 6 meses que
suele haber de diferencia entre la
caida de al economia y la inflacion,
ya han pasado.
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4. Capitulacion muy avanzada

Mercado haciendo suelo, sin visibilidad de c/p
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Capitulacion muy avanzada

Las bolsas hacen suelo antes que la economia

Las bolsas son un mecanismo de descuento de flujos de caja futuros. Suelen
rebotar en la recesion o incluso antes de la recesion. Hacen suelo antes que la

economia.

El mercado hace suelo antes que la economia (PMlI)
Tiempo 0 = minimo de mercado, tiempo en meses (mercados bajistas desde 1957)

Suelo de mercado

PMI actual;

== Mercados bajistas
Mercados bajistas ciclicos
-15

=15 =12 -8 =i =3 3 &

49,5

Marths

2] 12 15 18

Fuente: Goldman Sachs
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En los mercados bajistas ciclicos, los indices
de gestores de compras (PMI) tipicamente
alcanzan niveles minimos en 40-44.

Sin embargo, las bolsas hacen suelo antes que
la economia y en general, tan pronto los PMI
pierden su nivel neutral de 50. Poco después
de recoger los PMIS, la contraccion de la
actividad econdmica, las bolsas la ponen en
precio.

En otras palabras, los mercados alcistas no
terminan, sino que empiezan con las
recesiones.

Lo anterior corresponde con nuestro escenario
de capitulacion muy avanzada, con volatilidad
aun presente y quizas cierto deterioro adicional
durante el invierno, con los PMIS que ya estan
por debajo de 50, ahondando en el terreno de
la contraccion.

Si eso coincidiera el pico de inflacion, podrian
ser muy buenas noticias de cara a final de afio.
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Capitulacion muy avanzada
Caidas actuales en su contexto historico

Las fuertes caidas que acumulan las bolsas no son ni mucho menos tan
excepcionales como las subidas de tipos de interés (caidas en precio de los bonos)
vividas.

Evolucion del actual mercado bajista bursatil frente a Evolucion del actual ciclo de subida de tipos frente a
los anteriores - MCI ACWI ciclo de subidas anteriores (10 afios EE.UU.)
Fuente: Morgan Stanley Research Fuente: Morgan Stanley Research
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70 -100
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Business Days From Peak As nf 2099-09-50
As of 2022-09-29
El indice mundial de Se trata de una caida El repunte experimentado ... 'y ya parece dificil que
acciones acumula una fuerte, pero no por los tipos a 10 afos de no se convierta en el mas
caida entorno al -25% excepcional en términos EE.UU.,, que &es |la largo jamas registrado.
desde maximos, historicos. La  bolsa referencia global del
habiendo pasado ya mas puede caer un 25%. mercado de bonos, no
de 200 dias entonces. tiene precedente en su

magnitud ni virulencia...

45

Capitulacién avanzada saliendo de la represion financiera

AiE



Capitulacion muy avanzada.
Confianza del consumidor en la Eurozona

La confianza del consumidor de la Eurozona se sitta muy por debajo de los
anteriores niveles minimos historicos.

indice de confianza del consumidor de la Comisién Evolucion de la bolsa europea (Eurostoxx 50) desde los
Europea minimos de confianza del consumidor
Fuente: Bloomberg Fuente: Elaboracion propia
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Capitulacion muy avanzada.
Confianza del consumidor en la EE.UU.

La confianza del consumidor de EE.UU. hizo minimos historicos en junio y ha
rebotado algo desde entonces.

indice de confianza del consumidor de la universidad de Michigan

Fuente: Bloomberg

COMSSENT Index

017003877\ -| 20/10/200011 |Last Px

ocal 00Y | +| O Mov dwgs # (I Key Evenis

R LR

[[30 [ aw [m | v | ot | 5 | b |uartertyon][0] Tedle |

[\ |I |
L]
| UI

&g

PECRE AR R A

SRR B WL LY

112 Ton T e o [wr T T e [ TCo W e (e Tt e e m

Capitulacién avanzada saliendo de la represién financiera

&

El indice de confianza al consumidor de
la Universidad de Michigan se situ6 en
el mes de junio en los niveles mas bajos
desde que se recogen datos, en 1977,
para rebotar en sus lecturas posteriores.

Esta baja confianza del consumidor
suele ser buen indicador adelantado del
consumo, pero no de las bolsas, donde
es mas un indicador contrario y la
tendencia, tiene gran relevancia. Es
pronto para sacar conclusiones, pero el
rebote desde esos niveles encaja con la
capitulacién que argumentamos.

Esta confianza del  consumidor
pensamos que esta muy relacionada
con la inflacion e igual que ocurre hoy
en otros frentes, sblo cuando exista al
menos la certeza de haber visto pico de
inflaciébn, la confianza podra ser
reestablecida.
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Capitulacion muy avanzada.
Sentimiento de multitud en extremo pesimismo

Algunos indicadores de sentimiento llevan 5 meses ofreciendo lecturas de
pesimismo extremo, lo que resulta muy excepcional

Indicador de sentimiento de multitud de NDR

Fuente: Ned Davis Research

S&P 500 Index vs. NDR Crowd Sentiment Poll - Transitional Mode Basis
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Las sefales de compra contrarias del
modelo de esta péagina, se generan
cuando el indicador cae por debajo de
55,5 (pesimismo extremo) y recupera
10 puntos porcentuales.
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Capitulacion muy avanzada.

Sentimiento de mercado da senal positiva

El indicador de sentimiento de mercado de Morgan Stanley ha dado recientemente
una senal de compra para la bolsa, por haber alcanzado un nivel de pesimismo muy

extremo

Indicador de sentimiento de mercado de Morgan Stanley
Fuente: Morgan Stanley Research
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El indicador de Morgan Stanley de
sentimiento de mercado que
mostramos en esta pagina, agrega
datos de encuestas, posicionamiento,
volatilidad y momentum para
cuantificar el estrés y el sentimiento del
mercado.

Su valor predictivo para los
rendimientos futuros, es mas fuerte en
niveles extremos y resultan relevantes
tonto el nivel, como la tendencia

Se trata de un indicador principalmente
tactico.
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Capitulacion muy avanzada.
Posicionamiento del inversor minorista

La exposicion de los hogares a renta variable se ha reducido a niveles pre pandemia.
¢, Sera el nivel neutral inferior post represion financiera?

Valoracion del S&P 500 (eje dcho y linea negra) y exposicién
de los horages a renta variable (eje izqdo y linea azul).
Fuente: JP Morgan Research
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Capitulacion muy avanzada.
Volatilidades altas, extremas en bonos

La volatilidad alta ha sido la de los bonos. Seguira alta en todos los activos.
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Capitulacion muy avanzada.
.Pico de volatilidad en bonos?

La inestabilidad del mercado de bonos ha tenido un impacto directo sobre la bolas.
Menor volatilidad en la renta fija daria estabilidad también a la renta variable.

Volatilidad de los tipos a 10 aiios en EUR (p.b.) Volatilidad de indice iTraxx Main (crédito IG, en p.b.)
Fuente: Morgan Stanley Research Fuente: Morgan Stanley Research
| =EUR 10yr ~173 200 =iTraxx Main
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La volatilidad de los tipos de El grafico sugiere que la La volatiidad del indice En crédito, la capitulacion es

interés en EUR ha superado
el pico de 2008. Incluso con
los tipos aun al alza, la
volatilidad  deberia  ceder
desde estos niveles extremos.

&g

capitulacion en bonos puede
haber ocurrido.
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europeo de bonos grado de
inversion esta por encima de
los niveles méaximos del covid

algo superior a la ocurrida en
renta variable, especialmente
por flujos, pero no ha sido
tan extrema como en
gobiernos.
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Capitulacion muy avanzada.
Valoraciones adecuadas en renta variable

La renta variable, tras |la correccion sufrida, ya cotiza a valoraciones razonables,
aungue quizas no sean aun extremas, para ser un argumento de compra por si

mismas

Evolucion de diferentes métricas de valoracion de la renta variable
Fuente: Morgan Stanley Research, 30/09/2022
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® | as valoraciones de la renta

variable han corregido con
fuerza (c. -30%) y ya cumplen la
condicibn necesaria para un
rebote de las bolsas, aunque no
sean aun tan extremas como
para suponer un argumento de
compra agresiva per se.

Existe gran divergencia entre
métricas y regiones, pero en
lineas generales, podemos
concluir que EE.UU. cotiza a
unos  multiplos  razonables,
mientras que Europa Yy los
emergentes estan mas
atractivos  frente a sus
valoraciones historicas.

Lo estan por una buena razén y
creemos que es pronto para
renunciar a la calidad vy
visibilidad de EE.UU. en favor
de Europa, aunque finalmente
tendra un precio.
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Capitulacion muy avanzada.
Destruccion de riqueza sin precedentes

Los ciclos bajistas suelen ir acompaniados de una destruccion de riqueza
significativa, que esta vez no ha sido exclusiva a la renta variable.

Méaxima caida en capitalizacién de mercado de la bolsay la renta fija de EE.UU.

Fuente: Intermoney, Bloomberg y Gavekal Research
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Drawdown in total market cap of US equity (based on Bloomberg data) &

corporate, government & mortgage fixed income (based on BofAML data) -57.8 trillion
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Las caidas bursétiles han sido fuertes
en lo que llevamos de ejercicio, peor la
destruccion de patrimonio financiero se
ve muy incrementada por las caida en el
mercado de renta fija.

A nivel minorista, se suma a lo anterior
la rigueza destruida por la fuerte caida
del precio de activo digitales.

Por esa razones, la capitulacion esta
mucho mas avanzada de lo que podria
parecer mirando exclusivamente a la
capitalizacion de la renta variable.
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5. Asset Allocation

Volvemos a la renta fija y construimos carteras con buen
potencial para los préximos afnos.

Capitulacién avanzada saliendo de la represion financiera
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55



Asset Allocation
El ano 2022 es por ahora el peor desde 1974

Solo el ddlar y la materias primas registran rentabilidades nominales positivas en el
ejercicio y solo las materias prima lo hacen en terminos reales.

Rentabilidad de diferentes activos por afos naturales.
Verde son rentabilidades reales positivay rojo, negativas

Fuente: Morgan Stanley Research

Ranking 2022 YTD

17 USD Cash (-2%) USD Cash (-1%) USD Cash (-1%)
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Asset Allocation

El ano 2022 es por ahora el peor desde 1974

Estos 9 meses de 2022, han sido el peor inicio del S&P 500 desde 1970 y el peor
Inicio jamas registrado en el mercado de bonos.

Rentabilidad de una cartera equilibrada 60% Acciones 40% bonos

Tres primeros trimestre de cada afio natural
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La rentabilidad del S&P500 del -25% en
los primeros 9 meses es la peor desde
1970 y la cuarta peor historica (1932 y
1962 fueron los otros dos peores anos).

Lo que ha hecho este inicio del 2022
mas complejo es que apenas ha habido
activos que hayan funcionado como
refugio. El indice de renta fija Bloomberg
Barclays U.S. Aggregate Total ha caido
un -12% en mismo periodo, su peor inicio
de afio desde que existen datos, 1981.

Una cartera tradicional en EE.UU.,
invertida al 60% en bolsa (S&P 500) y al
40% en renta fija (Bloomberg Barclays
U.S. Aggregate) se ha desplomado un -
20%. El peor afio desde 1981, cuando se
lanzaron esos indices.

Si utilizamos un proxy para los bonos a
largo plazo, 2022 seria el segundo peor
afo jamas registrado, después de 1932.
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Asset Allocation
Primas de riesgo de nuevo atractivas

La buena noticia del final de la represion financiera es que el riesgo vuelve a estar
remunerado tanto en renta fija como en renta variable. Las valoraciones vuelven a
ser razonables en casi todos los casos y atractivas en muchos.

Valoracion de la diferentes clases de activo por region

Fuente: Morgan Stanley Research

Cyclically Real 10Y IG Credit
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Asset Allocation

Valoracion relativa ente acciones y bonos

Las acciones siguen baratas frente a los bonos aunque su atractivo relativo

se reduce.

S&P 500 vs. Modelo de la Fed de Ned Davis Research

Fuente: Ned Davis Research
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A pesar del repunte de los tipos de
interés, las acciones siguen estando
baratas  frente a los bonos
gubernamentales.

El régimen de tipos de interés bajos
implica que los indicadores de
valoracion relativa han favorecido a las
acciones durante la mayor parte de los
altimos 20 afos, a través de multiples
mercados alcistas y bajistas.

Los indicadores basados en la tasa de

cambio de las valoraciones relativas
son menos favorables para las
acciones.

En el actual contexto de incertidumbre,
dada la capitulacion vista en el
mercado de bonos y la incertidumbre
adicional para la renta variable,
neutralizamos la exposicion a las dos
clases de activos, comprando renta fija.
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5.1. Renta Fija

Neutrales en deuda publica después de mucho tiempo
Positivos y encontrando muy buenas oportunidades en crédito
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Renta fija

La Renta fija vuelve a tener renta

2022 sera recordado como el ano del final de los tipos negativos. EI mercado de
bonos esta recuperando la normalidad y ofrece rentabilidades interesantes a nivel

global.

Rentabilidad esperada (YTW) mercado global de bonos

Fuente: Bloomberg

[10/10/2017 =] -] 100772022 7] [Bid Px

|[Local cC¥_[-] O Hov Avgs # O Key Events

|t [3p| [ e | vip| 1v [5¥ | Max | paily w [[ ]| Table

WEid Price 542
igh on 09/27/22 5.43

+ Averag 253
1 Low on 12/31/20 134

[ Quick-Add + [Add Data [T Edit Chart [

w7 018 2019

2020 2 02

La rentabilidad esperada
(Yield to Worst) anualizada
para el indice global de
bonos, Bloomberg Global
Agg ha repuntado hasta el
5,4% (en dolares).

&g

Esto hace que existan
oportunidades atractivas en
muy diferentes nichos de la
renta fija, que seguira volatil,
pero al menos vuelve a
remunerar el riesgo asumido.
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Fuente: Bloomberg

Importe vivo en bonos con rentabilidad negativa

110,/10/2000(=] [ 10/07/2022]4) [Last Px Local CCY [~] O Mov Avgs # O Key Events
|1 [ 30 [ am [em [ v1o | 2v | 5 | max [oeilyw]] ] | -] Table [ Quick-2dd + [4dd Data

Last Price L7%M
High en 12/11/20 18.380M
S4M

+ hwerage 4,
L Low on 12/31/08 00000

Y

[T edit chart] ]
[F20M

El final de los tipos
negativos termina con una
aberracion en el mercado
de bonos que ha durado
demasiado tiempo

Apenas quedan bonos con
rentabilidad a vencimiento
negativa entre los componentes
del Bloomberg Global Aggregate.
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Renta Fija

Cambio estructural en tipos de interés

Tanto los tipos nominales como los reales, han repuntado con fuerza, causando
grandes caida en los precios de mercado de la renta fija y generando oportunidades

equivalentes.

Tipos de interés nominales (%)
Fuente: Morgan Stanley Research, 30/09/2022

C4) —UST 10yr
4 DBR 10yr
—JGB 10yr

2014 2016 2018 2020 2022

Los tipos de interés Los movimientos  han

aceleraron su tendencia al sorprendido por su rapidez
alza iniciada en 2020 en e intensidad, pero no por
EE.UU. y hasta este ejercicio, su direccion.

apenas incipiente en Europa.

&g
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Tipos de interés reales (p.b.)
Fuente: Morgan Stanley Research

(bp)
_UST 10‘,’!‘
DBR 10yr 167.8
100
0 0
-100
200

2014 2016 2018 2020 2022

Pensamos que gran parte del La volatilidad se mantendra
camino al alza estd hecho vy alta mientras no se
desde los niveles actuales, los estabilice la inflacion, pero
tipos de interés de los principales el riesgo asumido ya esta
gobiernos desarrollados, tienen remunerado.

menor riesgo al alza.
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Renta Fija
Comenzamos a comprar crédito

Comenzamos a comprar crédito Grado de Inversion, neutralizando la exposicion
después de mucho tiempo negativos por considerar que por fin, el riesgo asumido
esta razonablemente remunerado.

Itraxx Main- Spread de crédito de bonos Grado de Inversién

Fuente: Bloomberg

|o1/01/2005]=] -] 10/10,/2022|5] |CHAL ||Last Px | |Local CCY |-| O Mov Avgs # [ Key Events

{1 [ 30| | sm| v | 17 | 5 | Hax |[Monthly w (| | [[ <[] Table | |+ Quick-dd « | [dd Data [ edicthart] ] o . . L
Busric ] : : . : Tao El dlfere_nC|aI de cr_edlto _de los b(_)ljc_)s
[ i 1 . corporativos de mejor calidad crediticia
4 Low on 02710020 £2.535

de la Eurozona (Grado de Inversion) se
sittan en niveles superiores a los
maximos alcanzados durante la
pandemia y no esta lejos de los de la
crisis de la Eurozona de 2011.

® Es otra de las consecuencia del final de
la represion financiera.

¢ Despues de mucho tiempo
conservadores con el activo,
principalmente pro su componente de
tipos de interés, neutralizamos la
exposicion a este tipo de bonos.

N 010 1 o 013 014 015 2016 017 b Fuilk] 20 M 2

&g
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Renta Fija
Nos gusta la deuda subordinada

Tanto bonos hibridos de emisores Investment Grade como deuda financiera
subordinada de buenos bancos, pero estamos comprando de forma pausada en un
entorno aun de volatilidad.

Yield a la call del indice de AT1 de Credit Suisse ¢ Llevamos mucho tiempo dudando sobre la

rentabilidad del sector bancario, pero
Fuente: Bloomberg defendiendo su solvencia. Con la posible
|10/10/2017)2] - 10/ 10/2022 5] |Last Px |lLocal ECY || O Mov Avgs # [ Key Events mejora de rentabi"dad, la de la solvencia queda

Quick-Add « | |Add Data Edit Chart
| -1B I N fuera de duda.

e El inicio de proceso de subidas de tipos,
aunque sean moderadas, es el catalizador que
faltaba para el sector financiero, pero se ha
visto muy perjudicado por los miedos de
recesion.

e Las valoraciones llegaron a estar muy
estrechas, alcanzando el indice de Cocos una
YTC del 2,5%. Actualmente su rentabilidad a la
call esta en por encima del 13%.

¢ Los riesgos de extension en este tipo de deuda
perpetua eran hasta hace poco una de nuestras
preocupaciones, Lo sigue siendo, pero con las
: - _ _ : ; : ; - _ _ : : valoraciones actuales, creemos que en muchos
_— _— _— _— - - casos esta magnificamente remunerado.
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5.2. Renta Variable

Neutrales a la espera de mayor visibilidad.
Tarde para buscar proteccion, pronto para salir de compras.
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Renta Variable

¢ Toca recuperacion tras caidas extremas?

Tras trimestres como el 2T22, las rentabilidades suelen ser positivas en los
sucesivos. Mejores resultados, alargando a los siguientes dos o tres trimestres la
muestra, no resultando excepcional el deterioro adicional del 3T22.

Rentabilidad del S&P 500 después de caidas del -15% en un trimestre.

Fuente: Ned Davis Research

Variacion trimestre

Variacion trimestre

Variacion 2 trimestres

Variacion 3 trimestres

Variacion 4 trimestres  Variacién 8 trimestres

anterior siguiente siguientes siguientes siguientes siguientes
S&P 500 Performance After >15% Single Quarter Drops
Date Previous Quarter % Change Next 1Q % Change Next 2Q % Change Next 3Q % Change Next 4Q % Change Next 8Q % Change
12/31/29 -289 17.2 -46 -133 -285 -621
6/30/30 -186 -91 -250 -184 -275 -184
12/31/30 -175 88 -33 -367 -471 -551
9/30/31 -345 -16.4 -247 544 -16.8 1.2
12/31/3 -16.4 -100 -454 -05 -15.2 244
6/30/32 -394 824 555 321 146.3 1214
3/31/33 -151 86.5 68.0 727 838 448
12/31/37 -233 -194 96 16.0 252 184
3/31/38 -194 360 440 554 292 441
3/31/39 -169 -11 186 138 ne 93
6/30/20 -185 6.8 6.0 -02 -1.3 -16.8
9/30/48 -188 23 14 17 1.0 35
6/30/62 -213 28 153 216 2687 492
6/30/70 -189 158 267 379 371 413
9/30/74 -2611 79 N2 498 320 656
12/31/87 -232 48 107 101 124 430
9/30/02 -176 79 40 195 222 36.7
12/31/08 -226 -7 1.8 170 235 39.2
3/31/20 -200 200 301 453 537 75.3
6/30/22 -165 7 7 7 7 7
All Cases
Mean -22.0 12.2 1.6 14.2 19.4 20.7
Median -19.4 6.8 9.6 16.0 22.2 36.7
% Positive 0.0 68.4 737 68.4 68.4 73.7
Post WWII
Mean -211 6.2 15.1 25.4 26.1 45.0
Median -20.6 6.3 13.0 20.6 25.1 45.2
% Positive 0.0 875 100.0 100.0 100.0 100.0
All Periods Mean 2.0 2.0 39 5.9 8.1 16.0
Source: S&P Dow Jones Indices
Ned Davis Research T_BF22_031

&g
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Renta Variable
Estacionalidad de la bolsa

El ciclo anual de las bolsas no es mas que un analisis historico de una serie de
datos que no resultan estadisticamente significativos, pero es favorable desde ahora

Rentabilidades quincenales del S&P 500 Estacionalidad de la bolsas: 1 Sept- 31 Dic
Fuente: Goldman Sachs Research Fuente: Goldman Sachs Research
20%

2-week

15% S&P 500 returns

e (median since 1950) :
Hello October
10% (305ep) =
- :
- | I I I I I I l
00% I|Ill-_|| :

3eslElszeeesafslsssa3esgsess

I EIFEFEEZREE|EEEESEIICZIEER
Source: Goldman Sachs Research Division, Ryan Hammond. As of 9/30/22. Past
performance is not indicative of future returns. - -~

Sowter Blpnmberg ond G5 Saler 8 Tradng. Dots o of FiSentl. Post pev for mavior b ol indiootive of foduie ¢ etar s

Julio fue bueno para las Octubre ha ido un Con datos desde 1928, el ElI patron comienza a
bolsas, en linea con su excelente me para las patron estacional de las cambiar el octubre, mes que
patréon historico. Septiembre bolsas segun la mediana de bolsas se ha complico en este  ha resultado histéricamente
fue terrible, también como  rentabilidades quincenales ejercicio, siendo septiembre  volati y sin una clara
suele ser desde 1950. un mes de caidas. tendencia, para después ir

hacia el rally de final de afio.
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Renta Variable

Resultados empresariales del 3T22

Dados los niveles de valoraciones alcanzados (PER c. -30%) esta campana de
resultados no deberia suponer un motivo adicional para mas recortes. Tampoco
sera lo suficientemente buena como para ser un catalizador positivo, con la atencion
en las indicaciones de la compafia de cara a 2023.

S&P 500: evolucion del BPA del consenso
Fuente: Banco Sabadell Andlisis

62,0

52,0
wiz 12 nanz nda2 el ngiz

—— BP A IT2255P 500  ——FBPA AT22 58P SO0 ——FBPAITZISEP 500

Consenso espera un crecimiento de BPA 3T22 de +3,4%, el mas
bajo desde 3T20 (vs +9,8% esperado el 30 de junio y +5,4% 2T22)
impulsado por los ciclicos y lastrado por los defensivos y

financieros

&g
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Eurostoxx 50: evolucién del BPA del consenso
Fuente: Banco Sabadell Analisis
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En Europa las expectativas son mas exigentes (Euro STOXX
BPA 3T22e +21,0% vs +12,5% en 2T22) tras revisarse +4%
desde el final de la campafa previa gracias al efecto divisa y
tipos y a pesar de que el guidance 3T22 fue positivo sélo en
el 27% (vs 33% trimestre anterior y 29% historico).
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Renta Variable. Las revisiones a la baja estan ya cerca de
los niveles en los que las bolsas hace suelo

Desde el punto de vista de las estimaciones de beneficios, historicamente las bolsas
hacen suelo unos 6 meses después del inicio de las revisiones a la baja.

Mercados bajistas- Evolucion del precio de la accion BPA * Estamos empezando a ver sefiales de
_ desaceleracion de beneficios, aunque
Fuente: Goldman Sachs Investment Research por ahora se concentran en Aareas
orientadas al consumidor y algunas
5% ——Price empresas de tecnologia.
30%
- EPS e Histéricamente, el mercado cae entre 6
y 9 meses antes de que el EPS llegue a
20% Su punto minimo, lo que significa que las
15% estimaciones de beneficios siguen
0% caygndo incluso cuando el mercado
comienza a recuperarse, alcanzando la
5% fase de la "esperanza”.
0%
e Con los beneficios aun cayendo, los
% precios de las acciones aumentan
-10% rapidamente, siendo en esa fase la
5% Months valoracion, la fuerza principal detras de
48 15 42 =9 6 -3 0 3 & 8 12 15 18 los rendimientos.
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Renta Variable
La presion en margenes no termina de llegar

Los margenes de beneficios se veran mermados por la combinacion de costes
financieros y de produccion, pero esto de momento no se ha evidenciado. Las
companias siguen siendo capaces de incrementar ventas y de trasladar incrementos
de costes a sus clientes

® La combinacion de mayores tipos de interés y

Margen de EBITDA ajustado por industria mayores  costes de  produccion ~hace
_ practicamente inevitable la contraccion de
Fuente: Morgan Stanley Research ,
margenes.
= 2Q21 LTM 1Q@R2EIV m2QR2LTM  w Cons NIM .
100% ¢ @ ® eass ¢ Sin embargo, para sorpresa de muchos, el
35.0% crecimiento de las ventas continu6 en el
35.0% .
segundo trimestre en todos los sectores
30.0% 8.8 28 52 excepto servicios de telecomunicaciones y asi
volvera a ser el caso en el 3T.
25.0% 23.3%
20.0% 19.1% 18.8% Lo 10 e La rentabilidad también continué aumentando,
con todos los sectores disfrutando de
BRTY 7 il (RTE SV margenes incrementales positivos, con la
10.0% & ST excep_cién ] de ansumo bésico_, que
680 6% 570, experimentd una caida del -1% debido a la
5.0% 34% alta inflacion.
& & & & &S §‘°b R R B Y R <<5:@\S;s ® Dado que Ios_mérgenes operativos se han
R T TS F ST o & S eq@ mantenido sélidos en la mayoria de los
> o i) LN o . .
o & E © o N < < sectores, las estimaciones de consenso
Note: Russell 1000 companies, excluding Financials, Utilities, and Real Estate sectors. EBIT Margin is calculated as industry group aggregate and Siguen S|end0 Opt|m|Stas y predicen una
sorted by 2022 LTM EBIT Margin, which is also shown as data labels.Source: FactSet, Morgan Stanley Research. expansién adicional de los mérgenes para la

mayoria de las empresas durante los
proximos doce meses.
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5.3. Otros activos

Dolary MMPP caros por su valor diversificador. Favorecemos
gestion activa y alternativos esperando fuertes divergencias
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: tendencia alcista agotada

Técnicamente, el dolar esta muy sobre comprado y si finalizara su tendencia alcista,
tiene un margen de correccion relevante. Prevalece su valor como refugio.

Analisis técnico del indice del délar

Fuente: Kepler Cheuvreux

® Técnicamente el dolar esta muy sobre
comprado.
101 - 110
[ ¢ El final de la tendencia alcista iniciada en
1051 - 105 2008 podria estar cerca.
1004 100 + En términos de valoracion. También esta
f caro desde hace tiempo, situdndose la
054 L g5 Paridad de Poder Adquisitivo frente al €
[ entrono al 1,15. Normalmente un activo
- - 90 barato lo esta por alguna razén y durante
' un tiempo. Es necesario un catalizador
81 -8 gue haga aflorar ese valor intrinseco.
801 I~ # Pero es el Gnico activo que ha funcionado
The uptrend chiannel [ como refugio y eso prevalecera en la
750 - situacion de incertidumbre actual.
701 - 70

2008 2009 2010 [2011 2012 2013 [2014 2015 [2016 [2017 [2018 2019 2020 [2021 22022 [202
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Mantenemos las posiciones en

Positivos con el oro, donde el posicionamiento ha resultado muy extremo.

Posicionamiento neto en oro (desviacion vs. Media moévil de 52 semanas)

vs. precio del lingote del oro

Fuente: WSJ Daily shot

Fig 1: Gold net positioning (deviation from 52 week m.a.) vs. gold price (USD/0z)

2100 -

| Twu,mh

at
(relative to trend)

2006 207 2@ 2@ 220 200
— Gold price (U3S/ounce) B Speculalive gold posibons deviation from Irend moded

- 250000

SourtE LONgvew ECONOMICS, Macrobond
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El oro no se ha comportado bien, pero
como activo defensivo, en comparacion
con lo bonos del gobierno de EEUU y en
USD, su comportamiento no ha resultado
en absoluto decepcionante.

Se enfrenta a un entorno de tipos reales
positivos, peor aun bajos y su valor
diversificador, asi como refugio ante
posibles errores de politica monetaria
siguen siendo argumento para
mantenerlo en carteras.
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Resumen de nuestro posicionamiento

ASSET ALLOCATION 3 - 12 MESES

-2

-1 Neutral

+1

+2

CAMBIO

| CLASE DE ACTIVOS

1 K|

T T T O (NN | O T TR T

R (N

Renta Variable
Renta Fija
Liquidez

RENTA VARIABLE

Europa
USA
Emergentes

RELATIVOS

Europa / USA

Emergentes / Desarrollados
Growth / Value

Large / Small

Asia / Resto Emergentes
Ciclicos / Defensivos

RENTA FIJA

DEUDA SOBERANA

USA
Alemania
Periféricos

BONOS CORPORATIVOS

Grado de Inversién
Alta Rentabilidad
Subordinados financieros

BONOS EMERGENTES

Divisa Fuerte
Divisa Local

dl WW i ’FI

DIVISAS

usD
Divisas Emergentes

MATERIAS PRIMAS

GESTION ALTERNATIVA

INVERSION ALTERNATIVA

L3
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Neutrales en , lo que supone
estar en lineas generales al 75% de nuestro
maximo, a la espera de mejores
oportunidades.  Pronto  para  comprar
agresivamente, pero tarde para vender.

En , iIncrementamos duracion y nos
neutralizamos tras la fuerte caida de los
bonos. Seguira la volatilidad, pero ya hay
valor con horizonte temporal de medio plazo.

Neutrales en , pero encontramos
oportunidades muy atractivas en deuda
subordinada financiera y la deuda hibrida
corporativa, donde hemos invertido de forma
significativa. Nos neutralizamos en bonos

Mantenemos la infra ponderacion bonos
emergentes. Alli, preferimos y moneda
local.

Reducimos la de las carteras, que
genera rentabilidades reales negativas,
fundamentalmente para  financiar el
incremento en renta fija.
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Aviso legal

El presente documento contiene
exclusivamente informacion relativa a
cifras y hechos del mercado.

La presente documentacidn no propone,
sugiere ni  recomienda estrategias de
inversion o tomas de decision  sobre
valores o0 instrumentos financieros. No
contiene valoraciones o juicios de valor
sobre decisiones de inversion,  ni
constituye un informe de inversiones, un
analisis financiero u otra forma de
recomendacion  general relativa a
operaciones sobre instrumentos
financieros, su precio, su valor presente o
futuro o a sus emisores, elaborada con
sujeciobn a las disposiciones normativas
orientadas a promover la independencia de
los informes de inversiones.

Queda prohibida su transmision a terceros,
copia o reproduccion sin el consentimiento
previo y expreso de A&G.
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