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Estrategia 2T 2023: Esta vez no sera diferente

Es muy raro que los ciclos de inflacién y subidas de tipos no terminen en recesién y este ha sido el proceso de
subidas de tipos mas rdpido al que jamds hemos asistido. Sus consecuencias, pueden tardar algunos meses (e
incluso trimestres) en evidenciarse, pero llegardn antes o después. Esta vez no sera diferente.

Durante gran parte del primer trimestre, el mercado parecia anestesiado. Estaba en un estado de complacencia
en el que otorgaba una probabilidad excesivamente alta a que la economia fuera capaz de esquivar la recesién.
Antes o después, veremos lo inevitable. Llegard la contraccién de margenes de beneficios y del crédito,
incremento de las quiebras y destruccidon de demanda final. En una palabra: la recesién.

Cumpliendo su mandato y en su decidida lucha contra la inflacién, deciamos que la Reserva Federal subiria los
tipos de interés hasta que algo se rompiera y ese proceso, ha comenzado.

Los recientes episodios de riesgo, primero con la quiebra de varios bancos regionales de EEUU y después con la
compra de urgencia de Credit Suisse por parte de UBS, son “dafios colaterales” del final del dinero gratis. No
son eventos sistémicos, pero seria inocente pensar que es una casualidad, que entidades mal gestionadas por
razones tan diferentes, caigan con unos dias de diferencia.

En cualquier caso, la respuesta de los bancos centrales a |a reciente crisis de liquidez, ha sido rdpida y rotunda.
Han construido un efectivo cortafuegos, para evitar la crisis financiera global. La crisis bancaria en EEUU y la
recesion adelantardn con seguridad el final del proceso de subida de tipos, pero no lancemos atin las campanas
al vuelo.

Algunos han pensado que los Bancos Centrales se verian forzados a elegir entre estabilidad de precios y
estabilidad financiera, pero ellos no lo ven asi. Piensan, no sin razén, que es la inestabilidad de precios, la que
causa la inestabilidad financiera y no claudicardn en su lucha contra la inflacién hasta poder declarar
abiertamente su victoria, lo que no es posible con el IPC en el 6,9% como en la Eurozona, pero la inflacién
caerd con fuerza en los préximos meses.

Lejos de cambiar, nuestro escenario base, gana enteros. Esperamos que la economia global termine cayendo en
recesién, pensamos que estamos muy cerca del pico de tipos de interés en este ciclo y que la desinflacién,
después de haber sido algo més lenta de lo esperado, se acelerard notablemente durante la primavera.

En este contexto aparentemente negativo, con una gran incertidumbre de corto plazo, tenemos dos buenas
noticias:

* La primera es que la recesién parece que serd suave porque seguimos sin acumular grandes desequilibrios en
hogares ni en el sector corporativo. La macro va a empeorar antes de mejorar, pero el punto de partida
sigue siendo muy positivo. El consumidor con ahorros y pleno empleo tiene capacidad de absorber lo que
estd por llegar.

* La segunda buena noticia, posiblemente mds relevante para lo que aqui nos ocupa, es que, aunque
seguimos en un entorno de riesgo alto, por fin ese riesgo estd razonablemente remunerado. La renta fija
vuelva a tener renta y la renta variable, aunque se enfrenta a retos de corto plazo, cotiza a valoraciones, no
tremendamente atractivas, pero si razonables.

El mercado nos ha dado ya una gran oportunidad de comprar renta fija. Apenas tenfa presencia en carterasy es
una gran noticia que vuelva a ser un activo invertible. No es tarde para construir posiciones de riesgo muy
acotado y rentabilidades esperadas atractivas en este tipo de activo, donde preferimos deuda corporativa de
grado de inversién.

En renta variable, nos mantenemos algo mds cautos, esperando que avance el proceso de revisién a la baja de
estimaciones de beneficios y las valoraciones corrijan ligeramente.

Continuamos encontrando buenas oportunidades de inversién en los mercados privados, donde después de las
fuertes subidas de tipos, tendremos que ser atin mds selectivos. Nos ofrecen acceso a temas de inversién tan
atractivos como la transicién energética y una adecuada seleccidén de gestores, ha aportado sistematicamente
rentabilidades muy superiores al mercado, a pesar de que se enfrentan a un entorno algo mds complicado que
el de los tltimos 10 afios.

(volver al indice)

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 3



Estrategia 2T 2023: Esta vez no sera diferente a&g

Evolucion de las principales clases de activos

Precios a cierre del 31/03/2023

RENTA VARIABLE
Global Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
MSCI World iisa cupierta) 198 2,07% 6,45% 6,45% -19,20% 21,55%
MSCI World Growth 3.895 6,80% 14,86% 14,86% -29,75% 20,45%
MSCI World Value 3.110 -1,06% 0,24% 0,24% -8,77% 19,32%
Europa Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
EuroStoxx50 4.315 1,81% 13,74% 13,74% -11,74% 20,99%
Stoxx 600 458 -0,71% 7,75% 7,75% -12,90% 22,25%
Ibex35 9.233 -1,73% 12,19% 12,19% -5,56% 7,93%
FTSE100 7.632 -3,10% 2,42% 2,42% 0,91% 14,30%
MSCI Europe Growth 186 3,07% 11,16% 11,16% -18,86% 26,48%
MSCI Europe Value 118 -3,87% 4,84% 4,84% -4,73% 18,00%
Estados Unidos Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
S&P500 4.109 3,51% 7,03% 7,03% -19,44% 26,89%
Nasdaq Composite 12.222 6,69% 16,77% 16,77% -33,10% 21,39%
Dow Jones 33.274 1,89% 0,38% 0,38% -8,78% 18,73%
Russell 1000 2.253 3,00% 7,00% 7,00% -20,41% 24,76%
Russell 2000 1.802 -4,98% 2,34% 2,34% -21,56% 13,70%
MSCI USA Growth 7.581 7,52% 16,61% 16,61% -31,85% 25,14%
MSCI USA Value 3.037 -1,06% -1,55% -1,55% -8,66% 24,61%
Asia Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Nikkei 225 28.041 2,17% 7,46% 7,46% -9,37% 4,91%
MSCI ASIA EX JAPAN 645 3,29% 4,09% 4,09% -21,54% -6,36%
SHANGHAI COMPOSITE 3.273 -0,21% 5,94% 5,94% -15,13% 4,80%
Emergentes Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
MSCI Emerging Markets Local Currency 59.416 1,86% 3,37% 3,37% -17,95% -2,29%
MSCI EM USD 990 2,73% 3,54% 3,54% -22,37% -4,59%
MSCI EM EUR 437 0,57% 2,12% 2,12% -14,85% 4,86%
Sectorial wisciwora Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Energia 247 -2,60% -4,70% -4,70% 46,34% 36,90%
Materiales 324 -0,02% 4,78% 4,78% -9,44% 16,31%
Industria 328 0,83% 6,23% 6,23% -10,88% 19,02%
Consumo Discrecional 335 2,97% 15,78% 15,78% -32,38% 20,04%
Consumo Estable 284 3,64% 2,47% 2,47% -4,90% 13,27%
Salud 338 2,34% -2,38% -2,38% -4,73% 20,37%
Financiero 131 -9,61% -2,54% -2,54% -9,32% 27,63%
Tecnologia 465 9,97% 20,76% 20,76% -30,61% 30,42%
Utilities 159 -0,02% -0,59% -0,59% -4,57% 9,48%

(volver al indice)

A&G Banco S.A.U., CIF: A87020566. Paseo de la Castellana,92. 28046 Madrid. Tel. 91 590 21 21. www.ayg.es 4



Estrategia 2T 2023: Esta vez no sera diferente a&g

Evolucion de las principales clases de activos

Precios a cierre del 31/03/2023

RENTA FIJA
Tipos Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Tipos 2 anos Estados Unidos (pb) 4,03% -79 -40 -40 369 61
Tipos 5 afnos Estados Unidos (pb) 3,57% -61 -43 -43 274 90
Tipos 10 afios Estados Unidos (pb) 3,47% -45 -41 -41 236 60
Tipos 2 anos Alemania (pb) 2,68% -45 -8 -8 338 8
Tipos 5 anos Alemania (pb) 2,31% -43 -27 -27 301 28
Tipos 10 afios Alemania (pb) 2,29% -36 -28 -28 275 39
Tipos 2 afos Espana (pb) 2,91% -45 -1 -1 354 1
Tipos 5 afos Espana (pb) 2,94% -42 -22 -22 332 24
Tipos 10 afios Espafa (pb) 3,30% -30 -36 -36 310 52
Tipos 2 afos Italia (pb) 3,18% -43 -14 -14 306 35
Tipos 5 anos Italia (pb) 3,61% -39 -43 -43 326 49
Tipos 10 afios Italia (pb) 4,10% -38 -62 -62 328 62
Gobiernos Europa 3-5 afios 207 1,73% 1,44% 1,44% -9,95% -1,19%
Gobiernos USA 3-5 afios 363 2,65% 2,30% 2,30% -7,99% -2,04%
Crédito Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Diferencial Investment Grade Europa 84 5 -6 -6 43 0
Crédito Investment Grade Europa 3-5 afios 227 0,81% 1,51% 1,51% -11,09% -0,18%
Diferencial High Yield Europa 436 23 -38 -38 231 -1
Crédito High Yield Europa 3-5 afios 610 -0,73% 3,15% 3,15% -11,08% 3,92%
Crédito Investment Grade USA 3-5 anos 276 1,79% 2,17% 2,17% -7,82% -0,78%
Crédito High Yield USA 3-5 afios 428 0,64% 3,03% 3,03% -6,95% 6,10%
Subordinados financieros 267 0,20% 1,23% 1,23% -12,52% 0,45%
AT1 140 -5,82% -3,43% -3,43% -13,62% 5,48%
Gobiernos Emergentes Local Currency 141 2,81% 3,11% 3,11% -8,44% -1,59%
MATERIAS PRIMAS
Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Oro 1.969,28 2,12% 7,96% 7,96% -0,28% -3,64%
Brent 79,77 -5,59% -7,15% -7,15% 10,45% 50,15%
Metales Preciosos 225,76 1,01% 5,05% 5,05% -1,90% -6,15%
Metales Industriales 159,99 -10,14% -3,23% -3,23% -4,37% 30,28%
DIVISAS
Precio Marzo 3Meses YTD 2022 2021
Euro / Délar 1,0839 -0,22% 1,25% 1,25% -5,85% -6,93%
Euro / Libra 0,8790 -0,29% -0,71% -0,71% 5,23% -5,86%
Euro/Yen 144,0900 1,96% 2,62% 2,62% 7,27% 3,74%
(volver al indice)
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Perspectivas economicas

Las previsiones de crecimiento siguen revisandose a la baja...

Datos de crecimiento estimados
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Las previsiones de los analistas apuntan a

una  desaceleracién  del  crecimiento

generalizada en 2023 y una paulatina PIB (*datos estimados) 2021 2022 2023% 2024* 2025*
rTcupder§C|§n a parltlr del 202;1 (liebldo aclla Global 62 34 24 29 33
.eeva, a |m a((:jlon,.e, a(l;lmlentq € E,is tasasl € Economias Avanzadas 5,5 2,7 0,8 1,3 1,9
nter r n nversion

Interes, a. educcio € las nve .SIO e.s/y as Economias Emergentes 6 3,6 4,2 4,4 4,4
perturbaciones causadas por la invasién de

Rusia a Ucrania.

o . s o ba EE.UU. 50 21 09 12 2
A emaz, ,se mantienen Ios rlesgos, ala dgja} Zona Euro 53 35 05 12 16
que podrian (}empupr a ,a economia mundia Alemania 26 18 0 1 16
a otra recesién que serfa la segunda en una )

, . Francia 6,8 2,6 0,5 1 1,4
década. Entre estos riesgos tenemos nuevos
. . 1 . g Italia 7 3,7 0,5 0,9 1,3
incrementos de la inflacién, contraccién en N
el crédito e intensificacién de las tensiones Espafia 55 55 1.3 L5 21
geopo|fticas Reino Unido 8,5 4,2 -0,5 0,9 1,7

. Japén 2,3 1 1,1 1,1 1

A todo esto hay que afiadir que tanto la Fed Cp i 5y - o7 L5 -

como el BCE han recortado sus previsiones anaca ’ ’ ’ ’ ’
en el mes de marzo y han anunciado que .

esperan mds revisiones debido a las China 84 3 53 > 48

consecuencias de la crisis bancaria. India -5.8 91 6,9 6 6,4

Rusia 5,6 -2,1 -2,5 1,5 1,4

Brasil 5,2 2,9 0,8 1,7 1,8

¢Como hemos aguantado hasta ahora?

Las principales economias han evitado la recesién hasta ahora, pero, iqué factores han influido para
que el ciclo econémico esté aguantando?

Los fuertes niveles de ahorro  Contribucién al exceso de ahorro (Bill. $)

acumulados en la pandemia  Fuente: Morgan Stanley

contrarrestaron en par‘te |a mmmm PCE (inverted) me Govt Transfers mmmm Employee Compensation —M&s Savings (ﬂ;s)
restricciéon del crédito lo que
ayudé a evitar la recesién el
pasado afio. La tasa de ahorro
personal estaba en niveles muy
elevados tras la pandemia. Desde
finales del afio pasado, los
hogares  han  desacumulado
alrededor de una cuarta parte de
este exceso de ahorro, cayendo
por debajo de su tendencia
prepandémica.

El empleo se mantiene fuerte
tanto en la zona Euro como en ™ 2 ” 2 2 2
EEUU donde la mayor parte de

los empleos son en el sector servicios y en concreto en sectores de rentas bajas. Esto se pone de manifiesto

en la productividad. Durante el parén de la pandemia se acumularon atrasos en los proyectos de
construccién y de inversiéon que han mantenido el flujo de la actividad.

1500 MSe 3000
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(volver al indice)
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Los datos macro no sorprenden al alza
El indice de sorpresas econémicas de Citigroup ha cedido terreno

El indice global de sorpresas econémicas de indices global de sorpresas econémicas de Citigroup
Citigroup sigue la diferencia entre los datos macro ~ Fuente: Bloomberg, elaboracion propia
conocidos y los estimados por el consenso. No dan  s0

valores absolutos, sino relativos. o

50
Asi, tras haber alcanzado niveles muy elevados a
principio del afo pasado, (lo que suponia que los
datos macro venian mayoritariamente 10
sorprendiendo al alza), el indice global ha caido con
fuerza y se sitlia en unos niveles en el que los datos
publicados se acercan a las estimaciones del
consenso.

30

-10

-30
mar.-18 mar.-19 mar.-20 mar.-21 mar.-22 mar.-2:

Impacto negativo de la fuerte subida de tipos

La caida de los bancos regionales estadounidenses y de Credit Suisse han sido las primeras sefiales

El fuerte incremento de los tipos de interés estd Evolucién de los depésitos bancarios en EEUU
produciendo una retirada relevante de depdsitos Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

mds acusada en EEUU. Estas retiradas llevaron a un = 413300

desequilibrio de balance en algunos bancos

regionales estadounidenses y en concreto al cierre de  15.000

los bancos SVB y Signature Bank por problemas de

quuidez. $17.700

La incertidumbre y volatilidad en los mercados

globales y sobre todo en el sector bancario, $17.400

continud en el corto plazo y afecté a Credit Suisse,

que fue comprado a “reganadientes” por UBS. $17.100
Si bien no vemos riesgo sistematico para el sector,
. ! . $16.800
especialmente teniendo en cuenta las medidas de
emergencia ya adoptadas por las autoridades
. $16.500
estadounidenses y europeas. mar.-21 sep.-21 mar.-22 sep.-22 mar.-23

y el sector inmobiliario comercial en EEUU comienza a dar sefales de desaceleracion

El precio de la vivienda en EEUU se ha reducido EEUU indice nacional de precios de la vivienda Case Shiller
ligeramente en los Gltimos meses. Segln el indice Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Case Shiller, los precios de las viviendas cayeron en
enero por séptimo mes consecutivo y se sittian un 3%
por debajo de su maximo histérico del pasado mes .5,
de junio 2022. No obstante, la caida de precios de

enero fue menor que la de diciembre. 200

300

100
ene.-05 ene.-08 ene.-11 ene.-14 ene.-17 ene.-20 ene.-23

(volver al indice)
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La inflacion ya esta cayendo, pero la batalla atn no ha terminado
La inflacién esta cediendo terreno por efecto base y las presiones iniciales se normalizan

En los dltimos meses, sélo por efecto base, es decir al comparar con el nivel de precios al mismo mes del afio
anterior, las tasas interanuales de los indicadores de inflacién se han ido reduciendo. Aqui hay que diferenciar
que mientras que los indicadores generales como el IPC van cediendo fundamentalmente gracias a la caida de
los precios de la energia, la inflacién subyacente sigue en niveles elevados.

Nosotros creemos que la inflacién seguird moderdndose en los préximos meses por los siguientes motivos:

1. El proceso inflacionista se inici6 por el lado de la oferta y las presiones en el lado de la oferta ya han cedido
Los cuellos de botella medidos por el indice indice Global de Presién de la Cadena de Suministro de la Fed de
New York

global de presién de la cadena de suministro
Fuente: Federal Reserve Bank of New York

del Banco de la Reserva Federal han vuelto a
niveles normales. Este indice es una medida
de las condiciones de la cadena de
suministro que combina variables de varios
indices en transporte y manufacturas, como

b s e e o ow s o o

I |
R . ] I M |
las relacionadas con los tiempos de entrega, _ - NIVl VAN
: ; ; . WYY AT M WAL VUMW V
los precios y el inventario. El parén de la WV N % 'R
pandemia produjo un colapso  sin
precedentes desde el inicio de este indicador. i P . 20 s n a»

2. Los precios de los alquileres deberian ceder en linea con los menores incrementos de los salarios

En EEUU, la inflacién subyacente se IPC subyacente vs IPC Subyacente sin Shelter de EEUU (dato mensual)
mantiene en niveles elevados y no acompafia Fuente: Bloomberg

la tendencia a la baja de la general. No

obstante, esto se debe al incremento de los 0s

precios de los servicios y en concreto del
Shelter, un indicador que estima los precios 0

de los alquileres. Este indicador estd muy 0s

correlacionado con la evolucién de los -

salarios y estos estan desacelerando sus 02

incrementos tal y como apunta la o ' I l '
moderacién de los costes laborales unitarios "wn en een wen den wen

= IPC Subyacente sin Shelter  mIPC Subyacente
de febrero.

3. El precio del gas continda en caida

En la zona Euro, la mayor presién de la Gas natural futuro holandés (ICE Endex Dutch TTF)

inflacién tuvo lugar a partir de marzo del Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

2022 con motivo de la invasién rusa de 450

Ucrania. A partir de marzo 2023 |la 400

comparativa deberfa ser mds favorable por 350

efecto base. Asi el precio del gas se disparé 200

hasta nuevos maximos. Su normalizacién y

las medidas tomadas para limitar el 250

consumo, diversificar las fuentes energéticas 200

y reducir la dependencia energética han 150

contribuido a reducir la inflacién general. 100

Ademds la progresiva retirada de las medidas S0

fiscales para apoyar a hogares y empresas 0

aliviaran las presiones inflacionistas. mer-18 - mart9 mar20 marsal o mars22 - mare23
(volver al indice)
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y vemos un pico en la inflacién a medida que se contrae la liquidez y se restringe el crédito

La cantidad del dinero que circula por la economfa EEUU M2 vsvariaciéninteranual de la M2

de EEUU, medida por la M2, se estd reduciendo Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

desde comienzos del afio pasado. La variaciéon $23.000 30
interanual nos muestra la velocidad de Ila

- S . $21.000 25
contraccién. No obstante, si bien el ritmo de

- , 20
contracciéon es muy elevado, la M2 todavia se $19.000
mantiene en niveles altos. Esta contraccién deberia $17.000 15
propiciar nuevas cafdas en la inflacién. 10
En la zona Euro, la situacién es muy similar, todos los  $15.000 s
agregados _ monetarios  muestran  una ligera $13.000 .
desaceleracién.
A los efectos retardados de las recientes subidas de $11.000 -5
. | L. b . h d d d e-17 e-18 e-19 e-20 e-21 e-22 e-23
tipos se suma la crisis bancaria que ha endurecido de EUU. M2 M2 Variacion interanual (eje Deha)

golpe las condiciones financieras. Estos ya habfan

endurecido considerablemente sus estandares de  EpyUyZona Euro Credit Impulse
acceso al crédito tal y como se puede apreciar en el  Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
impulso crediticio. Este representa el cambio en el 15

nuevo crédito emitido como porcentaje del PIBy es el
mayor impulsor del crecimiento econémico dado que
en la mayoria de los paises la demanda del sector
privado se correlaciona muy estrechamente con este
indicador.

Pendientes de los efectos del reciente endurecimiento
de las condiciones financieras, los indicadores nos s
muestran como, tanto en EEUU, como en la zona
Euro, el ritmo de incremento del crédito no solo se -10

mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20 mar.-21 mar.-22 mar.-23

ha ido ralentizando en los dltimos meses sino que es

——— EEUU Credit Impulse zona Euro Credit Impulse

claramente negativo. Si bien esto no supone
necesariamente que la cantidad total de crédito se esté contrayendo a este ritmo, el ritmo de crecimiento si se
estd desacelerando.

En este sentido, al igual que la politica monetaria, el endurecimiento de los estdndares de crédito tiene un
impacto dilatado en el tiempo. Ademas, este se ve amplificado por el hecho de que las empresas tienen bastante
liquidez. Por ello, las restricciones de crédito aun tienen que impactar en la economia y provocar adicionales
revisiones a la baja.

no obstante la batalla contra la inflacién todavia no ha terminado...

El indice de sorpresas de inflacién ha caido con  Indiceglobal de sorpresasde inflacién de Citi
e . Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

fuerza en los Ultimos meses y sigue apuntando a una

desaceleracién de los niveles de precios tras los 100

fuertes incrementos del afo pasado.

80

No obstante, recientemente ha tenido un repunte y 60

apunta a unos datos de precios ligeramente

superiores a los esperados. La incertidumbre 40

geopolitica con la intensificacién de las tensiones 20

entre China y EEUU y la guerra en Ucrania, podria 0

dar paso a nuevos incrementos. 20

Ademis la inflacién se mantiene en niveles elevados 40

del 6,9% en la zona Euro y del 6% en EEUU. feb-18  feb-19  feb20  feb.21  feb.22  feb.23

(volver al indice)
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¢Techo en tipos? Los bancos regionales americanos hacen el
trabajo a los bancos centrales

La crisis bancaria cambié el discurso de los bancos. A partir de las reuniones de marzo, los bancos centrales de
las principales economias incluyeron en sus comunicados la evolucién de las condiciones financieras y
condicionaron posibles futuras subidas de tipos a su evolucién dejando claro que actualmente predomina la
preocupacién por la estabilidad financiera. Si bien mantienen el objetivo de la lucha contra la inflacién, esta ya
no marcard el ritmo de posibles futuras subidas. Esto se ha traducido en una fuerte caida de las expectativas de
subidas de tipos.

En EEUU, el mercado durante marzo, ha EEUU evolucién de los futuros de la FED con la crisis bancaria
adelantado sus previsiones 4 meses y ha Fuente: Bloomberg
rebajado mas de 50 pb el techo de tipos © 28 de febrero 2025 230 de marso 2023
de la Fed. Asi, a final de marzo el . .
mercado le da una probabilidad del 44% s 5%
a una subida de 25 pb en la reunién de 5.2% 5.2%
mayo hasta una tasa terminal ligeramente 5.0% o
. . 4,8%
por debajo del 5% para esperar bajadas e
. K 4,6% 4,6%
graduales de tipos a partir de esa fecha. s o
La Fed, si bien no ha variado su 42% A I I
. J, . . 4,0%
estimacién de tasa terminal que sigue en 2 s 2> p2s novds diezd ez may-23 jun-23 23 sep-23 now-23 dic23 ene 24
el 5,1%, reconoce que esperan que los
efectos de la contraccién del crédito Zona Euro evolucién de los futuros del BCE con la crisis bancaria
provoque una contraccién de la Fuente: Bloomberg
economia mayor de la que se esperaba. 228 de fobrero 2023 230 de marzo 2023
En la zona Euro, el mercado también ha 3% 3.9%
.. , 3,8%
adelantado sus previsiones 3 meses y ha o
; ; 4 3,7% 3,7%
rebajado més de 50 pb el techo de tipos son 3.6%
del BCE hasta el 3,35%. El BCE por su 5% 3,5%
. . . . ., 3,4% 3,4%
parte no dio ninguna indicacién sobre .
3 3,3%
posibles futuras subidas de tipos e insistié s 3%
en que dependeran de los datos. o R |
3,0% 1%

- 2 - may.-23 jun.-23 jul.-23 sep.23 nov.-23 dic.-23 ene.-24 77 may-23 jun-23 jul-23 sep-23 nov.-23 dic23 ene.-24
Respecto a la recesion economica,

creemos que esta vez los bancos centrales no intentardn resucitar el crecimiento bajando los tipos debido a la
inflacién y distinguiran sus luchas contra la inflacién de cualquier medida adoptada para apuntalar el sistema
bancario.

No obstante, si algo ha quedado claro de las actuaciones de los Bancos Centrales es que la prioridad absoluta
es mantener la liquidez en el sistema financiero. Asi, el BCE reconforté a los mercados al insistir en que no
dudara en reactivar en cualquier momento, una o varias de las herramientas y programas para suministrar
apoyo de liquidez al sistema financiero si fuera necesario. Por su lado, la Fed ha implementado un nuevo
programa de Financiacién Bancaria a Plazo para garantizar la liquidez de las entidades financieras.

Recesion si, pero no depresion

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

El modelo de probabilidad de recesién global de Ned Davis Research otorga una probabilidad a una recesién
en los proximos 12 meses a la economia global, del 96%, habiendo ya caido ligeramente, desde el 98%. Esto
genera una severa sefial de recesion, sélo alcanzada anteriormente en 2020 (Covid) y 2008-2009 (Gran Crisis
Financiera). Histéricamente, si sélo tuviéramos en cuenta el nivel del indicador, las bolsas alcanzan sus
mejores rentabilidades cuando las probabilidades de recesién son bajas.
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En un anélisis mds Indicadores de recesi6n global

detallado, el hecho de Fuente: Ned Davis Research

que dichas NDRG Global Recession Probability Model vs. MSCI ACWI Monthly Data 1987-12-31 to 2023-04-30
. , ——MSCI ACWI (Local Currency)® (2023-02-28 = 757.95)

probabilidades estén 794 794

subiendo o bajando, oy o

tiene un gran impacto 398 298

e 316 316

en la rentabilidad de 251 251

la bolsas. Las peores 200 200
.. 158 158

rentabilidades 126 126

histéricas han 1997 shaded Areas Represent OECD-Defined Giobal Recession Periods, *MSC World before 1967-12-31 souee: wscr 1%

. —— Recession Probability Model (2023-04-30 = 93.31)
ocurrido cuando las

o 90 90
probabilidades de 80 0
-, ta 70F---====} Sy - -BP - _ _EEE L EEEREEE - EER|____ [ _ S . _ _ B H---|--- - 70
recesion estan por 60 60
encima del 70%y o ®
subiendo. Sin 3ol {| - EENEISEEEEE | NS . S | . ANTERTRY  teei W AWV RN 30
b | i 20 20
embargo, las mejores, 10 10
han Sido Cuando 0 Model risit lling is based on three-month change. Performance statistics based on end date of MSCI ACWI Source: _Ned Davis Research, Inc. o

s . 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
estdn bajando,

partiendo de esos

. Returns Regardless of Direction Recession Probability Recession Probability
niveles altos. ACWI Performance Model Rising Model Faling
Chart View: 1987-12-31 to 2023-02-28 ACWI Performance ACWI Performance
_ . Chart View: 1987-12-31 to 2023-02-28 Chart View: 1987-12-31 to 2023-02-28
flecession Prabability | 2 Gain/ | o of Recession Probability | % Gain/ | % of Recession Probability | % Gain/ | % of
AT SR Model Annum | Time Model Annum | Time
300-70.0 221 3157 Above 70.0 384 119.20 Above700 | 17981043 |
Below 300 535 | 3860 30.0-700 082 | 1684 300-70.0 822 [1472
Buy/Hold = 5.93% Gain/Annum Bolow 300 B77 | 1544 Below 30.0 9.73 [ 2316
By Hoid - 5.93% Gain/Annum Buy/Hold = 5.93% Gain/Annum

La curva de tipos americana descuenta una recesion

La curva de tipos estd invertida en casi todos los plazos. Minimo histérico del 10 afios contra el 3 meses y
también en negativo entre el 10 y el 2 afios. Siempre que ha alcanzado el terreno negativo, la economfa ha
terminado en recesién en los trimestres siguientes.

Una pendiente negativa de la curva de tipos ha sido un buen indicador adelantado de las recesiones en
EE.UU. Todas las veces desde 1970, que los tipos a 10 afos han caido por debajo de los tipos a dos afios, ha
seguido una recesién. Comenzando 2023, el consenso aboga por una recesién técnica.

Curva de tipos de EEUU: diferencia del 10 afios menos el 3 meses
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

Las 3 veces que se invirti6 vimos recesién La curva estd atin mds invertida
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Pero el mercado laboral mantiene su fortaleza y da soporte al consumo

Las tasas de paro de la zona Euro y de EEUU
se mantienen en zonas de minimos y los
mercados laborales mantienen su fortaleza.
En EEUU destacan los datos de creacién de
empleo que han sorprendido en enero y
febrero del 2023 superando ampliamente las
previsiones y con niveles récord en el mes de
enero. Ademas en el mes de febrero la tasa de
participacién en el mercado laboral se
incremento.

Este fortaleza del mercado laboral estd dando
soporte al consumo. Los indicadores de
confianza del consumidor han recuperado
terreno aunque todavia se mantienen en
niveles moderados tanto en la zona Euro
como en EEUU.

Los datos reales y en concreto las ventas al
por menor se sitian en niveles consistentes
con crecimiento del sector. En EEUU destacé
el fortisimo repunte de las ventas al por
menor en el mes de enero.

Tasas de paro en EEUU y en la zona Euro
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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EEUU ventas minoristasy confianza del consumidor

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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Los indicadores adelantados no apuntan a recesion

Los indicadores adelantados y en concreto los PMIs muestran un comportamiento dispar por sectores si bien
ambos indicadores estdn cercanos a los 50 puntos que marcan el nivel a partir del cual estos indicadores son
consistentes con crecimientos en el sector. Asi los PMIs de servicios se han recuperado con fuerza y se sittian
en niveles consistentes con crecimiento del sector, mientras que los manufactureros se mantienen por

debajo.

PMI manufactureroy de servicios de EEUU
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia

PMI manufactureroy de servicios de zona Euro
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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Renta Variable

Vision cauta ante posibles alertas

En el siguiente modelo de Morgan Stanley analizamos la combinacién de cinco acontecimientos
macroeconémicos que son consistentes con una economia fuerte que estd empezando a ralentizarse. Los cinco
acontecimientos son los siguientes:

1. Los beneficios futuros del S&P 500 estdn disminuyendo en relacién con hace tres meses
La curva de rentabilidad americana lleva los dltimos 12 meses invertida

El desempleo estd por debajo de la media

El PMI manufacturero de EEUU estd por debajo de 50

Mas del 40% de los bancos estadounidenses, en términos netos, estdn endureciendo los criterios de
concesiéon de crédito.

v AW N

En la actualidad se dan todas las condiciones, lo cual es poco habitual, y en el estudio podemos apreciar como
desde 1990, cuantas mds de estas condiciones se dan, peor ha sido el comportamiento de la renta variable

global.

Veces que se han dado las cinco condiciones Comportamiento cuando ocurren las condiciones
Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley Research
Avg 6m Return, MSCI World Equities

Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley Research
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Las primas de riesgo y los beneficios por accion contintdan siendo optimistas

Mantenemos nuestra vision de que las estimaciones de beneficios de consenso son elevadas y que la prima de
riesgo de la renta variable continda en niveles reducidos, cerca del minimo en 15 afios. Los mercados de renta

variable  se  han  vuelto Prima de riesgo Renta Variable S&P500 y Beneficios por accién S&P500

dependientes de las Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley Research

previsiones de beneficios de las ——S&P 500 ERP Y/Y (LS) S&P 500 Fwd. Vs. Trailing EPS (RS, Inverted)
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Europa se beneficia de los flujos

En los dltimos afios, los flujos de entrada en
la renta variable europea han tendido a ser
efimeros y, a menudo, precursores de malos
resultados. Sin embargo, creemos que es
probable que el actual repunte del interés por
Europa resulte mds duradero gracias a unas
valoraciones  atractivas 'y un  bajo
posicionamiento inicial junto con una mayor
incertidumbre sobre los argumentos de
inversién para otras regiones.

Flujos de inversién por drea geografica
Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley Research

20 =—Europe North America —EM

La atractiva rentabilidad de Europa entre
noviembre y enero estuvo positivamente
correlacionada con la de China. Ademas,
creemos que Europa se puede beneficiar del
hecho de que algunos inversores que quieran 20
tener exposicién a China prefieran hacerlo de Mar-18 Mar-19 Mar-20 Mar-21 Mar-22
forma indirecta. Una forma de tomar

exposicién al sector lujo en China podria ser

la toma de valores en compafifas europeas

con presencia en el mercado.

EPFR Regional 3m Fund Flows, Annualised as %
AUM

Ante la incertidumbre, sectores defensivos y calidad

Todos los ciclos de subidas de tipos de los tltimos 70 afos han terminado en recesién o crisis financiera. Tras la
dltimas semanas, creemos que esta vez tampoco serd diferente. Las crisis financieras no siempre conducen a la
recesion, pero la situacién actual no parece tan buena dadas las perspectivas de una importante restriccion de
la disponibilidad de crédito unida a una

curva de rendimientos profundamente L2 rentabilidad de los defensivos sigue lastrada

invertida. Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley Research
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Renta Fija

La renta fija como fuente de valor y diversificacion

En este primer trimestre de 2023 los movimientos en renta fija han venido principalmente derivados por el
debate de los bancos centrales entre la pausa en el ritmo de subidas de tipos o la continuacién del
movimiento alcista. La renta fija, por fin estd recuperando su cardcter diversificador y de activo refugio tras un
afio 2022 de fuertes caidas. Prueba de ello son las correlaciones entre la renta fija y la renta variable, que
vuelven a entrar en terreno negativo en el mes de marzo, aportando de nuevo diversificacién en las carteras.

Correlacién Stoxx - Bund y S&P500 - TNote
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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Correlacién SPX vs TNote

En linea del posicionamiento de los meses anteriores, seguimos incrementando progresivamente la duracién en
carteras buscando aprovechar las rentabilidades positivas de la deuda a corto y medio plazo, dado que el
“carry” positivo compensa el riesgo de posibles subidas de tipos. No obstante, el riesgo de duracién creemos
que serd mas reducido dado que las subidas de tipos parece que se van acercando a su fin y el propio
endurecimiento de la financiacién por parte del sector financiero podria hacer parte del trabajo de los bancos
centrales.

e Correlacion Stoxx600 vs Bund

Crédito de Grado de Inversion amplia el diferencial, pero sigue siendo interesante

Los diferenciales de crédito Investment Grade Rentabilidades absolutas del crédito 1G europeo
europeo han ampliado ligeramente este trimestre  Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
por la situacién de incertidumbre de los bancos

centrales y la crisis bancaria sufrida en las dltimas 6
semanas.
A nivel macro, los indicadores adelantados, en 5
concreto el PMI Compuesto de la zona Euro, se
mantiene en zona de expansién y los Indices de

4

Confianza se recuperan. La probabilidad de impago
a 1 o 2 afios sigue siendo reducida en crédito
Investment Grade y las rentabilidades contintian 3
siendo las mds atractivas de los Gltimos afos.

Por la parte de fundamentales, seguimos viendo

. 2

balances muy saneados con unos ratios de

Deuda/Ebitda que se mantienen bajos y con las

coberturas de intereses que sigue en niveles altos. 1

Continuamos positivos en crédito Investment

Grade, activo en el que podemos beneficiarnos de 0

ut\as rentabilidades absolutas en maximos de la I N S
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High Yield: A pesar de la ampliacion del diferencial, sigue estando caro

En el mes de marzo hemos observado un aumento en los diferenciales en High Yield, no obstante, el mdltiplo
relativo HY/1G cotiza en niveles cercanos a la media histérica. Creemos que la volatilidad seguird acompanando
a la deuda High Yield teniendo en cuenta la incertidumbre bancaria y macroeconémica y la baja tasa de
impagos implicita cotizada por el mercado.

El riesgo en este tipo de emisores estd en el incremento del coste de financiacién tras las politicas restrictivas de
los Bancos Centrales y la contraccién del crédito tras la crisis bancaria. Todo ello hard incrementar los costes de
financiacién de manera notable y en particular a las compafifas con menor rating crediticio que tendrdn que
acudir al mercado de deuda con unos sobrecostes elevados que afectardn a los balances de estos emisores.
Creemos que los diferenciales continuaran aumentando a medida que comencemos a observar dificultades de
refinanciacién en emisores, con sobrecostes de unos 350 puntos bdasicos aproximadamente, y los primeros
tensionamientos de tasas de impagos, por lo que en estos niveles preferimos irnos a emisores con alta calidad
crediticia reduciendo notablemente el riesgo de impago.

Diferencial High Yield Europa
Fuente: ICE BofA, Bloomberg, Apollo Chief Economist
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Hibridos: rentabilidades histéricamente altas y riesgos de extension reducidos

El perfil de alta calidad de los emisores, el carry elevado que ofrecen los bonos, la diversificacién que aportan
frente a la deuda financiera, las duraciones cortas y el sesgo defensivo a compafias como utilities y telecos que
le hace menos sensible al ciclo, son aspectos que respaldan la tesis de inversién en un entorno macroeconémico
como el actual.

Por valoracién, las rentabilidades actuales son muy atractivos. Excluyendo hibridos ligados al real estate, el
diferencial sobre el crédito Investment Grade es superior a los 250pb mientras que con respecto a la deuda High
Yield ofrecen 60pb mds de rentabilidad con un rating Investment Grade.

El riesgo de extensién permanecerd bajo. Los Diferencial High Yield vs Hibridos
. - . Fuente: Neuberg Berman
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Subordinados y CoCos: Volatilidad pero con oportunidades en emisores solventes

Lo ocurrido con los CoCos (AT1s) de Credit Suisse, con el Banco Nacional de Suiza alterando los ordenes de
prelacién y priorizando a los tenedores de acciones ordinarios frente a los AT1s, no nos hace cambiar nuestra
visién en cuanto a la solidez y solvencia de los balances de los bancos, pero la alta volatilidad e incertidumbre
registrada en mercado en las dltimas sesiones nos hace pedir un diferencial adicional a este tipo de emisiones para
cubrir el riesgo de escenarios similares en el futuro. En cualquier caso, permaneceremos atentos a las posibles
repercusiones de la situacién actual en el mercado de ATT1s, ya que pese a las recuperaciones tras el mensaje de
tranquilidad del Banco Central Europeo (BCE), podriamos seguir observando movimientos de venta forzada que
“arrastren” el precio a la baja.

En términos generales, y dejando puntualmente de lado el movimiento a corto plazo de mercado, los principales
puntos que nos llevan a mantener nuestra posicién en la clase de activo son los siguientes:

* El exceso de regulacion en  Comportamiento AT1s
bancos europeos ha sido uno de  Fuente: Bloomberg, ETF WisdomTree AT1
los factores que han drenado la
rentabilidad de los mismos en
los dltimos afios, pero en
momentos de tensién y panico
en el mercado bancario como el
actual, lo que puede ser un

M Last Price 7400 [P0
M Close on 11/23 ---- 823506
T High on 02/02 15:30 88.99
+ Average 82,6101
L Low on 03/20 09:30 £7.00

8D

catalizador de cierta T
tranquilidad. '

* La situacién es muy diferente a [
la de 2008, los bancos nosolo
cuentan con niveles de liquidezy  |=mwimes| . . [ 1co00
capitalizacién muy superiores, [F10000
sino que los reguladores estdn _ el : _ B ____'m
demostrando un ritmo de Nov 30 2022Dc.acls Declj(? Jan 16 Jan 31 reh;B Feb 28 Mar 15 Nar|30

respuesta y actuacién mucho
mas rapido.

* Tasas de morosidad menores que las descontadas por el mercado.

* Balances sdélidos con depdsitos mds estables, por lo que es menos probable que los bancos europeos
necesiten recurrir a la venta forzada de valores y realizacién de pérdidas.

Creemos que el actual nivel de estrés que sufre el mercado de AT1 de la Eurozona tras la decisién del FINMA suizo,
con un coste superior al coste del equity, no se justificaria bajo la actual regulacién europea y nos posicionariamos
en:

* Emisores Investment Grade y zona Euro tras el mensaje tranquilizador del BCE. Dentro de este
abanico nos centraremos en aquellas entidades que cuenten con niveles de solvencia y liquidez altos,
ya que creemos que sufrirdn una menor volatilidad en valoraciones.

* Emisiones con reseteo de cupén alto, mitigando de esta forma el riesgo de extensién.

* Emisiones con opciones de recompra lejanas ya que vemos los plazos cortos mds peligrosos.

(volver al indice)
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Divisas
EURUSD

. . ) . . Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
Las fuerzas alcistas que impulsaron al délar el afio pasado, es decir, el

incremento de los rendimientos de la deuda en EEUU y su condicién de
activo refugio se han dado la vuelta propiciando su consiguiente

1400

retroceso en el primer trimestre del 2023. 1350
En 2023 la incertidumbre geopolitica y el riesgo inflacionista no han N
desaparecido por completo, pero han pasado a segundo plano y los ™%
mercados estdn anticipando un techo de tipos y hasta posibles recortes 3
por parte de la Fed. Esto ha permitido la reactivacién del apetito por el 1250
riesgo y el crecimiento se convierte en el motor mds importante para el :
délar. Asi al hecho de que el délar se encuentra sobrevalorado respecto 1200
de otras divisas se une el que el diferencial de crecimiento relativo con la
zona Euro y los principales paises puede dejar al délar mas expuesto. 1150 !
Respecto a nuestro posicionamiento si bien por fundamentales estamos
negativos, mantenemos una posicién neutral pues su condicién de activo 11 0
refugio puede limitar su debilitamiento a corto y medio plazo. dic-20  sep-21  jun-22  mar.-23
e Bloomberg Spot Index
. . TIR deuda EEUU a 2 afios
Materias Primas
Oro Correlacién Rolling 1 afio Pélarv§ Oro
Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
El oro vuelve a brillar tras la crisis U Dotar index (2023-03-15 - 10477
bancaria y los movimientos ** 1
bajistas en los tipos de interés e s
volviendo a actuar como activo 17
refugio, especialmente valioso " 17
cuando surge desconfianza en el h_cMmumm,}ﬁ_imm e prscee 1 7
sector bancario. El descenso en el . e, e | s
rendimiento agregado mundial de 4, w_wn/‘” L e |
los bonos ha sido histéricamente _Mwﬂ'r"* |
un catalizador de subidas para el 4 _N«w"" | s
precio del oro. [ Roling One-ear (252-Day) Correlation Cosfficient* (2023-03-15 - 0.59) o e
Por otra parte, histéricamente la 3} ﬁﬂ' A f A 1o
correlacién inversa entre el délar y i’: N ' ,J""ll J 3 pm"«,,J"Nﬂ’A"m JM"'""W . _Ir h | \ :j:
el oro ha sido un indicador s ¥ o \ W/ AT WY s
relevante para el oro. Cuando la 2 ™ ,J.'r’ v 1o
correlacion entre el metal amarillo 085 tl3-Polar a3 Change . S G B e e PO e e 108

. . . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
y el billete verde ha sido igual o
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correlacién se encuentra en niveles

Cotizacion del oro y Rentabilidad 10Y USA
entorno al -0.65.

Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
Creemos que la ralentizacién o

. 4,5 2000
incluso  una parada en el

. " 4 A 1900
endurecimiento de las politicas

: 35 1800
monetarias de los  bancos
centrales, creard nuevas 3 1700
perspectivas y oportunidades para 2.5 1600
el metal precioso. Mantenemos 2 v - 1500
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nuestra posicibn en oro como
elemento diversificador y activo @ (JSGG10YR Index - Last Price (R1) @ XAU Curncy - Last Price (L1)
refugio. L
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Posicionamiento

Partiendo de nuestro escenario econémico donde vemos que el incremento de las restricciones crediticias
lastrard el crecimiento econémico, provocando un incremento del desempleo, una disminucién de la inflacién y
la estabilizacién de los tipos de interés, nuestro posicionamiento para este segundo trimestre se asemeja mucho
al que tenfamos a principio de afio, donde ya priorizibamos el riesgo en renta fija sobre el de renta variable.

Vamos a empezar hablando sobre Asset Allocation

nuestras perspectivas en renta fija, . . . -

| b | *» Continuamos viendo mds valor en la Renta Fija que en la
concretamente la parte gubernamental. Renta Variable. Las valoraciones contindan siendo
Tras afios fuera del radar, han elevadas en Renta Variable mientras que en la Renta Fija,

alcanzado unos niveles que a pesar de el carry compensa subidas en las rentabilidades.
estar por debajo de la inflacién nos
parecen razonables para una economia
cercana a la recesién. Aquellos Posicionamiento Geografico
inversores que puedan asumir mayor
volatilidad y tengan una filosofia de
mantener la inversién a vencimiento,
pueden inclinarse por  bonos
periféricos, cuyo  diferencial  de
rentabilidad es razonable para su bajo
riesgo  de impago. Hablamos de * Positivos en crecimiento respecto valor
rentabilidades del 3% a un afo o del * Positivos en grandes compafifas respecto pequefias
3.50% a 5 afios, algo muy razonable * Negativos en ciclicas respecto defensivas

para el ahorrador.

* Neutrales en Europa respecto a Estados Unidos
* Positivos en Asia

Estilos de Inversion

Una de nuestras preferencias estd en la renta fija corporativa, concretamente aquella de calidad que se
encuentre dentro del grado de inversién. La recesién econémica provocara un incremento de compafifas con
flujos de caja netos negativos en un periodo de menor acceso a la financiacién y a precios mds altos. Puede
parecer un mal escenario, pero no hay que olvidar que existen comparfifas con mucha caja o capacidad de
generarla que ofrecen rentabilidades del 4% a 4 o 5 afos. Una oportunidad para el ahorrador.

Sin embargo, estamos defensivos con los bonos High Yield. Los indices estdn descontando a un afio una tasa de
impagos en torno al 5% que podria cuadrar dentro del escenario que nosotros contemplamos, por lo que
prefeririamos esperar y a medida que la macro se despeje o la prima de riesgo se incremente, iremos girando la
posicién hacia estos bonos con mayor riesgo. Para finalizar con la renta fija corporativa, nos gustaria transmitir
nuestra conviccién en los bonos hibridos en general y los subordinados financieros de la Unién Europea en
particular. El mercado estd valorando un escenario de pdnico en el sector financiero que no contemplamos.
Desde A&QG, estimamos que el incremento de la mora serd limitado, no existird un problema de liquidez en el
sector y no existe duda sobre su grado de prelacién en la estructura de capital. Estamos hablando de un sector
altamente regulado, bien capitalizado y con altos ratios de solvencia y liquidez, donde el mayor riesgo es el del
extension de la vida de las emisiones mds alld de su primera opcién de compra.

Respecto a la renta variable, desde A&G seguimos pensando que a pesar que algunos factores de riesgo estdn
descontados en el precio, el escenario econémico descrito debe invitarnos a ser cautos en la exposicién hasta
que se vayan disipando dudas sobre el crecimiento econémico, la prima de riesgo refleje un escenario mds
realista, los niveles de los indices se encuentren mas asequibles y se descuente un escenario mds realista de los
resultados empresariales que aunque se han revisado a la baja los resultados en torno a un 5% nominal en los
dltimos 12 meses, se estdn descontando un crecimiento de los mismos del 10% en los préximos dos afios, lo que
consideramos excesivo y que la caida media en periodos recesivos ha sido de un 10%. Estamos hablando de una
posible caida de los indices cercana al 10%, por lo que a medida que estas sefiales se fueran produciendo,
iriamos incrementando riesgo bien aumentando la exposicién, bien rotando la cartera a un escenario mas ciclico
desde el defensivo inicial.

(volver al indice)
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Renta Variable
Neutrales en Europa respecto a Estados Unidos SECTORES

Preferimos la economia americana como tal a largo plazo, pero las

~

valoraciones actuales y los sesgos de los indices europeos hacia compariias [. Petréleo
defensivas y con un componente mas de valor que de crecimiento nos hacen
neutralizarnos en este momento. Mds adelante creemos que la fortaleza, el
caracter dindmico, la independencia energética y la mayor exposicién a )
sectores innovadores de la economia americana acabardn provocando que a | * Lujo

lo largo del ano sobre ponderemos Estados Unidos. * Tecnologia grandes
compafias

* Energias Renovables
e Farmacéuticas

Positivos en Asia

Mantenemos el posicionamiento en Asia fortalecido por la mayor flexibilidad
ante el COVID de China y su apuesta por el crecimiento econémico en un
momento en el que disponen de mayores herramientas para conseguir sus
objetivos que las economias desarrolladas. Pensamos que se encuentran en un .
punto diferente del ciclo y la reapertura tendra consecuencias positivas para | * Construccion
su economiay el consumo. * Distribucién

* Bienes de capital

e Consumo discrecional

Positivos en crecimiento respecto valor

Tras ver nuestro objetivo de techo en tipos muy cerca de alcanzarse, pasamos
a estar positivos en compafiias ligadas a crecimiento pero con un sesgo en
compafias de calidady gran capitalizacién

Positivos en grandes compafiias respecto pequefias

Nuestro posicionamiento defensivo invita a preferir las comparifas de gran capitalizacién frente a las
pequefias y medianas. Nuestro objetivo es incrementar peso en pequeifias compaifiias a medida que los tipos
se estabilicen.

Negativos en ciclicas respecto defensivas

Su mayor vinculacién al crecimiento econémico y al alza de los tipos de interés siguen siendo motivos mds
que suficientes para apostar por valores defensivos respecto a los que estdn ligados al ciclo econémico y
esperar a la normalizacién de ambas variables para ir girando la posicién.

Renta Fija

Ligeramente positivos en duracion
Tras incrementar duracién durante los primeros meses del afio, volvemos a marcar objetivos para seguir
incrementando en 2,50%-3,00% del bono Aleman y en el 4.00%-4.50% para el bono americano.

Neutrales en los paises periféricos respecto a Alemania

Entendemos que las rentabilidades absolutas actuales comienzan a ser atractivas y deben compensar posibles
momentos de incremento del diferencial. En principio las subidas de las rentabilidades del bono aleman
vendrdn acompanadas del incremento del diferencial y las caidas provocaran cierto estrechamiento, por lo
que deberiamos aprovechar los movimientos alcistas de los tipos para incrementar riesgo en los mercados
periféricos.

(volver al indice)
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Positivos en grado de inversion y gobiernos
Tanto las rentabilidades de gobiernos como las grado de inversién se encuentran en las bandas altas del rango y
la rentabilidad absoluta dependerd mas del movimiento de los bonos gubernamentales que del diferencial en si,
por lo que vemos oportunidades en ambas clases de activos.

Positivos en grado de inversion respecto a High Yield

Los niveles actuales todavia no compensan la asuncién de riesgo adicional, sobre todo teniendo en cuenta su
correlacién con la renta variable. Segtin se vayan incrementando los diferenciales y los movimientos en tipos
iremos girando las carteras a un riego mayor.

Neutrales en bonos emergentes en divisa local respecto divisa fuerte

Los bonos emergentes pierden valor relativo a medida que los paises desarrollados incrementan sus
rentabilidades. Sin embargo, movimientos bajistas del délar benefician de manera importante a aquellos bonos
emitidos en divisa local gracias al tipo de cambio y a los que emiten en divisa fuerte porque disminuyen su
deuda. Al tener una perspectiva a corto plazo neutral con el délar no estamos tomando posiciones adn, pero
rotarfamos a una perspectiva positiva a medida que consideremos que el délar pueda debilitarse, algo que
pensamos que deberfa ocurrir antes que después.

Positivos en subordinados financieros

Mantenemos nuestra posicién en subordinados financieros. Nos gustaria transmitir nuestra conviccién en los
subordinados financieros de la Unién Europea en particular. El mercado estd valorando un escenario de panico
en el sector financiero que no contemplamos. Estimamos que el incremento de la mora serd limitado, no
existird un problema de liquidez en el sector y no existe duda sobre su grado de prelacién en la estructura de
capital. Estamos hablando de un sector altamente regulado, bien capitalizado y con altos ratios de solvencia y
liquidez, donde el mayor riesgo es el del alargamiento de la vida de las emisiones mas alld de su primera opcién
de compra.

Positivos en hibridos
Las rentabilidades actuales de los hibridos corporativos emitidos por emisores con grado de inversién estan
actualmente por encima del High Yield, lo que nos hace preferirlos a estos tltimos.

Divisas
Neutrales en el d6lar contra el Euro
Estamos cerca de comenzar una tendencia bajista del délar que favorecerd a todos los activos denominados en

otras divisas. Sin embargo, en el corto plazo, mientras no se solucione la crisis energética y el conflicto bélico
nos cuesta ver un euro alcista respecto al billete verde. Debemos esperar a ver esas seiiales.

Positivos en divisas asiaticas
La diferencia del ciclo econémico entre ambas dreas limitard el diferencial de tipos de interés a los niveles
actuales, siendo favorecidas las divisas asidticas por su anticipacién en el ciclo econémico.
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Gestion Alternativa
Negativos

Entendemos la gestién alternativa como aquella que, utilizando activos liquidos tradicionales, su resultado no
depende de la direccionalidad del mercado. Actualmente, consideramos que los niveles de renta fija comienzan
a tener una rentabilidad suficientemente atractiva como para volver a una gestiéon mds tradicional enfocada a
los activos que disponen de una estimacién relativamente cierta de sus flujos de caja.

Inversion Alternativa

Neutrales

Continuamos encontrando buenas oportunidades de inversién en los mercados privados, donde después de
las fuertes subidas de tipos, tendremos que ser atin mds selectivos. Nos ofrecen acceso a temas de inversién
tan atractivos como la transiciéon energética y una adecuada seleccién de gestores, ha aportado

sistematicamente rentabilidades muy superiores al mercado, a pesar de que se enfrentan a un entorno algo
mds complicado que el de los dltimos 10 afios.

(volver al indice)
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Posicionamiento
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