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Estrategia 4T 2024: Aterrizaje bajo control

Cerramos el tercer trimestre y con ello, dejamos atrds un verano, durante el que esperamos que hayan pasado unas
magnificas vacaciones. El periodo estival resulté intenso en los mercados financieros. Las bolsas experimentaron un
fuerte movimiento de ida y vuelta y tuvimos también una buena dosis de accién en los mercados de renta fija y tipos
de interés. Para aquellos que nada mads juzguen el destino, el verano puede haber resultado poco interesante, pero son
muchas las cosas que han ocurrido durante el trayecto. Tras una correccién en torno al -10%, en las primeras semanas
de agosto, las bolsas experimentaron una rdpida mejorfa, para recuperar la totalidad de las pérdidas en las semanas
siguientes y después, tener un comportamiento lateral durante el mes de septiembre, si bien algtin indice como el
S&P500 alcanzase méaximos histéricos.

Recordar que en nuestro anterior trimestral, manifestdbamos una ligera preocupacién por el estado de complacencia
que reinaba en las bolsas. El entorno macro que el consenso de analistas y estrategas consideraba como escenario
central era excesivamente optimista, practicamente negando la posibilidad de cualquier desaceleracién de la actividad
econémica. Lejos de querer sonar alarmistas, insistiamos en que “los ciclos siempre existen y siempre existiran” y
esperdbamos un aterrizaje suave de la economia. Al comenzar el mes de agosto, el mercado mostré su tipico
comportamiento pendular. Por la combinacién de un mal dato de empleo en EEUU y un factor algo mas técnico,
como fue la sorprendente subida de tipos de interés por parte del Banco Central de Japén, que causé un fuerte
proceso de venta de activos de riesgo, el sentimiento dio un giro de 180 grados. En sélo unos dias, volvieron los
miedos de recesién. El optimismo se evaporaba y las bolsas experimentaron su primera caida de doble digito en los
ultimos 12 meses. Nada extraordinario que se salga del patrén habitual y estemos acostumbrados todos los arios.

En términos econémicos, nuestro escenario principal es practicamente idéntico al que venimos describiendo en los
ultimos trimestres. Se parece mucho a ese escenario estructural, de largo plazo que venimos definiendo como el nuevo
paradigma. Dicho de manera mas sencilla, simplemente se cierra un periodo de anomalia histdrica, finalizan los tipos
de interés negativos y la represién financiera y se normalizan las distorsiones consecuencia de la pandemia. Eso nos
deja un crecimiento estructural menor y una inflacién estructuralmente mds alta.

Respecto de la actividad econémica, el consumidor de EEUU contintia soportando su economia mientras que Europa
muestra un crecimiento anémico, muy bien descrito en el reciente informe de Mario Draghi “el futuro de la
competitividad europea” y China sigue enfrentdndose a retos estructurales. Riesgos a la baja, pero bajas
probabilidades de recesién en los préximos 12-18 meses.

La mejor noticia en términos econémicos viene por el lado de la inflacién. El proceso de desinflacién esta muy
avanzado y las udltimas lecturas, ya en el 2,2% en Europa y 2,5% en EEUU, finalmente se acercan al objetivo de los
bancos centrales.

En términos financieros, la mejor noticia es que la Reserva Federal de EEUU se ha sumado en el mes de septiembre, a
las bajadas de tipos de interés que comenzé en junio el Banco Central Europeo. Ademds, ha recuperado el tiempo
perdido, implementando una bajada, no de 25, sino de sino de 50 puntos bdsicos, que no sorprendié el dia de su
anuncio, pero que pocos esperaban apenas dos semanas antes.

No podemos decir que el terreno esté abonado y definitivamente despejado para el rally de final de afio. Tenemos
elecciones en EEUU a la vuelta de la esquina, los conflictos en Israel y en Ucrania no tienen visos de acercarse al final, y
el invierno podria traer subidas del precio de las materias primas, replanteando dudas sobre la inflacién.

Sin embargo, también son mds las sefiales positivas que nos hacen estar moderadamente optimistas. Por fin las
subidas bursatiles no se han limitado a unas pocas grandes compaiifas tecnolégicas, el ciclo de bajadas de tipos de
interés acaba de comenzar, en EEUU se espera un crecimiento de beneficios del +11% para este afio y del +15% para el
afio que viene y los tnicos desequilibrios argumentables son los déficits fiscales (parece altamente improbable que
vayan a revertir en el corto plazo). Todo esto, se ve soportado por unos niveles de liquidez y volumen en fondos
monetarios en maximos. Dinero en la cuenta que seglin bajen los tipos de interés, verd caer su remuneracién y perderd
atractivo pudiendo ser canalizado a activos de mayor riesgo, con mejores perspectivas de rentabilidad.

(volver al indice)
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Panorama econémico

Previsiones de consenso

PIB IPC Tipos de Referencia
2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Anterior* Actual Anterior* Actual Anterior* Actual Anterior* Actual Anterior*  Actual Anterior*  Actual
Global 3,0% | 3,1% 3,1% | 3,1% 3,1% | 6,0% | 4,6% 4,6% | 3,5% 3,5%
1D121010) 2,5% { 23% 2,5% | L7% 1,7% |4,1% | 3,0% 2,9% | 2,3% 2,3% | 5,5% 4,8% 4,7% 3,9% 3,6%

ORI (500 | 0,7% 0,7% | 14% 1,3% |54% | 24% 2,4% | 2,1% 2,1% | 45% | 34% 3.4% | 2,7% 2,4%

AU 0100 | 0,1% 0,1% | L,0% 1,0% | 6,0% | 24% 2,4% | 22% 2,1%

SO 09% | 2% 1,1% | L2% 1,1% | 4,9% | 25% 2,5% | 2.0% 1,9%

S 07% | 0.8% 0,8% | L0% 1,0% |5,8% | 1.2% 1,2% | 1,8% 1,8%

DO 24% | 2,6% 2,7% | 20% 2,0% | 3,4% | 31% 3,0% | 23% 2,2%

SERENNNEEE 0,3% | L,0% 1,1% | L3% 1,4% | 7,3% | 26% 2,6% | 22% 2,4% | 5,3% 4,7% 4,7% 3,6% 3,6%

Canada 1,1% | L,0% 1,1% | 1,7% 1,7% |3,8% | 26% 2,6% | 22% 2,2% | 5,0% 4,0% 3,9% 3,0% 3,0%

Rusia 3,3% | 3.3% 3,3% | 1,6% 1,6% |6,0% | 7,.3% 7,5% | 5,1% 5,2% | 16,0% | 17,0% 18,3% | 13,2% 13,4%

Brasil 3,0 21% 2,2% i 2,0% 2,0% |4,6% | 41% 4,2% | 3,6% 3,6% | 11,8% | 10,5% 10,5% | 9,5% 9,5%

e 1,9% § 0,1% 0,0% | L2% 1,2% | 3,3% | 24% 2,5% | 1,9% 2,0% | 0,0% 0,3% 0,3% 0,6% 0,7%

e 5,2% L 49% 4.8% | 45% 4,5% [0,2% | 0,5% 0,5% | 1,5% 1,5% | 2,6% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

L 7,0% F 7,8% T.8% 1 7,0% 6,9% | 6,6% | 48% 4,8% | 45% 4,5% | 6,5% 6,2% 6,3% 59% 5,8%

* Estimacion del informe mensual de Agosto 2024

(volver al indice)
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Evolucion de las principales clases de activos

Precios a cierre del 30/09/2024

RENTA VARIABLE
Global Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
MSCI World (divisa cubierta) 258 1,27% 3,98% 16,48% 18,98% -19,20%
MSCI World Growth 5.561 1,89% 3,31% 20,62% 35,95% -29,75%
MSCI World Value 3.853 1,48% 9,01% 14,26% 8,67% -8,77%
Europa Precio Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
EuroStoxx50 5.000 0,86% 2,17% 10,59% 19,19% -11,74%
Stoxx 600 523 -0,41% 2,24% 9,17% 12,74% -12,90%
Ibex35 11.877 4,17% 8,53% 17,57% 22,76% -5,56%
FTSE100 8.237 -1,67% 0,89% 6,51% 3,78% 0,91%
MSCI Europe Growth 209 -1,37% -0,59% 9,16% 14,45% -18,86%
MSCI Europe Value 136 0,35% 4,65% 8,81% 11,08% -4,73%
Estados Unidos Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
S&P500 5.762 2,02% 5,53% 20,81% 24,23% -19,44%
Nasdaq Composite 18.189 2,68% 2,57% 21,17% 43,42% -33,10%
Dow Jones 42.330 1,85% 8,21% 12,31% 13,70% -8,78%
Russell 1000 3.145 2,02% 5,73% 19,94% 24,51% -20,41%
Russell 2000 2.230 0,56% 8,90% 10,01% 15,09% -21,56%
MSCI USA Growth 11.661 2,44% 2,67% 24,32% 44,29% -31,85%
MSCI USA Value 3.802 1,64% 9,34% 15,77% 6,45% -8,66%
Asia Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
Nikkei 225 37.920 -1,88% -4,20% 13,31% 28,24% -9,37%
MSCI Asia ex Japan 762 8,19% 9,44% 18,83% 3,60% -21,54%
Shanghai Composite 3.336 17,39% 12,44% 12,15% -3,70% -15,13%
Emergentes Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
MSCI Emerging Markets Local Currency 71.281 5,33% 5,71% 15,83% 7,07% -17,95%
MSCI EM USD 1.171 6,45% 7,79% 14,37% 7,04% -22,37%
MSCI EM EUR 525 5,80% 4,41% 15,67% 6,11% -14,85%
Sectorial (MSCI World) Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
Energia 261 -3,85% -4,56% 2,87% -1,97% 46,34%
Materiales 368 3,78% 6,94% 7,97% 10,21% -9,44%
Industria 437 2,25% 7,16% 16,96% 20,93% -10,88%
Consumo Discrecional 427 4,71% 4,88% 10,89% 33,39% -32,38%
Consumo Estable 302 0,31% 6,48% 10,71% -1,37% -4,90%
Salud 395 -3,41% 3,63% 12,60% 1,39% -4,73%
Financiero 180 0,55% 7,99% 19,21% 12,10% -9,32%
Tecnologia 742 2,04% 0,76% 26,61% 52,27% -30,61%
Utilities 185 4,87% 15,08% 19,79% -3,56% -4,57%

(volver al indice)
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Evolucion de las principales clases de activos

Precios a cierre del 30/09/2024

RENTA FIJA
Tipos Precio Septiembre ~ 3Meses YTD 2023 2022
Tipos 2 anos Estados Unidos (pb) 3,64% -28 -111 -61 -18 369
Tipos 5 anos Estados Unidos (pb) 3,56% -14 -82 -29 -16 274
Tipos 10 afios Estados Unidos (pb) 3,78% -12 -62 -10 0 236
Tipos 2 anos Alemania (pb) 2,07% -32 77 -34 -36 338
Tipos 5 anos Alemania (pb) 1,95% -24 -54 0 -63 301
Tipos 10 afios Alemania (pb) 2,12% -18 -38 10 -55 275
Tipos 2 anos Espaia (pb) 2,40% -28 =77 -57 4 354
Tipos 5 afos Espaiia (pb) 2,43% -26 -63 -19 -54 332
Tipos 10 afios Espafia (pb) 2,93% -21 -49 -7 -67 310
Tipos 2 anos Italia (pb) 2,52% -39 -101 -47 -33 306
Tipos 5 anos Italia (pb) 2,81% -31 -78 -26 -97 326
Tipos 10 afios Italia (pb) 3,45% -25 -62 -25 -102 328
Gobiernos Europa 3-5 afios 219 1,17% 3,20% 2,27% 5,39% -9,95%
Gobiernos USA 3-5 afios 387 0,99% 4,17% 4,21% 4,46% -7,99%
Crédito Precio  Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
Diferencial Investment Grade Europa 59 6 -2 1 -32 43
Crédito Investment Grade Europa 3-5 afios 251 1,24% 3,25% 4,02% 7,77% -11,09%
Diferencial High Yield Europa 311 22 -8 0 -164 231
Crédito High Yield Europa 3-5 anos 711 0,75% 3,33% 5,93% 13,44% -11,08%
Crédito Investment Grade USA 3-5 afos 305 1,18% 4,45% 5,71% 7,05% -7,82%
Crédito High Yield USA 3-5 afios 503 1,67% 5,15% 7,72% 12,37% -6,95%
Subordinados financieros 305 1,28% 3,57% 5,44% 9,60% -12,52%
AT1 180 1,02% 4,44% 10,21% 12,99% -13,62%
Gobiernos Emergentes Local Currency 155 2,32% 7,03% 5,70% 6,91% -8,44%
MATERIAS PRIMAS
Precio Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
Oro 2.635 5,24% 13,23% 27,71% 13,10% -0,28%
Brent 71,77 -8,92% -16,94% -6,84% -10,32% 10,45%
Metales Preciosos 275,21 5,87% 9,81% 23,00% 4,11% -1,90%
Metales Industriales 153,82 6,38% 1,61% 7,83% -13,72% -4,37%
DIVISAS
Precio Septiembre  3Meses YTD 2023 2022
Euro / Dolar 1,1135 0,79% 3,94% 0,87% 3,12% -5,85%
Euro / Libra 0,8325 -1,07% -1,74% -3,97% -2,08% 5,23%
Euro / Yen 159,9400 -0,96% -7,22% 2,71% 10,90% 7,27%
(volver al indice)
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Perspectivas econ6micas

Clave 1: Crecimiento — Desaceleracion pero no recesion

El consumo y la politica fiscal expansiva soportan el crecimiento en EEUU...

En la primera mitad del afio el crecimiento del PIB en EEUU estuvo impulsado por el gasto de los
consumidores, que se mantuvo mds fuerte de lo estimado. De cara al préximo trimestre, el crecimiento de los
salarios reales agregados junto el reciente repunte del crédito estdn dando soporte al consumo. Asi las ventas
minoristas se desaceleraron menos de lo estimado en agosto con lo que la Fed de Atlanta ha revisado su
estimacién de crecimiento para el 3T hasta el 2,9%.

Otro factor que ha contribuido con fuerza es el elevado gasto publico. En los 11 primeros meses del ejercicio
fiscal de 2024, que va desde septiembre 2023 a 2024 el déficit se ha disparado y alcanza el 8% del PIB frente al
6,2% del ejercicio anterior. Ademads en agosto fue de un 30% por encima de lo esperado, en lo que es el peor
dato desde sept 2022.

EEUU: PIB (trimestral anualizado) EEUU: Déficit mensual (miles de Millones US$)
Fuente: elaboracién propia Fuente: Peter G. Peterson Foundation
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* Daro estimado de la Fed de Atlanta

... aunque el empleo sigue cediendo terreno

Si bien no creemos que el mercado laboral este dando senales de recesién si que estamos observando claras
sefales de deterioro. Las néminas de agosto sugieren que la debilidad de julio fue exagerada, pero que el
mercado laboral se estd ralentizando. Asi las vacantes de empleo se estan desacelerando quedando por debajo
de lo esperado y la tasa de paro se ha incrementado desde niveles minimos del 3,7% hasta el 4,2% lo que
apunta a un aumento de la oferta de mano de obra.

De cara a los préximos meses el indice Bloomberg de Sorpresas de datos laborales, un indicador agregado que
estd dando sefiales negativas y apunta a que el mercado laboral, sigue ralentizdndose.

EEUU: Tasa de paro vs Vacantes de empleo EEUU: Sorpresas datos laborales vs Total empleo
Fuente: elaboracién propia Fuente: elaboracién propia
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Clave 2: Inflacién — se confirma la tendencia a la baja

En EEUU el enfriamiento del mercado laboral apunta a menores niveles de inflacién

La reorientacién del gasto de los consumidores hacia los servicios en lugar de los bienes tras la pandemia ha
contribuido a reducir la inflacién desde sus mdximos. Si bien la inflacién subyacente todavia estd en niveles
elevados las proyecciones de la Fed se han revisado a la baja en linea con la reciente desaceleracién del mercado
laboral. La Fed espera un ligero incremento de la tasa de paro que vaya acompafiado de un menor crecimiento
salarial.

EEUU: IPC, subyacente, de servicios y salarios EEUU: Previsiones de inflacién de la Fed
Fuente: elaboracién propia Fuente: elaboracién propia
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...en la zona Euro las presiones de precios siguen cediendo terreno

En la zona Euro el BCE ha revisado ligeramente al alza sus previsiones de inflacién subyacente y no se espera
que llegue hasta el objetivo del 2% hasta el 2026. No obstante, el detalle de los dltimos datos de los indicadores
adelantados, en concreto el componente de precios del PMI de septiembre apunta a que la ralentizacién del
crecimiento a finales del tercer trimestre, junto con la mejora de las cadenas de suministro parecen estar
pesando sobre los precios de venta que aumentaron muy moderadamente en septiembre, al ritmo mas lento
desde febrero de 2021 hasta niveles por debajo del objetivo del 2% fijado por el BCE.

Zona Euro: IPC vs PMI (precios de venta) Zona Euro: previsiones de inflacién
Fuente: S&P Global Fuente: BCE
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Clave 3: Tipos de interés — recortes de tipos por parte del BCE y la Fed

La Fed mas agresiva, los inicia con un recorte de 50pb y el BCE repite con 25 pb

La Fed recorté 50 pb al tiempo que dio soporte a los mercados al insistir en que no permitirdn un mayor
enfriamiento del mercado laboral y que el objetivo es mantener el crecimiento. Dejé en segundo plano las
preocupaciones por la inflacién al confirmar que esperan que mantenga la tendencia a la baja. Powell dejé claro
que estdn dispuestos a reaccionar rapidamente si los datos se debilitan al tiempo que tranquilizé a los mercados
al insistir en que la economfa todavfa estd en un buen momento. Creemos que la mayor agresividad del recorte y
la voluntad de reaccionar rapidamente dan respaldo a los mercados que esperamos que reaccionen con avances
ante eventuales datos algo mas débiles, al anticipar mayores bajadas de tipos.

El BCE, redujo los tipos 25 pb como se esperaba, pero dio un mensaje mds cauto. Lagarde mantuvo el foco en
los precios de los servicios que han sorprendido al alza y siguen en niveles elevados aunque también destacé la
reciente desaceleracién de los incrementos salariales que deberian contribuir al descenso de los mismos. A
diferencia de Powell resté importancia a la debilidad del crecimiento y reiteré las expectativas de que la
demanda interna recupere terreno en los préximos meses. El tono de la conferencia de prensa y el hecho de que
el foco se mantenga en la inflacién apuntan a que el BCE podria continuar con un ritmo moderado de recortes
trimestrales de 25 pb.

EEUU: Tipos & PCE sub. con expectativas Zona Euro: Tipos & IPC sub. con expectativas
Fuente: elaboracién propia Fuente: elaboracién propia
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... la Fed dio algunas indicaciones sobre el calendario de bajadas
Con un recorte de 50 pb en la pasada Fed: diagrama de puntos (dot plot)
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bajadas adicionales cercanas a los 100b 1'75

para 2024. En linea con nuestro
escenario de desaceleracién suave de la 2024 2025 2026 2027 Longer-run
economia esperamos que la Fed vaya
recortando tipos de una manera gradual.
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Clave 4: Elecciones en EEUU

Principales medidas de ambos partidos

A medida que se acerca la fecha de las elecciones en EEUU los promedios de las encuestas siguen siendo
ajustados y esta escasa diferencia puede provocar una mayor volatilidad en los mercados. A falta de patrones
claros en las anteriores elecciones vamos a centrarnos en las diferencias entre las politicas ya que crean
importantes incertidumbres para las perspectivas econémicas y de los mercados.

EEUU: Resumen de las medidas propuestas por ambos partidos
Fuente: elaboracién propia

Democratic Party Politicas Medidas
Impuestos Més altos para las rentas mds altas y las corporaciones
Méds bajos para las corporaciones
Aranceles Selectivos a China en sectores clave
60% sobre todas las importaciones chinas
y 10% sobre todas las importaciones
Republican Party M4s estricta
Regulacién ) )
(medio ambiente, laboral y consumo)
Menos estricta
Inmigracién Menores restricciones
Mayores restricciones

... yvolatilidad a corto plazo en los mercados

Si bien los efectos de estas diferentes medidas en la economia son matizados, los escenarios de victoria
demdcrata son mds predecibles, ya que la mayorfa representan una continuacién de las politicas actuales
mientras que los de victoria republicana arrojan un mayor cambio potencial. Asi la magnitud del impacto
negativo en crecimiento de unos mayores aranceles y una menor inmigracién dependerd de su amplitud y
alcance. Ademas los efectos sobre algunas variables como el déficit fiscal no se materializaran hasta el 2026 si
bien ninguno de los partidos ha dado prioridad a la lucha contra el déficit.

EEUU: Resumen de los posibles efectos a corto plazo de una victoria demécrata o republicana
Fuente: elaboracién propia

Victoria Demdcrata

Victoria Republicana

mayor gasto social y en infrastructuras

+ -
Crecimiento econémico o )
mayores aranceles y menor inmigracién
+ ++
Inflacién . .
mayor gasto social y en infrastructuras mayores aranceles
+ ++
Déficit Fiscal

aranceles y fondos IRA alin no asignados

Tipos de interés

+

rendimientos algo mds bajos

rendimientos més altos

Délar

+ /-

++

(volver al indice)
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Renta Variable

Nuevos maximos histéricos para el S&P 500 durante un tercer trimestre en el que hemos visto un gran
comportamiento de sectores como el de consumo estable, cuidados de la salud y construccién y en el que ya no
sélo son las grandes compaiiias americanas las que tiran del indice. Quién no haya seguido el comportamiento
de la renta variable podria pensar que ha sido un camino de rosas, pero nada mds lejos de la realidad. El
trimestre ha estado cargado de idas y vueltas, empezando a inicios de agosto con correcciones cercanas al 10%
con respecto a los médximos marcados a mediados de julio, suponiendo una purga de muchos de los excesos
brindando una gran oportunidad para incrementar la exposicidén a renta variable. Ya en septiembre, Powell
daba inicio al nuevo ciclo de bajadas de tipos con un recorte de 50pb pero con un mensaje tranquilizador desde
el punto de vista macroeconémico, lo que relanzaba a los mercados hasta nuevos maximos histéricos.

Los margenes de beneficios empresariales no dan sefales de recesion

Las recesiones econdémicas suelen ir precedidas por caidas en los mdrgenes de beneficios. Las empresas suelen
primero reducir los margenes antes de despedir parte de sus equipos y por lo tanto las fuertes caidas en los
niveles de empleo que dieron paso a las ultimas recesiones fueron precedidas de fuertes caidas en dichos
margenes. S&P500: margenes de beneficios vs recesiones

En los Gltimos trimestres los margenes empresariales ~ Fuente: Goldman Sachs

en EEUU se han incrementado. Las empresas han
sido capaces de aumentar sus margenes gracias muy  13% NIPA total US corporate
probablemente a través de un continuo poder de  12% pre-tax profit margin
fijacién de precios, una fuerte disciplina de costes y = 11%
mejoras en la productividad. Respecto al futuro, g,
creemos que se mantendran. Al hecho de que el
impulso macroeconémico estadounidense, si bien se
estd desacelerando, sigue siendo bastante resistente
se unen los efectos positivos de una desaceleracién de
los precios y una disminucién de las presiones en los
costes, en particular por los salarios. 5%

4%

14%

Peak
employiment

9%

8%

7%

6%

Recession

3% T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

El “Informe Draghi” y porqué preferimos la economia norteamericana a la

curopea PIB per cépita
1. Innovacion Fuente: AMECO

Productivity gap
Nos quedamos atrds en los ElJ_2,_ L

altimos 20 afios...
La UE ha quedado rezagada frente a
. . ., Productivity contribution - (

EE.UU. y China en innovacién,
especialmente en inteligencia artificial. E—

. . . e Hours/capil
72% de la diferencia de ingresos per tabigr contribulon - L Gl
capita se debe a la baja productividad.

v _
EU-27 Us
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2. Descarbonizacion y competitividad
Las empresas europeas enfrentan altos costes energéticos frente a su competencia...
Las empresas de la UE se enfrentan a costes energéticos mucho mds elevados que las de EEUU, y esto es un lujo

que Europa no puede permitirse. Los precios de la electricidad en la UE son entre 2 y 3 veces superiores,
mientras que los del gas natural son entre 4 y 5 veces superiores a los de Estados Unidos.

Precios de la electricidad y gas para la industria (Eur/MWh)

Fuente: European Commission

Industrial retail power prices Industrial gas prices
EUR/NMWH EUR/MWh
240 - a0 -
80 +
EU 70 -
160 - 60 EU
50 -
120
40 *\_/\//\ China
20 J China 30 4
us
40 201
b us
10
Q [e]
2019 2023 2019 2023

3. Seguridad y reduccion de la dependencia
Necesidad de una politica exterior para la defensa comin

El aumento de los riesgos geopoliticos ~Comparativa de los integrantes en defensa (Ingresos en millones de €)
conlleva la necesidad de aumentar la  Fuente: Elaboration on Defence News Top 100 European players

seguridad y reducir la dependencia de
materias primas fundamentales y lr:gresos dEeE L],cl)il prvcionles - R—
. . . players en EE.UU. —
tecnologfas digitales para garantizar un —
. . . . . [——
crecimiento sostenible. La industria —
europea de defensa estd fragmentada, f—
compuesta principalmente por actores | Ingresos de los principales -
X — players en Europa
nacionales que operan en mercados —
. - —
relativamente pequefos. =
5 e = ok ey Fohe pop ey

Conclusiones

1. Aunque ya se han publicado informes similares en el pasado, las reformas en Europa son lentas y poco
efectivas.

Factores como la rigidez laboral, alta regulacién y deficiente gestién empresarial frenan la productividad.

La UE enfrentara dificultades para aumentar la inversién al nivel necesario debido a restricciones fiscales y
oposicién politica, especialmente de Alemania.

4. Las reformas estdn mds enfocadas en proteger la cuota de produccién europea frente a la competencia de
EE.UU. y China, sin garantizar un crecimiento absoluto.

(volver al indice)
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Encontramos oportunidades en algunos sectores defensivos y en

tecnologia

Los sectores defensivos Retorno de ciclicos vs defensivos en ciclos de
recortes de la Fed

Fuente: Goldman Sachs
14 %

Estos sectores histéricamente han tendido a superar
a sus homdlogos ciclicos tras el primer recorte de

tipos de la Fed dado que los inversores buscan 2% R ) .
eturn of Cyclicals vs. Defensives
4 1 10 % around the start of Fed rate cut cycles
sectores de mercado que tengan mads probabilidades e e

8% -

de resistir un entorno de crecimiento mds débil y oo

beneficiarse de recortes de tipos. A esto se suman 4%

unas valoraciones atractivas debido a que en los 2%

Gltimos trimestres estos valores se han quedado ;:

rezagados.  Ademads en conjunto, existe bastante @ -
incertidumbre ante bajadas de tipos adicionales y las i::: ] ~oois

préxmas elecciones presidenciales en Estados 1oy N —ecian or 6 epsoces
Unidos. (12]%(3) @) ) 0 1 2 3 a 5 6

Months around first Fed rate cut

Los sectores defensivos se benefician de:

* Una mejora en las condiciones de financiacién que permite a las empresas refinanciar su deuda existente, y
también considerar nuevas oportunidades de inversién y crecimiento.

* Valoraciones en niveles atractivos ya que los EEUU: Defensivos vs S&P 500 y Tipos de la Fed
valores se han quedado atras en el dltimo ciclo de  Fuente: elaboracién propia
subidas de tipos

230 S&P500 6%
* Ademds en el sector de consumo estable '
esperamos que los precios mds bajos impulsen los 210 Defensivas .
voliimenes, mientras que la disminucién de los o
costes de las materias primas deberia ayudar a 190
restablecer la rentabilidad. Este sector ha sido uno o
de los mas afectados por la inflacién, y en el que 170
los efectos positivos de la desinflacién atn no se 3%
han materializado. 150
* Y en el sector de utilities, esperamos que el 130 o
consumo de electricidad se incremente tras 15
afios de crecimiento negativo gracias al elevado 110 e
consumo de los centros de datos, la Inteligencia AL
Artificial y la electrificacion. 9% 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

En el sector tecnoldgico, a pesar del buen desempefio reciente, seguimos encontrando valor en el sector
como una posicion estructural en cartera gracias a unos crecimientos por encima del mercado impulsados por
la continua innovacién que generan este tipo de compafiias. Sus valoraciones aunque elevadas estdn en linea
con las valoraciones medias del S&P500. Las compariias tecnoldgicas estdn transformando todos los sectores de
la economia. Asi las empresas del sector estdn bien posicionadas para enfrentar las demandas futuras de un
mundo cada vez mds interconectado y digitalizado gracias a:

Fuertes crecimientos: la demanda de tecnologias emergentes como IA estd aumentando, impulsando el
crecimiento, lo que presenta oportunidades para capitalizar este avance en diversas industrias.

Innovacién constante: el sector se caracteriza por su capacidad de innovar rapidamente, lo que crea un entorno
dindmico con productos y servicios revolucionarios que generan un impacto significativo en los mercados
globales.

(volver al indice)
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Digitalizacién global: a medida que mas empresas y
gobiernos adoptan la transformacién digital, la
tecnologia se convierte en un componente clave para
impulsar la eficiencia, reduciendo costes operativos y
creando nuevas fuentes de ingresos.

Resiliencia ante crisis: muchas de las empresas se
adaptan rdpidamente a las necesidades cambiantes
del mercado.

Diversificacién global: Invertir en tecnologia permite
una diversificacién geografica natural, ya que las
principales empresas tecnoldgicas tienen una
presencia global, reduciendo el riesgo de concentrarse
en un solo mercado.

S&P500: P/E Mega-caps tecnolégicas

Fuente: Goldman Sachs
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Renta Fija

Positivos en duracion, listos para aprovechar repuntes

Las bajadas de tipos de interés que estd descontando ahora mismo el mercado nos parecen excesivas, tal y
como se puede observar con el diferencial entre el 2 aflos americano, que es el tramo con mayor correlacién con
las expectativas de politica monetaria, y el tipo de interés de la Reserva Federal, que muestran un “desacople”
muy amplio. Este ritmo de bajadas actualmente descontado por el mercado solo se corresponderia con un
grado de deterioro macroeconémico del que, de momento, no estamos viendo sefiales, lo que nos invita a ser
cautos con la duracién a corto plazo. Este desajuste entre bancos centrales y expectativas de mercado ha
tendido histéricamente a corregirse, por lo que, a pesar de que la tendencia a medio plazo es clara y es de
bajadas, esperamos ligeros repuntes en rentabilidades en el corto plazo, que aprovechariamos para acercarnos
progresivamente a ese tramo 4-5 de la curva, donde actualmente vemos mds atractivo.

TIR 2Y Americano - Tipo oficial de la FED Rentabilidad esperada por tramo de la curvay rating
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia
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Reiteramos nuestra preferencia por los tramos medios, donde la diferencia por el componente de tipos es cada
vez mds reducido a medida que las curvas se van positivizando, y donde ademds contamos con un
ensanchamiento de diferenciales de crédito que sittian los niveles de rentabilidades agregadas en niveles
atractivos, a la vez que contamos con un margen de seguridad por si hubiera repuntes en rentabilidades por el
efecto del “carry” y por otro lado, sensibilidad y potencial de revalorizacién para un camino y una direccién de
vuelo, que sigue siendo clara, y es de bajadas de tipos.

... con el crédito caro por valoracion, pero apoyado por aspectos técnicos

Los diferenciales de crédito siguen cotizando por debajo de sus medias histéricas, lo que sitta las valoraciones
en niveles exigentes y nos llevan a ver valor en la combinacién entre crédito y deuda soberana por su potencial
de descorrelacién futura. No obstante, aspectos técnicos como el alto volumen de emisiones ya emitido, aliviara
la oferta en lo que queda de 2024, mientras que |a fuerte demanda, reflejada en entradas récord en fondos de
crédito europeos en las tltimas semanas y unos altos ratios de sobresuscripcién en primarios (“bid-to-cover”),
deberfan ayudar a contener los diferenciales en niveles estables, lo que refuerza las perspectivas positivas para el
crédito.

Voltimenes de emisién YTD vs 2023 Evolucién ratio bid-to-cover (EUR)
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Banco Santander
YTD Sept. YTD Sept. .0
2024 2023 Combio(%)| ss
Covered Bonds 141 179 -21% 50 2?:&"
Fin Senior 178 196 -9% 45
Tier 2 46 29 62%
40 2023b/e

ATI (CoCos) 21 12 70% e s

Total Financieros 386 416 -7%
Senior Investment Grade 288 232 24% 30
Hibridos Corporativos 19,9 12,4 60% 25
Senior High Yield 59 31 93% 20

Total Corporativos 367 275 33% 15

Total 753 691 9% J23 A23 J23 0-23 J-24 A24 J-24
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... y el segmento subordinado que sigue registrando un YTD espectacular

Los hibridos y CoCos estén registrando un afio espectacular a pesar de su fuerte incremento en volumen de
emisiones en 2024, lo que refleja una mayor confianza del mercado en que los ejercicios de amortizacion se
sigan llevando a cabo, escenario que esperamos que se mantenga a lo largo de 2024 y que creemos que
contribuird a mantener los diferenciales en niveles estables, apoyados también por ese menor volumen de
emisiones esperado en lo que resta de afio. No obstante, como venimos comentando, cada vez somos mas
selectivos con las emisiones, centrdndonos principalmente en aquellas con altos reseteos de cupé6n, dado que
serdn menos sensibles ante posibles repuntes en los diferenciales de crédito y una posible reevaluacién del
riesgo de extension.

Rentabilidad YTD: CoCos e Hibridos vs High Yield

Fuente: Elaboracién propia
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9,00% 75%
8,00%

7,00%
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@ Hibridos CoCos e High Yield exf-in

... donde seguimos viendo recorrido frente al High Yield

A pesar del buen comportamiento del segmento subordinado en el afio 2024, reiteramos nuestra preferencia
por los hibridos corporativos ante el segmento de alto rendimiento, al ser emisores de alta calidad crediticia,
con balances sélidos, y donde a pesar de que el diferencial frente a la deuda senior se ha reducido, seguimos
obteniendo una rentabilidad adicional atractiva. Por otro lado, los subordinados financieros nos siguen
gustando en un mercado que ha recuperado la normalidad y confianza, con unos fundamentales sélidos
beneficiados por un mayor margen de intereses si cabe que en el ano 2023, ratios de capital muy holgados, y
una tasa de mora en minimos, que ha permitido una mejora continua de los ratios de capitalizacién, solvenciay
liquidez.

Rentabilidad esperada por tipo de deuday duracién
Fuente: elaboracién propia
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Divisas

El euro/délar continda sin una tendencia clara a corto plazo

El ddlar cayé con fuerza en el mes de agosto hasta niveles de 1,12€/$ lastrado por los datos macro mas débiles
en EEUU que dieron paso a fuertes correcciones en los mercados situdndose en la parte alta del rango lateral
1,06€/$ - 1,12€/$. Cotizacién Euro / Délar

La cotizacién del délar frente al euro se  Fuente: MarketScreener

mantendrd vinculada a las dindmicas
de crecimiento y al contexto global y
esperamos que se mantenga dentro del
rango en los préximos meses si no
vemos ninguna sorpresa en la
macroeconomia o bancos centrales. La

1.12
111511

geopolitica, los precios de las materias 100822

primas y un crecimiento global a la 1.08

baja contintian siendo riesgos para la

cotizacién del euro/délar. Esperamos 1.07

que estas tendencias se mantengan a

medio plazo con lo que mantenemos 1.08

un posicionamiento neutral en el

ddlar. 105
1.04

2024 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oc

Materias Primas

Fuerte caida del precio del petr(’)leo en este trimestre lastrado por la revisién a la baja de la
previsién de demanda mundial de petréleo para 2024 debido a la mayor debilidad de la demanda china. Tanto
la OPEP como la AIE han reducido sus previsiones citando el impacto del debilitamiento de la economia china
en el consumo. El precio del petréleo ha caido a minimos del ano pese a la decisién de la OPEP de prolongar los
recortes de produccién hasta finales de 2025. No obstante, dicha politica de recortes parece que podria al
menos revisarse tras el anuncio por parte de Arabia Saudi a finales de septiembre que podria aumentar la
produccién para ganar cuota y abandonar su objetivo de 100 ddlares por barril. Dicho esto, el menor precio del
petrdleo a finales del 3T, refleja también una menor prima por riesgo geopolitico que podria dispararse en el
supuesto de un incremento de la tensién en alguno de los conflictos que siguen abiertos.

Demanda mundial de petréleo (incremento en mb/d) Demanda de petréleo vs Brent
Fuente: OPEP Fuente: elaboracién propia
3
1o Demanda de petréleo 100
2.0 105 e Brent (eje Dcha) 80
2 — 1.7 100
— 60
95
40
1 90
20
8s
0 80 0
2024 2025 R
75 20
mOECD Americas mChina = Others —World 70 By,
,»QQQ (\90'\« QQD‘ %Qb QQOG (19\0 (19\’1/ ,‘9\& (\9\6 (19\% (19,19 ,»Q’O/ Q,»bt

(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 17



Estrategia 4T 2024: Aterrizaje bajo control a&g

Posicionamiento

Nuestro escenario base es que viviremos una suave desaceleracién econémica, con inflacién y tipos de interés a
la baja a lo largo de toda la curva. Esta situacién provocard un movimiento de positivizacién en la curva, es
decir, las bajadas seran mds pronunciadas en los tramos cortos que en los largos. Gran parte de nuestro
posicionamiento se centrard en las repercusiones que tendrd este movimiento de la curva en los activos de
riesgo.

Tras la subida de exposicién en renta variable durante la correccién del pasado mes de agosto, nos mantenemos
neutrales en los 3 principales activos, es Asset Allocation
decir, renta variable, renta fija y liquidez.

* Vemos valor tanto en la Renta Fija como en la Renta Variable. Las

Sin em bargo seremos parci almente valoraciones son algo mas moderadas en Renta Variable mientras que la
. ’ . N Renta Fija, se beneficiara del efecto del carry y de las bajadas en las
agresivos en a|gu nas estrateglas rentabilidades

relativas, provocando en nuestras
carteras una sensibilidad contra los
indices mayor que 1. Crecimiento sobre Posicionamiento Geogréfico
valor, mercado aSiétiCO; Pequeﬁas y « Positivos en Estados Unidos respecto a Europa
medianas compaifias sobre grandes, o + Positivos en Asia
sectores como tecnologia son algunas
de ellas en renta variable, mientras que
la inversién en bonos subordinados
serfa un ejemplo en renta fija. Para o -

. * Positivos en crecimiento respecto valor
compensar esta Beta superior a 17 « Positivos en pequefias y medianas compabfias respecto grandes
mantenemos la sobreponderacién en + Negativos en ciclicas respecto defensivas
duracién, siendo nuestra zona preferida
el tramo medio de la curva.

Estilos de Inversion

En renta fija corporativa, aunque pensamos que ahora mismo no esta especialmente barata, seguimos creyendo
que se encuentra en un escenario éptimo. Compariias con mucha caja, tipos a la baja, mayor acceso a la
financiacién y resultados empresariales mejorando, nos invitan a incrementar nuestra exposicién si asistiéramos
a ampliaciones de los diferenciales de crédito. Para aquellos inversores dispuestos a asumir mayor riesgo,
seguimos pensando que antes que los bonos de alta rentabilidad, tienen méas valor bonos hibridos corporativos
de compaifiias sélidas, con buena calidad de balance y cuyo emisor disfrute de una buena calificacién crediticia.

En renta variable, hemos aprovechado la correccién para incrementar nuestra exposicién, viniendo después una
subida de mercado que ha sido acompanada por un mayor nimero de valores que en subidas anteriores a unas
valoraciones inferiores. Por tanto, nos encontramos en niveles de precios similares con valoraciones algo
inferiores. Seguimos creyendo que estamos en un entorno adecuado para el mercado de acciones, con unas
valoraciones en torno a 20 en Estados Unidos, bastante razonable para el sesgo a crecimiento que estdn
teniendo sus principales indices.

Geograficamente, a pesar de la diferencia de rentabilidades a favor de Estados Unidos frente a Europa de los
dltimos afios, mantenemos nuestra preferencia por la economia americana, alimentada por su fuerte
crecimiento en beneficios, asi como dreas donde el mercado mantiene bajas expectativas y existe un menor
riesgo de decepcién, como Asia.

A nivel sectorial, ademds de cierto posicionamiento estructural en tecnologia, nos gustan ciertos sectores
defensivos como consumo estable o Farma, ligados a las bajadas de tipos como Utilities o Real Estate u otros
menos defensivos como energia. También sobreponderamos las pequefias y medianas companias, cuya
valoracién relativa es atractiva y se beneficiarian en un entorno de desaceleracién moderada, tipos de interés a la
baja y mayor acceso a la financiacién.

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

Preferimos tanto la economia americana como la estructura sectorial de sus indices. A pesar que las
valoraciones de los indices europeos estdn por debajo de los americanos, entendemos que estdn mds que
justificadas por la composicién de sus respectivos indices y nuestra preferencia por sectores ligados a
crecimiento respecto valor. Si ademds tenemos en cuenta los diferenciales de crecimiento en beneficios, la
agilidad de Bancos Centrales y estamentos publicos y su independencia energética, nuestra conviccién es aun
mayor.

Positivos en Asia

Dentro de la regién asidtica encontramos una diversidad de paises que contribuyen al dinamismo y al atractivo
de la regién. El crecimiento robusto de estas economias emergentes y desarrolladas subraya la resiliencia y el
potencial de Asia, consolidandola como un actor crucial en el panorama econémico mundial. El resurgimiento
de China a través de politicas fiscales y monetarias expansivas y el extremo pesimismo en la regién, provoca que,
a pesar de los riesgos de contagio del sector inmobiliario, las primas de riesgo estdn en niveles muy atractivos.
India, con su creciente mercado de consumo y su impulso hacia la digitalizacién, Corea del Sur que continiia
destacindose por su innovacién tecnoldgica y Taiwdn, con su fortaleza en la produccién de semiconductores
hacen que estemos positivos en la regién gracias al alto crecimiento y unas valoraciones atractivas. Estimamos
que inversores mds conservadores pueden ligar su posicién a Japén en lugar de las economias emergentes.

Positivos en crecimiento respecto valor

Una vez alcanzado el techo de los tipos de intervencién de los Bancos Centrales y descontarse unos tipos
menores para los diferentes periodos, mantenemos nuestra preferencia en aquellas compaiiias ligadas a
crecimiento con sesgo a calidad.

Positivos en pequefias y medianas compaiiias respecto grandes

El hecho de que los principales bancos centrales den indicaciones sobre el inicio del ciclo de bajadas de tipos y
el buen tono de la economia que parece estar en un aterrizaje suave, nos lleva a sobreponderar las pequefias y
medianas comparfiias, que encuentran un entorno que las beneficia y que tienen unas valoraciones muy
inferiores a las de las grandes compaiiias.

Negativos en ciclicas respecto defensivas
El entorno de bajadas de tipos de interés nos lleva a posicionarnos en aquellos sectores defensivos mds sensibles
a mejoras en las condiciones de financiacién.

Renta Fija

Positivos en duracién

Los tipos de intervencién han iniciado el ciclo de bajadas y el principal catalizador de la renta fija seran las
expectativas de nuevas bajadas de tipos de interés. La direccién es de bajadas y esto es lo que tiene que
importar. Entendemos que es buen momento para complementar gobiernos con crédito, en el tramo medio de
la curva, donde vemos cierta revalorizacién si los tipos caen desde estos niveles y por otro lado, colchén de
seguridad ante posibles repuntes.

(volver al indice)
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Neutrales en gobiernos respecto a crédito

A pesar de que los diferenciales de crédito cotizan en niveles por debajo de sus medias histéricas, no podemos
olvidar que nos encontramos en un entorno 6ptimo para los bonos privados. Tipos a la baja, beneficios
empresariales estables y compafias bien financiadas deben limitar aumentos en las tasas de morosidad.

Positivos en hibridos y AT1s respecto a High Yield

A estos niveles evitariamos las compafifas con peor calificacién crediticia, que deberian sufrir mas en un
entorno de desaceleracién. En ese mismo nivel de rentabilidades y a pesar de su subordinacién, preferimos
hibridos corporativos de aquellas companias sélidas, con buena calidad de balance y que gozan del grado de
inversién como emisor. Los AT1s también gozan de buenas sefales, con un mercado primario y amortizaciones
a la call que van volviendo a la normalidad, buenos resultados de la banca, atractivos datos de solvencia,
mejoras de los ratings crediticios y el respaldo de los reguladores. Son dos de nuestras principales posiciones.

Divisas
Neutrales en délar frente a Euro

No esperamos una apreciacién del délar. Su elevado déficit publico y mayor agresividad en las bajadas de tipos
deberian limitarlo, si bien es cierto que la incertidumbre en Europa no deberia fortalecer al Euro.

Inversiones en Mercados Privados

Positivos en mercados privados

Desde el maximo del afio 2021, la captacién de fondos para la inversion en Mercados Privados se ha visto
mermada principalmente a causa del incremento de los costes de financiacién, y a unas perspectivas de
crecimiento inciertas. En este entorno, muchos gestores han mantenido activos para evitar venderlos a
multiplos mas bajos, lo que ha provocado una caida de la actividad y un freno a nuevos compromisos. En el
dltimo afio, la captacién de fondos ha caido un 22% en todas las clases de activos, el total mas bajo desde
2017. Como sucede en los mercados cotizados, siempre hay excepciones, y esta caida no afecta de igual
manera a todas las estrategias, y los fondos mas grandes (estrategias “buyout”) han tenido un afio récord en
captacion, algo que ha favorecido a la concentracién en gestores y estrategias. 25 gestores concentran el 41%
de los compromisos, y los 5 primeros el 20% de este total.

En este entorno de reduccién general en captacién de capitales, de reduccién de actividad, y con unos
resultados de gestién durante los dos tltimos afios por debajo de su media histérica, nosotros creemos que las
valoraciones actuales y el nuevo entorno macroeconémico de reduccién de costes de financiacién en el que nos
adentramos, son un viento de cola para los mercados privados.

(volver al indice)
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