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Calibracion final: se acerca la
pausa en las subidas de tipos

Nos acercamos al momento esperado en que los bancos centrales
presionarian el boton de pausa en uno de los episodios de subidas
de tipos de interés mds rapidos y acusados de la historia reciente.
Los meses previos a la pausa en las subidas constituyen la fase de
calibracién y de dudas finales sobre la efectividad del ajuste realizado
por tres factores: persistencia de la inflacién, tensiones de liquidez en
el sistema financiero y efectos retardados de las subidas de tipos en
la economia.

A nivel global los datos de actividad econdémica en el primer trimestre
sorprendieron en positivo y la creacion de empleo continué dando
soporte al consumo. Sin embargo, observamos sefiales de debilidad
en indicadores adelantados y consideramos probable que se
produzca un reduccion en la oferta de crédito. El contexto econémico
y los niveles de valoracion relativa aconsejan mantener una elevada
diversificacion en el posicionamiento ciclico (renta variable) y
sobreponderar los activos de menor perfil de riesgo (renta fija de alta
calidad crediticia). El posicionamiento en renta fija también tiene
apoyo desde la perspectiva de valoracion relativa y diversificacion.
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La pausa de las
subidas se acerca

Después de uno de los procesos de tensionamiento
monetario mas importantes de la historia, nos acercamos
almomento en que los bancos centrales abririan el
paréntesis en las subidas de tipos de interés. Entramos
en una fase final de calibracion y de dudas sobre el timing
exacto de la pausa. Si bien el punto de maximo nivel

de inflacion parece haber quedado atras, la mejora no

es todavia generalizada y no se ha alcanzado el punto

de inflexion en servicios y precios de los alimentos. En
EE.UU. el mercado laboral sigue muy fuerte y el elevado
numero de vacantes por cubrir mantiene la presion al
alza en la inflacién de servicios. Los recientes episodios
de inestabilidad en el sistema financiero afiaden aiin mas
complejidad a la hoja de ruta de los bancos centrales.

El pivote no llegaria
sin coste econdmico

El consenso de mercado esperaba un contexto de debilidad
economica en los primeros meses de 2023, pero la gran
mayoria de los datos publicados se han caracterizado por
una sorprendente resistencia. La reapertura de la economia
china, la ausencia de problemas de abastecimiento
energeético en Europa y la fortaleza del consumo en
Estados Unidos han empujado a los bancos centrales a
mantener el ritmo de subidas de tipos. Esperamos un
cambio de tendencia en los proximos meses a medida

que pierda vigor el consumo de las familias y cristalicen

los efectos de una eventual restriccion crediticia.
Consideramos que el movimiento a la baja de los tipos

de interés (pivote) solo se anunciara cuando la inflacion

de servicios se modere y las senales de debilidad en el
crecimiento sean muy generalizadas.

La renta fija
ofrece mas valor

Nuestras proyecciones de crecimiento e inflacion dan
mas soporte a medio plazo a la renta fija de alta calidad
crediticia que a los activos con mayor sensibilidad al ciclo
econémico (bonos de menor calidad crediticia y renta
variable). EL analisis de los niveles de valoracion actuales
en relacion con los niveles historicos también da mas
soporte al posicionamiento en activos de calidad.



Calibracién: el ajuste de tipos de interés llega a la fase final

07 Calibrando el ajuste final de tipos

En la hoja de ruta que definimos en nuestro Informe Anual publicado en noviembre de 2022
("ELgran ajuste de tipos de interés") preveiamos tres hitos en la evolucién del mercado para
2023. El primero de estos hitos estaba ligado a que se alcanzase el pico en los datos de
inflacion, y ello permitiria a los bancos centrales poner en pausa las subidas de tipos para
evaluar los efectos en la economia. Consideramos que estamos llegando a la fase final de
calibracion de la politica monetaria donde los bancos centrales deben tomar decisiones
de ajuste fino.

Taly como se observa en el grafico inferior, los tipos de interés en la curva estadounidense
se han empezado a mover en una zona de rango en los Ultimos tres meses después del
gran ajuste alcista experimentado en 2022. Entramos en un entorno donde persiste la
volatilidad, pero en el que consideramos que se ha minimizado el riesgo de movimientos
al alza adicionales en los tipos de gran magnitud. Los niveles de tipos de interes a nivel
mundial (con la excepcion de Japdn) se encuentran ya en cotas muy superiores a los tipos
neutrales estimados, que permiten a la economia operar a pleno empleo y con estabilidad
de precios, por lo que este nivel de tensionamiento tendria que ser suficiente para mitigar
las tensiones de precios.

La magnitud del ajuste monetario implementado estd ya provocando tensiones de
liquidez con episodios idiosincrasicos de inestabilidad financiera. Las recientes quiebras
de entidades en Estados Unidos (Silicon Valley Bank, Signature Bank y Silvergate Bank) han
sido causadas por dificultades de liquidez en un contexto de preocupacion por potenciales
pérdidas por las subidas de tipos en sus carteras de bonos. En Europa, Credit Suisse se ha
visto forzado a aceptar una integracion con UBS en un entorno de continuos problemas
regulatorios y creciente desconfianza por parte de sus clientes. Si bien los bancos que han
tenido dificultades de liquidez tienen una naturaleza concreta y particular, consideramos
que el actual escenario de mayor fragilidad financiera va a contribuir a generar dudas
a las autoridades monetarias sobre el nivel de tensionamiento de tipos necesario para
equilibrar la economia sin poner en peligro la estabilidad del sistema.

El mercado empieza a anticipar un cambio de rumbo en el movimiento de los tipos de
interés, a través de una dinamica reciente que ha perdido direccionalidad.

El mayor repunte de
tipos de interés desde
la década de los 80
estaria llegando ala
fase final de calibracién

Los tipos de interés
ya estan en zona
claramente restrictiva
y consideramos que
el ajuste monetario
acometido seria
suficiente

Los recientes
problemas de algunas
entidades financieras
serian un factor mds
a considerar en las
futuras decisiones de
los bancos centrales

Llega el momento de la calibracion y de despejar las dudas sobre si el tensionamiento monetario realizado es suficiente

Fuente: Bloomberg. Datos a 31 de marzo 2023

Tipo interés del Bono del Tesoro a 2 afios en Estados Unidos

Fase de reajuste
de tipos de interés

Tipo de interés del Bono de gobierno a 2 afos en Alemania

Fase de
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Foco en la inflacion de servicios

Las declaraciones de las principales autoridades monetarias han sido unanimes en su
voluntad firme de mitigar las presiones de precios para restablecer la confianza en que
las tasas de inflacion se ajusten a los niveles objetivos. EL principal problema al que se
enfrentaran en los proximos meses es el derivado del retardo con el que se manifiesta
el efecto de sus decisiones de politica monetaria. Los modelos economeétricos, ciertos
indicadores adelantados y la experiencia histérica, apuntan a que el ajuste realizado tendria
que ser suficiente. Sin embargo, los datos de inflacion todavia no validan con rotundidad
que el trabajo de encauzar las presiones de precios esté cerca de culminarse con éxito.

Los graficos inferiores muestran la clara tendencia a la baja de los indicadores de inflacion
general tanto en Estados Unidos como en la zona Euro. Sin embargo, al analizar la evolucion
por componentes puede apreciarse como la mejora no es generalizada y esta basada,
sobre todo, en la relajacion de las presiones de precios de bienes y energia. En el caso de
las estadisticas de inflacion en Estados Unidos, a cierre de febrero de 2023, se observa
una persistente tendencia alcista en el epigrafe de servicios. Es cierto que un componente
importante de la inflacion de servicios estd ligado a la inflacion de vivienda donde hay un
retraso importante y aun no se reflejan los notables signos de debilidad en el mercado
inmobiliario que ya se observan en los precios y alquileres de vivienda. Es de esperar, a no
mucho tardar, una menor presion alcista en los precios del componente vivienda, pero en el
resto del sector servicios no hay todavia signos adelantados de desaceleracion.

Enelcasode lainflacion en la zona Euro hay que considerar el efecto retrasado de la segunda
ola de presion de precios derivada de la invasion de Ucrania. Este hecho provoco tensiones
adicionales de precios en energia y alimentacion que justifican que la relajacion de precios
sea mucho mas incipiente respecto a Estados Unidos. La preocupacién del Banco Central
Europeo se centra en la evolucion de la inflacién subyacente y en particular la relativa a
servicios y alimentacion.

Los recientes mensajes de los bancos centrales han sido de mantenimiento de la vigilancia
en linea con la persistencia de las presiones inflacionistas en los sectores econémicos con
un comportamiento de precios mas rigido. Consideramos poco probable que las autoridades
monetarias den un mensaje de relajacion monetaria mientras no haya un punto de inflexion
claro en esos componentes donde la inflacion es mas compleja de erradicar.

Hay dos realidades
en la evolucién de

la inflacion: bienes y
energia (a la baja) y
servicios (al alza)

Los retrasos con los
que se manifiestan los
efectos de las subidas
de tipos en la inflacién
dificultan la labor de
los bancos centrales

La evoluciénala
baja de la inflacion
dependerd a

medio plazo en su
continuidad de las
presiones de precios
en Servicios

El pico de maximo nivel de inflacion parece haber quedado atrds, pero todavia queda trabajo por hacer

Fuente: Bloomberg. Datos a febrero 2023
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No hay sefiales de relajacion en el mercado laboral

Los miembros de la Reserva Federal se enfrentan al dilema de establecer una pausa en
las subidas de tipos de interés cuando todavia perciben que hay trabajo por hacer para
encauzar los niveles de inflacién hacia el objetivo del 2%. La principal preocupacién reside
en los potenciales efectos de segunda ronda con presiones al alza de los salarios, en
un contexto de mercado laboral con escasez de mano de obra. En Europa la estrechez
del mercado laboral es menor, aunque el Reino Unido y Alemania tienen similitudes con la
situacion de la economia estadounidense.

El grafico inferior permite visualizar la magnitud del desequilibrio entre oferta y demanda
en el mercado laboral de Estados Unidos. De acuerdo con datos del Bureau of Labor
Statistics (BLS), a cierre de enero de 2023 habia 160,1 millones de estadounidenses en
situacion de empleo, y a esa cifra habria que sumar 10,8 millones de vacantes sin cubrir
para llegar a la cifra global de oferta de empleo. Este nivel de oferta supera a la demanda
total de empleo (empleados mas desempleados en busca activa de trabajo) en mas de 5
millones e implica un nivel de friccion y estrechez en el mercado laboral sin precedentes en
las ultimas décadas. La Reserva Federal observa con preocupacion como el tensionamiento
monetario ha sido de momento ineficaz a la hora de enfriar la actividad econémica y
reequilibrar un mercado laboral con un elevado exceso de oferta de empleo.

Estamos entrando en una fase de enorme complejidad en la tarea de calibrar la politica
monetaria debido a la persistencia de presiones salariales y tensiones de precios en el
sector servicios. Consideramos que el margen de actuacion de los bancos centrales es
muy limitado mientras no se produzca algo de ajuste en el mercado laboral, un cambio
claro de tendencia en las subidas salariales y en los datos de inflacion subyacente. El
lenguaje de los comunicados de los bancos centrales empieza a traslucir la conveniencia de
dar al botén de pausa después del intenso ejercicio de tensionamiento realizado. AL mismo
tiempo, las autoridades monetarias son conscientes de que esta en riesgo su credibilidad
como guardianes de la estabilidad de precios. En esta fase final de calibracion el riesgo de
subidas adicionales de tipos empieza a ser muy limitado, pero todavia es pronto para dar
por finalizada la tarea de controlar los focos de presién al alza de inflacion. El mercado
empieza a vislumbrar el final del tensionamiento de tipos de interés, pero tiene dudas
respecto al coste econdmico que conllevard llegar al equilibrio en términos de estabilidad
de precios. En sintesis, se acerca la pausa, pero el pivote puede tardar.

Preocupan los efectos
de segunda ronda

en inflacién porla
estrechez generalizada
del mercado laboral

Los datos de empleo
en EE.UU. siguen
dando seiiales de
fortaleza con un nivel
de contrataciones por
encima de lo esperado

Los bancos centrales
son conscientes del
elevado riesgo de
una potencial pérdida
de credibilidad para
salvaguardar la
estabilidad de precios

El mercado laboral en Estados Unidos muestra seiiales de una enorme estrechez, con abundancia de puestos sin cubrir

Fuente: Bloomberg. Datos a 31 de marzo 2023
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02 El aterrizaje suave es improbable

El primer trimestre de 2023 se ha caracterizado por sorpresas positivas en los indicadores
de crecimiento. En China las autoridades dieron un giro radical a la politica de "Cero Covid"
y relajaron las restricciones a la movilidad que tanto pesaron en el crecimiento del consumo
durante 2022. En Europa, el miedo a potenciales problemas de suministro energético se
despejo gracias a unas condiciones meteorologicas benignas y al éxito en la blusqueda de
fuentes de suministro alternativas al gas ruso. En Estados Unidos los datos de consumo,
gracias al apoyo del ahorro acumulado durante la pandemia y a la resiliencia del mercado
laboral, sorprendian por su fortaleza.

Como consecuencia, las estimaciones de crecimiento se revisaron al alza en cierta medida, e
incluso se empezo a considerar la posibilidad de un reajuste con escaso coste en términos de
crecimiento. Esa posibilidad permitiria levantar el castigo monetario y rebajar el nivel de tipos
de interés hasta niveles de neutralidad. Episodios de aterrizaje suave o perfecto después de
un intenso periodo de tensionamiento monetario son de rara ocurrencia. Consideramos poco
probable que se materialice en las circunstancias actuales por dos razones: complejidad del
entorno inflacionario e inestabilidad en el sistema financiero estadounidense.

En este contexto, resulta Util examinar mas de cerca las directrices para la toma de decisiones de
las autoridades monetarias y, en particular, las de la Reserva Federal. La funcién de reaccion de
la FED estd ligada a su doble mandato de preservar la estabilidad de precios y alcanzar el pleno
empleo. En el grafico inferior se observa el grado de desviacion de estos dos mandatos respecto
a su objetivo: 2% para la inflacion y pleno empleo medido en funcion de las estimaciones de
nivel de desempleo no inflacionario o NAIRU (por sus siglas en inglés). Este analisis muestra
que la desviacion del objetivo de inflacion sigue siendo muy elevada, mientras que en el caso
del objetivo de pleno empleo hay una situacion de sobrecumplimiento (el paro se encuentra en
niveles minimos y por debajo del objetivo). De mantenerse estos dos desequilibrios, la FED se
veria obligada a subir aun mas los tipos de interés (o al menos a mantenerlos elevados por un
periodo prolongado de tiempo) para intentar enfriar la economia o suficiente, lograr un menor
tensionamiento del mercado laboral y, por ende, de las presiones inflacionistas. Consideramos,
por tanto, que es poco probable que se produzca un cambio de rumbo en la politica monetaria
(y una bajada de los tipos de interés) sin que haya un ajuste de los desequilibrios actuales.

La FED tiene en la inflacién su mayor foco de preocupacion
Fuente: Bloomberg. Datos a 7/3/2023

Inflacion interanual en Estados Unidos

Tasa de desempleo en Estados Unidos
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2010

Los indicadores de
crecimiento han
sorprendido al alza
durante el primer
trimestre al despejarse
riesgos en Europay
China

Consideramos poco
probable un escenario
en el que se consiga
un aterrizaje suave en
el que se controle la
inflacién sin un ajuste
del crecimiento

Tanto la FED como el
BCE aln estan lejos de
situar la inflacién cerca
de los objetivos fijados
en sus mandatos

Foco en
inflacion

2015
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El tensionamiento crediticio se suma al monetario

Los acontecimientos de inestabilidad en el sistema financiero americano son muy recientes
como para poder determinar el impacto final en la economia real. No obstante, anticipamos
dos potenciales vias a través de las cuales puede producirse un contagio desde el sistema
financiero hacia el resto de sectores econémicos: la liquidez y la oferta crediticia. Las
recientes publicaciones de datos sobre movimientos de liquidez en el sistema despues de
la crisis de SVB y Signature Bank (ver gréfico inferior izquierda) muestran un elevado flujo
de depositos desde los bancos de menor tamano hacia grandes instituciones y, en ultima
instancia, hacia fondos monetarios. Las medidas aprobadas por las autoridades monetarias
han permitido absorber elimpacto de las tensiones de liquidez en el sistema, pero habra que
estar atentos al movimiento de efectivo desde depositos hacia mercados monetarios.

El sistema financiero en EE.UU. en su conjunto es altamente solvente y liquido, pero
existe un entorno regulatorio menos estricto para la banca mediana que puede generar
un clima de menor confianza en ese segmento. El otro aspecto que conviene vigilar para
evaluar si hay un contagio desde las turbulencias del sector financiero hacia el resto de la
economia es el de la oferta crediticia. En el grafico inferior derecho se puede observar como
con caracter previo a la crisis de Silicon Valley Bank ya se habia producido una disminucion
significativa de la disponibilidad de crédito en el conjunto de los bancos comerciales. El
porcentaje de bancos que estaban aplicando politicas mas restrictivas de concesion de
crédito ya se habia ido incrementando. Este tensionamiento crediticio suele preceder
a periodos de debilidad en el crecimiento, dada la importancia de la disponibilidad de
crédito para el normal funcionamiento de la economia como soporte de la inversion y el
gasto en consumo.

Un factor adicional de preocupacion radica en la elevada exposicion de la banca mediana
estadounidense al sectorinmobiliario comercial (en particular oficinas y centros comerciales)
con fundamentos crediticios menos saludables que los del sector hipotecario. Las autoridades
de la Reserva Federal son conscientes del probable deterioro de la disponibilidad de crédito en
los proximos meses y del potencialimpacto de la incertidumbre financiera sobre la economia.
No seria descartable que la Fed anuncie el final de las subidas de tipos de interés en su
proxima reunién del 3 de mayo si los datos comienzan a mostrar una transmision de las
tensiones de liquidez a la disponibilidad de crédito.

Los problemas de liquidez disminuyen la disponibilidad de crédito
Fuente: Bloomberg. Datos a 31 de marzo 2023

El sistema financiero
estadounidense
podria experimentar
tensiones de liquidez
si se mantiene el
trasvase de depdsitos
hacia fondos
monetarios

Los bancos de menor
tamano en EE.UU.
tienen varios frentes
de fragilidad: liquidez,
regulacion mas laxa

y alta exposicion a
créditos inmobiliarios
no residenciales

El tensionamiento
crediticio tiene un
impacto similar al de
las subidas de tipos
y ello podria, por si
mismo, justificar la
pausa en el ajuste
monetario

Flujos de liquidez desde depositos hacia fondos monetarios El tensionamiento del crédito suele preceder a la desaceleracion
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El consumo no seria inmune al ajuste

El consumo privado ha sido el componente del PIB que mayor solidez ha demostrado. Su
recuperacion posterior a la pandemia en Estados Unidos es muy clara en los graficos del
panel inferior izquierdo, que muestran como los niveles de gasto en bienes y servicios por
parte de las familias ya se situan muy por encima de la tendencia previa. En el grafico de la
derecha podemos observar que una parte del gasto ha sido financiada por la disminucion del
ahorro acumulado proveniente de los estimulos fiscales. Si ese ahorro estuviese distribuido
homogéneamente entre todos los segmentos socioeconomicos, su disminucion no seria
preocupante dado el alto nivel de liquidez y solvencia de las familias en su conjunto. Sin
embargo, observamos una tendencia preocupante en el aumento del crédito de corto plazo
(tarjetas de crédito), que pone de relieve que el segmento de menor poder adquisitivo
de la poblacion ha agotado el ahorro y esta teniendo dificultades para mantener su nivel
de gasto. Consideramos que en los proximos trimestres es probable que se produzca una
desaceleracion econdmica como consecuencia de la menor disponibilidad de crédito, del
mayor coste financieroy la de pérdida de poder adquisitivo de las familias.

Mantenemos nuestro escenario central en el que el ajuste econémico necesario para
equilibrar las tensiones inflacionarias no seria de una gran magnitud dados los favorables
fundamentales del mercado laboraly el reducido apalancamiento del sector privado (hogares
y empresas). Adicionalmente, consideramos que las debilidades que se han manifestado en
los bancos medianos en EE.UU. no estan presentes en las grandes entidades financieras o en
la banca europea. Ninguno de los factores de riesgo presentes en la crisis de liquidez de SVB
y Signature Bank (base de depositos no estable, descalce de liquidez entre activos y pasivos,
y elevado crecimiento del balance) existe en ese nivel de magnitud en el resto del sector
financiero. De igual manera, los problemas de Credit Suisse eran de naturaleza idiosincratica
y no son extrapolables. Consideramos que la economia global estd inmersa en una fase de
ajuste, pero no detectamos los ingredientes de una crisis financiera o econémica de gran
magnitud.

Nuestra vision del ciclo de crecimiento es de cautela dada la prioridad de controlar las
presiones inflacionistas y el previsible entorno de tensionamiento monetario y crediticio.
Vemos razonable un escenario donde el crecimiento se debilite dadas las crecientes dificultades
por parte de los agentes economicos para mantener el actual nivel de gasto e inversion.

La disminucion del ahorro y la apelacion al crédito alertan sobre el crecimiento del consumo

Fuente: Bloomberg y cdlculos de Santander. Datos a Enero de 2023
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Las fases de calibracion monetaria son favorables para la inversion en renta fija

03 Mayor conviccion en la renta fija

En este apartado analizamos las implicaciones en clave de inversion del entorno de
desaceleracion economica y mayor estabilidad en los tipos de interés que hemos descrito en
los capitulos anteriores. Hemos asistido a un cambio de régimen en el marco monetario
después del shock de inflacién, y ello nos lleva asumir que el entorno de tipos de interés
artificialmente bajos, que caracterizd a la década posterior a la Gran Crisis Financiera,
ha quedado atras. La normalizacion de los tipos de interés tiene probablemente caracter
estructuralalsercadavez masevidentes los efectos secundarios adversos de haber mantenido
las tasas en minimos durante tanto tiempo. En este sentido, consideramos que este entorno
de tipos de interés normalizados favorece la inversion en activos de renta fija y posibilita
que el inversor conservador obtenga rendimientos positivos después de muchos afos de
represion financiera.

En linea con la hoja de ruta que habiamos definido para 2023 consideramos altamente
probable que los principales bancos centrales comuniquen su voluntad de activar la pausa a
la subida de los tipos de interés durante este trimestre. Ello abriria un periodo de evaluacion
en el que verificarian si el tensionamiento monetario aplicado es suficiente para reencauzar
la inflacién hacia el 2%. En la sequnda mitad de 2023 esperamos una desaceleracion
economica que, a su vez, contribuya con menores presiones en precios. Esto daria pie a la
Reserva Federal, a final de afo, a materializar el esperado pivote o cambio de sesgo en la
direccion de los tipos de interés, difiriendo con el consenso de mercado en el timing, pues
espera una bajada de tipos durante el tercer trimestre.

La tabla inferior muestra el retorno de los principales activos financieros en los periodos
posteriores a la finalizacion de fases de tensionamiento de tipos. Este analisis nos ofrece
dos lecturas muy diferentes en funcion de si se invirtio en renta fija o en renta variable. En el
caso de la renta fija podemos observar que las rentabilidades son positivas en practicamente
la totalidad de los episodios analizados sin importar si se invierte en el momento de la pausa
0 en el momento de la bajada de tipos de interés. La experiencia histérica de los ajustes
monetarios valida el posicionamiento positivo en activos de renta fija a medida que nos
acercamos al momento de la pausa en las subidas de tipos.

El cambio del entorno
inversor, resultado
del gran reajuste de
tipos de interés, es
mds favorable parala
renta fija

El analisis de ciclos
anteriores de
tensionamiento
monetario muestra
un pleno de retornos
positivos para la renta
fija una vez pasado

el hito de la pausa de
tipos

Las perspectivas
para la inversion en
renta variable no son
tan claras y se dan
episodios de retornos
negativos cuando se
produce una recesion
después de la pausa
de tipos

La renta fija es el activo mds sensible a las subidas de tipos, pero también el que mejor recupera tras la pausa

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Mar-87  Feb-94  Jun-99  Jun-04
Feb-89  Feb-95 May-00 Jun-06

Retorno medio anual en Bonos del Tesoro a Corto Plazo (EE.UU.) 3% 7,2% 8,7% 6,2%
los 24 meses siguientes
a la PAUSA en la subida

de tipos Bonos corporativos Grado Inversion (IG) 123% 104% 115%  49%

Bonos del Tesoro a Largo Plazo (EE.UU.) 142% 11,0% 10,1% 9.7%

Bonos corporativos High Yield (HY) 26,4% 09% 15,0% 2,6% 4,5%

Bolsa (S&P 500) 135%  311% -12,4%

Retorno medio anual en Bonos del Tesoro a Corto Plazo (EE.UU.) % 9,8% 6,7% 71%
los 24 meses siguientes
al PIVOTE (inicio del

recorte de tipos) Bonos corporativos Grado Inversion (IG) 22,8% 9,5% 9,5% 9,3%

Bonos del Tesoro a Largo Plazo (EE.UU.) 2.2% 70% 104% 10,5%

Bonos corporativos High Yield (HY) 24.8% 6,3% 134% -0,1%

Bolsa (S&P 500) 23,4% 84%  34,9%

Retornos promedio
Min Med Max
3,7% £ 9,0%
9,7% S 1T,4%
4,9% £13,3%
0,9% F10,1%

-12,4% 13,9% 25,9%

2,5% B T6%| 14,4%

7,0% BA31%" 32,2%

6,8% 110,8% 22.8%

-0,1% BN9a% 24,8%
9,4% 349%




Las fases de calibracion monetaria son favorables para la inversion en renta fija

Las valoraciones vuelven a la normalidad

Los rendimientos de los activos con mayor sensibilidad al ciclo econémico (renta fjia de
peor calidad crediticia high yield y renta variable) tienen un elevado grado de dispersion
en las fases finales de tensionamiento monetario. Si nos centramos en la rentabilidad
promedio de los bonos high yield y la comparamos con las alternativas de mayor calidad
crediticia, observamos que el incremento del riesgo crediticio no parece que conlleve
recompensa en esta fase del ciclo. Nuestra sugerencia es de cautela en el posicionamiento
en bonos corporativos de menor calidad crediticia hasta que exista mayor claridad en el
panorama de crecimiento.

La incertidumbre sobre la intensidad de la desaceleracion nos obliga a ser mas exigentes en
los niveles de prima de riesgo de los activos ciclicos. En el grafico inferior hemos realizado
un ejercicio de parametrizar los niveles de valoracion de los distintos activos financieros
para poder hacer una comparacion homogénea. Para ello hemos contrastado los niveles
de valoracion actuales con las ratios historicas de ese mismo activo y los hemos clasificado
en términos de percentiles. Un percentil elevado indica que el rendimiento actual de
ese instrumento estd en la parte mas atractiva de la distribucién histérica de retornos.
La ratio de valoracion empleada depende del tipo de instrumento y en la renta variable
hemos utilizado un promedio ponderado (rentabilidad por dividendo, multiplos sobre valor
contable y beneficios).

La primera conclusion que obtenemos de este ejercicio es la mejora generalizada de los
niveles de valoracion que se ha producido en los Gltimos doce meses como consecuencia de
la normalizacion de los tipos de interés. Este abrupto reajuste ha permitido a la comunidad
inversora abandonar el entorno TINA (“There Is No Alternative”), en donde la ausencia de
rentabilidad en los activos sin riesgo obligaba a incrementar las posiciones de riesgo para
obtener un minimo de rendimiento. La segunda conclusion valida el posicionamiento de
cautela y diversificacion en activos ciclicos al ser mas asequibles los niveles de valoracion
de los activos mas conservadores (renta fija gobiernos y crédito grado de inversion) que
los de los activos mas sensibles a crecimiento (renta fija high yield y renta variable).

Mantenemos una
preferencia porla
calidad (tanto en
fortaleza de balance
como en estabilidad
de ingresos)

Todos los activos han
mejorado sus métricas
de valoracién como
resultado del ajuste de
mercado en 2022

La valoracion relativa
de los distintos
activos da soporte

al posicionamiento
de diversificacion en
activos de riesgo

Los niveles de valoracion de los activos en general han mejorado significativamente tras el ajuste de tipos de interés

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 31 de marzo de 2023
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Las fases de calibracion monetaria son favorables para la inversion en renta fija

La diversificacidon bonos-bolsa vuelve a funcionar

El grafico inferior valida las dos conclusiones mencionadas con anterioridad: mejora
generalizada en valoracion y mayor soporte en la comparacion histoérica para la renta fija.
El grafico nos muestra la evolucion del rendimiento ofrecido por los bonos corporativos de
elevada calidad crediticia y la comparamos con el rendimiento via beneficios de la bolsa
de Estados Unidos (S&P500). Esta comparacion nos permite observar cémo el final de la
politica monetaria ultraexpansiva ha permitido restablecer los esquemas de valoracion
previos a la Gran Crisis Financiera.

Otro aspecto positivo de la inversion en renta fija tiene que ver con la recuperacion de
su atributo como diversificador en las carteras. Uno de los factores mas negativos para el
inversor en 2022 fue la incapacidad para diversificar el riesgo en sus portafolios debido a la
correlacion positiva de los dos principales activos: tanto los precios de los bonos como los de
las acciones se comportaron de manera similar. La volatilidad experimentada por el mercado
en marzo de 2023 ha permitido comprobar que el atributo de duracién de las carteras de
renta fija vuelve a funcionar como mecanismo de estabilizacion. Gracias a la normalizacion
de los tipos de interés, la diversificacion entre bonos y bolsa vuelve a ser efectiva y ello
permite equilibrar el perfil de riesgo de las soluciones de inversion equilibradas.

El posicionamiento de cautela debido al momento del ciclo econdmico no debe implicar
niveles muy infraponderados en renta variable para los inversores con un horizonte de
inversion mas dilatado. Como pudimos observar en el grafico de la pagina anterior, en algunas
zonas geograficas (Europa y Emergentes principalmente) el ajuste de las bolsas ha llevado
la valoracion relativa a niveles muy atractivos. Al mismo tiempo, estamos siendo testigos
de innovaciones y cambios estructurales en multitud de sectores y ello ofrece interesantes
oportunidades de inversion. Seguimos recomendando un equilibrio entre la visién de corto
y largo plazo en el que el posicionamiento en tematicas de enorme potencial (inteligencia
artificial, transicion energética, hidrégeno verde...) debe jugar un rol fundamental. En un
entorno de debilidad en el ciclo econémico el posicionamiento en sectores con dinamicas
de crecimiento exponencial adquiere un valor diferencial para los inversores.

Los rendimientos de

la renta fija de calidad
vuelven a ofrecer valor
en términos absolutos
y relativos

El inversor vuelve a
disfrutar del beneficio
de la diversificacion
en los portafolios
balanceados

El potencial de las
tematicas disruptivas
(IA, renovables, etc.)
adquiere un valor
mayor en entornos de
escasez de crecimiento

El reajuste de tipos de interés ha devuelto el soporte de la valoracion a la inversion en renta fija

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 31 de marzo de 2023

Rendimiento beneficios bolsa (S&P 500)

Periodos de recesion economia EE.UU.

1997 1995 1999
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Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los dltimos 10 afios

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 31 de marzo de 2023 Rentabilidades Rentabilidad anualizada
2017 2018 2019 2020 2021 2022 YTD 3 Aios 5 Ainos 10 Afos

Liquidez (USD) ™ 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 1,1% 1,0% 1,4% 0,9%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 0,6% -0,1% -0,2% -0,2%
R. Fija Global USD @ 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 2,9% -3,6% -1,4% 0,1%
R. Fija USD @ 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 2,5% -3,0% 0,8% 1,3%
R. Fija Gobiernos (USD) ¢ 1,1% 1,4% 52% 5,8% -1,7% -7,8% 2,0% -2,4% 1,0% 0,9%
R. Fija Corporativos (USD) © 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 2,8% -0,6% 1,5% 2,2%
R. Fija High Yield (USD) 7.5% -2,1% 14,3% 7,1% 5,3% -11,2% 2,7% 5,8% 3,0% 4,0%
Renta Fija Euro ©® 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 1,7% -5,0% -2,1% 0,7%
R. Fija Gobiernos (EUR) © 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 2,1% -5,8% -2,2% 1,0%
R. Fija Corporativos (EUR) (19 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 1,4% -1,7% -1,3% 1,0%
R. Fija High Yield (EUR) 1) 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4.2% -11,1% 2,7% 4,7% 1,0% 3,6%
R. Fija Emergente Global (USD) (2 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 1,7% 0,1% 0,2% 2,0%
R. Fija Emergente Latam (USD) % 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 1,3% 2,5% -0,6% 1,6%
MSCI World (USD) 20,1% -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 6,0% 13,8% 6,0% 6,8%
S&P 500 (USD) 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 5,5% 15,5% 8,9% 9,9%
MSCI Europe (EUR) 7,3% -13,1% 22,2% -5,4% 22,4% -11,9% 7,2% 13,1% 4.1% 4,2%
MSCI Emerging Markets (USD) 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% 3,1% 5,8% -3,4% -0,5%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 3,5% 9,1% 0,9% 3,7%
MSCI Latin America (USD) 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 3,6% 11,7% -6,2% -5,3%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;* Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; ® Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD;
7)Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; ¥ Bloomberg Barclays EuroAgg
Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High
Yield TR Index Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; '® Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Renta Variable

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2023

Anexos

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Ultimo 1 3 5 10

precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 YtD afio  afios afios afios

EEUU  S&P500 4,051 \\/w 1508 — - 4766 269% -194% 55% -106% 155% 89% 9,9%
DOW JONES INDUS. 32850 A/ 14810 ————J— 36338 187% -88% -09% 52% 137% 64% 85%
NASDAQ 12013 N~ 3329 — 15645 214% -331% 148% -155% 156% 11,2% 139%

Europa  Stoxx 50 3914 Y 2605 ———————— ] 3914 228% 44% 72%  55% 132% 57% 38%
Zonauro (EuroSton) 4285 — Y 2603 ——— ] 4298 210% -117% 130%  98% 157% 50% 50%

Espaia (IBEX 35) 9207 "~~~ 642 ——Jf—— 11521 7% -56% 11.9%  90% 114% -08% 1,5%
Francia(CAC 40) 7263 ~~ 3739 ——————— ] 7268 289% -95% 122% 9% 184% 70% 69%
Alemania (DAX) 1552 " 7914 ] 15885 158% 123% 115%  7.7% 165% 51% 7.1%
ReinoUnido (FTSE100) 7620 /7 557 ————————J| 7876 143% 09% 23% 14% 111% 15% 1.7%

ltalia (MIB) 27021 ~\ .~ 15239 ——————J 27478 230% 133% 140%  80% 17.0% 38% 58%
Portugal (PSI 20) 6025 Y\~ 3945 —J— 7608 137% 28% 52% -02% 148% 22% 0,3%

Suiza (SMI) 1032 N~~~ 7683 —J 12876 203% -167% 28% 93% 63% 48% 35%

LatAm  México (MEXBOL) 54199 -~/ 34555 ——— ] 56537 209% -90% 118% -41% 166% 33% 2%
Brasil (IBOVESPA) 103713 W 40406 ——Jf— 126802 -11,9%  47% -55% -136% 116% 40% 63%
Argentina (MERVAL) 251639 " 2976 ————JJ] 253.549 63,0% 142,0% 24,5% 176,6% 117,7% 51,9% 539%

Chile (IPSA) 5309 NN 3439 — - 5855 31% 221% 09%  75% 17.0% -09% 18%

Asia  Japon (NIKKE) 28041 W\ 13389 ————J 20453 49% -94% 75% 08% 137% 55% 85%
AG SEG) 20415 T\ 1aes7 [ 32887 147% 155% 32%  7.2% 41% 75% 0.9%

Corea (KOSP) 2477 "~ 1755 — 3297 36% -249% 108% -102% 130% 03% 2%

India (Sensex) 58669 ~,~ - 18620 — | 63100 22,0% 44% -36%  02% 273% 122% 12,0%

China (CSI) 4047 N~ 2146 ———J— 5352 52% 216% 45%  -42%  33% 07% 50%
Mundo MSCIWORLD 2760 S~~~ 1438 — - 3232 201% 195% 60%  96% 138% 60% 68%

Informe trimestral - Octubre 2022
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2023

Anexos

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
_— Divi-
Ultimo 1 3 5 10 PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 YtD afio afos afos afios Ratio Yield
MSCIWorld 2760 W 1438 ——J 3232 201%-195% 60% -96% 138% 60% 68% 1609 223
MSCI World
Estilo High Dividend  1.340 W 969 — 1447 126% 74% 00% 68% 91% 24% 30% 1308 390
Yield
mg%gfﬁ 3155 \,\/\« 1214 —— 3978 146%-17.8% -1,9% -145% 107% 74% 102% 1229 2,78
MSCI World — B o 5 50 o oo . . )
Quality 3446 \\»w 1.183 4058 257%-222% 92% -72% 157% 109% 113% 19,97 182
MSCI World
Minimum 4323 \/\/v\ 2099 —— 4730 143% 98% 13% 58% 7.7% 55% 72% 17,10 263
Volatility
\%?S;World 1060 /" 6013 ——— - 11827 21.9% -65% 00% -59% 152% 48% 64% 1204 352
MSCI World — B o 10 a0 o o . . .
SmallCap 582 \\/\/ 283 705 158%-188% 3,0% -105% 17,1% 42% 7,5% 1560 2,35
gAri(v]vt\Qlorld 7788 \W 283 —— - 9693 21.2%-292% 135% -11,1% 151% 101% 107% 2374 099
Sector Energia 432 W 66 ——J} 464 40,1% 46,0% -3,7% 7,6% 382% 68% 29% 810 4,67
Materiales 537 W 20—} 590 16,3%-10,7% 4,8% -13,0% 190% 6,0% 57% 1344 357
Industriales 469 W a2 — 509 166%-132% 6,0% -74% 149% 46% 7,7% 17,54 2,12
Consumo 452 \\/\/\f 181 —I— 595 17,9%-33,4% 14,1% -254% 107% 4.8% 86% 1913 1,52
Discrecional
consumo 449 \/\/‘\ 22— 465 131% 61% 29% 26% 93% 59% 63% 1911 265
Salud 478 M/\ s ————J 518 19.8% -54% -2,5% -2,1% 132% 10,5% 105% 17,46 181
Financiero 226 W 12— 263 27.9%-102% -23% -88% 172% 35% 66% 10,12 355
Tecnologia 563 W m—— 682 29,8%-30,8% 19,4% -23,0% 135% 12,4% 156% 24,56 097
Inmobiliario 384 M 260 ——J}— 517 287%-251% -0,9% -205% 55% 19% 33% 2351 420
sevidosde que M g ——J— 220 144%-369% 160% 296% 23% 15% 34% 1611 142
comunicacion
ponvicios 312 W\/‘\ 16s ——— ] 331 98% 47% 00% 59% 75% 69% 65% 1592 3,71
ublicos
Privat
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Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2023

Anexos

10 afios
Rating Tipo de interés Variacion Rango ultimos 10 afos Pendiente
(S&P) B.Central* 2 afios 10 afios 12 meses Minimo Rango Maximo MTD YTD A1afo 10-2 afos
Desarrollados
EEUU AA+ 5,00% 4,12% 355% ——""" 0,53% —I 4,05% -37 204 121 -0,57
Alemania  AAA 3,00% 2,78% 237% —~— -0,70% —I 2,65%  -28 255 182 -0,41
Francia AA 3,00% 2,92% 288% _——— -0,40% —. 3,12% -24 268 190 -0,04
Italia BBB 3,00% 3,28% 423% —— 0,54% —I 4,72% -25 306 219 0,95
Espaia A 300%  304%  341% _—— 005% — Jf—  477% 19 284 197 036
Reino Unido AA 4,25% 3,46% 352% — 0,10% —. 4,09% -31 255 191 0,06
Grecia BB+ 3,00% n.d. 430% —~~—" 0,61% —l— 15,42% -14 296 163 n.d.
Portugal BBB+ 3,00% 2,82% 322% —~~— 0,03% —I— 6,73%  -29 276 187 0,41
Suiza AAA 1,50% 1,18% 124% ———"" -1,05% —. 1,58% -20 139 66 0,05
Polonia A- 6,75% 6,01% 6,05% —~—"— 1,15% —I 8,34% -48 241 86 0,04
Japon A+ 010% -006% 035% — —— 027% ——Jf— oss% 16 28 13 0,40
Emergentes

Brasil BB- 13,75%  1197%  1281% ——~— 6,49% 4} 16,51% -64 197 120 0,84
Meéxico BBB 11,00%  10,43% 887% A~~~ 4,49% —l 9,85% -46 130 60 -1,56
Chile A 11,25% 6,49% 517% 2,19% l— 6,79% nd. nd n.d. n.d.
Argentina CCc- 78,00% n.d. nd. 0,00% 0,00% nd. nd. nd. nd.
Colombia BB+ 12,75%  10,45% 1194% —— — 4,88% —l 13,79% -132 375 n.d. 1,49
Turquia B 850%  11,96% nd. T~ 6,21% Hi 23,00% nd. nd. n.d. n.d.
China A+ 2,64% 2,37% 2,85% — -~ 2,51% 4.7 4,58% -6 8 7 0,48
India BBB- 650%  717%  729% ——"——  584% —Jf——— 88% 14 &3 45 01

*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la Zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de deposito.

Informe trimestral - Octubre 2022
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Divisas

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2023

Rango ultimos 10 aflos Rentabilidad

Anexos

Rentabilidad anualizada

Oltimo Variacion

precio 12 meses  Minimo Rango Maximo YtD Tafo 3afos 5afios 10 aiios
EUR/USD 1,0903 \’\/ 008 Jf—— 1,39 1,8% -15%  -04%  -24%  -16%
EUR/GBP 088~/ o0o—PJ— o2 06%  44%  -04%  00%  04%
EUR/CHF 1,00 /\/\/f 07— 1,24 -0,6% 2,5% 21% 3,4% 2,0%
EUR/JPY 145 /\/\/ e ——f} 148 3,4% 72%  64%  -20%  -18%
EUR/PLN 4,67 W a0 —— Y} 4,86 0.2% 06%  10%  270%  -11%
GBP/USD 1,24 \’\\/A mn 1,71 2,6% 57%  -01%  -24%  -2,0%
USD/CHF 091 /\/\/ ogs JJ——— 1,03 1,2% 1,0% 1,6% 0,9% 0,4%
USD/IPY 133 /N 7 —J} 149 -1,5% 86%  68%  -44%  -34%
USD/MXN 18,09 /\/\,\ 123 —ffp—— 277 7,8% 9,8% 9,6% 01%  -38%
USD/ARS 208,58 / 519 ——— ] 20858 -151%  -468%  -324%  -373%  -31,0%
USD/CLP 790 /N a2 ————— 969 78%  05%  26%  52%  -50%
USD/BRL 509 T 200 ——— 575 36%  -69%  06%  -83%  -8.8%
usD/cop 4623 f/ 1824 — ] 4940 50%  -184%  -42%  -9,6% = -89%
USD/CNY 6,86 /_/\/ 60s —J}— 7,31 0,5% 7.6% 1%  18%  -1,0%
EUR/SEK 11,28 /\/—f gsa —— ] 137 -11% 78%  -06%  -18%  -29%
EUR/NOK 11,32 /N 760 —— ] 1148 T72%  -14,0% 10%  -31%  -4,0%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 YTD 3afios 5aiios 10 afos
Petroleo (Brent) 777 J\/\ 2 —f— 120 s14% 97%  85%  522%  40% -10,7%
Petroleo (W. Texas) 74,4 &M wvw—J— s 58,7% 42%  73%  547%  46%  -85%
Oro 1.982,6 \/\ 1060 ——— | 1979 35%  -01% 8,6% 69% 144%  7,5%
Cobre 00010 N\~ 4561 ——J 10375 252%  139%  75%  236% 103%  61%
indice CRB 264,4 /\—\/\ nm——— 7 385%  195%  -48%  295% 106%  -37%
Gas Natural (USA) 2,1 /\—-\A - 6 342%  294%  -463%  -20%  -89% -29,1%
Gas Natural (Europa) 43,7 ”\\/\ u—J 206 1301%  1329%  445%  461%  41,8% nd.
S | S 16



"Tabla

rentabilidades

de activos®

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japén

RV Espafia

RV

Emergentes

RV Europa

Materias
Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWO00 TR

71,3%
Gobierno

Zona Euro

32,4%
RV EE.UU.

61,3%
Gobierno
Esparia

Gobierno
Espana

ESPANA
T0YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10YR

27,8%
RV Espana

13,7%
RV EE.UU.

8,6%

[ASSPENE]

PARLS
Gobierno
Espana

8,0%
HY Global

-0,1%
HY Global

nergente

-46,6%
Gobierno
Zona Euro

*Datos a 31 de marzo de 2023.

1,4%
RVEE.UU.

-3,6%
RV Espana

-4,2%
HY Global

-10,5%
Gobierno
Esparia

-16,3%
Gobierno
Zona Euro

12,0%
RVEE.UU.

6,6%
Gobierno
Zona Euro

57%
Gobierno
Espania

2,6%
RV Espana

37,3%

PAR:
RV EE.UU.

11,3%
[ASSENE]

10,2%
HY Global

1,7%
Gobierno
Espana

-0,2%
Gobierno
Zona Euro

33%
Gobierno
Esparia

0,1%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

0,2%
RV Esparia

18,4%
RVEEUU

18,3%
R
Em

8,0%
HY Global

6,4%
Gobierno
Zona Euro

28,7%
RV EE.UU.

10,8%
RV Espafia

0,1%
HY Global

-11,5% 0,1%
RV Espafia Gobierno
Espana

0,1%
Gobierno
Zona Euro

4,4%
Gobierno
Esparia

-0,1%
RV Espana

1,4%
HY Global

-2,5%
RV
Emergente

-2,7%
Gobierno
Zona Euro

-3,1%
Gobierno
Esparia

-2,0%

RV Espana

-13,2%
HY Global

-17,7%
Gobierno
Esparia

13,4%
RV Espana

6,0%
RVEE.UU.

3,48%
R

Emergente

1,8%
HY Global

1,8%
Gobierno
Espafia

-17,8%
Gobierno
Zona Euro

-18,1%
RVEE.UU.

09%
R

Emergente

1.8%
Gobierno
Zona Euro

pepniqejusy

Indices de rentabilidad total, incorporan cambios en los precios de las acciones, pagos de dividendos y otros tipos de remuneracion a los accionistas. Elindice refleja asi el efecto que estos pagos
tienen en una cartera que sigue el indice.
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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