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Dificil equilibrio entre
crecimiento e inflacion

Después de la subida de tipos de interés mds pronunciada de las ultimas
décadas, los bancos centrales y el mercado van basculando, en su foco de
preocupacion, desde lainflacion hacia el crecimiento. Esta dinamica tiene
distintas velocidades, siendo las economias emergentes las primeras en
mover el foco hacia la desaceleracién economica desde la contencion
de la inflacion. En términos generales, el efecto del tensionamiento
monetario en la actividad economica estd ocurriendo con mayor
lentitud que en anteriores ciclos y ello puede dar lugar a un periodo
mas prolongado de tipos de interés elevados. La fortaleza del mercado
laboral y los estimulos fiscales han dotado a este ciclo economico de
mayor resiliencia respecto a periodos anteriores de ajuste.

Los inversores en general y, los mas conservadores en particular,
se benefician del resurgimiento de la renta fija como alternativa de
inversion. Es probable que hayamos tocado techo en las subidas de tipos,
lo que apoya el atractivo de incrementar exposicion y duracion en las
carteras de bonos. La exposicion a renta variable deberia mantenerse
en niveles moderados mientras persista el riesgo de ajuste adicional
en las estimaciones de beneficios. El rendimiento esperado de una
cartera diversificada de bonos y acciones de perfil de riesgo balanceado
(60% RF/40% RV) es atractivo en comparacion con los tltimos 15 arios.
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Foco en inflacion
en Europa y EE.UU.

El mercado empieza a asignar altas probabilidades a que,
tanto la FED como el BCE hayan culminado el proceso de
subidas de tipos de interés. Sin embargo, consideramos que
el foco se mantendra durante algun tiempo en el control de
la inflacién y descartamos recortes de tipos en el corto plazo.
Elriesgo de deterioro en los fundamentales de crecimiento
econémico se mantiene elevado para los proximaos trimestres.
Es probable que esta moderacion del crecimiento sea de

baja intensidad por el soporte del mercado laboraly por la
ausencia de desequilibrios de calado en el sector privado.

Por tanto, es previsible que los tipos se mantengan elevados
por un periodo mas prolongado y ello tendria un coste en
términos de menor crecimiento.

En emergentes
el foco pasa al
crecimiento

China no esta experimentando el repunte esperado en
el crecimiento tras la reapertura. Preocupa la situacion
del sector inmobiliario y el pais asiatico vuelve a exportar
deflacion al resto del mundo. Hay dudas sobre la efectividad
de las medidas del Gobierno chino para apuntalar el
crecimiento. Los bancos centrales de otras economias
emergentes han conseguido su objetivo de controlar la
inflacion con una actuacion temprana y decisiva y ya han
cambiado el foco hacia el crecimiento e iniciado la fase
de recortes de tipos de interés. Es el caso de Chile, Brasil,
Pert o Uruguay y también de Polonia, aunque éste ultimo
apuesta por el crecimiento a pesar de la elevada inflacion.

Tiempo de fijar
los tipos de interés

El ajuste de politica monetaria ha situado los tipos de
interes en el nivel mas elevado de las ultimas décadas.

La probabilidad de que hayamos tocado techo en las
subidas de tipos apoya el atractivo de incrementar
exposicion y duracion en las carteras de bonos. La
exposicion a renta variable deberia mantenerse en niveles
moderados mientras persista el riesgo de ajuste adicional
en las estimaciones de beneficios. El rendimiento
esperado de una cartera diversificada de bonos y acciones
de perfil de riesgo balanceado (60% RF/40% RV) es
atractivo en comparacion con los ultimos quince afos.



071 EE.UU.: mas tiempo de ajuste

El mercado se pregunta si ha llegado el momento en el que los bancos centrales den por
finalizado el proceso de ajuste de los tipos de interés (el mas rapido y agresivo desde la década
de los ochenta). Todo va a depender del grado de preocupacion relativa entre dos focos de
desequilibrio: inflacién y crecimiento. En Estados Unidos, la Reserva Federal (FED) observa que
las presiones de precios se han moderado significativamente y la inflacion interanual ha bajado
desde el maximo de 9,1% en el mes de junio de 2022 hasta un 3,7% en el mes de agosto de 2023.
Sin embargo, la FED no puede dar todavia por terminada la batalla al ser mucho mas incipiente
la caida de la inflacion subyacente y observarse una mayor resistencia a la baja en los salarios,
como se ve en el grafico de la derecha. De persistir esta tendencia, el objetivo de encauzar la
inflacion hacia el 2%, dada la importancia de los salarios en la inflacion de servicios, esta en riesgo.

El retraso en el ajuste en la inflacion de salarios se debe a un mercado laboral robusto que
se mantiene en pleno empleo porque, como se observa en el grafico izquierdo, la economia
norteamericana sigue dando seiiales de fortaleza gracias a la estabilidad del crecimiento
del consumo. La solidez del consumidor ha contado con dos apoyos fundamentales: los
ahorros acumulados durante la pandemia y la confianza que proporciona el mercado
laboral. Las previsiones de la FED asumian un coste en términos de destruccion de empleo
y de desaceleracion economica como consecuencia del ajuste en politica monetaria, que de
momento no se percibe, como contrapartida para lograr un equilibrio de precios.

Es previsible que aparezcan mayores signos de debilidad econémica en los proximos
trimestres. En cualquier caso, la preocupacion por el crecimiento econémico es baja 'y es por
ello por lo que consideramos que el momento de la primera bajada de tipos de interés por
parte de la FED se halla aln lejano. El balance financiero de las familias y empresas en su
conjunto esta bastante saneado y ello llevaria a que el proceso de ajuste en el crecimiento de
este ciclo de tensionamiento monetario sea excepcionalmente moderado.

FOCO DE LA RESERVA FEDERAL
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Foco en inflacién en Europay EE.UU.
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Fuente: Bloomberg. Datos a cierre de agosto de 2023.

La Reserva Federal se enfrenta a un escenario en el que la economia continda emitiendo

senales de fortaleza a pesar de los elevados tipos de interés




07 Zona Euro: la inflacion sigue "pegajosa”

El Banco Central Europeo (BCE) se enfrenta a un cuadro de mayor preocupacion en las
dindmicas de inflacion y precios en la zona Euro en comparacion con Estados Unidos. Se
aprecia en el grafico de la derecha un retraso significativo en las tendencias de desinflacion
con especial foco de preocupacion en Alemania. Esta es la razon por la que el BCE elevo su
tipo de deposito hasta el maximo historico del 4% en su reunion de septiembre de 2023, a
pesar de los indicios de que la restriccion monetaria esta afectando de manera significativa a
las condiciones financieras. EL BCE ha dado sefales de que los tipos de interés han alcanzado un
nivel que, sise mantiene durante un periodo suficientemente largo, contribuira a que la inflacion
retorne a su objetivo del 2% a medio plazo. El mercado asigna una elevada probabilidad a que
la subida de septiembre pueda haber sido la Ultima de este ciclo y la atencion se centra en la
duracion del periodo en el que van a permanecer altos los tipos oficiales.

La preocupacion afadida para el BCE es que la economia ya arroja sefales de desaceleracion,
como se puede veren elgrafico de laizquierda. La mayor demanda de servicios frente a la de bienes
(como resultado de las dinamicas de normalizacion post-pandemia) afecta de forma negativa a
la economia europea por su mayor exposicion al sector manufacturero. Esto es especialmente
significativo en el caso de la economia alemana, que ademas acusa el menor dinamismo de
las exportaciones a China. Los paises del sur de Europa, con un mayor peso del sector servicios,
presentan menor deterioro en la actividad, pero de acuerdo con las estimaciones del consenso de
Bloomberg, el crecimiento de la zona Euro en su conjunto seria extremadamente bajo en 2023.

EL BCE se enfrenta a un reto especialmente dificil porque las subidas de tipos han tenido
impacto en el crédito y la actividad econdmica pero no han tenido un efecto marcado en la
inflacion subyacente. Tanto inflacion como crecimiento son preocupantes y ello complica la
politica monetaria. El foco necesita permanecer en la inflacion y los inversores y agentes
econdmicos pueden asumir que no va a haber bajadas de tipos en el corto plazo.

FOCO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
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ElI BCE probablemente ya ha activado la pausa en las subidas de tipos, pero la inflacién no le
permitiria pensar en bajar tipos en el corto plazo a pesar de la desaceleracion econémica
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En emergentes el foco pivota hacia el crecimiento

02 China: dudas sobre el modelo

Al contrario que Estados Unidos, China ha sorprendido a la baja en términos de crecimiento en
2023. Elanuncio delabandono de la politica de Covid-cero desperto grandes expectativas de
un resurgimiento del consumo en China que no ha tenido continuidad. La economia crecio a
un ritmo anualizado de sélo el 3,2% en el segundo trimestre, los precios de la vivienda siguen
debilitandosey los promotoresinmobiliarios contintian teniendo graves problemas financieros
por el excesivo endeudamiento. EL Gobierno chino ha anunciado una serie de medidas de
estimulo econémico pero de momento no han tenido el efecto deseado. Adicionalmente, el
gasto de los consumidores, lainversion de las empresas y las exportaciones se han estancado.
Por ultimo, mientras gran parte del mundo lucha contra una inflacién demasiado alta, China
roza la deflacion.

Algunos analistas advierten que China podria entrar en una trampa deflacionista como la
de Japon en los anos 90 y se pone en tela de juicio la sostenibilidad a futuro del modelo de
crecimiento basado en la inversion. China probablemente crecera cerca de un 5% este aiio,
pero la sensacion del mercado es de dudas sobre la eficacia de las medidas del gobierno
para redireccionar ese crecimiento dependiente de la inversion hacia un modelo basado en el
consumo. Como se ve el grafico de la izquierda, la dependencia de la inversion, especialmente
la inmobiliaria, esta arrastrando al crecimiento.

Los indicadores evidencian la necesidad de poner foco en el crecimiento, pero hasta la fecha
las medidas anunciadas no han sido lo suficientemente contundentes como para frenar la
tendencia negativa y el mercado aguarda un programa mas ambicioso de estimulos fiscales.
EL Ejecutivo de Xi Jinping ha priorizado otros objetivos (corrupcion, equidad, estabilidad
financiera, geopolitica...) sobre el crecimiento de corto plazo. Después de tres décadas de
manejo acertado del cuadro macroeconomico, se empiezan a evidenciar dificultades para
adaptar el modelo de crecimiento a los nuevos retos y realidades.

FOCO DEL BANCO POPULAR DE CHINA
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Fuente: Bloomberg. Datos a cierre de agosto de 2023.
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Precios al productor
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Fuente: Bloomberg. Datos a cierre de agosto de 2023.

El modelo de crecimiento basado en la inversion residencial pierde vigencia y el consumidor
no toma el testigo por la preocupacion, entre otros factores, sobre el valor de los inmuebles




En emergentes el foco pivota hacia el crecimiento

02 Emergentes ex China:
ciclo monetario mas avanzado

Los paises del bloque emergente (y en particular los de Latinoamérica) estan mas avanzados
que las economias desarrolladas en el proceso de ajuste monetario. A modo de ejemplo,
el Banco Central de Brasil comenzo a subir tipos en marzo de 2021, anticipandose un afo a
la primera subida de tasas de interés por parte de la Reserva Federal, y lo ha hecho de forma
muy agresiva. Como puede observarse en el grafico de la derecha, actuaciones como ésta han
permitido situar los tipos de interés reales en terreno muy restrictivo (excepto en Polonia) y
reducir de forma significativa los niveles de inflacion. En el caso de México la inflacion se ha
reducido hasta el 4,6% interanual en el mes de agosto con un tipo de interés oficial que se ha
mantenido en 17,25% durante mas de seis meses. Esto representa un tipo de interés neto de
inflacion (tipo de interés real) de 6,6% que ha despertado el apetito de los inversores extranjeros
y provocado una apreciacion del peso mexicano de 10% en los primeros nueve meses de 2023.

Este proceso agresivo de subidas de tipos esta teniendo un coste en términos de crecimiento,
como se puede ver en el gréfico izquierdo. EL control de la inflacion se ha conseguido debido a
la intensidad y duracion de la restriccion monetaria y ha posibilitado que las autoridades en la
materia pongan foco en el crecimiento. A cierre de septiembre Chile y Brasil han bajado tipos
en 100y 175pb respectivamente. El Banco Nacional de Polonia (BNP) ha sorprendido al mercado
con una bajada de tipos de 75 puntos basicos a pesar de los escasos avances en el control de la
inflacion ahora en el 10,1% interanual. La volatilidad del zloty polaco se ha incrementado y la
moneda se ha depreciado al interpretar el mercado que la autoridad monetaria da prioridad al
crecimiento economicoy es mas permisiva con el objetivo de inflacion (2,5%). La debilidad en las
dinamicas de crecimiento de socios comerciales de peso (China o Alemania) se une a los efectos
negativos de la politica monetaria en el crecimiento. Los paises en donde los bancos centrales
han actuado con disciplinay han reforzado su credibilidad anti-inflacionista, y van a poder disfrutar
de bajadas de tipos de interés y aliviar las presiones sobre el crecimiento economico.

FOCO DE LOS BANCOS DE PAISES EMERGENTES
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Fuente: Bloomberg. Datos a cierre de septiembre de 2023.

La actuacién temprana para controlar la inflacion con subidas de tipos permite a estas
economias emergentes mover el foco hacia el crecimiento
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03 Tiempo de fijar los tipos de interés

El foco de preocupacion se ira, en una secuencia logica, trasladando desde la inflacion
hacia el crecimiento econémico. Hay muchos matices en funcion del area geografica y la
madurez del proceso de ajuste de tipos aunque, a nivel global, vemos mayor riesgo de
ajuste a la baja en las estimaciones de crecimiento que en las relacionadas con inflacién
y tipos de interés. Por tanto, mantenemos una cierta cautela a la hora de asignar recursos
entre los activos mas conservadores (muy sensibles a tipos de interés) y los mas agresivos
(mas sensibles a crecimiento). A diferencia del entorno de los Ultimos afos, donde la
inversion sin riesgo estuvo muy penalizada por los bajos tipos de interés, ahora el binomio
rentabilidad-riesgo favorece precisamente a esas opciones de menor riesgo.

Nuestro escenario central implica condiciones monetarias y financieras adversas para las
dinamicas de crecimiento por el efecto retrasado de la subida de tipos. El debate se centraen
eltipo de ajuste en el crecimiento: un soft-landing (crecimiento bajo sin recesion pronunciada
y desempleo bajo), un hard-landing (recesién con incremento del desempleo) o no-landing
(sin necesidad de ajuste). El escenario que vemos mas probable es el de un long-landing o
periodo prolongado de crecimiento por debajo de lo normal que aseguraria el retorno de la
inflacion hacia niveles en torno al 2%. Aunque a nivel global la desaceleracion econdémica se
esta produciendo a distintas velocidades, la hipotesis de ajuste suave se apoya en que EE.UU.
esta mostrando una resiliencia inusitada en clave de crecimiento.

Con lo susodicho, si analizamos las alternativas de inversion para un cliente con un perfil
en US$, observamos en el grafico izquierdo que este entorno de precaucion condiciona un
cierto grado de cautela hacia los activos con mayor sensibilidad al ciclo econémico. El
crecimiento proyectado de beneficios del S&P 500 parece descontar que lo peor ha pasado
y transmite cierto grado de optimismo, pero el mercado asume una recuperacion rapida
que puede no cumplirse en el entorno de bajo crecimiento que vemos mas probable. El

ASIGNACION DE ACTIVOS EN DOLAR EE.UU.
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La resiliencia inusitada de la economia americana puede dar muestras de debilidad en

proximos trimestres. Preferencia por los activos de menor riesgo




grafico anterior muestra como la rentabilidad a vencimiento* del indice de bonos de renta
fija en US$ ofrece rendimientos nominales (cercanos al 5.5%) no vistos en los ultimos
quince afios. Adicionalmente, la tendencia a la baja de la inflacion ha posibilitado que los
rendimientos de los activos de renta fija en términos reales (netos de inflacion) vuelvan a
terreno positivo y sean de nuevo una alternativa de inversion a considerar.

Elgraficoinferiorde esta paginailustra un dilema similar para elinversor en euros en términos
de asignacion de activos, con dos particularidades: menor optimismo en las expectativas de
crecimiento econémico y retraso en la recuperacion de los rendimientos reales positivos
de los bonos por la persistencia de la inflacion. La optimizacion del binomio rentabilidad-
riesgo para el inversor en activos en euros también favorece a la inversion en renta fija
por la debilidad esperada en el crecimiento de beneficios y la elevada probabilidad de que
hayamos asistido a la ultima subida de tipos por parte del BCE en este ciclo.

Nos hallamos frente a un entorno de reducida visibilidad en las variables de inflacion y
crecimiento, peroalmismotiempo consideramos que losinversoresdisponendealternativas
atractivas para fijar rendimientos elevados y construir carteras bien diversificadas. La
preferencia por la renta fijaen un entorno global de crecimiento escasoy altos tipos de interés
no debe inducir alinversor a desviarse excesivamente de su posicionamiento estratégico de
inversion. Es posible que las bolsas emergentes y europeas no cuenten con el apoyo de un
entorno soélido de crecimiento de beneficios, pero cotizan a niveles de valoracién inferiores
a sus medias historicas. En la bolsa norteamericana, las valoraciones mas elevadas y el
optimismo (en comparacién con otros mercados) se centran en pocas empresas con un
denominador comun: exposicion al crecimiento en inteligencia artificial y ser tecnolégicas
lideres a nivel global. Los elevados tipos de interés de la renta fija ademas permitirian mitigar
elimpacto de la volatilidad de la exposicion bursatil. Adicionalmente, existen otras opciones
de inversion a considerar a la hora de para optimizar el equilibrio entre rentabilidad y riesgo
de las carteras y que aportan diversificacion: nos referimos a tematicas de innovacion,
productos estructurados, inversiones alternativas y estilos de inversion.

ASIGNACION DE ACTIVOS EN EUROS
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Preferencia por la inversion en renta fija dada la reducida visibilidad en términos de

crecimiento e inflacion

* Rentabilidad a vencimiento: la rentabilidad potencial de una inversion en bonos si el nversionista mantuviera un bono hasta su fecha de vencimiento.
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Anexos

Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los dltimos 10 aiios
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2023 Rentabilidades Rentabilidad anualizada
2017 2018 2019 2020 2021 2022 YTD 3 Aifos  5Aios 10 Afos

Liquidez (USD) 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 3,8% 1,9% 1,7% 1,2%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 2,3% 0,6% 0,2% 0,0%
R. Fija Global USD ©) 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,7%  -16,2% -2,2% -6,9% -1,6% -0,4%
R. FijausD @ 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,5%  -13,0% -1,2% -5,3% 0,1% 1,1%
R. Fija Gobiernos (USD) ©) 1,1% 1,4% 5,.2% 5,8% -1,7% -7,8% 0,3% -3,2% 0,7% 0,8%
R. Fija Corporativos (USD) © 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 0,0% -5,0% 0,9% 2,2%
R. Fija High Yield (USD) @ 7,5% -2,1% 14,3% 7,7% 5,3% -11,2% 5,9% 1,9% 3,0% 4,2%
Renta Fija Euro ® 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 0,6% -6,5% -2,1% 0,6%
R. Fija Gobiernos (EUR) ) 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% -0,7% -7,4% -2,2% 0,7%
R. Fija Corporativos (EUR) 1% 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 2,5% -3,7% -1,0% 1,0%
R. Fija High Yield (EUR) "V 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4.2% -11,1% 6,8% 1,4% 1,7% 3,5%
R. Fija Emergente Global (USD) (' 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 0,9% -4,2% 0,2% 2,3%
R. Fija Emergente Latam (USD) % 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 0,9% -2,9% -0,2% 2,0%
MSCI World (USD) 20,1% -10,4% 25,2% 14,1% 20,1% -19,5% 9,6% 6,5% 5,5% 6,3%
S&P 500 (USD) 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -19,4% 11,7% 8,7% 8,0% 9.7%
MSCI Europe (EUR) 7,3% -13,1% 22.2% -5,4% 22,4% -11,9% 6,2% 8,1% 3,2% 3,6%
MSCI Emerging Markets (USD) 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -22,4% -0,4% -3,8% -1,9% -0,5%
MSClI Asia Pac. Ex Japan (USD) 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% -0,4% -1,4% 1,.2% 3,3%
MSCI Latin America (USD) 20,8% -9,3% 13,7% -16,0% -13,1% -0,1% 81% 8,5% -2,2% -3,6%

(Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; ? 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;
7IBloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; 9 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 30 de septiembre 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 afos

EEUU  S&P 500 4288 ~~—" 1757 — 4766 269% -194% 11.7% 196% 87% 80% 9,8%

DOWJONESINDUS. 33508 /" 15506 —Jf— 36338 187% -88% 11% 166% 69% 48% 83%

NASDAQ 13219~ 3920 ———J 15645 214% 331% 263% 250% 60% 104% 134%

Europa Stoxx 50 390 ~~—— 2700 ———J] 4054 228% -44% 73% 176% 103% 50% 35%

ZonaEuro (EuroStowx) 4175 _—— 2787 ————— | 4471 210% -11,7% 100% 258% 9,1% 42% 37%

Espafia (IBEX 35) 9428 __—— 6452 —Jf——— 11521 79% 56% 146% 280% 120% 01% 03%

Francia(CAC 40) 7135 ~—— 4166 — ] 7498 289% -95% 102% 238% 139% 54% 56%

Alemania (DAX) 15387~ 9034 —— [~ 16447 158% -123% 105% 27.0% 63% 47% 6,0%

Reino Unido (FTSE100)  7.608 ~ "~ 5577 ———— ] 7876 143% 09% 21% 104% 89% 03% 16%

lralia (MIB) 28243 ~— 16198 ——J] 20645 230% -133% 191% 368% 140% 64% 4,9%

Portugal (PSI 20) 6090 ~ " 3945 —J}— 7608 137% 28% 64% 149% 147% 26% 02%

Suiza (SMI) 10964 7 7808 —Jf— 12876 203% -167% 22% 68% 23% 38% 32%

LatAm  México (MEXBOL) 50875 ~—— 34555 ——J}— 56537 209% 90% 50% 140% 111% 05% 24%

Brasil (IBOVESPA) 116565 ~—~_~ 40406 ——JJ] 126802 -11,9% 47% 62% 59% 7,6% 80% 83%

Argentina (MERVAL) 562569 __— 5165 —————JJ] 653.603 63,0% 142,0% 178.4% 304,4% 137,1% 758% 61,1%

Chile (IPSA) 5833~ 3439 — ] 6394 31% 221% 109% 141% 17,9% 20% 43%

Asia  Japon (NIKKEI) 31858 14304 — ] 33189 49% -94% 221% 228% 106% 57% 8.2%

e SEG) 17810 o~ 14687 [l————— 32887 141% 155% 100%  34% -85% -85% -25%

Corea (KOSPI) 2465 ~—— 1755 —Jf— 3297 36% -249% 102% 144% 19% 10% 2,1%

India (Sensex) 65828 ~——" 20514 ——J| 66528 220% 44% 82% 146% 201% 127% 130%

China (CS) 3690 v~ 2146 —Jf——— 5352 52% 216% 47%  30% 7,0% 14% 44%

Mundo MSCIWORLD 2853 o~ 1547 — 3232 201% -195% 96% 200% 65% 55% 63%
Privat
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2023

Anexos

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
ik Divi-
Ultimo 1 3 5 10 PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2021 2022 YtD afio afos afos afos Ratio Yield
MsCiworld 2853 ~—" 1547 ——— ] 3232 201%-195% 96% 200% 65% 55% 63% 1742 2,0
MSCI World
Estilo HighDividend 1334 ,—~—" o8 —— 1447 126% 74% -04% 134% 50% 18% 26% 1315 373
Yield
ng:ﬁfl 3207 " 1336 ——Jf— 3978 146%-17.8% 03% 126% 15% 54% 95% 1838 1,71
g"jei‘it\yorld 3716 o~ 1314 ———— | 4058 257%-222% 17.7% 297% 85% 106% 11,4% 2208 164
MSCI World
Minimum 4206~ 220 — = 4730 143% 98% 07% 107% 33% 40% 70% 1701 266
Volatility
%Sls‘eworld n279 /7 6429 —— = 11937 219% 65% 20% 17,1% 105% 44% 58% 1285 337
g"nfgh\é/ggld 582 o~ s ———fJ}— 705 158%-18,8% 29% 140% 63% 31% 63% 1744 233
g"rig‘vt\’r\]/o“d 8294 _—" 3189 — 9693 212%-202% 20,9% 266% 54% 94% 104% 2611 092
Sector Energia a9~  1es — | 479 401% 46,0% 6,9% 27.8% 37,1% 4% 24% 1021 4,05
Materiales 52 o~~~ 20— 590 163%-10,7% 1,9% 173% 63% 57% 54% 1510 319
Industriales a9 —— 23— 520 166%-132% 82% 179% 51% 39% 65% 1827 2,04
Consumo
Dieecional a1 _— 20—} 595 17,9%-334% 21,5% -24% -29% 30% 69% 1987 141
g‘a?;igmo a4~~~ 2 —— 470 131% -61% -28% 11,7% 4,3% 55% 62% 1865 287
Salud a0~ 205 — - 518 198% -54% -2,0% 131% 69% 7,5% 95% 1898 182
Financiero 237 P~~~ s — 263 27,9%-102% 2,6% 159% 12,7% 3.8% 56% 11,40 3,08
Tecnologia 66 ——— 126 —— |} 682 29,8%-308% 304% 51% 07% 94% 146% 2848 088
Inmobiliario 363 A~ 200 —F—— 517 287%-251% -62% 56% 16% 14% 35% 2397 398
cevicosde 169 __— 106 —— |~ 220 144%-369% 314% 04% -58% 10% 23% 1854 124
Servicios M —I_ 0 0 9 0 0 9 [}
Pibicos 283 175 331 98% -47% -93% 110% 47% 62% 61% 13,84 420

Informe trimestral - Octubre 2023
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Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre 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+ 5,50% 5,04% 457%  NAA 0,53% —I 4,67% 0 306 52 -0,47
Alemania  AAA 4,00% 3,20% 2,84% SNN— -0,70% —I 2,90% 0 302 70 -0,36
Francia AA 4,00% 3,51% 340% ~SNN— -0,40% —. 3,46% 0 320 72 -0,11
Italia BBB 4,00% 4,02% 478% NM— 0,54% —I 4,80% 0 361 48 0,77
Espaia A 4,00% 3,61% 393% ~SIN— 0,05% —I 4,15% 0 337 71 0,33
Reino Unido AA 5,25% 4,90% 444% oo~ 0,10% —. 4,52% 0 347 92 -0,47
Grecia BB+ 4,00% n.d. 436% SI——_ 0,61% —l— 15,42% 0 302 -26 nd.
Portugal  BBB* 400%  324%  360% ~M— 003 —J  613% 0 314 46 036
Suiza AAA 1,75% 1,20% 1,06% "N -1,05% —. 1,58% 0 121 -6 -0,14
Japén A+ -0,10% 0,05% 077% _~—~" -0,27% —I 0,77% 0 69 52 0,72
Emergentes
Brasil BB- 12,75%  10,64%  1165% — 6,49% 4F 16,51% 0 8l -22 1.01
Meéxico BBB 11.25%  10,64% 9,88% N~ 5,24% —l 9,94% 0 231 3 -0,76
Chile A 9,50% 6,74% 6,34% N\~ 2,19% —I 6,79% nd. nd. n.d. nd.
Argentina CCc- 118,00% n.d. nd. 0,00% 0,00% nd. nd. nd. nd.
Colombia BB+ 1325%  10,52%  11,78%  ~—~__ 5,39% —l 13,79% 0 359 n.d. 1,26
Turquia B 30,00%  27,81% nd. —7 6,98% —I 2552% nd. nd. n.d. nd.
Polonia A- 6,00% 5,02% 591%  N—— 1,16% H 8,37% 0 224 -245 0,90
China A+ 2,46% 2,22% 267% ST~ 2,51% l— 4,58% 0 -10 3 0,45
India BBB- 650%  7,04%  721% e 584% —Jf——— 88% 0 76 23 0,07
*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la Zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de deposito.
S | S
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Divisas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2023

Anexos

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 aflos Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango Maximo YtD lafio 3afos 5afios 10 aiios
EUR/USD 10573 _——"""" 08— 1,39 1,2% 79%  -34%  -18%  -24%
EUR/GBP 087 ~\——__ 070 —}— 0,92 2,2% 2% -17%  -05%  0,4%
EUR/CHF 097 oss f———— 1,23 2,3% 00%  37%  33%  24%
EUR/JPY 158 e ———f} 158 12,5%  -102%  77%  -35%  -1,7%
EUR/PLN 462 ~—— a0 — - 46 13%  50%  07%  -15%  -0.9%
GBP/USD 22— 1 fp—— 171 1,0% 92%  18%  -13%  -2.8%
USD/CHF 092 ~—____ og7 f———— 1,03 1,0% 78%  02% 14%  -0,1%
USD/JPY 149 N s —J) 149 12,2% 31%  -109%  -53%  -4,1%
USD/MXN 1742 ~———0i 128 —ff——— 2477 11,9%  156% 8,8% 14%  -2.8%
USD/ARS 35000 ____— 500 ——— ] 35001 494%  -57,9%  -39,9%  -348%  -33,6%
usD/cLP 892 ~__ so7 ————f} 969 -4,5% 87%  -41%  -59%  -55%
USD/BRL 503 ~—~——_ 221 ——f— 5,75 4,.9% 76%  38%  -43%  -7.9%
USD/COP a8 ———~_ 187 — - 4040 193%  133%  -1,5%  -61%  -7,3%
USD/CNY 730~ 60s ———J 7,31 -5,5% 25%  23%  -12%  -1,7%
EUR/SEK Nns5 o~ ggl — ] 11ss -3,4% 5.9%  -30%  -22%  -2,8%
EUR/NOK R g7 — ] nes 7,2% 57%  -08%  -35%  -32%
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 5afios 10 afios
Petréleo (Brent) 963 S~ 18— s a92% 55%  184%  327%  56%  -32%
Petroleo (W. Texas) 908 T——n v——— - s 587 42 131% 322%  74%  -39%
Oro 18481 _—~"" 1060 — - 1999 35%  -01%  12%  -08% 158% 11,7%
Cobre 82705 _——~— 4561 —J}— 10375 2529 139%  12%  79% 9% 42%
indice CRB 2845 —~—~r” 17— 37 3w.s5% 195%  24%  247%  134%  01%
Gas Natural (USA) 29 T~ : —ff—- 6 347%  360% -347%  59%  31% -21,4%
GasNatural (Europa) 41,9 — ~—~__ s —J— 176 1197%  1443%  499%  381%  29,6% n.d.

Informe trimestral - Octubre 2023
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"Tabla

periodica” de

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

32,4%
RV EE.UU.

71,3%
Gobierno
Zona Euro

61,3%
Gobierno
Esparia

Gobierno
Espana

ESPANA
T0YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10YR

27,8%
RV Espana

PARLS
Gobierno
Espana

8,0%
HY Global

Emergente

-46,6%
Gobierno
Zona Euro

*Datos a 30 de septiembre de 2023.
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.

Private
Banking

13,7% 1,4%
RV EE.UU. RVEE.UU.

8,6%
[ASSPENE]

-3,6%
RV Espana

-4,2%
HY Global

-10,5%
Gobierno
Esparia

-0,1%
HY Global

-16,3%
Gobierno
Zona Euro

-14,9%

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

HY Global

-11,5%
RV Espana

0,2%
RV Esparia

18,4%
RVEEUU

8,0%
HY Global

6,4%
Gobierno
Zona Euro

28,7%
RV EE.UU.

10,8%
RV Espafia

0,1%
HY Global

0,1%
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

-17,8%
Gobierno
Zona Euro

-18,1%
RVEE.UU.

-20,09%

Emergente

18,3%
RV Espana

13,1%
RVEE.UU.

5,4%
HY Global

1,80%

Emergente

-0,2%
Gobierno
Espafa

-0,8%
Gobierno
Zona Euro

pepniqejusy
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