& Santander

Private Banking

Abril 2024

Trimestral ==

Ciclo suave, recortes
moderados

En el primer trimestre de 2024 los analistas pudieron comprobar
algunos brotes verdes en el ciclo economico y revisaron al alza
las estimaciones de crecimiento de paises importantes como
Estados Unidos, la India o México. Las dinamicas de este ciclo estan
corroborando la narrativa de ajuste suave. La contrapartida de la
mejora del sentimiento econémico es la mayor persistencia de la
inflacion. Este contexto de menor riesgo de recesion y mayores dudas
en la consecucion del objetivo del 2% de inflacion haria replantearse a
los bancos centrales la urgencia de iniciar los recortes. Asumimos un
ciclo de ajuste suave también en la evolucion de los tipos de interés
hacia niveles de neutralidad.

Este cuadro macroeconémico y de mercado configura un escenario
adecuado para el rebalanceo de carteras de inversion. Los inversores
conservadores tienen alternativas para generar rendimientos
reales con bajo nivel de riesgo y combinar coberturas con primas
de riesgo. Los inversores con mayor horizonte de inversion pueden
complementar la seguridad de los retornos de la renta fija con el
potencial de recuperacion ciclica de los beneficios, el atractivo de los
mercados privados y las tematicas de innovacion.
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Se despejan las
dudas: ajuste suave

A pesar de los elevados tipos de interés, los datos de
crecimiento han resistido y el riesgo de recesién ha
disminuido. Sin embargo, la mejora se concentra en
algunas geografias, con un diferencial favorable de
crecimiento de Estados Unidos con respecto al resto.
Aunque es posible que la zona Euro y el Reino Unido
eviten el crecimiento negativo, éste serfa muy moderado.
En el bloque emergente, China creceria cerca del 5%,
aunque el sector inmobiliario sigue ejerciendo de lastre.
Otras economias como México o la India mejoran sus
perspectivas gracias a la inversion empresarial y a temas
mas especificos como el nearshoring.

Desinflacion a dos
velocidades

Los bancos centrales no pueden cantar victoria contra la
inflacion, pero el avance es suficiente para permitir empezar
a reducir la presion monetaria. Aunque la inflacién de bienes
practicamente ya no es problema, la resistencia a la baja
del componente de servicios seguiria dificultando el logro
de estabilizar la inflacion en el 2%, pero esperamos un
paulatino retorno de los tipos a niveles de neutralidad en
casi todas las geografias. Prevemos un ciclo de recortes de
tipos muy moderado.

El foco pasa a los
beneficios

El entorno resultante de este tono de desaceleracion
econdémica y ajuste moderado de los tipos de interés es
favorable para todo tipo de estrategias de inversion y
perfiles de riesgo. Los inversores con mayor aversion al
riesgo pueden combinar los elevados tipos de interés de la
renta fija de corto plazo con opciones a plazos mas largos
via bonos de mayor duracion, primas de riesgo crediticio

en bonos corporativos de alta calidad y diversificacion

en estrategias de renta fija de mayor complejidad. Los
inversores con un horizonte de inversion mas largo pueden
combinar los retornos mas predecibles de la renta fija con el
potencial de recuperacion de beneficios de la renta variable
y el crecimiento esperado de las tematicas de innovacion.



07 Definitivamente un ajuste suave

Nos encontramos ante un ciclo econémico que diverge de los patrones historicos. A pesar
de un elevado nimero de indicadores adelantados (aquellos que histéricamente han tenido
un mayor valor predictivo) emitiendo sefales inequivocas de recesion, los datos reales
siguen superando las expectativas del mercado y sorprende la capacidad de las economias
(especialmente la estadounidense) de generar crecimiento en un entorno adverso de tipos
de interés. Nos referimos a indicadores como las condiciones monetarias, el deterioro de
la confianza en el sector manufacturero, la curva de tipos de interés invertida, la restriccion
al crédito y la confianza del consumidor, entre otros. Nunca, hasta 2024, la economia
estadounidense habia conseguido evitar una recesion tras 24 meses consecutivos de caida
delindice de indicadores adelantados (LEI), como se observa en el grafico inferior. EL (ltimo
dato de LEI, que ya muestra una ligera mejora, parece certificar lo excepcional de este ciclo.

Nuestro escenario centralpara 2024 serevisa ligeramente alalza en linea con laacumulacién
de muestras de un ajuste suave. La politica monetaria explica solo una parte de la funcién de
reaccion de los agentes econdmicos y es por ello por lo que los elevados tipos de interés no
han conducido a una recesion. Las especiales circunstancias del mercado laboral (desempleo
en minimos por demografiay efectos colaterales de la pandemia), financiacion (reducido coste
de la deuda de las familias con elevado porcentaje de hipotecas a tipo fijo, particularmente en
Estados Unidos), tecnologia (boom de la inteligencia artificial) y politica fiscal expansiva entre
otros factores ayudan a entender la excepcionalidad del comportamiento de este ciclo.

En ausencia de nuevos choques negativos para el crecimiento econémico, vemos poco
probable que el actual ciclo de restriccion monetaria conlleve una recesion a nivel global.
Hay que recordar que en este ciclo econdémico la salud financiera del sector privado era
razonable y ello ha limitado el efecto negativo de las subidas de tipos. El incremento del
endeudamiento ha estado circunscrito al sector publico con un abrupto aumento de la deuda
y el déficit. Las principales economias tendran que realizar eventualmente un ejercicio de
austeridad para volver a equilibrar sus balanzas fiscales, pero es poco probable que esta
dinamica de ajuste se active en el corto plazo en un afio marcado por citas electorales.

Se despejan las dudas: ajuste suave

El ritmo de
desaceleracion se
esta moderando y se
refuerza la narrativa
de aterrizaje suave

La politica monetaria
restrictiva esta
teniendo un

impacto menor en

el crecimiento en
comparacion con ciclos
anteriores

En ausencia de nuevos
shocks o de un cambio de
rumbo hacia una mayor
ortodoxia en la politica
fiscal, el panorama del
crecimiento economico
no parece apuntara
recesion

Correlacion entre crecimiento economico y el indice agregado de indicadores adelantados LEI*

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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Divergencias del ajuste por geografias

El cambio en las expectativas de crecimiento no es generalizado. El principal protagonista por
el lado positivo es la economia de Estados Unidos. Tal y como se puede observar en el grafico
inferior izquierdo, la mejora en las expectativas de crecimiento para 2024 en el bloque de
paises desarrollados se centra en la economia estadounidense. Sus datos de actividad en el
cuarto trimestre de 2023 sorprendieron muy favorablemente (crecimiento del 3.2% trimestral
anualizado), y este tono positivo se traslada a 2024 con un crecimiento esperado superioral 2%.
La revision al alza se apoya en varios factores: (i) mercado laboral pujante, (ii) crecimiento real
de los salarios, (iii) elevada capacidad de las familias para atender sus compromisos financieros,
(iv) servicio de la deuda estable a pesar de las subidas de tipos por la prevalencia de la deuda,
especialmente las hipotecas, a tipo fijo y (v) aumento de la rigueza neta de los hogares hasta
maximos historicos por la revalorizacion de la vivienda y el mercado bursatil. Por altimo, el
crecimiento econémico también cuenta con la ayuda del gasto e inversién del sector publico
financiados con los programas de politica industrial del gobierno Biden.

Otras economias desarrolladas atin se encuentran inmersas en dinamicas de debilidad ciclica.
Las estimaciones de crecimiento para este ejercicio se mantienen débiles para la zona Euro, el
Reino Unido y Japdn con niveles inferiores al 1%. La zona Euro crecié un 0,5% promedio anual en
2023, con velocidades distintas entre los paises del sur (Esparia, Portugaly Grecia) mas centrados
en el sector servicios, especificamente en turismo, que crecieron respectivamente 2,5%, 2,3% vy
2,0%, frente a los paises core (Italia, Francia y Alemania), de mayor componente industrial, que
crecieron 0,9%, 0,7% y -0,3% respectivamente. Para 2024 el crecimiento esperado para la zona
Euro es de solo un 0,5%, con Alemania flirteando con el crecimiento negativo.

En lo que respecta a las economias emergentes, como se puede observar en el grafico inferior
derecho, destaca la mejora de las expectativas de actividad en la India, con un crecimiento
esperado del PIB cercano al 7%, producto del dinamismo de la actividad manufacturera y la
inversion extranjera. Las perspectivas en China son mas moderadas al enfrentarse a dos desafios:
la desaceleracion inmobiliariay la débil confianza de los inversores. En Latinoamérica el crecimiento
ha ido de menos a mas en México, que goza delimpulso de la inversion auspiciada por los flujos de
capital relacionados con el nearshoring. Las bajadas de tipos de interés son un elemento adicional
que puede contribuir a una mejora paulatina de las expectativas de crecimiento en la region.

Estimaciones de crecimiento econémico para el ejercicio 2024

Fuente: Consenso de economistas de Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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Se despejan las dudas: ajuste suave

Estados Unidos se
anticipa al resto
de economias
desarrolladas ala
hora de mejorar
las expectativas de
crecimiento

Los paises del sur de
la zona Euro estan
teniendo mejor
desempenio que los
paises nucleo por el
mayor peso del sector
servicios

Dentro del bloque
emergente, la Indiay
Meéxico destacan por el
lado positivo mientras
que China se esfuerza
en estabilizar su sector
inmobiliario
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Diferencias entre manufacturas y servicios

Dentro de este escenario de ajuste moderado diferente por geografias se observa un elemento
comun esperanzador: la estabilizacion de los indicadores de confianza empresarial. En
los graficos inferiores se desglosa la evolucion de estos indicadores separando por sectores
(manufacturas y servicios) y geografias (economias desarrolladas y emergentes). Si nos fijamos
en laevolucion de los Ultimos meses podemos detectar una tendencia de mejora que podria ser
el preludio de una recuperacion de los niveles de actividad al ser la confianza empresarial uno
de los indicadores adelantados de mas valor predictivo. Dentro de este cuadro de estabilizacion,
el sector manufacturero parte de unos niveles mucho mas deprimidos que un sector servicios
que se ha visto menos afectado por el proceso de subida de tipos de interés.

En la evolucion del sector manufacturero también podemos detectar brotes verdes cuando
analizamos las economias mas ligadas al ciclo industrial por tener un elevado porcentaje de
peso el sector exportador. En particular, los expertos suelen prestar atencion a las tendencias
de economias como Suecia o Corea del Sur por su capacidad de dar sefales adelantadas del
ciclo manufacturero global. Las exportaciones de estos paises en los Ultimos meses parecen
haber experimentado una recuperacion respecto a los niveles de contraccion en 2023. Esta
tendencia parece reflejarse en los datos de enero y febrero del indice PMI manufacturero
global que, por primera vez desde septiembre de 2022, se ha situado en zona de expansion
(porencima de 50). También se aprecian incipientes signos positivos en el sectorinmobiliario,
que destaca por ser uno de los mas ciclicos y sensibles a los tipos de interés. Esta mejoria es
exclusiva del sector residencial (se mantiene el ajuste en precios y actividad en el segmento
de oficinas) y esta basada en la escasez de oferta derivada de un bajo nivel de construccion de
viviendas en este ciclo. Otro foco potencial de aceleracion de la actividad puede estar ligado
al boom de inversion en tecnologia derivado de las prometedoras mejoras de productividad
relacionadas con soluciones de inteligencia artificial. Si bien este impacto en la economia en
general tardaria en notarse, es probable que en el corto plazo se produzca un enorme impulso
en la inversion en software, centros de datos y equipos de procesamiento de informacion.

La suma de estos factores e indicadores refuerza la narrativa de aterrizaje suave

disminuyendo la probabilidad de una recesion econémica en 2024. El daiio infligido por las
subidas de tipos de interés al crecimiento econédmico parece ser menor en este ciclo.

indices de confianza empresarial de manufacturas y servicios
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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02 Doble marcha en la desinflacion

Pasando el foco a la inflacion y su impacto en las decisiones de politica monetaria, observamos una
divergencia similar a la de la confianza empresarial en la evolucion de los precios de los bienes y
servicios como se puede ver en los graficos inferiores referentes a Estados Unidos y a la zona Euro. EL
shock de inflacion en bienes estuvo en suinicio originado por problemas en las cadenas de suministro
de energia, materias primas y productos semielaborados que llevaron lainflacion de bienes a niveles
del15% interanual, tanto en Estados Unidos como en la zona Euro. Paulatinamente estos problemas
han ido desapareciendo y ni siquiera el reciente conflicto en el Mar Rojo ha provocado un repunte en
los precios industriales. La cotizacion del gas naturaly del petroleo no es desorbitada y China vuelve
aexportar deflacion. Las presiones inflacionistas cuasi han desaparecido, de momento, en todo lo
relacionado con energia, materias primas y productos industriales.

Lainflacion de servicios, a diferencia de la de bienes, ha tenido un incremento mas moderado pero
mucho mas persistente. Los bancos centrales prestan mucha mas atencion a este componente
de servicios precisamente por su naturaleza mas "pegajosa”. Es lo que se denomina efectos de
segunda ronda que son los que mas preocupan por su impacto en las negociaciones salariales y
en larevision al alza de las expectativas de inflacion. El proceso de desinflacion actual es evidente,
pero empieza a vislumbrarse que la "Ultima milla" de reduccion hasta alcanzar el objetivo del 2%
va a ser de gran complejidad por el lado de los servicios. El nivel de equilibrio de precios de las
economias en general parece ser distinto al existente previo a la pandemia.

Las principales diferencias en el nivel de equilibrio de los precios se centran en dos sectores
de la economia: el mercado laboral y el inmobiliario. En primer lugar, la presién alcista en las
negociaciones salariales esta muy relacionada con el reducido nivel de desempleo existente,
lo que dota a los sindicatos y trabajadores de un mayor poder de negociacion. La evolucion
demogréfica (bajos niveles de natalidad v restricciones a la inmigracion) supone una presion
adicional para el mercado de trabajo. En segundo lugar, el mercado inmobiliario residencial
vuelve a dar sefiales de repunte en los precios al ser mas importante el factor de bajos niveles de
oferta de viviendas que el deterioro en la capacidad de compra de las familias por el mayor coste
de financiacion hipotecaria. En el corto plazo, tanto salarios como alquileres muestran rigidez a la
baja en la evolucion de sus indicadores de precios.

Divergencia en la evolucion de la inflacién interanual de bienes y servicios
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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Inicio del ciclo de bajadas hacia la neutralidad

Si bien el proceso de desinflacion parece estar perdiendo fuerza y existen dudas sobre la
evolucion futura de los salarios, no se pueden negar los enormes avances en la reduccion
de los niveles de inflacion. La interaccion de los elevados tipos nominales con la disminucion
de la inflacion ha supuesto una subida constante y acusada en los tipos de interés reales
(tipos nominales menos inflacién). EL paulatino incremento en la restriccion monetaria esta
alimentando el debate de la conveniencia de empezar a reducir el coste del precio del dinero.

En la tabla inferior podemos apreciar diferencias en el timing de las decisiones de politica
monetaria alrededor del mundoy que, incluso hay casos como el del banco central de Japon
que van en sentido contrario al resto con la reciente subida de tipos (la primera desde 2007).
Con la salvedad de la economia nipona, podemos apreciar cdmo el ciclo de subidas de tipos
ya esta muy maduro a nivel global y (nicamente se observan diferencias en términos de
timing entre el bloque emergente y el desarrollado. En concreto, podemos observar que
las economias emergentes fueron mas rapidas y disciplinadas en su respuesta al shock
de inflacion siendo las primeras en dar prioridad a la estabilidad de precios a través de la
subida de tipos. La anticipacién a la hora de restringir el crecimiento para equilibrar oferta
y demanda de bienes y servicios es lo que ha permitido a paises como Brasil, Chile y
recientemente México comenzar el proceso de bajadas de tipos.

Por el contrario, las autoridades monetarias europeas y estadounidense han tenido que
retrasar este proceso de recortes al comprobarse la menor eficacia de las subidas de tipos a
para frenar sus respectivas economias. Tanto la Fed como el BCE estan actuando con mucha
cautela a la hora de pivotar hacia un ciclo de menor tensién monetaria al observar como
las expectativas de inflacion se mantienen por encima del 2%. En este contexto, el Banco
Nacional de Suiza (BNS) ha dado la sorpresa y ha decidido recientemente reducir sus tipos
de interés oficiales en 0,25% hasta el 1,50%. Esta rebaja es la primera implementada en
el pais helvético desde 2014 y convierte a la entidad en el primero de los grandes bancos
centrales en dar el paso a la reversion del ciclo de restriccion monetaria. Esta medida de
la autoridad monetaria suiza podria ser el pistoletazo de salida para que en pocos meses
otros bancos centrales de referencia inicien sus recortes. La proxima direccion de la politica
monetaria estaria encaminada a llevar los tipos de interés hacia zona de neutralidad.

Decisiones de politica monetaria desde la pandemia
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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Los tipos bajaran, pero de forma mas moderada

En comparacion con las expectativas de mercado de inicios de afo, los bancos centrales
tardaran mas y haran menos recortes de tipos en 2024. Tal y como hemos explicado este
cambio ha venido motivado por dos razones fundamentales: datos econémicos mejores
de lo esperado y una inflacion que empieza a moderar su ritmo de caida. En los gréficos
inferiores se reflejan las expectativas de recortes de tipos para la Fed y el BCE (linea roja, eje
derecho). En ambos casos el mercado empezé el ano descontando un nimero de bajadas
muy abrupto (en torno a 7 recortes de 0,25% para 2024), siguiendo el patron de anteriores
ciclos de relajacion monetaria. Sin embargo, los datos de actividad economica en el primer
trimestre del afo sorprendieron al alza (medido por el indice de sorpresas economicas®
representado por el area gris) y ello ha provocado un cambio en el tono de los mensajes de
los bancos centrales. El mercado ahora espera que la Fed y el BCE implementen solo tres
bajadas de tipos de forma muy pausada empezando en torno a verano.

Es muy probable que, tanto el mensaje como las acciones de los bancos centrales, sean muy
prudentes en los proximos meses debido a la actual dificultad para determinar la reaccion de los
agentes economicos ante las decisiones de politica monetaria. Nos encontramos en un entorno
distinto tanto para el mercado laboral como para las cadenas de suministro afectadas
por un proceso de desglobalizacion con un alcance muy incierto. Las restricciones de venta
de tecnologia de vanguardia a China por parte de Estados Unidos se han incrementado con el
gobierno Biden y es previsible que Trump, si alcanza la presidencia, eleve los aranceles a las
importaciones chinas. Por el lado positivo, los niveles de inflacion podrian verse beneficiados
por mejoras significativas de productividad ligadas a la implementacion de soluciones de
inteligencia artificial (IA). Desde el lanzamiento de ChatGPT estamos asistiendo a un boom de
inversion en infraestructura relacionado con modelos fundacionales mas potentes y soluciones
de IA basadas en esos modelos que tienen un elevado potencial para impulsar la productividad
reduciendo la presion del mercado laboral.

Todos estos factores hacen dudar a las autoridades monetarias sobre el nuevo nivel de equilibrio
entre inflacion y crecimiento, y su repercusion en la tasa neutral de politica monetaria. Por ello
esperamos que los movimientos de relajacién monetaria de los bancos centrales sean muy
pausados. El recorte de tipos se acerca, pero seria moderado.

Namero de recortes de tipos esperados por el mercado para diciembre de 2024
Fuente: WIRP Bloomberg. Datos a 31/3/2024
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03 Lupa en los beneficios

Observamos por tanto un entorno macroeconomico de moderacion en el proceso de
desaceleracion donde (i) la creacion de empleo sostiene al consumo, (i) el sector servicios
compensa la debilidad del sector manufacturero, (i) la caida de la inflacidn se estanca (iv)
se justifica un tono mas prudente de los bancos centrales a la hora de bajar tipos. En nuestro
ultimo informe anual comentamos que, este contexto supone un buen momento para
construir carteras de inversion combinando distintas fuentes de primas de riesgo de forma
equilibrada. Esta vision se ve incluso refrendada con las revisiones al alza del crecimiento y
a la baja en el ciclo de recorte de tipos.

En renta fija, el elevado rendimiento de los mercados monetarios sigue siendo un incentivo
para los instrumentos a corto plazo. Contintian los flujos de entrada récord en fondos
monetarios o de bonos a vencimientos cortos en un contexto en donde la baja demanda de
crédito y la elevada capitalizacion del sector financiero reducen la oferta de depositos de
alta remuneracion. Es de esperar que esta tendencia se mantenga mientras los recortes de
tipos sean reducidos. No hay que olvidar que, con la bajada de los niveles de inflacion, estos
tipos de interés de corto plazo permiten obtener rentabilidades reales positivas sin asumir
riesgo, una circunstancia que se ha dado en escasas ocasiones.

Sin embargo, vemos conveniente ampliar el horizonte de inversion al considerar que el
enfoque excesivo en el corto plazo podria implicar un coste de oportunidad al ignorar otras
opciones con rentabilidades interesantes. En ese contexto, los inversores podrian considerar
alternativas en los plazos largos de la curvay capturar primas de riesgo crediticio si quieren
extender la oportunidad de los elevados rendimientos actuales a un plazo mas dilatado. La
desaceleracion moderadaimplicaque elincremento de lasinsolvencias crediticias seria menor,
impulsando el atractivo de la inversion en bonos corporativos. Ademas, el posicionamiento en
bonos de mayor duracion histéricamente ha sido atractivo para las carteras en los momentos
previos a ciclos de bajadas de tipos de interés. La combinacion de riesgo de duracion con
primas de riesgo crediticias sigue ofreciendo un mix favorable de opciones de rentabilidad
ajustada a riesgo.

Crecimiento trimestral de beneficios en Estados Unidos y Europa
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024

Estados Unidos - S&P 500

11,1% 11,6%

-2,4% -2,4%

El foco pasa a los beneficios

El entorno
macroeconomico
actual supone un
momento adecuado
para la construccién de
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Los beneficios en EE. UU. ya se han gjustado al ciclo

Uno de los factores que esta permitiendo un bajo nivel de insolvencias en este ciclo de
tipos de interés al alza es el buen comportamiento de los beneficios empresariales. La
rentabilidad de las empresas suele experimentar recortes en entornos de debilidad de la
demanda y presion a la baja de los margenes por subidas de costes operativos y financieros.
Estas tendencias negativas han estado presentes en los Ultimos trimestres y han provocado
unajuste a la baja de los beneficios con distintos niveles de severidad en funcion de diferencias
geograficas y sectoriales. Sin embargo, la renta variable ha evolucionado mejor de lo
esperado en este contexto por dos factores: baja intensidad del ajuste e impacto positivo
de innovaciones y disrupciones tecnoldgicas.

El grafico de la pagina anterior nos permite visualizar la magnitud del ajuste ciclico en los dos
principales blogues econdmicos. Empezando por las empresas cotizadas en Estados Unidos y
utilizando su indice bursatil mas representativo (S&P 500) podemos observar, en la evolucion
trimestral del crecimiento de beneficios, que las empresas norteamericanas ya recogieron el
impacto de la desaceleracion y se encuentran claramente en la senda de la recuperacion.
Una recesion tipica implica un ajuste en beneficios de una magnitud superior al 15%, siendo
la caida en la generacion de beneficios en este ciclo muy inferior para las empresas cotizadas
en Wall Street. En el caso de las empresas europeas (Stoxx 600) el impacto conjunto de
menor actividad y mayor inflacién y costes financieros ha sido de una mayor magnitud (sin
llegar a los niveles normales en recesion) y con un efecto diferido (de hecho, faltarian dos
trimestres para dar por terminado el ajuste).

La diferencia en el impacto y timing del ajuste entre empresas norteamericanas y europeas
se cumple también en la renta variable americana entre las empresas denominadas
"7 Magnificas” y el resto de las componentes delindice S&P 500 (493 compafias). En el grafico
inferior observamos la evolucion ciclica de los beneficios de estos gigantes tecnologicos y del
resto de la bolsa norteamericana. Si bien el mejor dinamismo de la economia estadounidense
explica una parte, la excepcional generacion de beneficios empresariales se apoya en gran medida
en que los grandes oligopolios digitales globales estan basados en Estados Unidos. EL boom
de la inteligencia artificial y los avances en digitalizaciéon a nivel global estan beneficiando
desproporcionadamente a los beneficios de las empresas cotizadas en Estados Unidos.

El foco pasa a los beneficios

Los beneficios

de las empresas
estadounidenses

en agregado han
superado ya el
momento de ajuste y
estdn en la senda de
recuperacion

El ajuste de beneficios
en Europa adn

esta en proceso.
Probablemente
asistiremos a un par
de trimestres mas en
negativo

Hay dos realidades en
términos de beneficios
en la renta variable
estadounidense: el de
las "7 Magnificas" y el
resto de compafiias

Crecimiento trimestral de beneficios de las "7 Magnificas" (7M) y del resto del mercado estadounidense

Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024

7 Magnificas (7M)*

S&P 500 excluyendo las 7M*

Estimaciones

36,5%

24,9%

*7 Magnificas: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, M
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Un entorno favorable para la inversion

Sianalizamos en clave de construccion de carteras de inversion las conclusiones del analisis
de crecimiento, inflacion, tipos y fundamentales (primas de riesgo, valoracion, evolucion
beneficios...) nos encontramos en uno de los mejores entornos para la inversion de las
ultimas décadas. Un entorno donde, tanto el riesgo de los elevados tipos de interés como
el de la desaceleracion econdmica cotizan a la baja, es favorable para la evolucion de los
dos principales activos financieros: renta fija y variable. El inversor cuenta con multitud de
opciones en las que la rentabilidad ajustada a riesgo es favorable respecto a los parametros
histéricos. Esto permite construir carteras de inversion equilibradas en las que se pueden
combinar distintos activos generadores de rentabilidad con exposicion a diferentes tipologias
de riesgo.

Esta amplia gama de opciones permite a los inversores encontrar fuentes de rentabilidad
sin tener que salirse de sus parametros de riesgo. Empezando por las carteras con mayor
aversion al riesgo, nos encontramos con tipos de interés de corto plazo en maximos que
podrian combinarse con activos de mayor duraciéon o riesgo crediticio para ampliar el
horizonte de rentabilidad a un mayor plazo. Los inversores no necesitan asumir un elevado
riesgo de crédito y tienen la opcion de combinar otras alternativas para inversores mas
sofisticados (crédito privado, titulizaciones, emisores emergentes y AT 1 bancarios).

Las perspectivas de eventual retorno al crecimiento de beneficios deben servir como
aliciente para rebalancear posiciones en los sectores y geografias en donde la renta
variable cotiza a valoraciones razonables. La bolsa es el activo que mejor rentabilidad ofrece
cuando el ciclo deja de penalizar al crecimiento de los beneficios. El exceso de valoracién de
la bolsa norteamericana esta muy relacionado con el peso de las 7 Magnificas en el S&P
500. La inversion en bolsa cuenta con el atractivo de posicionarse o cubrirse con opciones
y estructurados en un entorno de muy baja volatilidad. Con el objetivo de maximizar la
diversificacion de carteras, ampliar el horizonte de inversion y protegerse ante shocks de
mercado, los inversores podrian considerar posicionarse en temdticas de largo plazo
(inteligencia artificial, transicion energética, bioingenieria, entre otros), mercados privados y
activos refugio como el oro o las divisas fuertes.

Valoracion precio/beneficios (P/E; x) de los indices bursdtiles americano y europeo
Fuente: Bloomberg. Datos a 31/3/2024

S&P 500 S&P 500 Info Tech
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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 2024 Rentabilidades Rentabilidad anualizada
2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD 3 Aios 5 Ainos 10 Afos

Liquidez (USD) ™ 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 1,4% 2,8% 2,1% 1,4%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,4% 1,0% 1,3% 0,6% 0,2%
R. Fija Global USD @ -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 5,7% -2,1% -4,7% -1,1% -0,1%
R. Fija USD @ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 5,5% -0,8% -2,5% 0,4% 1,5%
R. Fija Gobiernos (USD) © 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% -0,4% -1,4% 0,7% 1,1%
R. Fija Corporativos (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% -0,4% -1,9% 1,6% 2,6%
R. Fija High Yield (USD) ) -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 13,4% 1,5% 2,2% 4,2% 4,4%
Renta Fija Euro ©® 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 7.2% -0,3% -4,3% -1,5% 0,7%
R. Fija Gobiernos (EUR) 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 71% -0,6% -5,0% -1,7% 0,8%
R. Fija Corporativos (EUR) (19 -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 8,2% 0,5% -2,2% -0,3% 1,2%
R. Fija High Yield (EUR) ") -3,6% 12,3% 1,8% 4.2% -11,1% 12,8% 1,8% 1,3% 2.7% 3,5%
R. Fija Emergente Global (USD) (2 -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 9,1% 1,5% -1,5% 1,1% 2,9%
R. Fija Emergente Latam (USD) (1% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 11.1% 2,9% 0,9% 1,3% 2,9%
MSCI World (USD) -8,7% 27,7% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 8,9% 8,6% 11,8% 9,4%
S&P 500 (USD) -4,4% 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 10,6% 11,5% 14,8% 13,0%
MSCI Europe (EUR) -14,9% 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 5.2% 6,2% 7.7% 4,4%
MSCI Emerging Markets (USD) -14,6% 18,4% 18,3% -2,5% -20,1% 9,8% 2,4% -5,1% 2,0% 2,9%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -17,5% 7.4% 2,1% -5,1% 2,6% 41%
MSCI Latin America (USD) -6,6% 17.5% -13,8% -8,1% 8,9% 32,7% -4,0% 10,5% 3,4% 1,7%

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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Anexos

Renta Variable

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2024

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada

Ultimo 1 3 5
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YtD afo afos afos10 aiios
EEUU  S&P 500 5254 ~_~— 1.884 4. 5254 -194% 242% 102% 279% 98% 129% 10,8%
DOW JONES INDUS. 39.807 ,\/\/ 16.285 4. 39.807 -88% 13,7% 56% 196% 65% 87% 92%
NASDAQ 16.379 o~ 4115 4. 16.379 -331% 434% 91% 340% 73% 159% 14,4%
Europa Stoxx 50 513 ,\,\/ 2.701 4. 4428 -129% 127% 70% 120% 61% 60% 4,3%

ZonaEuro (EuroStox) 5083 ___ .~ 2787 ———J] 5083 117% 192% 124% 17,8% 91% 85% 48%
Espaiia (IBEX 35) 1075 _ gy~ 6452 —— | 11521 56% 228% 96% 200% 89% 35% 06%

Francia(CAC 40) 8.206 A~ 4233 4. 8206 -95% 165% 88% 12,1% 106% 87% 64%
Alemania (DAX) 18.492 —_—~ 9.327 4. 18492 -123% 203% 104% 183% 72% 96% 68%
Reino Unido (FTSE 100) 7.953 AAaS~ 5577 4. 7.953 09% 38% 28% 42% 58% 17% 18%
Italia (MIB) 34.750 g 16.198 4. 34750 -133% 28,0% 145% 282% 121% 10,1% 4,7%
Portugal (PSI 20) 6.281 A~ 3.945 4. 7.457 28% 11,7% -1,8% 39% 84% 36% -21%
Suiza (SMI) 11.730 ~~ 7.808 4. 12.876 -16,7% 38% 53% 56% 20% 42% 33%

LatAm  México (MEXBOL) 57.369/\/\/\ 34.555 H 57386 -90% 184% 0,0% 6,4% 67% 56% 36%
Brasil (IBOVESPA) 128.106/J' 40.406H 134.185 47% 223% -45% 257% 32% 59% 98%

Argentina (MERVAL) 1213485 _~ 6782 ————————J 1260563 142,0% 360,1% 30,5% 393,9% 193,5% 1056% 689%

Chile (IPSA) 6640~~~ 3487 ——J| 6644 221% 178% 7% 248% 107% 48% 58%
Asia  Japon (NIKKE) 0369 14304 —J] 40369 -94% 282% 206% 440% 114% 134% 106%
e SeG) 16541 ~~ 14687 [f————— 32887 -155% -138% 3.0% -189% -165% -110% -3,0%
Corea (KOSP) 2747~~~ 1755 ——Jf 3297 249% 187% 34% 109% -36% 48% 33%
India (Sensex) 73651 22418 ——J 73651  44% 187% 20% 249% 142% 136% 126%
China (CS) 3537~~~ 2156 —Jf——— 5352 216% 11.4%  31% -127% 112% -23%  50%
Mundo MSCI WORLD 3438 _~o~  15a7 ————J 3438 -195% 218% 85% 232% 69% 100% 7.4%
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2024

Anexos

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
_— Divi-
Ultimo 1 3 5 10 PE de!‘rllld
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YtD ano afos afos afios Ratio Yield
MSCIWorld 3438 o~ 1547 —— ] 3438 -195% 218% 85% 232% 69% 100% 7,4% 1939 1,79
MSCI World
Estilo HighDividend 1488 N/~ 978 —— P 1488 74% 60% 47% 101% 32% 40% 30% 1423 35T
Yield
nggfﬂ 438~ 1387 ——J] 4318 17.8% 118% 201% 360% 80% 127% 11,8% 2252 1,10
g"jacl‘it\yor[d 4663 -~ 1419 —— | 4663 222% 324% 11,6% 336% 120% 155% 127% 2432 1,40
MSCI World
Minimum 48482 A~y 2348 ——J) 4842 98% 74% 6% 111% 49% 59% 7.7% 1770 242
Volatility
podWord 43950~/ 6429 ———J 13252 65% 115% 75% 188% 76% 81% 64% 1466 286
g"nfivc\’;’;ld 683 /" 38— 705 188% 158% 44% 159% 13% 76% 68% 17,70 204
g/\rzatvr\]/ortd 10363 _~" 3358 —J] 10363 292% 370% 102% 312% 89% 148% 119% 2794 078
Sector Energia 505 /\/\"" 166 —J 505 460% 25% 98% 165% 236% 87% 28% 1176 365
Materiales 608 \/\/" 220 — | 608 107% -129% 33% 11.8% 52% 98% 65% 17,88 271
Industriales 597 M 238 —— ] 597 132% -188% 96% 261% 82% 109% 87% 2085 170
E‘i’s”cigggna 571 _/\/'/ 214 — | 595 334% 260% 68% 238% 30% 115% 101% 2097 1,16
consumo 461 /V\/' 260 —J 470 61% 23% 34% 22% 41% 58% 61% 1868 287
Salud 547 /\/\/ 208 — 547 sa% 36% 75% 133% 79% 103% 92% 1951 174
Financiero 296 A/\/ 125 ——— 296 102% -13.9% 105% 304% 9.2% 102% 73% 1335 266
Tecnologia 812 _/\/ 137 ——— 812 308% -348% 123% 421% 151% 220% 192% 3932 069
Inmobiliario  1.969 —\/\/“ 123 — 2450 259% 92% -15% 70% 10% 24% 52% 2987 385
Sg:q’:l'ﬁcsa(ifon 211 /\/ 106 — ] 220 369% 313% 129% 392% 35% 105% 66% 1952 105
EJEB’[‘I?C‘)’SS 316 ’\/\/\ 186 — 331 47% 03% 13%  10% 19% 45% 53% 1462 392
Privat
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Anexos

Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2024

10 afios
Rating Tipo de interés Variacion Rango ultimos 10 afios Pendiente
(S&P)  B. Central* 2 aflos 10 aiios 12 meses  Minimo Rango Maximo YTD A1laio 10-2 aiios
Desarrollados
EEUU AA+ 5,50% 4,62% 4,20%_/\/ 0,53% 4. 4,93% 32 78 -0,42
Alemania  AAA 400%  285%  230%— N\ 070 —J  284% 27 2 -0,55
Francia AA 4,00% 2,84% 2,81%—"/\/ -0,40% 4. 3,43% 25 -8 -0,03
Italia BBB 4,00% 3,43% 3,68%"‘—J\4 0,54% 4I— 4,78% -2 -50 0,25
Espafia A 4,00% 3,02% 3,16%—""\_ 0,05% 4I— 3,93% 17 -20 0,15
ReinoUnido  AA 5,25% 4,17% 393%_ " \ 0,10% 4. 4,51% 40 21 -0,24
Grecia BBB- 4,00% nd.  338%—"\_ 061% Jf———  1542% 32 -80 nd.
Portugal  A- 400%  277%  3,01%—""\ 003% ——f—  419% 33 13 0,24
Suiza AAA 1,50% 0,86% 0,63% N—\_~ -1,05% 4I— 1,58% -3 -38 -0,23
Japon A+ 0,10% 0,19% 0,73%__—~"— -0,27% 4. 0,95% 11 33 0,54
Emergentes

Brasil BB 10,75% 10,04% 11,09% e 6,49% 4.7 16,51% 73 -125 1,06
Meéxico BBB 11,00% 10,08% 9,30% — 5,24% 4. 10,20% 34 51 -0,79
Chile A 725%  566%  587% — “— 219% —Af 679% n.d. n.d. n.d.
Argentina Ccc 80,00% n.d. n.d. 000% ——— 0,00% n.d. n.d. n.d.
Colombia BB+ 12,25% 8,04% 10,18% NN 5,39% 4} 13,79% 22 n.d. 2,13
Turquia B 50,00%  41,20% nd. ~~ 698% ——f  2637% n.d. n.d. n.d.
Polonia A- 5,75% 5,15% 544% NN~ 116% —— - 8,37% 24 -46 029
China A+ 2,45% 1,90% 2,29% T 2,29% li 4,34% =27 -49 0,39
India BBB- 6,50% n.d. 7,05% NN 5,84% + 8,83% -13 -6 n.d.

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

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 31 de marzo de 2024

Anexos

Ultimo Variacion Rango ultimos 10 aflos Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango  Maximo YtD 1 afio 3 afios 5afios 10 afos
EUR/USD 1,0790 NN/ 0,98 —I— 1,39 -2,3% -0,5% -2,7% -0,8% -2,4%
EUR/GBP 0,85 \___—~~_ 0,70 —l—— 0,92 1,4% -2,7% 0,1% 0,0% 0,3%
EUR/CHF 097 TT~———~_- 0,93 I—— 1,22 -4,5% 2,0% 4,4% 2,9% 2,3%
EUR/JPY 163 /_/—’_N 114 _I 163 4,9% -11,8% -7,4% -5.2% -1,3%
EUR/PLN 429 " 4,04 —l— 4,86 1,2% 9,1% 2,6% 0,0% -0,3%
GBP/USD 126 ~ N/ 1,12 —I—— 1,71 -0,8% 2,3% -2,9% -0,7% -2,7%
USD/CHF 090 "N\ 0,84 —I— 1,03 -6,7% 1,5% 1,5% 2.1% -0,2%
USD/JPY 151 _—~—" 101 _I 152 -6,8% -12,2% -9,9% -6,0% -3,7%
USD/MXN 16,56 N 128 J——m— a7 2,5% 9,0% 7,3% 29%  -24%
USD/ARS 85767 /7 8,00 _I 857,67 -5,7% -75,6% -52,5% -451% -37,3%
usb/CLpP 979 _/~/ 553 _I 979 -10,2% -18,8% -9,8% -7,3% -5,6%
USD/BRL 501 N\~ 2,21 —I— 5,75 -3,1% 1,0% 4,0% -5,1% -7.7%
usb/cop 3852 T Ne——__ 1.877 —l— 4.940 0,1% 20,0% -1,3% -4,0% -6,5%
USD/CNY 722 _ A~ N— 6,11 _I 7,32 -1,7% -4,8% -3,2% -1,5% -1,5%
EUR/SEK 11,51 _~~" NN 9,02 _I 11,88 -3,2% -2,0% -3,8% -2,0% -2,5%
EUR/NOK 11,69 / N\ A~ \— 8,12 —I 11,85 -4,0% -2,9% -5,0% -3,8% -3,4%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD Tafio 3afos 5afos 10 afos
Petréleo (Brent) 87,0~ Ner 18— 24 ss% 4% 121%  100%  115%  47%  17%
Petroleo (W.Texas) 832 /" N\~ v———— s 42 07%  161%  99%  120%  62%  -18%
Oro 22174 /\,\/\_ 1.060 _I 2.217 -0,1% 13,4% 7,0% 12,6% 9,0% 11,5% 5,7%
Cobre 8.867,0 W 4.561 —I— 10.375  -13,9% 2,2% 3,6% -1,4% 0,3% 6,5% 2,9%
indice CRB 290,3 w 117 _I 317 19,5% -5,0% 10,0% 84%  162% 9,4% -0,4%
Gas Natural (USA) 18 \/"\,— 2 I—— 5  345% -37,7% -255% -453% -94%  -82%  -9,8%
Gas Natural (Europa) 27,3 \,-—\/\ 13 —I—— 116 207,5% -56,4% -14,8% -50,5% 22,0% 9,9% n.d.
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"Tabla

periodica” de

rentabilidades

de activos

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japon

RV Espania

NY

Emergentes

RV Europa

\EICHES
Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWOO TR

Gobierno
Espana

ESPANA
10YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
10YR

*Datos a 31 de marzo de 2024.
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Gobierno
Espana

28,7%
RV EE.UU.

-2,0%
RV Espafia

10,8%
RV Espafia

-13,2%
HY Global

13,7%
HY Global

8,6%
Gobierno
Espanfa

3,0%
Gobierno
Zona Euro

3,0%
Gobierno
Zona Euro

-12,7%
RV Espafia

1,4%
HY Global

-17,7%
Gobierno
Espana

-17,8%
Gobierno
Zona Euro

-18,1%
RV EE.UU.

Gobierno
Zona Euro

-3,1%
Gobierno
Espana

-20,1%

28,0%
RV Espafia

26,3%
RV EE.UU.

10,6%
RV Espafia

10,6%
RV EE.UU.

13,4%
HY Global

2,4%
RV
Emergente

1,5%
HY Global

6,9%
Gobierno
Espana

5,6%
Gobierno
Zona Euro

-0,3%
Gobierno
Espana

-1,4%
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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