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La clave esta en
el mercado laboral

Ponemos el foco en las dinamicas del mercado laboral a la hora de
evaluar el escenario macro de un ciclo que sigue sorprendiendo a
inversores y analistas. Mantenemos un escenario de baja probabilidad
de recesion compatible con un ajuste moderado ala baja de los tipos de
interés. Este escenario dependeria en gran medida de las dinamicas
de las dos variables clave del mercado laboral: equilibrio entre oferta
y demanda de trabajo, que reflejaria el nivel de actividad econémica,
y presiones salariales, que determinarian el comportamiento de la
inflacion de servicios. En 2024 los bancos centrales bajarian tipos,
aunque de manera moderada, ya que nos encontramos en un punto
de pleno empleoy la urgencia de los recortes disminuye.

El inversor se enfrenta a este escenario econémico con el abanico
de opciones de inversion mas amplio de las ultimas décadas. La
capacidad de construir carteras equilibradas es elevada al poder
combinar cuatro ingredientes bdsicos: el rendimiento real libre
de riesgo (renta fija gubernamental de corto plazo), la proteccion
frente a shocks adversos (bonos de larga duracién y baja volatilidad),
la recuperacion ciclica de los beneficios (acciones europeas) y las
narrativas de disrupcion tecnolégica (bolsa de EE.UU.). Este abanico
de posibilidades permite a cada inversor ajustar las carteras a sus
necesidades especificas de rentabilidad/riesgo.
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El ciclo se apoya
en el mercado laboral

Los estimulos fiscales y la fortaleza del mercado laboral
han sido fundamentales para que la desaceleracion
economica haya sido moderada hasta el momento, a
pesar de las exigentes subidas de tipos de interes. Una
vez agotado el exceso de ahorro acumulado durante la
pandemia, el consumo de las familias depende en gran
medida de las dos variables clave del mercado de trabajo:
ingresos reales y niveles de empleo. Despues de casi 30
meses de politica monetaria restrictiva, el ajuste a la baja
de la inflacion avanza sin un coste excesivo en crecimiento
economico, pero el "veredicto final" dependera de las
dinamicas del mercado laboral.

Vuelta al punto
de partida

El mercado laboral ha vuelto al punto de partida previo al
shock de la pandemiay ya se han eliminado los principales
desequilibrios entre oferta y demanda de puestos de trabajo.
Una confirmacion de esa tendencia aseguraria el paso de

los bancos centrales hacia unas coordenadas mas neutrales
en clave politica monetaria. Recortes de tipos, si, pero se
moderan, también, las expectativas de relajacion monetaria.

Entorno adecuado
para equilibrar carteras

El contexto macro global, sin ser éptimo (inflacion
subyacente todavia alejada de los objetivos de los bancos
centrales; recuperacion ciclica de la actividad muy incipiente
en algunas economias y grado de moderacién alin incierto en
otras), se mueve en coordenadas razonables. La capacidad
de construir carteras equilibradas es elevada al poder
combinar cuatro ingredientes basicos: el rendimiento real
libre de riesgo (renta fija gubernamental de corto plazo),

la proteccion frente a choques adversos (bonos de larga
duracion y baja volatilidad), la recuperacion ciclica de los
beneficios (acciones europeas) y las narrativas de disrupcion
tecnoldgica (bolsa de EE.UU.). Los inversores navegan un
entorno adecuado para ajustar las carteras de inversion a sus
necesidades especificas de rentabilidad/riesgo.



07 El empleo aguanta el tipo

El coste de implementar la mayor subida de tipos de interés de las Ultimas décadas en términos
de crecimiento econodmico y destruccion de empleo ha sido, hasta la fecha, bastante limitado. De
mantenerse este balance nos encontrariamos ante uno de los ejercicios de "aterrizaje suave"
mas exitosos de la historia econdémica global. Es dificil encontrar ejemplos similares en los que
los bancos centrales hayan logrado controlar la inflacion sin arrastrar las economias hacia una
recesion. Consideramos que el mercado laboral constituye la clave de este dificil equilibrio y es
porello porlo que dedicamos gran parte de este informe trimestrala profundizaren sus dinamicas.

El grafico inferior muestra como se ha comportado la variable creacién de empleo en la
principal economia mundial, la estadounidense, a partir del momento de mayor intensidad
en la restriccion de la politica monetaria. Este punto coincide con lo que se denomina curva
de tipos de interés invertida, que se produce cuando los inversores perciben que el préximo
movimiento de los bancos centrales serd de recorte de tipos v, por tanto, los tipos a corto
plazo son mas elevados que los de largo plazo. ELmomento de la inversion de la curva se ha
mostrado como un indicador adelantado fiable de una recesién durante los cinco ciclos de
subidas de tipos anteriores, siendo de media el desfase de unos 18 meses. Asilo plasmamos
en el grafico inferior, donde mostramos como el deterioro en la creacion de empleo termino
pordanar la confianza de los consumidores. La linea roja del ciclo actual parece evidenciar una
dindmica distinta pues, después de 27 meses de inversion de la curva, no hay sefales de
deterioro en el motor del crecimiento del empleo.

Este comportamiento tan resiliente del mercado laboral no es exclusivo de la economia
estadounidense y, a modo de ejemplo, a pesar de la debilidad del crecimiento en los seis
Ultimos trimestres, la tasa de paro en la zona Euro esta en minimos histéricos. Las razones
son multiples y tienen que ver con una menor efectividad de la transmision de la politica
monetaria y con un comportamiento totalmente atipico del mercado laboral. Otro factor que
puede estar contribuyendo a dotar de mayor longevidad al ciclo puede ser la politica fiscal
expansiva que ha permitido contrarrestar los efectos negativos de la restriccion monetaria.
Sea cual sea la causa, estamos asistiendo a un mercado laboral mucho mas resistente a los
esfuerzos de enfriar la economia por parte de los bancos centrales.

El ciclo se apoya en el mercado laboral

Historicamente la
recesion ha llegado en
promedio 18 meses

a partir del momento
en que la politica
monetaria es mas
restrictiva

Han pasado 27 meses
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de la curva de tipos

y el crecimiento
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sorprendiendo al alza

La fortaleza
excepcional en el
mercado de trabajo
constituye el principal
factor detras de la
narrativa de
"aterrizaje suave" que
domina el mercado

Creacion de empleo mensual en Estados Unidos tras el punto maximo de restriccion monetaria en cada ciclo

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Mejoran las expectativas de crecimiento

La menor propension a recortar plantilla por parte de las empresas podria deberse a la
paulatina mejora de la confianza empresarial. Estas encuestas son uno de los indicadores
adelantados mas seguidos por los analistas al tener un valor predictivo considerable
sobre el crecimiento de la inversion y el empleo en los trimestres posteriores. Si esta por
encima de 50 refleja expansion vy, si esta por debajo contraccion. En los graficos inferiores
podemos observar como las expectativas de crecimiento econdémico para el presente
afo experimentaron una caida durante gran parte de 2023 en paralelo al deterioro en las
encuestas PMI de confianza empresarial. En la economia estadounidense se produjo un
punto de inflexion a mediados de 2023. En el caso de la economia europea esta recuperacion
es mas incipiente, porque el indice PMI tocd suelo en el Ultimo trimestre de 2023y el cambio
de tendencia en las expectativas de crecimiento se ha producido recientemente.

Si analizamos mas en detalle la salud financiera de los agentes economicos encontramos
algunos focos de preocupacion en aspectos como el cambio de tendencia en el impulso fiscal
o el agotamiento del exceso de ahorro generado gracias a los estimulos de la pandemia. En
Estados Unidos, este Ultimo aspecto estd afectando especialmente a las familias de menores
recursos con una estructura financiera mas golpeada por la subida de los tipos de interés de
corto plazo (tarjetas y préstamos auto). Sin embargo, mientras se mantenga la fortaleza del
mercado laboral, la desaceleracion del consumo seria moderada, dado el crecimiento de los
salarios por encima de la inflacién y la razonable situacion financiera de las familias en los
segmentos medio y alto de renta.

El otro foco, el gasto fiscal, podria implicar una desaceleracién del crecimiento dada la
necesidad de equilibrar las finanzas publicas después del gran protagonismo que han
tenido los programas de ayudas e incentivos a la inversion aprobados por los gobiernos en
los ultimos afos. Este factor ha sido especialmente importante para la economia de EE.UU.
por los programas de politica industrial del gobierno de Joe Biden. Es muy probable que el
impulso fiscal se configure como un factor de enfriamiento economico, aunque el calendario
electoral postergaria el debate sobre estas cuestiones para 2025. En un horizonte mas amplio,
la necesidad de realizar un profundo ajuste del gasto publico y reducir los elevados niveles
de déficit se configura como uno de los elementos de mayor vulnerabilidad macroeconomica.

El ciclo se apoya en el mercado laboral

La confianza
empresarial es un
buen predictor del
crecimiento futuro.
Un nivel superiora
50 sefala expansion
economica

La fortaleza del
mercado laboral gana
mayor relevancia como
soporte del consumo
ahora que el exceso de
ahorro de la pandemia
se empieza a agotar

Pasadas las
elecciones
presidenciales de
noviembre en Estados
Unidos, habra que ver
como se configura el
ajuste fiscal en 2025
y alargo plazo

Confianza empresarial (PMI compuesto de manufacturas y servicios) y expectativas de crecimiento 2024

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Un ciclo expansivo fragil... pero todavia vigente

Los mercados con un comportamiento mas ciclico (mas sensibles a la variable crecimiento)
reaccionaron de manera mas positiva en la primera mitad del 2024 en la medida que se ha
ido alejando el fantasma de la recesion de los radares de los indicadores econdmicos. Las
previsiones del consenso de economistas y de organismos internacionales reflejan un
crecimiento estable, aunque ligeramente inferior al crecimiento promedio de la economia.
Las economias parecen haber superado el shock de la pandemia y, en lineas generales, han
recuperado o superado los niveles de gasto e inversion previos al Covid.

Una vez cerrado el potencial de recuperacion de los efectos derivados de la pandemia, las
economias vuelven a situarse en parametros de final de ciclo con niveles de pleno empleoy
alta utilizacion de capacidad productiva. El potencial para un repunte vigoroso de la actividad
es limitado por lo que hay que estar atentos a las sefiales de los indicadores adelantados v,
en especial, a los de empleo. En este sentido, la tasa de paro esta recibiendo una gran atencion
al estar cerca de producirse una ruptura de la regla de Sahm (ver grafico inferior). Esta regla
especifica que si se produce un incremento acumulado de la tasa de desempleo superiora 0,5
puntos porcentuales en un periodo de 12 meses historicamente conlleva que se produzca
una contraccion economica. La creacion de empleo todavia aguanta el tipo, como hemos
visto con anterioridad, pero habra que estar muy atentos a los indicadores a futuro dados
los parametros de moderacion en los que se mueve la economia.

El "veredicto final" de la longevidad del ciclo estaria en buena medida en manos de los
empresarios, que deben decidir entre ver el vaso medio lleno (y apostar por la inversion)
o medio vacio (optando por el recorte de costes). La capacidad para impulsar los beneficios
mediante mejoras de precios y margenes es ya muy limitada de las empresas tienen que
optar entre la palanca de incrementar volumenes (invirtiendo en ampliacion de capacidad)
o mejorar la eficiencia, reduciendo costes. En este contexto, el alcance del recorte de tipos
de interés y el potencial de mejora de eficiencia derivado de la implementacion de la
inteligencia artificial y la robotica en los procesos productivos puede decantar a los agentes
economicos por impulsar la inversion y apostar por el crecimiento. Los bajos niveles de
apalancamiento de las empresas y su elevada generacion de flujos de caja son factores
adicionales que apoyarian la apuesta por el crecimiento.

El ciclo se apoya en el mercado laboral

El ciclo expansivo
sigue vigente, pero
dentro de dinamicas
de final de ciclo
cuando la creacién de
empleo se configura
como variable clave

El deslizamiento al
alza de la tasa de
desempleo se acerca
a la barrera critica del
+0,5% de laregla de
Sahm

Las empresas han
agotado la capacidad
de ampliar margenes
y deben elegir entre
aumentar capacidad o
reducir costes

Deterioro acumulado del desempleo (regla de Sahm) como indicador adelantado de recesion en Estados Unidos
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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02 Inflacion persistente en servicios

En el primer capitulo de este informe hemos analizado como las dinamicas del sector
laboral estan siendo el principal apoyo a la continuidad del ciclo expansivo. Procede ahora
examinar las derivadas de este dinamismo econémico en clave de inflacion y perspectivas
de politica monetaria en un contexto en el que los inversores partian con elevadas
expectativas de recortes de tipos. Una vez mas, consideramos que el mercado laboral puede
aportar la clave en este analisis y empezamos poniendo el foco en el equilibrio entre oferta
y demanda de empleo.

Los graficos inferiores ilustran la denominada curva de Beveridge, que representa la relacion
entre tasa de empleos sin cubrir (vacantes) y el nivel de desempleo, tanto en Estados Unidos
como en la zona Euro. ELgrafico pone de relieve elimpacto de la pandemia, que causo alinicio
un importante repunte de la tasa de paro. Este efecto fue rapidamente contrarrestado por la
reapertura, que produjo una enorme dificultad a las empresas para encontrar trabajadores
llevando a un maximo sin precedentes a la tasa de vacantes sin cubrir. Este desajuste entre
oferta y demanda de trabajo fue el principal responsable del repunte de la inflacion durante la
reapertura, junto con las tensiones en precios en los mercados de energia y bienes acentuadas
por la invasion de Ucrania.

Poco a poco el mercado de trabajo habria regresado a coordenadas mas normalizadas y
las dindmicas vuelven a ajustarse a la linea de regresidn previa a la pandemia. Este ajuste
estd mas avanzado en Estados Unidos que en Europa debido a los flujos migratorios. EL
elevado numero de inmigrantes que han accedido al mercado laboral en EE.UU. (el % de
trabajadores nacidos en el extranjero se ha incrementado desde el 18,7% hasta el 18,6%
durante 2023) ha sido un factor crucial para ayudar a mitigar los desequilibrios en el
mercado laboral. La economia de la zona Euro ha experimentado una menor contribucion
de flujos migratorios al crecimiento de la oferta de trabajo y ello ha incidido en un menor
progreso en la reduccion del porcentaje de vacantes sin cubrir. A pesar de la debilidad del
crecimiento economico europeo en 2023, la tasa de desempleo se sitlia en niveles minimos
historicos. Los factores demograficos son la causa de las mayores dificultades de la
economia europea para encontrar un equilibrio no inflacionario en su mercado de trabajo.

Curva de Beveridge: relacion entre la tasa de desempleo y la tasa de vacantes
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Los salarios son la variable a vigilar

Elprogreso en la rebaja de los niveles de inflacion ha sido muy significativoy en lineas generales
las lecturas recientes suponen un tercio de los maximos alcanzados en 2022. Estos indudables
avances han permitido que muchos bancos centrales hayan iniciado el proceso de normalizacion
de las politicas monetarias restrictivas. Pero, un analisis mas detallado de los componentes pone
de manifiesto que el avance no ha sido completo y que ha estado basado en los progresos en
bienes, transporte y energia, mientras que se mantienen elevadas las presiones de precios en
el sector servicios. A modo de ejemplo, la inflacion subyacente de servicios en Estados Unidos,
clave para la Fed, estaba todavia en el 5,3% en términos interanuales a cierre de mayo.

Los graficos inferiores muestran el lento progreso en la moderacién de los salarios tanto en
Estados Unidos como en la zona Euro, manteniéndose su crecimiento interanual todavia en
niveles cercanos al 4% en ambas geografias. La correlacion existente entre la tendencia de
esta variable con la ratio de vacantes de empleo sin cubrir es muy elevada, por lo que sélo
se conseguira una reduccion significativa en la presion proveniente de los salarios si se
contintian reduciendo los desequilibrios entre oferta y demanda de trabajo. Las economias
desarrolladas estan en un entorno de elevada utilizacion de capacidad productiva y reducido
desempleo, lo cualincrementa la sensibilidad de la inflacion a incrementos de la demanda.

La resistencia a la baja del componente de vivienda es otro factor decisivo detras de la
lenta moderacion de las presiones inflacionistas en EE.UU. El sector inmobiliario parece
acusar senales de escasez de oferta similares a las del mercado laboral, y es una fuente de
preocupacion adicional para los bancos centrales a la hora de lograr sus objetivos de inflacion.
Las fricciones estructurales del mercado laboral (descenso de la natalidad) y del inmobiliario
(escasez de oferta) estan dificultando el alcance del objetivo de inflacion del 2% de las
autoridades monetarias en paises desarrollados.

Las innovaciones tecnoldgicas (robotizacion e inteligencia artificial, principalmente) podrian
ser un factor que contribuya significativamente a moderar las presiones inflacionistas en la
medida que redunden en mejoras de productividad y menor demanda de trabajadores. Estas
disrupciones tendrian un impacto muy positivo a la hora de incrementar el nivel de actividad no
inflacionaria de las economias, pero consideramos poco probable que suimpacto sea inmediato.

Relacion entre nivel de empleos vacantes y crecimiento de los salarios
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Un ciclo muy moderado de recortes de tipos

Nuestro analisis de las tendencias de los distintos componentes de la inflacion indica
una estabilizacion en niveles entre el 2% y el 3% en los proximos trimestres, siendo los
mercados de vivienda y laboral los componentes criticos a vigilar. Estos avances han sido
lo suficientemente significativos para convencer a mas bancos centrales (Suiza, Suecia,
Canada, zona Euro...) para iniciar el proceso de rebajar sus tipos de interés oficiales.
El mercado espera que el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal (Fed) se sumen
proximamente al club de las autoridades monetarias que han relajado las condiciones
monetarias.

No obstante, el mercado ha ajustado significativamente a la baja tanto la intensidad
como la urgencia de recortar tipos de interés a la vista de la mejora de las expectativas
de crecimiento econdmico. Los graficos inferiores muestran como el BCE ya ha aterrizado
la primera bajada de tipos y como el mercado espera que la Fed lo haga antes de las
elecciones presidenciales de noviembre. A principios de afo se descontaban hasta siete
recortes de 0.25% y ahora el mercado espera maximo dos. La caida mas lenta de la
inflacion de servicios es el motivo. EL término “data dependent” ha ido apareciendo cada
vez mas a menudo en los comunicados de los bancos centrales con el fin de explicar la
condicionalidad de los recortes a avances mas significativos en la moderacion de la
inflacién de servicios.

Consideramos que habra avances en el ajuste ciclico de salarios y alquileres que permitirian
a las autoridades monetarias progresar en ir posicionando sus tipos de intervencion en
niveles mas cercanos a la neutralidad. Se inicia el ciclo de ajuste de la politica monetaria
desde maximos niveles de restriccion hacia zona de neutralidad, pero sera un proceso
muy moderado y condicionado a que haya evidencias de progreso hacia el objetivo
del 2% de inflacion. En paralelo, empieza a cobrar mas protagonismo la discusién sobre
cual debe ser el nuevo nivel de equilibrio en la politica monetaria a la luz de las nuevas
dinamicas comerciales, demograficas y tecnologicas. Es improbable que tanto la Fed como
las autoridades monetarias en Europa cuestionen en el corto plazo el objetivo del 2% de
inflacion, pero muchos expertos empiezan a poner en duda ese nivel como referencia de
equilibrio de precios en el contexto econdmico actual.

Inflacién de servicios (tasa interanual) y tipos de referencia de los bancos centrales
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Entorno adecuado para construir carteras de inversion equilibradas

03 Amplio abanico de alternativas
de inversion

Aunque el contexto macroeconémico global dista de ser 6ptimo, con una inflacion subyacente
aun distante de los objetivos de los bancos centrales y una recuperacion ciclica de la actividad
muy incipiente en algunas economias y un grado de moderacion todavia incierto en otras, se
observa una mejora en las dindmicas respecto a trimestres anteriores. Sin embargo, persisten
numerosos focos de incertidumbre geopolitica (elecciones, tensiones entre China y EE.UU.,
conflictos en Ucraniay Oriente Préximo) y econémica, principalmente relacionados con el deterioro
de la estabilidad fiscal. En concreto, la reaccion del mercado a los resultados electorales en la India,
Meéxicoy Europa sirve de referencia sobre la posibilidad de repuntes de volatilidad e incertidumbre.
A pesar de estos desafios, consideramos que el entorno actual presenta una combinacion de
alternativas de inversion favorable para construir carteras equilibradas gracias a la mayor
estabilidad en el crecimiento econémico y la tendencia a la baja en los tipos de interés.

El panorama descrito configura un escenario en el que los inversores cuentan con opciones
para construir carteras adecuadas a sus objetivos sin necesidad de tener sesgos excesivos
a ningan activo. Aquellos con un mayor enfoque en minimizar el riesgo pueden combinar la
rentabilidad de la renta fija de corto plazo con opciones para extender la oportunidad a plazos
mas largos, primas de riesgo crediticio en bonos corporativos y diversificacion en estrategias
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.

Un cliente conservador con baja tolerancia al riesgo y un horizonte de inversion a corto plazo
podria obtener rentabilidades reales positivas combinando tasas libres de riesgo con otras
opciones de riesgo moderado. Una buena manera de optimizar carteras con bajo perfil de riesgo
es mediante la inversion en estructurados con proteccion de capital o bonos corporativos de alta
calidad crediticia. Los graficos inferiores permiten apreciar el buen momento para la inversion en
renta fija de alta calidad crediticia, dado que los rendimientos nominales a vencimiento (en torno
al5% en US$y al 4% en €) se sitian por encima de las expectativas de inflacion con plazo similar.

El entorno macro

no estd exento de
riesgos, pero hay una
favorable evolucién
de las tendencias de
crecimiento e inflacion

El abanico de
opciones para
equilibrar carteras

y objetivos de
inversion es el mas
amplio desde la crisis
financiera de 2008

Las probabilidades de
generar rendimientos
reales con bajo
presupuesto de riesgo
son las mas elevadas
de los ultimos 15 afnos

Rendimiento nominal y real de la renta fija corporativa de grado de inversion (en USS y en €)

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024

Rendimiento bonos corporativos Investment Grade Expectativas de inflacion a medio plazo
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Rendimiento real (neto de inflacion) de los bonos corporativos de elevada calidad crediticia
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Entorno adecuado para construir carteras de inversion equilibradas

Una recuperacion mas generalizada

Los activos que mejor comportamiento han registrado en el primer semestre del presente
ejercicio han sido los mas sensibles al ciclo: crédito de baja calidad crediticiay renta variable.
Esta evolucion positiva se ha basado en la disminucion de las probabilidades de recesion
economicay en los sorprendentes resultados de las empresas tecnolégicas, especialmente
aquellas con alta exposicion al crecimiento de la inteligencia artificial. Tanto en la renta fija
como en la renta variable la generacion de retornos positivos se ha caracterizado por una
gran concentracion en sectores especificos de mercado.

Enelcasode larenta fija ha habido disparidad entre los retornos de las distintas categorias
de bonos. Los mas sensibles al estrechamiento de diferenciales de crédito (high yield) han
tenido mejor comportamiento, mientras que los instrumentos de renta fija mas sensibles a
los movimientos de los tipos de interés han mostrado retornos reducidos, siendo los bonos
gubernamentales de larga duracion los mas afectados. En los proximos meses esperamos
que la que la continuidad de las bajadas de los tipos de interés de referencia mejore el
comportamiento de todas las categorias de renta fija.

Enrentavariable, gran parte de los elevados retornos de los indices en los Ultimos trimestres
han estado basados en el comportamiento del sector tecnologico. Para el sequndo semestre
esperamos que haya una menor concentracion y dispersion en los retornos sectoriales a
medida que el crecimiento de los beneficios se vuelva mas generalizado. Histéricamente,
el diferencial de rentabilidad de la bolsa estadounidense respecto a la europea ha sido
significativo (alrededor del 3% anual), debido principalmente al mayor crecimiento en los
beneficios de las empresas estadounidenses.

Los graficos inferiores permiten apreciar este diferencial histérico en generacion de beneficios a
favor de las empresas cotizadas en el mercado americano. Los resultados del primer trimestre de
2024 corroboraron esta tendencia (+8% de crecimiento en el conjunto del S&P500y -6% en el caso
de las empresas europeas que componen el Stoxx600) gracias al impulso del sector tecnolégico
(las empresas cotizadas en el Nasdag mejoraron sus beneficios en un 30%). EL mercado anticipa
una recuperacion ciclica mas acusada de los beneficios en Europa. Esto, unido a unos multiplos de
valoracion mas atractivos, refuerza la conveniencia de equilibrar las apuestas geograficas.

Evolucion de los indices de renta variable y crecimiento esperado de los beneficios anuales

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024
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Entorno adecuado para construir carteras de inversion equilibradas

Sin concentrar apuestas ni perseguir retornos

En nuestro escenario central, los inversores se podrian beneficiar del impacto combinado de
la relajacion de la politica monetaria y la recuperacion ciclica de los beneficios. Aunque estos
efectos serfan moderados, su combinacion es inusual y podria contribuir positivamente al
retorno de las carteras, tanto en renta fija como en renta variable. Por ello, consideramos
adecuado que los inversores mantengan una asignacion de activos cercana a la neutralidad,
sin concentrar excesivamente posiciones en sector o geografia algunos.

Los gréficos inferiores muestran los rendimientos a vencimiento via cupones y principal (en
el caso de los bonos corporativos) o beneficios esperados (caso de la renta variable) para
inversiones denominadas en US$ y en €. Observamos una situacion dispar en funcion de la
geografia, y en el caso de los activos estadounidenses destaca el elevado rendimiento que
ofrece la renta fija corporativa respecto a la renta variable y a su media historica. En el caso
de los activos europeos la situacion es distinta, siendo los rendimientos de la renta variable
los que destacan en relacion con su media historica y a los rendimientos que ofrecen a
vencimiento los bonos corporativos. ELcomponente de ingresos mas estable que ofrecen los
bonos corporativos es el mas elevado de los Gltimos quince afios, tanto en euros como en
dolares estadounidenses, y puede ser combinado de manera eficiente con los rendimientos
de la renta variable en un momento favorable de recuperacion de los beneficios.

La inversion en acciones debe equilibrarse geograficamente para beneficiarse de los
mejores niveles de valoracion que ofrecen las acciones de Europa y paises emergentes y del
mayor crecimiento que ofrecen las acciones de EE.UU. gracias a su liderazgo en tecnologia
e inteligencia artificial. La valoracion de las empresas del S&P 500 podria ser un escollo para
futuras revalorizaciones, debido a lo exigente de los multiplos de beneficios (la ratio PER para
los proximos doce meses se sittia en el percentil 84 en términos historicos). Sin embargo, si
ajustamos la valoracién con variables como el crecimiento de beneficios y la remuneracion al
accionista via recompras de acciones, la valoracion del S&P 500 no seria tan exigente respecto
a estandares historicos. También consideramos conveniente combinar este posicionamiento
con estrategias de cobertura aprovechando los bajos niveles de volatilidad y posicionarse
para eventuales repuntes de riesgo en un calendario que sequira dominado por citas
electorales de gran relevancia y un entorno con elevado riesgo geopolitico.

Diferencial de rendimientos entre la renta fija y la renta variable
Fuente: Bloomberg. Datos a 30/6/2024

Recesion Rendimiento a vencimiento renta fija corporativa
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Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los dltimos 10 afios

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 30 de junio de 2024 Rentabilidades Rentabilidad anualizada
2018 2019 2020 2021 2022 2023  YTD 1ano 3afos 5 afos 10 aiios

Liquidez (USD) ™ 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 2,7% 5,5% 3,2% 2,2% 1,6%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,4% 2,0% 4,0% 1,7% 09% 0,3%
R. Fija Global USD © -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -16,2% 5,7% -3,2% 09% -55% -2,0% -0,4%
R. Fija USD @ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -13,0% 5,5% -0,7% 2,6% -3,0% -0,2% 1,3%
R. Fija Gobiernos (USD) © 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% 0,2% 3,4% -1,4% 0,3% 1,1%
R. Fija Corporativos (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% -0,5% 46% -3,0% 0,6% 2,3%
R. Fija High Yield (USD) ) -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -11,2% 13,4% 2,6% 10,4% 1,6% 3,9% 4,3%
Renta Fija Euro ©® 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -17,2% 7.2% -1,2% 36% -45% -23% 0,4%
R. Fija Gobiernos (EUR) © 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 71% -2,0% 24%  -52% -2,7% 0,4%
R. Fija Corporativos (EUR) (19 -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 8,2% 0,5% 6,4% -23% -0.8% 1,0%
R. Fija High Yield (EUR) ") -3,6% 12,3% 1,8% 4.2% -11,1% 12,8% 3.2% 11,7% 1,4% 2.7% 3,4%
R. Fija Emergente Global (USD) (2 -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -15,3% 9,1% 2,2% 8,0% -2,2% 0,4% 2,5%
R. Fija Emergente Latam (USD) % -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13,2% 11.1% 3,5% 102%  -0,3% 0,6% 2,4%
MSCI World (USD) -8,7% 27,7% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 11,7% 202% 69% 11,6% 9,.2%
S&P 500 (USD) -4,4% 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 15,3% 246% 100% 149% 12,9%
MSCI Europe (EUR) -14,9% 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 5,8% 11.7% 3,9% 7.1% 4,2%
MSCI Emerging Markets (USD) -14,6% 18,4% 18,3% -2,5% -20,1% 9.8% 7.5% 12,5%  -51% 2,9% 2,8%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -13,9% 19.2% 22,4% -2,9% -17,5% 7,4% 8,5% 13,0%  -4,4% 3,8% 4,1%
MSCI Latin America (USD) -6,6% 17,5% -13,8% -8,1% 8,9% 327%  -157% -5,6% 0,9% 00% -0,3%

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; 9 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 30 de junio de 2024 Otti Rango ultimos 10 afos Rentabilidades Rentabilidad anualizada
imo

precio Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD 1afio 3afios 5aios 10 afios

EE.UU. S&P 500 5.460 1.920 _I 5460 -194% 242% 145% 227% 83% 130% 10,7%

DOW JONES INDUS. 39.119 16.285 _I 39.807 -88% 137% 38% 137% 43% 75% 8,7%

NASDAQ 17.733 4.370 _I 17733 -331% 43,4% 181%  286% 69% 17,0% 148%

Europa Stoxx 50 511 2.701 H 4491 -129% 12,7% 68% 107% 41% 57% 4,0%

2.787 H 5083 -11,7% 192% 82% 113% 64% 69% 4,2%
6.452 H 11521 -56% 228% 83% 141% 75% 34% -01%
4.233 H 8206 -95% 16,5% -0,8% 11%  47%  61% 5,3%
9.327 H 18498 -123% 203% 89% 129% 55% 7.8% 6,3%
5.577 H 8275 09% 38% 56% 84% 51% 1,7% 1.8%

Zona Euro (EuroStoxx) 4.894

Espana (IBEX 35) 10.944

Francia(CAC 40) 7.479

Alemania (DAX) 18.235

Reino Unido (FTSE 100) 8.164

Italia (MIB) 33.154 16.198 H 34750 -133% 280% 92% 174% 97% 93% 4,4%
Portugal (PSI 20) 6.480 3.945 H 6.871 28% 11,7% 1,3% 95% 88% 45% -06%
Suiza (SMI) 11.994 7.808 H 12876 -16,7% 38% 7,7% 63% 01% 38% 3,4%
LatAm  México (MEXBOL) 52.440 34.555 4* 57386 -90% 184% -86% -20% 14% 38% 2,0%
Brasil (IBOVESPA) 123.907 40.406 H 134185  47% 223% -7,7% 49% -08% 41% 8,8%

Argentina (MERVAL)  1.611.295 8.188 H1.651.417 142,0%360,1% 73,3% 278,0% 1956% 1079% 69,9%

IR R KR 44

Chile (IPSA) 6414 3487 ——— ] 6644 227% 178% 35% 108% 140% 48%  52%
Asia  Japon (NIKKEI) 39.583 15425 ——J] 40369 -94% 282% 183% 193% 112% 127% 100%
e SenG) 17719 14687 f———— 32887 -155% -138% 39% -63% -150% -91% -27%
Corea (KOSP) 2798 1755 ———J 3297 249% 187% 54%  91% -53% 56%  34%
India (Sensex) 79.033 23002 ——J] 79033 44% 187% 94% 221% 146% 148% 12,0%
China (CSI) 3.462 2338 J|——— 5352 216% 114% 09%  -99% -128% -25%  48%
Mundo MSCI WORLD 3512 1547 ———— 3512 195% 218% 108% 184% 52% 9.9%  7.2%
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Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 30 de junio de 2024
Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
_— Divi-
Ultimo PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD 1 aio 3aiios 5aios 10 afios Ratio Yield
MSCIWorld ~ 11.047 ,\/V 4206 — ] 11047 1871% 238% 11,7% 202% 69% 11,6% 9% 1988 180
MSCI World
Estilo High Dividend ~ 2.602 ,\/V 13520 —— ) 2642 47% 9% 39% 93% 42% 62% 53% 1370 371
Yield
ng:xa:fl 4534 _\/V 1438 —— ) 4534 178% 118% 261% 371% 74% 125% 119% 2177 1,14
g"jei‘it\yorld 4927 \/v 1446 —— ) 4927 222% 324% 179% 287% 102% 159% 129% 2550 1,27
MSCI World
Minimum 4798 ,\/" 2305 ———J] 4842 98% 74% 47% 84% 27% 48% 70% 1721 237
Volatility
pocterd 43 007 ,\/v 6420 —— ] 13252 -65% 115% 62% 139% 56% 74% 57% 1452 29
gArTS];ZLVC\/;JL:ld 664 /\/‘/" 318 — ) 705 188% 158% 15% 91% -13% 68% 62% 1760 214
EA;S‘WVXOM 11.021 ,\/V 3389 —— ) 11021 202% 370% 172% 264% 74% 151% 121% 2976 0,74
Sector Energia 498 /\_J 166 —J 508 460% -25% 83% 156% 197% 90% 15% 1133 377
Materiales 587 /\/\/V 220 — 611 107% -129% -02% 80% 22% 83% S56% 1810 267
Industriales 584 ,\/f 238 —— ] 597 132% -188% 72% 157% 60% 97% 81% 21,65 173
consumo 558 \/f\ 215 — | 595 -334% -260% 43% 94% 071% 100% 95% 2003 127
g‘a?;igmo 462 ’\/” 260 —— ] 470 61% 23% 34% 19% 22% 52% 55% 1891 288
Salud 549 ‘\/V 235 — ] 549 sa% 36% 80% 112% 49% 100% 86% 2029 1,72
Financiero 295 ,\/ 125 —— 209 102% 13.9% 100% 237% 67% 91% 70% 1330 283
Tecnologia 905 ,\/V 147 ——— ] 905 -308% -348% 251% 381% 151% 233% 199% 3149 0,66
Inmobiliario  1.939 '\/"\/ 12 — - 2450 259% 92% 30% 51% -32% 16% 42% 2862 400
ngucllq?csai?on 228 A/ 106 — ] 228 369% 313% 220% 372% 32% 114% 70% 1949 102
fﬁg’[‘é‘;j 327 \/\/ 186 — | 343 47% 03% 45% 48% 32% 46% 49% 1529 371
Privat
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Anexos

Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de junio de 2024
10 afos
Rating Tipo de interés Variacion Rango ultimos 10 afios Pendiente
(S&P) B. Central* 2ainos 10 afos 12 meses  Minimo Rango Maximo YTD A1aiio 10-2 afios
Desarrollados

EE.UU. AAT 550%  475%  440% N\ 053% — ] 493% 52 44 0,36
Alemania  AAA 375%  283%  250% —N~”  070% ——— 2,84% 48 1 0,33

Francia Ah- 3,75% 312% 330% =~ N\~ -0,40% —l 3,43% 74 28 0,18
Italia BBB 3,75% 3,53% 407% —"\_ 054% ——} 4,78% 37 3 0,54
Espafia A 3,75% 317% 342% ~ N\mr 0,05% —l 3,93% 43 -10 0,25
ReinoUnido  AA 5,25% 4,22% 417% T N\AT 0,10% —l 4,51% 64 14 0,05
Grecia BBB- 3,75% 2.87% 375% " \— 061% Jf———  1542% 69 -1 0,88
Portugal A 3,75% 2,99% 325% =\ =~ 0,03% —l— 4,19% 59 2 0,26
Suiza AAA 1,25% 0,75% 053% ~ N\ -1,05% —I— 1,58% 12 -44 021
Polonia A- 5,75% 512% 573% W\ _/" 115% ————J 8,34% 54 32 0,67
Japon A+ 0,10% 0,37% 1,06% L AN—r -0.27% —l 1,07% 44 45 0,69
Emergentes

Brasil BB 1050% 1174%  1233% NS 649% ————  1651% 197 152 0,59
México BEB 1100%  1073%  992% N\~ 52a% — ] 1020% % 109 0,82

Chile A 575%  473%  624% _/\_— 219% — P 679% 76 87 1,51
Argentina CCcC 40,00% nd. n.d. 0,00% ——— 0,00% nd. nd. nd.
Colombia BB+ 11,25%  939%  1082% /" \_~ 539% ——f  1379% 86 65 1,43
Turquia B+ 50,00%  37,98%  2652% /T~ 698% — ] 2652% 286 857 -11,46
Polonia A- 575%  516%  575% MN\_/T 116% — - 837% 55 32 0,59
China A+ 244%  1,64%  220% T N 2200 f—— 4,26% -35 -46 0,56

India BBB- 650%  698%  7.01% N\_/ s84% —ff—  856% a8 a7 0,03

*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de depésito.
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Divisas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Anexos

Datos a 30 de junio de 2024

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 aflos Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango  Maximo YTD 1 afio 3 afios 5afios 10 afos
EUR/USD 1,0713 /\_/\\/ 0,98 17 1,34 -3,0% -1,8% -3,3% -1,0% -2,4%
EUR/GBP 0,85 \/\’\‘\ 070 —ff——— 092 2,3% 4% -04%  -10% 0,6%
EUR/CHF 0,96 \J\/ 003 f—— 1,22 3,5% 1,5% 4.4% 3,0% 2,3%
EUR/JPY 172 -/\/ 114 H 172 10,7% -8,7% -8,6% -6,6% -2,7%
EUR/PLN 4,31 ‘k« 400 —fp—— 4,86 0,7% 2,8% 6%  -03%  -04%
GBP/USD 1,26 '\_/\/ 112 47 1,69 -0,7% -0,5% -2,9% 0,0% -3,0%
USD/CHF 090 ~N\ o8s —fph—— 103 -6,4% -0,4% 10% 19%  -01%
USD/JPY 167 N_ 101 H 167 -12,3% -103%  -11,6% -7,6% -4,5%
USD/MXN 18,32 \/\,\,_ 13 —fp—— 2417 -7,3% -6,5% 2,9% 09%  -34%
USD/ARS 911,51 J_// 8,21 H 911,51 -11,3% -71,8% -52,8% -45,9% -37,6%
usb/CLp 940 /\/\ 572 4. 979 -6,5% -14,7% -7,9% -6,3% -5,2%
USD/BRL 5,59 _/\/ 2,24 4. 575 -13.2% -14,5% -3,9% -7,2% -8,9%
usb/cop 4.153 \/-’\,V\ 1.877 4} 4.940 -7,2% 0,4% -3,3% -5,0% -7,6%
USD/CNY 7,27 \/\/ 611 — 7,32 -2,3% 02%  -39%  -12%  -16%
EUR/SEK 11,35 W o —— | 1es -1,9% 3,7% -3,7% -1,4% 2,1%
EUR/NOK 11,44 \/J\/\ 8,12 H 11,86 -1,9% 2,4% -3,8% -3,3% -3,0%
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) 86,7 //\/\ 18— 124 55 ae%  117%  156%  42%  57%  -2,1%
Petroleo (W. Texas) 81,5 //\/\ 19 4.» 115 6,7% -107% 13,8%  154% 3,5% 6,7%  -2,5%
Oro 2.339,6 .\/~/ 1.060 H 2.340 -0,7% 13,4% 12,9% 21,3% 9,7% 11,0% 5,8%
Cobre 9.599,0 /\/j 4.561 H 10.375  -13,9% 2,2% 12,2% 15,4% 0,8% 10,0% 3,2%
indice CRB 290,5 /-‘\/— 117 4. 317 19,5% -5,0% 10,1% 10,9% 10,8% 9,9% -0,6%
Gas Natural (USA) 26 /’\,/ 2 47 5 340% -327%  -36% -236%  00% -06% -71%
Gas Natural (Europa) 34,5 “\’\N 33— — 106 85% s76%  66% 7% 0%  272%  7.4%
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"Tabla

periodica” de

rentabilidades

de activos

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU. S&P 500 TR

RV Japon

Ibex35 TR

RV Espafia

RV VISCIEM TR
Emergentes

RV Europa

\EICHES
Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global HWOO0 TR

ESPANA
10YR

Gobierno
Espana

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
T0YR

16,7%
Gobierno
Espana

10,3%
Gobierno
Zona Euro

8,6%
RV Espafia

-0,1%
HY Global

1,4%
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*Datos a 30 de junio de 2024.

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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