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Situacion Macroeconomica

ESTADOS UNIDOS

v' El crecimiento en el 3T23 de 2023 fue del +5,2%, el mayor desde 2021. El FMI estima
un crecimiento de +2,4% en 2023 y del +1,5% en 2024.

v" La economia americana esta siendo muy resiliente, basada en un elevado consumo
privado.

v El desempleo se sitia en noviembre en el 3,9%, cifra muy reducida (casi la menor
desde 1969). En plena pandemia del COVID-19 fue del 13,1%

v La FED subid en marzo, abril, junio, julio, septiembre, noviembre y diciembre de 2022 y
febrero, marzo, mayo y julio de 2023 los tipos de interés. Son las subidas mas rapidas e
intensas en décadas. En unos meses podriamos asistir a bajadas de tasas de interés.

v La tasa de inflacion se ha ido moderando desde el pico del +9,1% alcanzado
en junio de 2022. En noviembre 2023 la inflacion era del +3,1% (en octubre era de
+3,3%).

EUROPA

v La economia de la eurozona baja en el 3T23 un -0,1%. El FMI estima un
crecimiento de +0,7% en 2023 y del +1,2% en 2024.

v El BCE subid los tipos cuatro veces en 2022 (+0,50%, en septiembre +0,75%, en octubre
+0,75% vy en diciembre +0,50%) y seis en 2023 (+0,50% en febrero y marzo, +0,25%
en mayo, junio, julio y septiembre). Los incrementos de tipos seguramente han
terminado y en unos meses comenzara las bajadas

v El balance del BCE se esta reduciendo desde marzo. Adicionalmente el BCE ha creado el
TPI, un mecanismo “anti-fragmentacion” disefiado para que las primas de riesgo
periféricas no crezcan excesivamente.

v" La inflacion en noviembre es del +2,4% (en octubre era del +2,9%). La inflacion
subyacente se sitlla en noviembre en el +3,6% (versus +4,2% en octubre).

v' La crisis ucraniana continla afectando a Europa, tanto en términos de
crecimiento como de inflacién.

ESPANA
v La economia espanola crecid un +6,4% en 2021 y +5,8% en 2022. Segun el FMI
Espaiia crecera en 2023 un +2,5% en 2023 y +1,7% en 2024.
v' El turismo internacional se esta recuperando con mucha fuerza.
v La inflacion preliminar en Espaiia en diciembre se sitia en el +3,1% (versus
+3,2% en noviembre). La inflacion subyacente continda elevada (+3,8% en diciembre)
v' El empleo se sigue comportando relativamente bien. Los ingresos por cotizaciones a la
Seguridad Social crecen en 2023 por encima del +10%
EMERGENTES
v Desde la crisis del COVID-19 muchos emergentes presentan dificultades y
desequilibrios

v Rusia y Ucrania van a sufrir una severa recesion debido al conflicto actual. Ademas, una
mayor percepcion de riesgo puede perjudicar a los emergentes en general.

v China, que crecidé un +3,0% en 2022 esta ralentizando estructuralmente su crecimiento
(el FMI estima un crecimiento del +5,0% en 2023 y +4,2% en 2024). Ademas, el pais
presenta algunos desequilibrios en algunos mercados como el inmobiliario. EI menor
crecimiento de China puede afectar negativamente a paises exportadores de
materias primas. Tras la reapertura del COVID-19 se esperaba dinamismo en la
economia China, pero finalmente no ha sido asi.

v Algunos paises emergentes presentan debilidad financiera y un aumento de las
posibilidades de impago de la deuda.
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Las bolsas en diciembre se comportaron de forma positiva. El S&P 500 sube
un +4,42% (+24,23% en el afio), mientras que el europeo DJ Euro Stoxx 50 se
revalorizaba un +3,18% (+19,19% en el afio). El Ibex 35 sube en el periodo un
+0,44% (+22,76% en el afho).

La razon principal de la subida en los mercados estd en los mejores datos de
inflacion, junto con la creencia que los tipos interés han dejado de subir y en 2024
tendremos bajadas importantes.

Los Bancos Centrales han endurecido su politica monetaria. La politica
monetaria se ha tornado mas restrictiva, lo que implica subidas de tipos y reduccion
de la liquidez. En marzo de 2022 la Fed comenz6 a subir tipos (la primera vez
desde 2018). La ultima subida ha sido en julio (+25 pb). El BCE esta subiendo
los tipos de interés desde julio de 2022. Son las primeras subidas en 11 afos. La
Ultima subida fue en septiembre de 2023 (+25 pb), llegando a tipos de interés
maximos histdricos.

Es posible que el BCE y la Fed no suban mas los tipos de interés y comiencen a
bajarlos en unos meses.

Los bonos gubernamentales terminan con fuertes subidas en precio (y
bajada de la rentabilidad) en Europa y en Estados Unidos. El bono aleman a
10 afios termina diciembre con una rentabilidad de +2,02% (versus +2,44% del mes
anterior), mientras que el bono americano al mismo plazo ofrecia una rentabilidad del
+3,87% (frente a +4,33% del mes anterior).

La prima de riesgo espaiiola baja ligeramente en diciembre y se sitia en 95
puntos basicos (versus 103 puntos basicos del mes anterior), un nivel ain
razonable. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios esta en el +2,97% (versus
+3,47% del mes anterior).

Los bonos corporativos medidos por el indice Iboxx Eur Liquid Corporate suben en
diciembre un +3,24%.

Los bonos de alto rendimiento (high yield) terminan con fuertes subidas en
Estados Unidos y en Europa. El indice Iboxx US Liquid HY sube un +3,81% en
diciembre, mientras que el indice Iboxx EUR Liquid HY sube un +2,62% en el mismo
periodo.

El ddlar se deprecia frente al euro en diciembre y cae un -1,36%. La divisa
norteamericana esta cara, pero es activo refugio, y ante un entono de menor riesgo en

los mercados los inversores disminuyen sus posiciones en la citada moneda.

MATERIAS PRIMAS

v

v

v
v

Las materias primas presentan bajadas en diciembre. El indice Bloomberg
Commodity Index bajé un -3,10% en el mes (es el quinto mes consecutivo con recortes
en el precio de las materias primas)

El petrdleo Brent baja en diciembre un -6,99%. El petrdleo cae por un menor
dinamismo econdmico, a pesar de la situacién geopolitica en Israel. El precio se sitUa
en niveles inferiores a los de inicio del afo.

El Gas Natural en Europa baja un -24,02% en diciembre.

El oro subié un +1,93% en diciembre.
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Opinion a Medio Plazo

RENTA VARIABLE ESPANA (Visién a Medio plazo: NEUTRAL)

+ Las valoraciones de muchas empresas son atractivas para el inversor con horizonte a
medio y largo plazo, y existe interés internacional en la compra de ciertas compariias
espafolas (Telefonica, BME, Masmovil, Naturgy, Solarpack).

+ Fuerte recuperacion de los beneficios y de la economia en 2021-22. En 2023 aunque el
crecimiento es menor, los beneficios siguen siendo elevados.

+ Muy buen comportamiento del turismo, lo cual es fundamental para la economia
espaniola.

+ Los tipos reales todavia bajos y la elevada liquidez favorecen la inversion en renta
variable.

+Escasa exposicion a Rusia y Ucrania de las compaiiias, y alta exposicion a Latinoamérica,
gran exportador de materias primas.

+ Alto peso en bolsa de energias renovables e infraestructuras, muy relevantes para
reducir la dependencia de Rusia.

Aspectos a favor:

Aspectos en contra: .. . ; L . L ..
= La politica monetaria mas restrictiva va a ralentizar el crecimiento econdmico.

- La situacion en Ucrania puede tener como consecuencia mayor inflacién y menor
crecimiento.

- El aumento del precio de la energia pone presion en la inflacién y la economia.

- Cambio de la regulacién en sectores con alto peso en el Ibex como las eléctricas
- Altos niveles de deuda y déficit
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RENTA VARIABLE EUROPA (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

Aspectos a favor:

Aspectos en contra:

+ Las valoraciones de muchas empresas son atractivas para el inversor con horizonte a
medio y largo plazo.

=+ Fuerte recuperacion de los beneficios y de la economia en 2021-22. En 2023 aunque €l
crecimiento es menor, los beneficios siguen siendo elevados.

+ Los tipos reales todavia bajos y la elevada liquidez favorecen la inversiéon en renta
variable.

- La politica monetaria mas restrictiva va a ralentizar el crecimiento econémico.

- La situacion en Ucrania puede tener como consecuencia mayor inflacién y menor
crecimiento.

- Politica monetaria mas restrictiva (menos inyecciones de liquidez y subida de tasas de
interés).

- El aumento del precio de la energia pone presion en la inflacién y la economia.

RENTA VARIABLE ESTADOS UNIDOS (Vision a Medio plazo: NEUTRAL/POSITIVA)

Aspectos a favor:

Aspectos en contra:

=+ La economia en 2023 y 2024 tendra un aterrizaje suave, segun las proyecciones de los

diversos organismos oficiales.

+ Por lo general, el mercado americano tiene un comportamiento mas defensivo. Suele
comportarse mejor que otros mercados en momentos de incertidumbre.

+ Los tipos reales bajos y la elevada liquidez favorecen la inversion en renta variable.

Estados Unidos ha sufrido una crisis menos severa que la eurozona.

+ Estados Unidos tiene menor dependencia energética exterior que Europa.

+ Resultados empresariales sdlidos y planes de recompra de acciones por parte de las

empresas.

+ Histéricamente en afios electorales (como 2024) la bolsa tiende a subir.

= La politica monetaria mas restrictiva va a ralentizar el crecimiento econémico.
- El afo 2024 es afio electoral, lo que podria conllevar cierta volatilidad en los mercados.
- Fuerte incremento de las valoraciones de empresas de tecnologia.

AVISO: Este documento no constituye una oferta o recomendacion de inversion, ni puede servir de base para ningun contrato o decision de
inversion sobre instrumentos financieros. Ninguna informacion contenida en el presente documento debe interpretarse como asesoramiento o
recomendacion y debe considerarse como opiniones de la Unidad de Gestion de Activos que son susceptibles de cambio. Las decisiones de 4
inversién deberan ser tomadas por los inversores de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones estan
sujetas a las fluctuaciones de mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en instrumentos financieros, por lo que el valor de adquisicion

de las inversiones y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere

el importe invertido inicialmente. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La Unidad de Gestion de Activos

no sera responsable de las pérdidas, dafios o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir del uso inadecuado de esta documentacion.



1 GUIA RESUMEN DE MERCADOS
A“]anz @ ENERO 2024

Documento de uso interno

RENTA VARIABLE JAPON (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

Aspectos a favor: + Politica monetaria expansiva. Ademas, tiene una politica de control de las rentabilidades
que ofrecen los bonos, si bien es cierto que el control sobre las rentabilidades de los bonos
es ahora menor.

+ Japdn esta implementado medias de politica fiscal agresivas.
+ Japodn tiene mucha tecnologia. Muchas empresas son competitivas e innovadoras.
+ El comportamiento de Japon tiene, en general, poca correlacion con otras areas.

+ Las exportaciones de Japdn marcan nuevos maximos. Las empresas japonesas se
beneficiaran de la recuperacién econdmica mundial y del ciclo econdémico.

+ Las valoraciones de las empresas japonesas son comparativamente atractivas, ademas
de tener menor deuda.

+ A diferencia de Estados Unidos y Europa, la inflacion no es tan elevada.
+ Japodn esta realizando reformas estructurales.

=+ Muchos inversores estan infraponderados en Japdn. Si esto cambiara seria un impulso al

mercado. Adicionalmente las valoraciones son comparativamente bajas.
Aspectos en contra: o L ] o
= Histéricamente, las compahias japonesas no han cuidado tanto al accionista como en

Europa o Estados Unidos, sin embargo, esto esta comenzando a cambiar.
- Crecimiento econémico sostenido, pero no muy elevado.
- Los mayores costes energéticos pueden erosionar los margenes empresariales
- Una posible apreciacion del yen puede afectar negativamente a los exportadores.

- Posibilidad de que el banco central de Japdn (BoJ) modifique su politica monetaria ultra
flexible. En este sentido los Ultimos datos de inflacion pueden empujar a incrementar
tasas.
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RENTA VARIABLE EMERGENTE (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

Aspectos a favor: =+ Perspectivas de crecimiento mas altas que los paises desarrollados.
=+ Valoraciones atractivas en muchos paises.

+ Algunos emergentes son fuertes exportadores de materias primas, y se beneficiaran de
su elevado precio.

Aspectos en contra: - Aymento de la volatilidad e incertidumbre debido a la situacién en Ucrania. Rusia y
Ucrania tendran una fuerte recesion.

- La depreciacion de algunas monedas emergentes puede afiadir dificultades al paso de
deudas denominadas en ddlares (como Brasil o Turquia).

- El aumento de la regulacién en China en sectores como el tecnoldgico o la educacion no
son bien vistos por los inversores.

- Preocupacion por una ralentizacion estructural del crecimiento en China y como el
aumento del precio de la energia puede afectar a la produccién de pais. Adicionalmente
la ralentizacion de China puede afectar a paises exportadores de materias primas.

- Aumento de las tensiones geopoliticas entre China y Estados Unidos.

- El importante aumento del precio de los alimentos puede generar tensiones politicas en
algunos paises.

= Un mayor nivel de los tipos en Estados Unidos puede restar potencial a los emergentes.
- Debilidad financiera de algunos paises y aumento de la posibilidad de impagos.

DOLAR (Visidn a Medio plazo: NEUTRAL/NEGATIVA)

Aspectos a favor: . . . . .
P =+ Los tipos de interés en Estados Unidos son mas altos que en la eurozona, lo cual favorece

al dolar (a mayores tasas de interés mayor demanda de una moneda por parte de los
inversores)

+ La economia americana muestra a medio plazo mayor capacidad de crecimiento que la
europea.

+ El ddlar es un activo refugio y, por tanto, puede actuar como cobertura contra riesgos
financieros o geopoliticos.

=+ La crisis en Ucrania afectara menos a Estados Unidos que a Europa.

Aspectos en contra: - | 3 positiva balanza por cuenta corriente de la eurozona juega a favor del euro. Estados
Unidos tiene déficit comercial y un elevado déficit publico (el denominado twin déficit).

= El dolar esta caro versus el euro (una cesta de bienes cuesta mas en Estados Unidos que
en Europa)

- Estados Unidos probablemente baje los tipos de interés antes que la eurozona.

AVISO: Este documento no constituye una oferta o recomendacion de inversion, ni puede servir de base para ningun contrato o decision de
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CREDITO (Vision a Medio plazo: NEUTRAL/POSITIVA)

Aspectos a favor: + Los bajos tipos pagados por los bonos corporativos comienzan a ser atractivos.
=+ En un entorno de menor crecimiento (pero no recesion), este activo puede tener
rentabilidades comparativamente mas atractivas.

+ La mayoria de las empresas con grado de inversién tienen balances saneados.

Aspectos en contra: - La situacién econdmica de menor crecimiento podria tener como consecuencia mayor
debilidad empresarial, lo que se podria traducir en mayor dificultad del pago de la deuda
para algunas empresas.

- La politica monetaria es mas restrictiva, lo que podria provocar ventas en bonos
corporativos.

- El crecimiento de los fondos y ETFs de crédito hace pensar a algunos inversores que
ante un problema en el activo pueda existir carencia de liquidez.

RENTA FIJA EMERGENTE (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

+ Los tipos ofrecidos por los bonos de los paises emergentes son atractivos, lo que en
momentos de menor aversion al riesgo y blusqueda de rentabilidad les favorece.

+ Las economias emergentes estan creciendo a tasas superiores a las desarrolladas y
tienen un menor nivel de endeudamiento.

Aspectos a favor:

Aspectos en contra: - Debilidad financiera de algunos paises y aumento de la posibilidad de impagos.
- La compleja situacion de algunos sectores en China, como el inmobiliario.
- La ralentizacion de China puede afectar a paises exportadores de materias primas.
- Algunos paises, como Turquia o Brasil, presentan dificultades y depreciacion de sus

monedas.

= Un mayor incremento de los tipos en Estados Unidos puede restar potencial a los

emergentes.

- Si se invierte en bonos en moneda local esto podria suponer una toma de riesgo
adicional.

AVISO: Este documento no constituye una oferta o recomendacion de inversion, ni puede servir de base para ningun contrato o decision de
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el importe invertido inicialmente. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La Unidad de Gestion de Activos

no sera responsable de las pérdidas, dafios o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir del uso inadecuado de esta documentacion.



1 GUIA RESUMEN DE MERCADOS
A“]anz @ ENERO 2024

Documento de uso interno

BONOS ALTO RENDIMIENTO (HIGH YIELD) (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

Aspectos a favor: + Los diferenciales de crédito son ahora mas atractivos que en el pasado, debido a la baja
rentabilidad de los bonos gubernamentales y a la caida de precio del high yield.

=+ En un entorno de menor crecimiento (pero no recesion), este activo puede tener
rentabilidades comparativamente mas atractivas.

Aspectos en contra: - Este activo suele tener duraciones altas y por tanto sensibilidad a tipos de interés.
- La prima de tipo de interés de estos bonos sobre los bonos gubernamentales, se ha
reducido mucho.

= El tamafno que han adquirido algunos ETFs es suficientemente grande como para que, si se
produjeran salidas acumuladas, pudieran existir problemas de liquidez en el activo.

- Las politicas monetarias cada vez menos expansivas Yy la subida de los tipos oficiales pueden
provocar caidas en este tipo de bonos.

- Posible aumento de la tasa de quiebras debido a la ralentizacién econdmica.

RENTA FIJA A LARGO PLAZO (Visién a Medio plazo: NEUTRAL/NEGATIVA)

Aspectos a favor: + Situaciones de aumento de riesgo (como por ejemplo por un evento geopolitico)
incrementan la demanda de este tipo de bonos.

+ Tipos de interés nominales mas elevados que hace unos anos, y en cierto modo,
atractivos.

+ Fruto de la politica monetaria expansiva del pasado, aln existe mucha liquidez, lo cual
podria favorecer a este tipo de bonos.
Aspectos en contra:

= Las rentabilidades de los bonos han tenido fuertes recortes a finales de 2023.
Ahora son menos atractivas.

- Los tipos de interés reales son bajos, aunque mas elevados que en el pasado.

R. F MULTIESTRATEGIA — RETORNO ABSOLUTO (Vision a Medio plazo: NEUTRAL)

Aspectos a favor:  + Gestidn conservadora y al mismo tiempo muy dindmica, con capacidad de adaptacién
a diferentes entornos de mercado y con el objetivo de superar en rentabilidad a los
activos monetarios.

+ Potencial de diversificacion entre varios tipos de activos de renta fija.

Aspectos en contra: = Mayor volatilidad que los activos monetarios.
- La rentabilidad actual de los bonos podria ser mas elevada que muchos productos de
retorno absoluto.
= El entorno actual de volatilidad puede dificultar este tipo de gestién.

AVISO: Este documento no constituye una oferta o recomendacion de inversion, ni puede servir de base para ningun contrato o decision de
inversion sobre instrumentos financieros. Ninguna informacion contenida en el presente documento debe interpretarse como asesoramiento o
recomendacion y debe considerarse como opiniones de la Unidad de Gestion de Activos que son susceptibles de cambio. Las decisiones de 8
inversién deberan ser tomadas por los inversores de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones estan
sujetas a las fluctuaciones de mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en instrumentos financieros, por lo que el valor de adquisicion

de las inversiones y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere

el importe invertido inicialmente. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La Unidad de Gestion de Activos

no sera responsable de las pérdidas, dafios o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir del uso inadecuado de esta documentacion.
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Documento de uso interno

| e— S
MONETARIOS (Visién a Medio plazo: POSITIVA)
Aspectos a favor: + Poca volatilidad de los rendimientos de los activos monetarios.

+ La inversién en monetarios puede ser una forma de refugio ante incertidumbre
en los mercados.
+ Los tipos a corto estan mas elevados que en el pasado.
+ Los tipos a corto son similares (o incluso superiores) a los de largo plazo.
Aspectos en contra:
- Posiblemente los tipos oficiales bajen en unos meses, lo que reducira la rentabilidad de los
activos monetarios.

AVISO: Este documento no constituye una oferta o recomendacion de inversion, ni puede servir de base para ningun contrato o decision de
inversion sobre instrumentos financieros. Ninguna informacion contenida en el presente documento debe interpretarse como asesoramiento o
recomendacion y debe considerarse como opiniones de la Unidad de Gestion de Activos que son susceptibles de cambio. Las decisiones de 9
inversién deberan ser tomadas por los inversores de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones estan
sujetas a las fluctuaciones de mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en instrumentos financieros, por lo que el valor de adquisicion

de las inversiones y los rendimientos obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere

el importe invertido inicialmente. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. La Unidad de Gestion de Activos

no sera responsable de las pérdidas, dafios o perjuicios de cualquier tipo que puedan surgir del uso inadecuado de esta documentacion.



