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A ambos lados del Atldntico, deberia evitarse la recesion, pero el crecimiento
seguird siendo débil.

La inflacion subyacente disminuird gradualmente, pero los bancos centrales

deberian mantener el pie en el freno.

Las acciones ya han integrado este escenario de "aterrizaje suave’, dejando

pOCO espacio para un rebote adicional.

Existen alternativas interesantes a la renta variable que ofrecen carry,
especialmente sobre el crédito de calidad europeo o la deuda de los paises

emergentes.

Para cubrir los riesgos, preferimos el JPY y el oro.



Perspectiva
economica:

crecimiento deébil,
caida de la inflacion.

Se espera que el crecimiento mundial
seda relativamente débil en 2023 y solo
repunte ligeramente en 2024. Sibien las
economias emergentes de Asia sonuna
excepcion con un crecimiento
relativamente sostenido este afio, enla
mayoria de las demas regiones la
actividad sigue siendo lenta. Sin
embargo, ni Estados Unidos ni la zona
euro deberian experimentar una

recesion en los proximos trimestres. En
la mayoria de las economias, la caida
de la inflacion continuaria. Pero la
persistencia de lainflacion subyacente
y las tensiones en los mercados
laborales de las regiones desarrolladas
deberian llevar a los bancos centrales
a mantener una politica restrictiva
durante varios trimestres.

China: la actividad ha
repuntado pero persisten las
presiones deflacionarias

El abandono de la politica covid cero permitié un
claro repunte de la actividad en el primer trimestre.
Hasta ahora restringido por las medidas sanitarias,
el sector de los servicios se ha beneficiado
especialmente de la reapertura de la economia
china. Esta tendencia deberia continuar y, a pesar
de la lentitud de la actividad en la industria
manufacturera y que parece haberse debilitado en
el sector de los servicios desde la primavera, el
crecimiento deberia ser alto en promedio durante

el afno 2023. Mds alld de eso, mantener una tasa de

crecimiento sostenida estd lejos de estar garantizado.
La débil confianza de los hogares y la alta tasa de
desempleo juvenil son obstéculos para un repunte
duradero en el gasto de los consumidores.
Finalmente, si bien las medidas de apoyo tomadas
por las autoridades han estabilizado el mercado
inmobiliario, su margen de maniobra, en particular
presupuestario, se reduce constantemente: el peso
de la deuda publica en relacién con el PIB es ahora

el mismo en China que en los Estados Unidos. !
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Estados Unidos: el avion
aterrizé pero aun viajaba

demasiado rapido

El freno aplicado por la Reserva Federal provocd una
fuerte desaceleracion de la actividad. La inversion
residencial, en particular, se contrajo
considerablemente. El sistema bancario ha fallado.
iSin embargo, la economia estadounidense ha
evitado, por el momento, la recesion! Los excedentes
de ahorro acumulados durante la pandemia y un
mercado laboral todavia dindmico han respaldado
el consumo de los hogares. En los proximos trimestres,
la estabilizacion de la inversidn residencial, el buen
comportamiento del consumo pero también el
dinamismo de la inversion en construccion en el
sector manufacturero deberian seguir
proporcionando una base para el crecimiento y

ayudar a evitar una recesion.

Para llevar la inflacién a niveles cercanos a su
objetivo, la Reserva Federal deberd asegurarse de

que la actividad no vuelva a acelerarse en los

préximos trimestres. Es cierto que los signos de
desinflacion se estadn multiplicando: la inflacion de
los bienes ha caido drésticamente, los alquileres se
estdn desacelerando, los salarios también, pero la
creacion de empleo se ha mantenido
sorprendentemente alta a pesar de que el mercado
laboral se estd relajando lentamente. jDespués de
darse un tiempo para evaluar el efecto de los 500
puntos bdsicos de subidas de tipos de interés desde
marzo de 2022!, la Reserva Federal ajustard su
politica monetaria a los préximos datos econémicos:
sijuzga la actividad demasiado rapido, podria subir
sus tipos un poco. poco mds... especialmente porque
las tensiones bancarias parecen haber disminuido.
Sobre todo, no tiene por qué flexibilizar su politica
mientras no se

monetaria garantice la

desaceleracion de los salarios y la inflacion.

Zona euro: a baja velocidad

Tras una recesiéon “técnica” a principios de ano, la
actividad europea deberia volver a un ritmo de
crecimiento moderado. Los precios del gas natural
han vuelto a niveles cercanos a los observados
antes de la guerra en Ucrania y el impacto en el
poder adquisitivo estd a punto de ser absorbido. Es
cierto que la inflacibn subyacente estd
desacelerdndose lentamente, pero la normalizacion
de las cadenas productivas y la caida de la factura
energética deberian contribuir a ello. En un contexto
de mercado laboral aln ajustado, el ingreso real de
los hogares deberia aumentar nuevamente en la

segunda mitad de 2023, impulsando un crecimiento
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moderado del consumo. Esto Gltimo también estaria
respaldado por la desacumulacién gradual del

exceso de ahorro de los hogares.

En ausencia de signos claros de desinflaciony con
salarios que contindan creciendo a un ritmo
sostenido, el Banco Central Europeo deberia
mantener una politica monetaria restrictiva para
evitar la formacién de un bucle precio-salario. Al
mismo tiempo, los gobiernos deberian ayudarla en
su tarea reequilibrando gradualmente sus finanzas

publicas.



A ambos lados del

Atlantico, deberia
evitarse la recesion,
pero el crecimiento
seguira siendo débil.




Asignacion de activos:
existen alternativas
menos arriesgadas a
las acciones.

La combinacién de crecimiento/
inflacion mas favorable de lo esperado
impulsé los mercados en el primer
semestre. Los mercados financieros
ahora estan integrando un escenariode
“aterrizaje suave”. Creemos que para
la segunda parte del afio, el riesgo es
mas asimétrico a la baja. Las politicas
monetarias restrictivas seguiran
extendiéndose en las economias de los

Grdaficol:

paises desarrollados y ladesaceleracion
delainflacion deberia ser sélo gradual.
Adoptamos una vision cautelosa sobre
las acciones de los paises desarrollados
y favorecemos las acciones emergentes.
Nos estamos posicionando enlos activos
de carry con mayor probabilidad de
beneficiarse del ciclo actual, como el
crédito de alta calidad en Europa o la
deuda de los paises emergentes.

Evolucion de la renta variable estadounidense frente a la renta fija
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.

Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam
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Bonos: aprovechar
la diversificacion

Es posible que los inversores se hayan sorprendido positivamente en la primera
mitad, ya que el sentimiento fue extremadamente negativo a fines de 2022.
Después del repunte de este primer semestre!, el sentimiento ahora es mucho
mds positivo, con el consenso ahora anticipando un "aterrizaje suave” para la
economia estadounidense y ningun aumento de la inflacién en los proximos
meses. Nos parece que el riesgo hoy es mucho mas asimétrico a la baja. Las
sorpresas positivas pueden dar paso a decepciones: tasas terminales mas
altas de la Fed y/o el BCE, una desaceleracion mads fuerte en las economias
desarrolladas, una inflacion subyacente mads resistente de lo esperado... Por lo
tanto, somos mds cautelosos con las acciones de los paises desarrollados y
nos estamos posicionando por una desaceleracién econémica favoreciendo
sectores defensivos (sanidad, consumo no ciclico). En este contexto, tenemos
preferencia por los bonos del gobierno y el crédito de alta calidad, fuentes de
carry. También optamos por seguir expuestos a los paises emergentes (deuda

y renta variable) para beneficiarnos de la desincronizacién de su ciclo.

En el mercado de bonos, estamos viendo como dicho activo vuelve a estar
enlas carteras por su atractivo carry. Adoptamos un sesgo de larga duracion
y estamos sobreponderados en crédito de alta calidad en Europa, lo que
ofrece un atractivo perfil de rentabilidad/riesgo. Estamos aprovechando un
entorno de bancos centrales mas complacientes en los paises emergentes

para sobreponderar su deuda en moneda local.

Dado que se espera un crecimiento mds lento y una disminucién gradual de
la inflacion para fines de 2024, la caida de las tasas de interés deberia ser mds
pronunciada, lo que nos lleva a tener un sesgo de larga duracién en las carteras.
En esta etapa, favorecemos la duracién estadounidense dado su liderazgo
relativo en el ciclo de ajuste monetario. Esperamos estar mds cerca del final
del ciclo de ajuste monetario europeo para agregar también duracién a esta
region.

A pesar de la compresion de los diferenciales en 20232 el mercado crediticio
ofrece atractivos niveles de rentabilidad. Somos optimistas con respecto al
crédito de alta calidad, en particular el crédito europeo, que ofrece una relaciéon

rentabilidad/riesgo particularmente favorable.

1- +14% para acciones globales - MSCI World al 22/06/2023.
2 - -30 % para crédito IG europeo, -21 % para crédito IG de EE. UU. en comparacion con los diferenciales al 30 de
diciembre de 2022 - datos al 22/06/2023
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Gréfico 2:
Rendimiento de activos cruzados (%)

10

9 8.61 86 8.5

[ 0 (=] 0 [ (7] (%] (-3 o L > > o (] @ c
0 > ] > =) =) 2 =) =) = c < 0 ] 2 g
= k-l > = > > = = = o g g = 5 b o
2 g ¢ =® & 9o 3 =z © ¢ E E 3 3 3 3
w > - = w 10 = ™ Q [ w b w >
@ < K] £ ) = K » o o o i c e
2 2 °° = =) 2 ° > > £ g
T o w T °© o o 2 o 5]
=) [} S
“‘ £
w
us EMU Emerging Japan

El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.
Fuente: Bloomberg - Datos al 31/05/2023

Por otro lado, nos mantenemos neutrales en la parte del crédito de alto
rendimiento, que tiene un rendimiento atractivo pero cuya dindmica de rebajas
de calificaciéon en un entorno de endurecimiento de las condiciones crediticias

podria pesar sobre la clase de activo.
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Grafico 3:
Desviacioén de la calificacion de alto rendimiento = Global = FEUU = Europa
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.
Fuentes: Moody's, Candriam

Estamos a favor de los bonos emergentes que ofrecen un elevado carry y
deberian beneficiarse de un entorno acomodaticio del banco central dada la
caida de la inflacién en los paises emergentes. Un dbélar mds débil también
seria un catalizador positivo. Estamos sobreponderados en esta clase de activos

en divisa local.
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.
Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam
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Acciones: Lo mejor
parece ya integrado

En renta variable, a pesar de las condiciones econémicas relativamente
favorables (aterrizaje suave de la economia), el mercado parece estar en un
tanel con un potencial alcista limitado. Estamos sobreponderados en mercados

emergentes, neutrales en Estados Unidos e infraponderados en la zona euro.

Estamos adoptando una postura neutral en renta variable. De hecho, a pesar
de una previsién positiva de la mezcla de crecimiento/inflaciéon para 2023 y
2024, el repunte del mercado observado en los paises desarrollados nos parece
que ya estd teniendo en cuenta esta buena noticia. Las valoraciones son
relativamente altas, especialmente para los Estados Unidos, cuya valoracion
estd en el percentil 87% durante un historial de 20 afios? fuera del nivel esperado
dada la inflacion actual y el nivel de las tasas de interés reales. . Ademds, el
crecimiento de beneficios esperado en Estados Unidos y Europa ya incluye
nuestras expectativas de crecimiento econdmico positivo para 2023 y 2024 y

deja poco margen de seguridad.

Grafico 5: = Rendimiento real de 10 afios EE. UU.
Rendimiento real de EE. UU. frente a P/U a plazo de EE. UU. = S&P500 Composite Ratio P/E adelantado a 12 meses
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.
Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam

3 - Fuentes: Bloomberg, Candriam
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Por tanto, nos parece que el potencial alcista es limitado en ausencia de una

nueva aceleracion del crecimiento, mientras persisten numerosasincertidumbres.

En Estados Unidos, se espera que los margenes aumenten durante los proximos
meses, aunque la desaceleracidn de la inflacién en un entorno de mercado
laboral aun ajustado parece frenar la expansidn de los margenes. Ademds, la
marcada caida en los principales indicadores crediticios invita a la cautela

conrespecto a las expectativas de ganancias positivas en los proximos meses.

Grafico 6: ® S\Y DE PRESTAMOS C& DE EE. UU.. GRANDES Y MEDIANAS
Crecimiento de las ganancias por accién de EE. UU. frente EMPRESAS, BANCOS QUE APRIETAN EL CREDITO (Inv. izquierda)
a la encuesta de los responsables de préstamos sénior & \ISCI EE. UU. EPS YoY (der.)
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Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam

En Europa, los riesgos para el crecimiento nos parecen a la baja. La regidn se
beneficié de un entorno particularmente favorable en la primera mitad del afio
vinculado a la caida de los precios del gas, la reapertura de China y una
reduccidn relativa de los riesgos geopoliticos, lo que permitié que los indices
europeos se ubicaran entre las regiones con mejor desempefo en euros desde
elinicio del afo. Estos eventos dejardn de ser un apoyo tan fuerte en la segunda
parte del afo, mientras que la persistencia de la inflaciéon podria obligar al BCE
a seguir subiendo sus tipos, impactando en las condiciones crediticias y por

ende en la economia europea.

2022 2023
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Grafico7:
indice de sorpresa econémica de Citi
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Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam

En los paises emergentes, la situacidon nos parece
relativamente mas favorable. Dada la caida
sostenida de las cifras de inflacién y un ciclo de
endurecimiento monetario que comenzd antes en
los bancos centrales de los paises desarrollados,
las condiciones financieras deberian ser mds

favorables. Ademds, dadas nuestras expectativas

Grdfico 8:
Rendimiento del impulso crediticio de China frente
a la renta variable de mercados emergentes

2023

de un doélar estadounidense mds débil, la zona
deberia verse afectada positivamente. Finalmente,
aunque la reapertura de China es decepcionante
en este momento, no descartamos que un apoyo
monetario y/o fiscal més masivo podria apoyar ala

region.
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.

Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam
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Sin embargo, algunos
temas siguen siendo

prometedores

Dada la ralentizacion de la economia, estamos
sobreponderando valores defensivos de calidad,
como atencién sanitariay consumo bdsico. También
estamos sobreponderando temas a largo plazo

como la transicién energética y la automatizacion.

A pesar del deterioro de los indicadores de actividad,
particularmente en el sector manufacturero, las
acciones ciclicas superaron a las acciones
defensivas (ver grafico a continuacién), anticipando
unareaceleracion de la actividad, que no es nuestro

escenario central.

Al mismo tiempo, nos parece que las acciones
defensivas y de calidad estédn mejor preparadas

para capeadr un ciclo de recesion asociado con una

Grafico 9:

Fabricacion de nuevos pedidos frente a ciclica y defensiva de EE. UU.

inflacién persistente y para el cual su poder de

fijacion de precios serd esencial.

También favorecemos temas a largo plazo

orientados a la transicidn energética y la
automatizacion. Estos valores deberian verse menos
impactados por los ciclos econdmicos y beneficiarse
de cuestiones geopoliticas estructurales en torno a
la reduccién de nuestros impactos ambientales, la
necesidad de repatriar ciertas actividades que
contribuyen a la soberania de los Estados asi como

el desarrollo de la inteligencia artificial.
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.

©MSCI. Reservados todos los derechos
Fuentes: Bloomberg, flujo de datos, Candriam
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Eloroy el yen como
refugio seguro

El fin del ciclo de endurecimiento monetario de la Reserva Federal nos anima a
posicionarnos en divisas distintas al USD. Ademas, somos positivos con el yen
japonésy el oro, que ofrecen una cobertura en caso de que vuelva la tensién en

los mercados.

Con el final del endurecimiento monetario de EE. UU. y un crecimiento relativo
mds bajo que en Europa y los paises emergentes en 2024, favorecemos las
divisas distintas del doélar estadounidense en la cartera y, en particular, las

divisas emergentes a través de nuestra exposicion a la deuda emergente local.

También estamos posicionados en refugios seguros como el oro y el yen. Este
altimo también podria beneficiarse del posible fin del proceso de control de la
curva de rendimiento del BOJ dadas las cifras de inflacidon recientemente por

encima de los objetivos del banco central japonés.
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El rendimiento pasado no es un indicador fiable del rendimiento futuro. Los mercados pueden evolucionar de manera muy diferente en el futuro.
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Con un crecimiento débil pero positivo que evita la recesion a
ambos lados del Atlantico y una inflaciéon subyacente que se
estd@ moderando solo gradualmente, los bancos centrales
tendran que mantener el pie en el freno en la segunda mitad
del aijo.

Los mercados financieros ya estan teniendo en cuenta este
escenario positivo de “aterrizaje suave”, lo que justifica el buen
desemperio desde principios de afo. Es probable que las
sorpresas positivas sean mas raras durante la segunda mitad
del afio, lo que justifica cierta cautela sobre los activos de riesgo.

Nos estamos posicionando en los activos de carry con mayor
probabilidad de beneficiarse del ciclo actual, como el crédito
de alta calidad en Europa o la deuda de los paises emergentes.
Somos cautelosos con la renta variable y sobreponderamos la
renta variable emergente en detrimento de la europea, cubrimos
el riesgo de nuestras carteras posicionandonos en el JPY y el
Oro.
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139.000
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en activos gestionados expertos liderando el camino
Diciembre de 2022* a su servicio en inversién sostenible

+25 anos

Este documento se proporciona Gnicamente con fines informativos y educativos y puede contener opiniones de Candriam e informacion patentada. No
constituye una oferta de compra o venta de instrumentos financieros, ni un consejo de inversion y no confirma ninguna transaccioén, a menos que se acuerde
expresamente lo contrario. Si bien Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes que utiliza, no pueden excluirse errores u omisiones a priori.
Candriam no puede considerarse responsable de los danos directos o indirectos derivados del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual
de Candriam deben ser respetados en todo momento; el contenido de este documento no se puede reproducir sin el consentimiento previo por escrito.

*A partir del 31/12/2022, Candriam modificé la metodologia de calculo de los Activos Gestionados (AUM), y los AUM incluyen ahora determinados activos,
como los AUM no discrecionales, la seleccion externa de fondos, los servicios superpuestos, incluidos los servicios de seleccion ESG, los servicios [de consultoria
de asesoramiento], los servicios de marca blancay los servicios de entrega de carteras modelo que no se consideran Activos Gestionados Reglamentarios,
tal como se definen en el Formulario ADV de la SEC. Los activos gestionados se expresan en USD. Los AUM no denominados en USD se convierten al tipo de
cambio al contado a 31/12/2022.
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