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Cr6nicp| de una
recesion anunciada

Nicolas Forest

Chief Investment Officer

Un afio mas, los mercados financieros revelan un horizonte
cambiante, plagado de desafios y que ofrece a los inversores una
odisea cautivadora.

Las tensiones geopoliticas y las incertidumbres econdémicas siguen
ejerciendo una influencia considerable en los mercados globales. A
estas preocupaciones inmediatas se suman las —no menos criticas—
del calentamiento global y la pérdida de biodiversidad, que persisten
como desafios apremiantes para 2024 y las generaciones futuras.
Estas cuestiones, mds interconectadas de lo que uno podria imaginar,
requieren atencién y accion concertada por parte de inversores,
empresas y gobiernos.

En estas condiciones voldatiles, una comprensién profunda de los
factores subyacentes que configuran la economia global es -mas
gue nunca- un prerrequisito esencial para identificar oportunidades
de inversion atractivas. Es mds, en un afo electoral plagado de
obstdéculos,, la integracion de consideraciones extrafinancieras en
nuestras decisiones de inversion sigue siendo, en nuestra opinidn, la
mejor manera de crear valor para nuestros inversores,
al tiempo que se promueve la transiciéon hacia un
futuro mads sostenible. Es una necesidad en un
mundo cada vez mds incierto, y nuestro

compromiso con nuestros clientes.
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De un ano para otro: la
economia global en modo de
resistencia

2023 habréa contradicho muchas Casandras y leyes financieras que
pens@dbamos que eran inmutables. De hecho, a pesar de un ajuste monetario
de una velocidad y magnitud sin precedentes, una curva de bonos invertida
y una crisis bancaria, la recesiéon mas telegrafiada de la historia... no ocurrié.
Los dltimos doce meses, sin embargo, han sido particularmente tumultuosos
y dificiles para los mercados convulsos, sacudidos por conflictos geopoliticos
e incertidumbres econémicas, incluidos los movimientos de los bancos

centrales vigilados mds de cerca que los de Taylor Swift.

De hecho, la volatilidad en los mercados de bonos ha regresado. Y como suele
ocurrir, el asombro surgié donde menos se lo esperaba: si esperdbamos un
crecimiento positivo y una desaceleraciéon de la inflacién, la honestidad nos
empuja a reconocer que la fortaleza de la economia estadounidense nos
sorprendid: el poder adquisitivo de los hogares resultd ser mucho mas sélido
de lo previsto, respaldado por aumentos salariales y un cémodo colchdn de

ahorro, hinchado desde la crisis del Covid.

Un afo después, mientras el ciclo estd mds avanzado y las condiciones
financieras se han endurecido, el espectro de la recesion vuelve a golpear y
parece mds necesario que nunca pensar en las perspectivas de inversidn a la
luz del nuevo paradigma de los bonos. A la hora de construir las asignaciones,
abordamos este desafio y sus consecuencias a través de una serie de diez
preguntas a las que nuestros expertos aportardn sus respuestas y sus

convicciones, a lo largo del mes de diciembre. Aqui hay una descripcién general.

Un nuevo paradigma de los
bonos

¢"Altos por mas tiempo”? Si bien hasta ahora los bancos centrales se las han
arreglado lo mejor que han podido para frenar la inflacion, ésta es la pregunta,
la que muchos de nosotros (yo en primer lugar) plasmamos por escrito antes
que cualquier otra cosa. ¢Serdn menos restrictivos en 2024? En un entorno en
el que los niveles de rendimiento de los bonos han vuelto a ser atractivos, ¢es
este el momento de aumentar la duracién y seguir favoreciendo el mercado

de crédito, cuya resiliencia ha sorprendido a muchos?
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Asimismo, la subida de tipos ha impactado en la dindmica de la deuda puablica.
Sin embargo, en un entorno de crecimiento debilitado y reduccién de los
programas de compras por parte de los bancos centrales, ¢podria surgir
nuevamente la cuestion de la sostenibilidad de la deuda en 2024? También
repercutié en los mercados inmobiliarios con una caida en la construccidony
las ventas. Si bien la caida de los precios ha parecido limitada hasta ahora,
¢debemos preocuparnos por una aceleracién o es, por el contrario, una

fantdstica oportunidad de reposicionamiento?

En el teatro de las acciones:
varias veces, varios lugares...

varias acciones

A pesar de los altos tipos reales, los indices bursatiles se han mantenido bien.
Sin embargo, se trata de un aumento falso, marcado por una fuerte selectividad
a favor de las grandes empresas estadounidenses y un descuento para las
empresas de pequefia y mediana capitalizacién. Por tanto, ¢a qué sectores,

a qué zonas geogrdficas habrd que dar prioridad maiana?

Después de verse penalizadas por el aumento de tipos en 2023, ¢recuperardn
las acciones de sectores de crecimiento defensivo algo de su esplendor para
obtener mejores resultados en 2024? ¢Estas empresas, particularmente en el
sector de la salud, devaluadas a pesar de un balance sélido y un bajo nivel
de deuda, se beneficiardn una vez mds del cambio demogrdfico y de su fuerte

capacidad de innovaciéon?

¢Y qué pasa con el sector de las energias renovables, sacudido por el aumento
de los tipos, el aumento de los costos de las materias primas y la caida de la
rentabilidad? Las consecuencias del calentamiento global son inequivocas
y nos recuerdan que la transicion energética es necesaria incluso si enfrenta
desafios a corto plazo. Las inversiones aln son insuficientes para alcanzar los
objetivos de neutralidad de carbono. El tema serd esencial hoy y manana,

pero ¢qué lugar deberia concederse y qué tdcticas adoptar?

Finalmente, cqué deberiamos hacer con el modelo de crecimiento de China?
¢Se estd quedando sin fuerza y el pais estd al borde de una japonizaciéon de
su economia? ¢Ofrecen otras economias emergentes el potencial de
crecimiento e innovacidn capaces de competir con el Reino Medio? ¢Cudles

son las alternativas?
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2024, aio electoral y desafios

Ademds de las elecciones europeads, donde habrd muchas cuestiones —en
primer lugar la de la transicién energética, que es absolutamente crucial-,
todas las miradas se dirigir@n a Estados Unidos en otono. A pesar de un aire

de déja vu, ¢ccomo podria afectar esta eleccién a nuestro escenario?

En dltima instancia, ante un entorno geopolitico inestable y una economia
fragil y donde la inmediatez de los datos tiene prioridad, los inversores seguirdn
pendientes de los actores politicos y econédmicos y seguirdn interpretando
sus sefnales para construir sus carteras: ¢Siempre preferimos los bonos a las

acciones?

Una certeza: un mercado laboral que se mantuviera ajustado respaldaria un
escenario de inflacién mdas vigorosa y, por tanto, potenciales nuevas
restricciones monetarias. El regreso de un Trump 1.2 a la presidencia de la
Oficina Oval reavivaria las tensiones con Beijing. Finalmente, una escalada
en Medio Oriente o mads alld de las fronteras ucranianas cambiaria los

escendrios econdmicos.

Afortunadamente, no somos inmunes a muchas buenas (o menos malas)
noticias: un cambio de direccién por parte de los grandes financieros marcaria
el tan esperado “pivote” y respaldaria las clases de activos con mayor aversion
al riesgo. También seria muy bienvenido un plan de apoyo masivo en China,
especialmente en Europa. Finalmente —y aunque parezca una ilusion en el
momento de escribir este articulo- el fin del conflicto ruso-ucraniano reduciria

considerablemente el riesgo geopolitico en Europa.

Con esta nota positiva, todos los equipos de inversion de Candriam y yo les
deseamos todo lo mejor para un préspero 2024. Juntos, seguimos plenamente
comprometidos a colaborar con usted para afrontar los desafios y

oportunidades que se avecinan.

Buena lectura!
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Politica monetaria:
Tipos altos... cpor
cuanto tiempo?

Hacia una curva de tipos
mas “normal”.

Florence Pisani, PhD

Economic Research

ooooooooo



“AGn queda camino por recorrer para que la inflacion vuelva al 2%",
declaro J. Powell, presidente de la Reserva Federal, el pasado mes
de junio; “Aln no podemos cantar victoria”, repitiéo su homéloga
europeaq, Christine Lagarde, unas semanas después. A pesar de la
persistente disminucion de la inflacién, el mensaje recalcado por
los bancos centrales de ambos lados del Atlantico apenas ha
cambiado durante muchos meses: las tasas se mantendran altas
“por mucho tiempo”. Aunque los banqueros centrales realmente no
han cambiado su tono, los operadores del mercado simplemente
han revisado significativamente sus expectativas sobre las tasas:
ahora esperan recortes clave de las tasas en ambos lados del
Atlantico a partir de principios de la primavera. Sin embargo, en un
horizonte mas lejano, se mantienen muy cautelosos y creen que los
tipos clave afinales de 2027 seran un poco inferiores al 4% en Estados
Unidos y un poco superiores al 2,5% en la zona del euro. ¢Son
razonables estas expectativas?

La historia monetaria reciente
como guia...

Antes de revisar sus expectativas recientemente, los mercados parecian
confiar ciegamente en los compromisos de los banqueros centrales. Sin
embargo, como la historia monetaria nos recuerda periddicamente, los
banqueros centrales no pueden razonablemente hacer promesas que vayan
mas alld de unos pocos meses. Cuando en agosto de 2003 la Reserva Federal
se comprometié a mantener una politica monetaria acomodaticia durante
un periodo de tiempo "considerable’, muchos se preguntaron cudl seria el
horizonte temporal de esta promesa: ¢era unos pocos meses, varios trimestres
oincluso mds afos? Cinco meses después, estas palabras fueron hdbilmente
eliminadas de la declaracion de politica monetaria para preparar a los
mercados para el proximo aumento de tipos... que en realidad tendria lugar
afinales de junio de 2004. Asi, el “periodo considerable” habria durado “sélo”
diez meses. La promesa hecha en marzo de 2009 de mantener los tipos bajos
durante un “periodo prolongado” fue significativamente mds larga, pero hay
que recordar que la explosidon causada por la Gran Crisis Financiera fue de

una escala sin precedentes. En agosto de 2011, el “periodo ampliado” se amplié
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“al menos hasta mediados de 2013" y luego “hasta mediados de 2015". La
Reserva Federal no subid finalmente sus tipos hasta enero de 2016. Esta vez
el banco central habia mantenido sus tipos bajos durante... siete anos. Este
breve recordatorio demuestra que el periodo asociado a los calificativos de
“considerable”, “extenso” o “largo” es, por decir lo menos, variable. Lo mdas
seguro para los bancos centrales es hacer promesas condicionales bastante
vagas, como la que hizo a finales de agosto el presidente del BCE: jel banco

central mantendrd sus tipos elevados “mientras sea necesario”!

Anclar las expectativas de
inflacion

Por lo tanto, es inGtil tratar de discernir los discursos de los bancos centrales
en un intento de leer la politica monetaria futura con varios trimestres de
antelacion. Es mejor cuestionar las condiciones que podrian llevar a los bancos
centrales a relajar su politica monetaria. Su objetivo hoy es hacer que la
inflaciéon vuelva a su objetivo del 2%, lo que requiere, tanto en Europa como
en Estados Unidos, una relajaciéon del mercado laboral. En ausencia de un
shock que empuje a las economias a la recesidon, esto significa que el
crecimiento debe, durante uno o dos afos, desacelerarse por debajo de su
ritmo potencial. Por supuesto, nadie sabe exactamente cudl es esta velocidad
de crucero, pero para que los bancos centrales consideren una politica
monetaria menos restrictiva, el ritmo de crecimiento probablemente deba
caer por debajo del 1,5% en Estados Unidos en 2024 y del 0,5% en la eurozona.
Una vez que se cumpla esta condicidn, la politica monetaria podria volverse
menos “restrictiva”. Sin embargo, una vez mds, juzgar el nivel “normal” de las
tipos de los bancos centrales no es nada fécil. Este nivel varia en el tiempo y
depende en particular de las expectativas de inflacién de los agentes
econémicos. El grado de restriccion asociado a un tipo nominal del 4% no es
el mismo dependiendo de si la inflacién esperada para los préximos afios es
del 2%... jo del 4%! Si los bancos centrales realmente logran que la inflacién
vuelva a su objetivo, una tasa nominal corta de alrededor del 3,5% en Estados
Unidos no parece irrazonable; en Europa probablemente esté mds cerca del
2,5%. Desde esta perspectiva, la revisidon a la baja de las expectativas del
mercado desde principios de noviembre parece ir en la direccidn correcta,
aunque los operadores contindan pasando por alto el riesgo de una posible

recesion en los proximos afnos.
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La deflacion de los balances

Un dltimo argumento aboga a favor de tasas mds bajas a corto plazo a
mediano plazo. Desde la "Gran Crisis Financiera’, los balances de los bancos
centrales han desempenado un papel muy particular en la conduccidn de
la politica monetaria: tanto la Reserva Federal como el BCE han recurrido a
politicas de flexibilizaciéon cuantitativa que han llevado a una explosion del
tamano de sus balances, de menos de 1 billdén (en monedas nacionales) a
principios de 2005 a casi 9 billones a principios de 2022. Cada uno a su propio
ritmo, ahora intentan deflactar sus balances. En particular, la situacion
econdémica ya no justifica la aplicacién de politicas no convencionales. El
argumento politico tampoco carece de importancia: si los bancos centrales
pueden tener pérdidas y operar con patrimonio negativo, un balance mds
ligero de los titulos comprados ayer a precios altos facilitaria su retorno a la
rentabilidad. También ayudaria a los bancos centrales a reafirmar su
independencia. Por Ultimo, en el caso del BCE, el aspecto legal también es
importante: la sentencia de 2018 del Tribunal de Justicia de la Unién Europea
sobre la legalidad del PSPP (Programa de Compras del Sector Publico) subraya
el cardcter temporal de programas de flexibilizacién cuantitativa, que no
obligan al BCE a reducir el tamano de su cartera de valores, pero silo obligan
como minimo a explicar como le ayuda a alcanzar su objetivo de estabilidad
de precios... Cualquiera que sea la razén, la continuada deflacion de los
balances de los bancos centrales —a veces denominada “ajuste cuantitativo”-
aumentard las primas por plazos'y, en igualdad de condiciones, exigiré tipos
de interés mas bajos a corto plazo. En general, la deflacién de los balances
reflejard una normalizacion de la politica monetaria: después de haber estado
plana, o incluso invertida, durante varios anos, jla curva de rendimiento

finalmente podrd volver a un perfil normal!

1-La prima por plazo es la rentabilidad adicional que solicitan los inversores para compensar la incertidumbre aso-
ciada ala tenencia de valores a largo plazo.
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En una tierra de
oportunidades...
selecciona con
cuidado.

Phlllppe Noyard
oooooooooo f Fixed Income

Charudatta Shende



"El interés compuesto es la octava maravilla del mundo”, dijo Albert
Einstein. Durante la pasada década, los inversores en renta fija no
pudieron experimentar plenamente esta maravilla, ya que los
rendimientos historicamente bajos e incluso negativos ocultaron el
poder de la capitalizacion.

Afortunadamente, desde mediados de 2022, las yields han vuelto a
resurgir, estableciendo firmemente los tipos en territorio positivo, y
proporcionando a los inversores una oportunidad no vista en varias
décadas y tentadores puntos de entrada. Los bonos soberanos y
corporativos mundiales ofrecen rendimientos nunca vistos desde 2011.

Sin embargo, para beneficiarse realmente, los inversores tendran que
mantener los ojos bien abiertos. Mientras que las preocupaciones
externas han disminuido, los riesgos especificos e idiosincrdasicos estan
ganando protagonismo en todas las clases de activos de Renta Fija.

Oportunidades en
abundancia?

Fondos monetarios con rendimientos cercanos al 4%' hacen ahora atractivo
este tipo de activos, lo que permite a los inversores disponer de tiempo para
buscar oportunidades de inversidn. Los inversores también pueden invertir
en esta clase de activos de bajo riesgo para gestionar la volatilidad de sus

carteras de renta fija.

El crédito de grado de inversidon en euros permite ahora a los inversores
asegurarse rendimientos muy interesantes del 4.3%2 o mds, con una curva
de vencimientos extraordinariomente plana. Los inversores pueden asegurarse
niveles histéricos de rentabilidad durante un periodo mds largo en una clase
de activos de relativamente de alta calidad, a medida que los mercados de
renta variable vuelven a su papel mds tradicional de menor rentabilidad por

dividendo y mayor volatilidad.

Los mercados mundiales de alto rendimiento también presentan un escenario
muy diferente, con atractivos cupones por encima del 8%° frente a apenas el
4% hace dos anos. Y la calidad del mercado High Yield ha mejorado
significativamente desde la Gltima vez que se vieron estos indices, en 2011 (con
Euro HY* compuesto ahora por un 75% de BBs, frente a solo un 50% en 2011, y
US HY® compuesto ahora por un 50% frente a un 35%). La parte de mayor calidad

con calificacion Global High Yield BB rinde ahora muy por encima del 5%.

13 2024: DIEZ CONVICCIONES PARA UN
FUTURO REPLETO DE OPORTUNIDADES



Destacan los bonos del Estado. Es poco probable que los inversores olviden
que casi toda la curva de la deuda soberana alemana era negativa hace
apenas dos afnos. El lado corto ofrece ahora aproximadamente 3,6%°, mientras
que su homoélogo estadounidense se sitla en la friolera de 5,3%’, ofreciendo

un bajo riesgo de diferencial y ningun riesgo de crédito.

La deuda soberana emergente estd a la cabeza, con cupones superiores al
8,7%%. Una parte no desdefiable del mercado consiste en historias de
reestructuracion de deuda potencialmente infravaloradas (paises que estan
cerca de los acuerdos con los acreedores), y que estimamos que tienen un

rendimiento superior al 12% en de media.

Riesgos: De lo macroalo
micro.

Aunque los mercados de renta fija nos parecen especialmente acogedores,
creemos que serd esencial identificar los riesgos idiosincraticos . Puede que
los rendimientos hayan vuelto, pero la rentabilidad de los bonos sigue siendo
asimétrica. A falta de apoyo de los bancos centrales, los valores de mercado
de las emisiones corporativas y soberanas vuelven a depender de los
fundamentales. Los mercados de renta fija, que hasta hace poco estaban
dirigidos por los bancos centrales, estdn ahora mds influidos por los datos
econdémicos, los balances y los modelos empresariales. A esto se afade la
importancia cada vez mayor de los factores medioambientales, sociales y

de gobernanza para el riesgo de crédito.

Las empresas estdn entrando en un entorno en el que el coste de la deuda
ha aumentado considerablemente. Por cierto, creemos que los niveles actuales
de los diferenciales en Euro Investment grade (145 pb?) y Global high yield
(420 pb?®) no reflejan con exactitud estos riesgos. Dentro del segmento de alto
rendimiento, también esperamos que los diferenciales se amplien en torno
a 500 puntos bdasicos (aunque con una considerable volatilidad en 2024) y

que las tasas de impago suban moderadamente hasta superar el 5%.

Las tendencias de digitalizacion, automatizacion e inteligencia artificial tienen
una gran influencia en las actividades empresariales. La capacidad de
adaptacion de los emisores serd vital. Parece obvio que las grandes empresas
con negocios muy diversificados y no orientados al consumidor final estdn
mucho menos expuestas a la desaceleracién econdémica. El nuevo entorno

favorece a las empresas con bajo apalancamiento y flujos de caja visibles.
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a4
"El interés compuesto es la octava

maravilla del mundo”. ¢Esta preparado
para unos tipos mas altos?

Algunos emisores serdn mds sensibles a los calendarios de amortizaciéon y
se verdn presionados a refinanciarse a tipos mds elevados. Aunque es poco
probable que el segmento de grado de inversidn en su conjunto se vea
afectado por un "muro de vencimientos’, el espacio de alto rendimiento podria

enfrentarse a un obstdculo de refinanciacién en 2025 y 2026.

Del mismo modo, los emisores soberanos dependerén cada vez mds de sus
perfiles econémicos y de deuda, y los riesgos especificos también seran clave
en este sector. Las politicas fiscales y los riesgos politicos volverdn al primer
plano. De hecho, los mercados estdn prestando mdés atencion a los
presupuestos, y al impacto de unos tipos mds altos en la sostenibilidad de la
deuda. En el pasado se distinguia principalmente entre mercados centrales
y periféricos, pero esperamos un futuro muy distinto. No hay mds que ver el
ejemplo de Portugal: tras sus reformas fiscales, sus bonos cotizan ahora con
diferenciales mds bajos que los de Francia. También esperamos una gran
volatilidad en un afo en el que varios grandes paises acudirdn a las urnas,

con elecciones generales en EE.UU,, Reino Unido, India e Indonesia.

Un ndmero cada vez mayor de paises emergentes necesitardn sin duda la
ayuda del FMI, que probablemente basard su ayuda en los fundamentos y la
voluntad politica. Algunos paises, como Ghana, Zambia y Sri Lanka, estdn muy
avanzados en su reestructuracion, mientras que otros paises en dificultades

no lo estdn.

Las métricas de sostenibilidad son ahora esenciales para evaluar la solvencia
soberana, ya que el cambio climatico estd teniendo un impacto material en
las economias. Por ejemplo, India, un pais de fuerte crecimiento, se enfrenta
sin embargo a las consecuencias de la contaminacidn. Recientemente se
cerraron escuelas e instituciones publicas durante varios dias en algunas
ciudades, y las repercusiones sanitarias a largo plazo ya son evidentes. Estos

elementos afectardn al perfil general de la deuda de un pais a largo plazo.

15 2024: DIEZ CONVICCIONES PARA UN
FUTURO REPLETO DE OPORTUNIDADES



2024

Unos tipos mds altos pueden
hacer, o deshacer, su cartera.
Sé un Einstein. Haz cuentas.



Invertir: Date prisa....
Lentamente

Los mercados de renta fija ofrecen actualmente grandes oportunidades y
retornos atractivos. La importancia del carry en los bonos no radica sélo en
los ingresos, sino también en el fuerte colchdn que proporciona frente a las
condiciones adversas del mercado. En caso de que los diferenciales se amplien
para un determinado segmento de renta fija, el carry puede proteger a los
inversores compensando parcialmente la caida del valor de mercado. El
nuevo panorama de los tipos de interés - o digamos, la vuelta a un panorama
normal de tipos de interés - favorece una asignacion diversificada a la renta
fija, en la que cada segmento proporciona ingresos y cumple una funciéon

especifica en la cartera.

Para aprovechar estas oportunidades, los inversores deben comprender y
analizar los riesgos que rodean a los emisores individuales. Este mercado
de seleccion de bonos exige una cuidadosa seleccion de emisores y emisiones
para lograr rendimientos ajustados al riesgo. Mds que nunca, serd necesaria
un enfoque ascendente riguroso y disciplinado, tanto para los emisores
soberanos como para las empresas, a fin de calibrar la solvenciay comprender

los riesgos especificos de cada emision.

Incorporar el analisis ESG en todos los mercados de renta fija es un requisito
previo para desarrollar una comprensiéon completa de la sostenibilidad de la

deuda, que serd una parte vital de las carteras de bonos en el futuro.

La observacién de Einstein continuaba: "El interés compuesto es la octava

maravilla del mundo. El que lo entiende, se lo gana... El que no, lo paga...

1- €ster: 3,902% a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg

2 - ICE BofA Euro Corporate Index a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg

3 - ICE BofA Global High Yield Index a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg
4 - indice ICE BofA Euro High Yield a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg

5 - indice ICE BofA US High Yield a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg

6 - Tipo alemdn a 12 meses, a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg

7 - Tipo estadounidense a 12 meses a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg
8 - JPM EMBI Global Diversified Index a 24.11.2023 - Fuente: Bloomberg
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cPueden caer las
acciones incluso
sin un “aterrizaje
forzoso”?

Thibaut Dorlet

CFA, Senior Multi-Asset Fun d
Manager



Afaltaderecesion, el afio 2023 fue favorable para los indices bursatiles.
Sin embargo, estos experimentaron un aumento desigual, marcado por
una fuerte selectividad dentro de las empresas de megacapitalizacion
enEstados Unidos y unrendimiento inferior de las empresas de pequefia
y mediana capitalizacion afectadas por el aumento histérico de las tasas.

Para 2024, favorecemos la hipétesis de una continuacién del aterrizaje
suave de las economias desarrolladas, asi como de una estabilizaciéon
de la economia china.

Sinembargo, ipodemos descartar el riesgo de una caida de los mercados
bursatiles?

Un desafio en un contexto de
altas tasas reales

Los altos tipos reales de los bonos son tradicionalmente desfavorables para la
expansioén de la relacién precio-beneficio (P/E). Sin embargo, es una apreciacién
de las valoraciones lo que ha arrastrado a los mercados de valores en 2023,

en el contexto de un crecimiento econédmico mas robusto de lo esperado.

En 2024, prevemos una desaceleracion del crecimiento y una disminucién continua
de la inflacién, lo que deberia ejercer una presidn a la baja sobre los tipos reales
y crear un entorno favorable para las valoraciones del mercado de valores. Sin
embargo, dados los niveles de tipos ya previstos en las valoraciones de las

acciones, estimamos que este apoyo serd relativamente débil o incluso nulo.

US 12 month Forward P/E vs Real Yields

6 month change

= S&P 500 COMPOSITE (6 month change %) = US TIPS (6 month change - rhs)

Source: Bloomberg, November 2023.

indexoran i service or strategy, or simulati past or f future

past g
performance do not predict future returns.
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éApoyo de margenes y

ganancias en 2024?

Aunque la valoracién puede no ser un respaldo
adicional para las acciones, un crecimiento débil
pero positivo deberia respaldar las ganancias

corporativas. ¢Hasta qué punto?

Para 2024, nuestros economistas pronostican un
crecimiento del PIB del +1,9% en Estados Unidos y del
+0,5% en Europa (escenario de “aterrizaje suave”).
Histéricamente, estos niveles son coherentes con
un crecimiento de los beneficios empresariales del
+7,5% en Estados Unidos y del +2,5% en Europa. Sin
embargo, los mercados ya anticipan niveles mas
altos para 2024 (+12% en EE.UU. y +6,5% en Europa),
lo que deberia llevar a una revision negativa de las
expectativas de ganancias para el préximo afio,
especialmente porque se espera que las empresas

enfrenten presiones adicionales sobre sus mdrgenes.

Por unlado, los mérgenes de beneficio se encuentran
en niveles elevados en todos los dmbitos, superando
los niveles anteriores al Covid. Dado que es probable
que los salarios reales crezcan en 2024, se espera

que estos mdargenes sean mds dificiles de preservar.

Drivers of S&P500 profit margin
expansion since 1990

0.8%

Por otro lado, desde la década de 2000, las empresas
se han beneficiado de tipos en constante disminucion,
recortes de impuestos generalizados y la globalizacion.

Esta racha positiva podria llegar a su fin debido a:

- crecientes necesidades de financiacion de los
estados, mientras que sus niveles de deuda ya son
elevados tras los esfuerzos fiscales realizados durante
la pandemia. Los impuestos de sociedades
comenzaron a aumentar (presion sobre el sector
bancario en Italia, Bélgica o Espafia para implementar
un impuesto “excepcional”; votacion del Congreso
estadounidense afavor de un tipo impositivo minimo
del 15 % para las grandes empresas, asi como un
impuesto sobre la recompra de acciones) y esta

tendencia podria continuar en 2024.

- el fin de las politicas monetarias ultralaxas, que
deberian aumentar permanentemente los costes

financieros de las empresas.

- recientes shocks de oferta que se espera afecten los

mdrgenes de las empresas.

1.3% AR ===

1.6%

4.9%

Source: Goldman Sachs

(CGOs: Cost of Goods Sold; SG&A: Selling, General and Administrative Expenses; R&D: Research & Development)

2024

-0.6%

1.6%
-11%



Dados estos riesgos a la baja para las proyecciones de ganancias actuales,
seguimos siendo cautelosos sobre la capacidad del crecimiento de las

ganancias para respaldar firmemente los mercados bursatiles en 2024.
Ademads, ya se incorporan buenas noticias a las valoraciones.

Por tanto, aunque no prevemos un “aterrizaje forzoso” (recesién marcada),
nos parece mas probable el escenario de un mercado de renta variable

horizontal con un potencial alcista limitado.

cQueé regiones y sectores
deberiamos favorecer en
20247

Si bien el mercado de valores en su conjunto carece de catalizadores, existen

temas y sectores atractivos.

En Estados Unidos, las acciones tecnolégicas deberian seguir obteniendo
buenos resultados, aprovechando sus capacidades de innovacion, en
particular mediante la monetizacién de los servicios de nube e inteligencia
artificial (+10%' de las inversiones la préxima afo). Los balances sélidos y los
bajos niveles de deuda dan al sector una mayor resiliencia ante una recesion
econdmica. Las valoraciones parecen razonables dado el crecimiento a largo

plazo esperado del sector.

Global IT spending forecast
(%)

. 2022 spending . 2023 spending . 2024 spending

Source: Gartner
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En los paises emergentes, vemos oportunidades en América Latina, que
deberia seguir beneficiGndose de la reubicacion de la industria estadounidense
("Nearshoring") en un contexto de precios de materias primas resilientes. Las
modestas expectativas de crecimiento de las ganancias, las valoraciones
moderadas y un entorno favorable para los bancos centrales deberian
respaldar alos mercados de la regidn, en particular a Brasil, que estd llevando

a cabo reformas tributarias.

EPS Growth changes 2024 -
Emerging Equities

21.1%
18.2%

8.5%
5.4%

Source: Datastream, November 2023

En Europa, la situacion econdémica sigue siendo mds sombria, con un
crecimiento débil y sin un catalizador visible en los préximos meses (volatilidad
persistente en los precios de la energia, tasas clave altas, Alemania tiene que
reinventarse). Por ello, favorecemos a las empresas mejor posicionadas para
defender sus mdargenes, que tengan un balance sélido y puedan beneficiarse

de una caida de tipos en 2024, como los valores de salud y consumo bdsico.

e Las acciones de atencién sanitaria, con la excepcién de determinados
emisores como Novo Nordisk? han tenido un rendimiento inferior al del
mercado en 2023. Deberian desempefar un papel defensivo en 2024, su
capacidad de innovacion respaldard los mdrgenes, mientras que su
actividad parece haberse normalizado después de la pandemia. Se
benefician de una buena visibilidad sobre la evolucién de sus flujos de
caja a falta de una importante expiracion de patente antes de finales de
la década, y con la posibilidad de verse sorprendidos positivamente por
la llegada de nuevos farmacos desarrollados. El bajo nivel de deuda del

sector también es una ventaja en un entorno de altos tipos de interés.
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Net Debt to Equity
European Equities

(%)
lllllllIII

Source: Bloomberg, November 2023

e Losvalores de consumo bdsico tienen un importante poder de fijacion de
precios, lo que les permite mantener mdargenes elevados y al mismo tiempo
beneficiarse de una buena visibilidad de su actividad. La valoracién del
sector ha sufrido un ajuste significativo debido al aumento de tipos en 2023
y se espera que se beneficie de un entorno mds propicio en 2024. Finalmente,
el sector tiene, a través de su aspecto defensivo, la capacidad de obtener

mejores resultados en un contexto de desaceleracidon econémica.

En resumen, las acciones tuvieron un afo favorable en 2023, aunque marcado
por una fuerte dispersiéon. En nuestra hipobtesis de un aterrizaje suave continuo
para las economias desarrolladas en 2024, nos parece mds probable el
escenario de un mercado de valores horizontal con un potencial alcista
limitado. El potencial de caida también nos parece relativamente bajo, dado
el margen de maniobra que han creado los bancos centrales. El episodio de
tensién que roded a los bancos estadounidenses en marzo nos mostré que

la Reserva Federal se mantuvo en su lugar si fuera necesario.

Preferimos evitar acciones muy apalancadas y seleccionar empresas que

ofrezcan resiliencia y visibilidad en este entorno de desaceleracion.

En Estados Unidos, las acciones tecnoldgicas deberian seguir generando
crecimiento, aunque el alcance del rendimiento superior acumulado en 2023

es dificil de reproducir. En Europa, preferimos los valores defensivos de calidad.

1 - Fuente Gartner — Prevision de gasto en Tl para 2024 ex-Servicios de comunicacion
2 - El valor estd presente en determinadas carteras gestionadas por Candriam
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Ante una sucesién de shocks (pandemia y aumento vertiginoso de
los precios de la energia), los gobiernos han permitido que sus déficits
se amplien para limitar las consecuencias econémicas y sociales.
Al "cueste lo que cueste” para mantener los ingresos durante la
pandemia le ha seguido el “cueste lo que cueste” para proteger el
poder adquisitivo a pesar de la subida de los precios de la energia.
Si el bajo nivel de la tasa de desempleo ilustra el éxito de estas
politicas, el aumento del peso de la deuda pablica daunaideade su
coste: entre 2019 y 2023: este peso aumenté 6 puntos del PIB en
Alemania, 8 en Bélgica, 9 en Espafa e Italia... jy mas de 12 en Francia!
Y nuevamente, este aumento de la deuda no refleja plenamente la
acumulacion de déficits.

El costo de “lo que sea
necesario” reducido por la
inflacion

La ecuacién (2) del recuadro muestra que el peso de la deuda aumenta en
proporcién al déficit primario (es decir, el déficit excluyendo los cargos por
intereses), pero también en funcién de la diferencia entre los tipos de interés
promedio de la deuda (i) y crecimiento nominal (g). Este efecto, habitualmente
denominado “efecto bola de nieve” (aumenta la carga de la deuda cuando
la brecha i-g es positiva), esta vez ha atenuado el aumento de la carga de la
deuda (la brecha siendo ig negativo). Asi, entre 2020 y hoy, los Estados se han
beneficiado de una ventana favorable durante la cual un crecimiento nominal
superior al tipo de interés medio ha contribuido a reducir la factura “cueste
lo que cueste” (gréfico a). No deberia sorprender que este efecto funcionara
a pesar de que las tasas de interés a las que los estados se endeudaron
aumentaron marcadamente. Con un vencimiento medio de unos ocho anos,
s6lo una fracciéon de la deuda se renueva a tipos de interés de mercado: por
tanto, el aumento de estos tipos sélo se transmite muy gradualmente al coste
medio de la deuda. El efecto del aumento de los precios (y, por tanto, del
crecimiento nominal) sobre la carga de la deuda es, por otra parte, instantaneo.

Sin embargo, la ventana favorable se estd cerrando..
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La aritmética de la deuda

La ecuacién de la deuda se escribe simplemente:
D,= (1+i)D,,- PAG, (1)

con D, deuda en fecha t; i, tasa de interés nominal promedio pagada en t;
PAG, saldo primario (es decir, saldo excluyendo pagos de intereses) en la
fecha t: si es positivo, es superdvit primario y su monto reduce la deuda.

Dividiendo (1) por el PIB del periodo t, podemos demostrar que:
ii-g

d,-d. =pag,+ (]t+t) d., (2)
9

con g, tasa de crecimiento del PIB nominal; p, saldo primario respecto al PIB
y d, deuda publica respecto al PIB.

Una aritmética menos
favorable

Con una carga de deuda cada vez mayor y déficits primarios aln elevados en
comparacion con 2019, los gobiernos estdn entrando en los proximos afos en
una situacion menos favorable. Si bien el costo promedio de la deuda seguird
aumentando, la caida de la inflacion y las débiles perspectivas de crecimiento
no ayudardn. En el mediano plazo, los gobiernos europeos no tienen otra opcioén:
si quieren evitar un cambio en su carga de deuda, deben restablecer el equilibrio
de su saldo presupuestario primario (grafico b). La ecuacién es ain mucho mas
complicada para Italia: con una elevada carga de deuda, altos tipos de interés
y un crecimiento bastante bajo, tendrd que generar superdvits primarios en el

largo plazo.

Al final, al menos para tres paises, los esfuerzos que habrd que hacer en los
proximos afios no son desdefables: Francia, Bélgica e Italia deben reducir su

déficit primario en 3, 3,5 y 4 puntos del PIB, respectivamente. Sin embargo, esos
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Interest rate differential -
growth and primary balance

by period

a.2008-2023

@ 2009-2014 @ 2015-2019

Sources: LSEG Datastream, Candriam
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paises estdn lejos de tener el mismo historial: desde la creacion de la Eurozona

en 1999, Italia sélo ha tenido déficit primario durante cinco afos (en 2009 y desde

la pandemia), mientras que Francia ha tenido superdvits primarios -jalgunos de

ellos modestos! -- durante sélo cinco anos.

Nuevas necesidades de gasto

Reequilibrar los presupuestos es tanto mds necesario cuanto que nuevas

necesidades de financiacion asoman en el horizonte. La guerra que tiene lugar

a las puertas de Europa y, en términos mds generales, los crecientes riesgos

geopoliticos estdn empujando a muchos gobiernos a aumentar su gasto en

defensa. El envejecimiento demogrdafico también impone un coste cada vez

mayor a nuestras sociedades (salud, jubilacion, etc.). Finalmente, la transicién

energética requiere importantes esfuerzos inversores, parte de los cuales deben
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Primary balance rebalancing effort needed to stabilize

debt to GDP over the medium term (in % of GDP)
Effort (+) / Margin (-)

Sources: LSEG Datastream, Candriam

ser realizados por el sector publico. La Comisién Europea estima que alcanzar
los objetivos fijados (Fit for 55 en particular) le costard a la Unién Europea 620
mil millones de euros adicionales al ano. Si el sector publico se queda con el

40%, esto implica un mayor gasto publico de 1,5 puntos del PIB durante la década.

éQué papel le corresponde al
banco central?

En este contexto, el fin de los programas de compras del BCE —o incluso la
deflacion de su balance— complica un poco mas la ecuaciéon presupuestaria:
si bien el banco central ha absorbido una parte importante de las emisiones
soberanas en los Ultimos afos, el sector privado ahora tener que hacerse cargo.

Por lo tanto, es esencial prevenir el inicio de una dindmica como la que se observo
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a principios de la década de 2010. A este respecto, el banco central parece hoy
mejor situado para evitar que posibles dudas sobre la solvencia de un Estado
lleven al panico. Como parte de su PEPP', por el momento todavia puede, como
hizo en el verano de 2022, reinvertir los ingresos en valores de un pais que estaria
sujeto a presiones indebidas de los mercados. Por Gltimo, siempre que la deuda
puUblica del pais en cuestion se considere sostenible, el BCE puede activar una
herramienta final (Instrumento de Proteccién de las Transmisiones) e intervenir

en el mercado secundario.

“Los tiempos estan
cambiando”

Las medidas excepcionales de apoyo presupuestario decididas, con la aprobaciéon
de la Comisidn Europeaq, han permitido mitigar significativamente el impacto
del Covid y los efectos de la crisis energética. Sin embargo, han socavado
significativamente los mdrgenes presupuestarios de ciertos estados de la zona
del euro. Ciertamente, fortalecer la supervision del sector bancario —aumentar
los requisitos de capital en particular— reduce el riesgo de que surja un circulo
vicioso en el que las preocupaciones sobre la solvencia de los bancos y los
Estados se alimentan de si mismas. Sin duda, durante algunos afflos mds, el coste
medio de la deuda seguird siendo moderado, y los Estados, en general, habrdn
aprovechado los tipos bajos antes de la pandemia para prolongar el vencimiento
de su deuda. La masa de titulos soberanos que absorberd el sector privado no
serd menos elevada en 2024 (algo mds de 1.200 millones en emisiones brutas).
En un contexto de altos tiposde interés, potencial de crecimiento desfavorable
e importantes necesidades de inversion, la credibilidad de los gobiernos en

cuestiones presupuestarias podria ponerse a prueba.

Para aquellos cuya situacién es mas degradada (ver gréfico arriba), debe ser
una prioridad comprometerse a volver a poner su presupuesto en una senda
sostenible. El reequilibrio aln debe ser gradual: en un momento en que se debaten
nuevas normas presupuestarias, es importante recordar la crisis de la deuda

soberana de 2011.

1- Programa de compras de emergencia pandémica
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La subida de los tipos, los cambios en la normativa, las fluctuaciones
y la rapida evolucion de los costes de los insumos: las inversiones
en energias limpias nunca han sido tan elevadas ni se han enfrentado
a tantos retos como en 2023.

Aunque los mercados parecen arrojar todo el sector con el agua de
la baferainflacionista, es hora de separar los cambios estructurales
de los contratiempos que inevitablemente surgen cuando las
industrias se expanden... y que probablemente remitiran.

La transicion continGa

A pesar de las guerras, las interrupciones del suministro, la inflacién y la
incertidumbre geopolitica, la energia limpia sigue ocupando un lugar prioritario
en la agenda de la mayoria de los gobiernos: no hay mas que ver el nUmero
de participantes en la reciente COP 28 de Dubai. El cambio climatico no sélo
sigue siendo el principal reto mundial de este siglo, sino que la necesidad de
una accidon climatica decisiva sélo va a crecer en importancia a medida que

la ventana de accidn se nos vaya cerrando.

No hemos visto (todavia) una ralentizacion del ritmo de la transicion energética.
Por el contrario, la Agencia Internacional de la Energia (AIE) prevé otro afo
récord, ya que se calcula que las nuevas incorporaciones de capacidad
renovable en 2023 se acelerardn hasta los 440 GW, mds de 100 GW por encima
de las incorporaciones de 2022. Y ello a pesar del aumento de los costes en
la mayoria de los d@mbitos. La electrificaciéon de los vehiculos de pasajeros se
estd produciendo a un ritmo que la AIE describe como cercano al requerido
por sumuy ambicioso escenario Net Zero. Uno de cada cinco coches vendidos

en 2022 era eléctrico, frente a sé6lo uno de cada 25 dos afos antes'.
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Sin embargo, los mercados financieros no se han mostrado muy favorables
alas tecnologias limpias en 2023,y en particular a las renovables. Tras varios
anos de buenos resultados impulsados por un fuerte apoyo normativo, el
sector sufre ahora los vientos en contra macroecondémicos, geopoliticos y

sectoriales.

¢Cumplird el sector de las energias limpias el objetivo mundial de triplicar las
capacidades renovables de aqui a 2030? En pocas palabras, dependerd de
la capacidad de los gobiernos para mantener los incentivos a la inversién a

largo plazo en un entorno econémico cambiante.

cRentabilidad? Es
complicado.

Tras varios afios de mejora, la economia de las energias renovables se deteriord
durante la mayor parte de 2023. El coste nivelado de la energia (Levelized Cost
of Energy, LCOE)? para el sector de las energias limpias en sentido amplio
aumentd entre un 15% y un 25% de 2020 a 20233, incluso incluyendo algunos
segmentos en los que los costes disminuyeron. Las nuevas construcciones
de energia fosil siguen siendo una opcidon mucho mdas costosa, y ellas mismas

sufrieron la presion de los costes de entrada del gas y el carbén en 2022.

La rentabilidad del sector de las energias renovables es heterogénea, tanto
por tecnologias como por regiones, mds politicas que geograficas. Pero un
mayor LCOE no siempre significa una menor rentabilidad, ya que el aumento
delos precios de la electricidad ha beneficiado a la base instalada de activos

de generacién renovable existentes.

La subida de tipos es decididamente un cambio secular. Sin embargo, a pesar
de la fuerte subida de los tipos de interés y de los elevados gastos de capital
de esta industria, el coste del capital fue sélo una parte de la explicacion del
deterioro de la economia de las renovables en 2023. El LCOE se habia deteriorado
incluso antes de la subida de los tipos de interés, debido al aumento de los
costes de los insumos. (Tanto si se cree que la inflacién general es un parpadeo
como si se trata de una tendencia secular, es de esperar que las drdsticas
interrupciones y restricciones de la oferta de los dos Gltimos afios no sean la
nueva normalidad para los futuros aumentos del coste de los insumos. En el
cuarto trimestre de 2023, los costes de los insumos ya se estéin suavizando

con respecto al agudo dolor de 2022 y principios de 2023.
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Offshore Wind Cost Change — 2023E

$25/MWh real award price increase needed to offset higher input costs
and WACC, net of better ITC

Impact of higher costs, WACC and ITC on required real’23 award price
to maintain 250bp IRR-WACC spread in US

+$20/MWh -$7/Mwh

+$13/MWh -

I

$96/MWh

$70/MWh

Source: BNP Paribas

Las energias renovables
siguen siendo competitivas.
Pero no todas las tecnologias

limpias son iguales.

A pesar de la subida de las tarifas y del latigazo de los costes de los insumos
en los dltimos trimestres, las energias renovables siguen siendo muy
competitivas en términos de LCOE, y esperamos que esto continle al menos
hasta 2030, tanto por las mejoras tecnolégicas de como por la normativa de

apoyo, como la Ley de Reduccién de la Inflacidon en EE.UU.
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Sin embargo, las distintas tecnologias, y muchas partes de la cadena de valor
de las energias renovables, han mostrado diferentes niveles de resistencia a
las cambiantes condiciones econémicas. El posicionamiento tecnolégico,

el nivel de integracion y el tamaiio son claves.

Mira detrés de las medias. Como en cualquier industria en proceso de
maduracién, hay lideres y rezagados. Algunas soluciones energéticas limpias
estdn despegando un poco mds rapido que otras, como la energia solar
fotovoltaicay los vehiculos eléctricos, debido a la reduccion de la tecnologia
y los costes. Entre los puntos débiles figuran la insuficiente inversién en redes
energéticas y en proyectos de energia eblica marina. Si no se redisefian las
redes, parte de la energia edlica y solar renovable se "restringe’, es decir,
simplemente se desecha porque no puede llegar a los usuarios finales. Y no
olvidemos que la mitad del crecimiento procede de China, por lo que hay que

mirar detrds de las cifras de crecimiento “principales”.

El potencial de crecimiento global es fuerte. Duplicar la eficiencia y triplicar
las energias renovables son condiciones previas necesarias para el escenario
de 1,5 °C alineado con Paris. Gran parte del debate y las preguntas sobre la
valoracién se centran en la cartera de pedidos y en qué tecnologias
predominardn. Pero, como ocurre con cualquier nueva tecnologia -desde el
ferrocarril hasta las puntocom-, las perspectivas de alto crecimiento pueden
conducir a un exceso de inversion y de capacidad. Los inversores deben
analizar estas tecnologias y modelos de negocio con un profundo andlisis
tradicional y hacer hincapié en las ventajas competitivas actuales, la
rentabilidad, los entornos normativos previsibles y las condiciones de
financiacién. Los proyectos tienen sobre todo un flujo de caja inicial, pero
algunas empresas y valores del sector se enfrentan a una necesidad casi
constante de reunir capital para mantener el crecimiento previsto implicito

en las valoraciones, lo que supone un problema si el sector cae en desgracia.

La regulacion sigue siendo la
principal tendencia secular

En la actualidad, la mayoria de los proyectos de energias renovables cubren
con creces su coste de capital.® Pero con todos los factores que intervienen,
el panorama puede cambiar como un caleidoscopio. La regulacion debe ser

predecible para que la inversién del sector privado tenga éxito.
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Europay Estados Unidos celebran elecciones en 2024 en las que destacados
candidatos son partidarios de los combustibles fésiles. Europa también podria
adoptar un tono menos centrado en el clima. La geopolitica también
desempenard un papel decisivo. ;Como responderdn Europa y Estados Unidos
al protagonismo de China en las cadenas de suministro de tecnologias
limpias? ¢Como afectardn al mercado las disposiciones de la IRA sobre el

origen en EE.UU.? ¢Doblard Europa la apuesta por el "proteccionismo verde"?

El objetivo de las autoridades es descarbonizar nuestras economias y garantizar
la seguridad del suministro energético a un coste asequible para los
ciudadanos. Este "trilema” energético es aun mds desalentador cuando los
precios de la energia son altos, como demuestran las recientes vacilaciones
del Gobierno en torno a las subastas fallidas de energias renovables. La
complejidad aumentard a medida que aumente el uso de energias renovables
y chocard potencialmente con el actual funcionamiento centralizado "basado

en 6rdenes de mérito” de los mercados eléctricos europeos.

Las energias renovables son una tendencia secular que se acelera. El ritmo
dela aceleracion, asi como la resistencia y rentabilidad de las renovables,
dependendel liderazgo. Los gobiernos deben comprometerse decididamente
con la transicion energética. Deben adaptarse simultdneamente a un
entorno macroeconémico mas dificil y a la intensificacion de la urgencia
climatica. Es probable que la geopolitica se convierta en un nuevo factor
clave en este "trilema” energético estructural, a medida que la tecnologia
limpia se convierte en un nuevo escenario para las estrategias comerciales

y una demostracion de poder.

1- International Energy Agency, World Energy Outlook 2023, Octubre 2023

2 - Para comparar las tecnologias de generacién, nos fijamos en el coste nivelado de la energia (LCOE), en el que,
por supuesto, la energia renovable tiene unos costes de capital iniciales con distintos niveles de mantenimiento,

mientras que la energia de combustibles fosiles requiere un capital inicial y unos costes de combustible anuales
continuos.

3 - International Energy Agency, World Energy Outlook 2023, Junio 2023

4 - La reciente comparacion de costes entre la generacién de electricidad renovable y térmica es practicamente
inGtil para hacer previsiones a largo plazo, ya que la crisis energética de 2022 en Europa hizo que los costes de
generacion térmica se dispararan en 2023 y bajaran en 2023, pero los costes de generacion térmica siguen
estando por encima de las medias a largo plazo.

5 - Por ejemplo, segun Bernstein, baséndose en los precios de las subastas recientes, la tasa interna de
rentabilidad (TIR) prevista para todos los proyectos eélicos y solares terrestres cubre facilmente su coste medio
ponderado del capital (WACC), salvo en el caso de la subasta edlica terrestre espafiola de noviembre de 2022, que
tuvo lugar en el punto algido de los precios del acero.

La AIE es optimista sobre el crecimiento de las renovables, en parte porque existe una importante capacidad de
fabricacion de energia solar. Por ejemplo, se cree que algunos fabricantes chinos de energia solar operan sélo al
25% de su capacidad.
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Los mercados inmobiliarios, y la inversion inmobiliaria, se han sentido
"congelados” durante la mayor parte de 2023. Las valoraciones
inmobiliarias estan bajo presion y la refinanciacion es mas dificil.
Sin embargo, bajo el hielo, los inversores y gestores se han ido
posicionando para una temporada mas calida.

Propiedad bajo presion

Con los volumenes cayendo en picado debido a la rédpida subida de los tipos
deinterés, el nUmero de transacciones en Europa estd luchando por alcanzar
el 20% de sus niveles anteriores a la pandemia.! Ante la falta de informacidén
sobre precios en el mercado, en los Gltimos 18 meses los tasadores han basado
en gran medida las estimaciones de precios inmobiliarios en las variaciones
de los tipos de interés. La magnitud y la volatilidad de los costos crediticios
han hecho que, en la mayoria de los sectores, las tasas de capitalizacion
hayan aumentado considerablemente, haciendo bajar los valores de tasacion.
La magnitud de las rebajas se ha visto mitigada en cierta medida por la
relativa fortaleza de los mercados de alquiler y arrendamiento y por los
acuerdos de indexacidn, que han incrementado los ingresos netos de

explotacion.

Aunque los precios han bajado en todo el mercado, la magnitud ha variado
segln el subsegmento. Algunos segmentos estén a punto de tocar fondo,

mientras que en otros es probable que los precios sigan bajando.

Segun Savills, la rentabilidad de los alquileres en los principales distritos
centrales de negocios europeos se situd en torno al 4,5% en el primer semestre
de 2023, lo que supone un aumento de 86 puntos bdsicos con respecto al

periodo del afo anterior.

El reciente mercado de oficinas del Gran Paris se ha bifurcado, con las
valoraciones del centro de Paris disminuyendo en el rango medio de un digito,
mientras que las regiones periféricas han visto descensos de dos digitos
desde mediados de 2022, aunque desde diferentes niveles de base. Los
rendimientos netos medios iniciales alcanzaron el 6,5% en la Défense, mientras
que los activos prime del distrito financiero del centro de Paris registraron

rendimientos de alquiler en torno al 3%.

1- Real Capital Analytics.
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Paris in Two Parts:
The Office Markets
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Los arrendadores de locales comerciales en Europa han sufrido mayores
pérdidas de valoracién de sus propiedades que la mayoria de los demds
segmentos. Desde la primera mitad de 2022, las valoraciones de los centros
comerciales prime en Europa continental han disminuido solo en torno a un
-3%, mientras que han caido alrededor de un -15% desde 2018 y ahora ofrecen

rendimientos netos iniciales de alrededor del 5,5% a partir del 1S de 2023.

European Shopping Centres:
Valuation Declines Slowing
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Las necesidades de refinanciacion
son elevadas, pero los prestamistas

se muestran timidos

Una de las consecuencias de la lentitud de las

transacciones ha sido el aumento de las
refinanciaciones. Los que necesitan refinanciacion
han recurrido sobre todo a fuentes de capital
privado. El apetito de los bancos por conceder
préstamos ha disminuido drasticamente, mientras
que los cambios en la normativa bancaria se hacen
sentir. Los emisores han respondido a la falta de
apetito por la deuda senior no garantizada

ofreciendo garantias a los bancos.

En lo que respecta a la deuda negociada
publicamente destinada a refinanciaciones, el
mercado de bonos senior habia permanecido

practicamente cerrado para la mayoria de los

emisores inmobiliarios desde el segundo trimestre
de 2022,

Recientemente, hemos presenciado algunos

segln se observa en el grdfico.
indicios positivos: emisores destacados como

Covivio y Unibail-Rodamco-Westfield han
regresado al mercado primario, despertando un
considerable interés por parte de los inversores en

estas nuevas emisiones.

Con unas necesidades de refinanciacién tan
elevadas, la prioridad ha pasado a ser la
preservaciéon de la tesoreria, lo que incluye recortes
de dividendos, aplazamiento de la amortizacién

de deuda hibrida y enajenacidn de activos.

Real Estate Public Issuance has Dried Up
EUR senior unsecured debt issuance in euro millions

Source: Bloomberg
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Fundamentos - Mirando a
largo plazo

Los factores a largo plazo respaldan los resultados operativos del sector. Los
alquileres empiezan a subir en Europa y la desocupacién disminuye. En el
caso de los gestores que disponen de los mejores espacios, por ejemplo, con
sélidas credenciales ecoldgicas, buenos servicios y una buena ubicacion, el
apetito de los ocupantes es fuerte y va en aumento. Las cldusulas de indexacion
en los contratos de arrendamiento y los bajos niveles de desocupacién en
los activos de alta calidad han apoyado los alquileres y, en algunos sectores,
hemos observado un crecimiento significativo de las rentas. Esto ha reducido
el impacto de las mayores tasas de capitalizacion, y las valoraciones de las

propiedades estdn empezando a estabilizarse.

Mercado residencial alemén fundamentos del mercado residencial aleman
se encuentran en su punto mads fuerte en décadas, sorprendiendo a algunos.
El mayor mercado europeo (en términos de inversion) estd experimentando
su mayor desajuste entre oferta y demanda en al menos una generacion.
Pregunte a los inquilinos que buscan casa; se enfrentan a tasas de vacantes
ultrabajas. La menor oferta, limitada tanto por los mayores costes de
construccién como de financiacion, es insuficiente para satisfacer la creciente
demanda derivada de las fuertes tendencias demogrdaficas, lo que aumenta

la "brecha” en el mercado alemdn de la vivienda.

El espacio de oficinas se ha visto alterado por la tendencia de trabajar desde
casa, y los inquilinos buscan edificios sostenibles y, en general, ‘'mejor metros
cuadrados”. Esta huida hacia la calidad ha dado lugar a que los activos prime

sean mds resistentes que los secundarios.

Los activos logisticos siguen disfrutando de una fuerte demanda, aunque
normalizédndose tras el repunte de la pandemia. La falta de ubicaciones
adecuadas, la dificultad para obtener permisos de construccion, el crecimiento
del comercio electrénico y el apetito por la deslocalizacién de la cadena de

suministro deberian seguir impulsando el crecimiento a largo plazo.

Los centros comerciales, junto con otros comercios de ladrillo y mortero,
llevan tiempo sufriendo las consecuencias del comercio electrénico, seguido
de la pandemia. Las valoraciones se redujeron incluso antes de que empezaran
a subir los tipos de interés. Los fundamentos de los centros comerciales
europeos se estdn beneficiando de la recuperacidn posterior a la pandemia
y, con rendimientos de alquiler mds elevados que otros segmentos, son menos
sensibles a la subida de los tipos de interés (siempre que se mantenga el

rendimiento operativo).
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Mercados de capitales

Con las estructuras de capital en apuros, los inversores inmobiliarios bien
capitalizados perciben una oportunidad. Un pufiado de actores clave han
obtenido capital, por lo que existe una importante financiacion para invertir
en toda una serie de segmentos inmobiliarios. Ademds, algunos propietarios
de activos reales con mayor apetito por el riesgo estdn considerando la
posibilidad de volver a algunos subsectores que estaban muy apalancados
durante el ultimo tramo del ciclo alcista, en particular en Alemania y Suecia,

y ya estamos viendo importantes oportunidades de recapitalizacion.

Las empresas inmobiliarias mds sensatas aprovecharon los bajos tipos de
interés para ampliar sus perfiles de vencimiento a muy bajo coste. En el nuevo
entorno de tipos de interés, la atencidon se ha desplazado hacia el

apalancamiento neto y los ratios de cobertura de intereses.

Esto podria traducirse en oportunidades para varias clases de activos de
inversion. Los mercados de renta variable han penalizado severamente a las
empresas inmobiliarias, haciendo atractivas algunas de las que tienen un
menor apalancamiento y/o vencimientos de deuda més largos. Tanto mejor

si las empresas tienen operaciones sélidas con flujo de caja libre.,

En la deuda que cotiza en bolsa, los rendimientos del 5%-6% combinados con
niveles de emisiobn mas tipicos podrian hacer de 2024 un afio crucial,
especialmente silos tipos de interés se estabilizan y las transacciones repuntan.
Este tipo de entorno deberia favorecer a los emisores de alta calidad con

balances saneados y buenos resultados operativos.

Vemos una oportunidad para el capital privado, especialmente silos valores
inmobiliarios estdn cerca de su punto mds bajo. El efecto combinado de las
tipos y los margenes ha elevado los rendimientos potenciales de los préstamos
garantizados senior a un nivel "similar a acciones’. Es muy raro que los
inversores europeos en deuda privada sean remunerados de esta maneray

tengan un campo de juego tan abierto para trabajar.

Conclusion

Aunque el mercado inmobiliario pueda parecer todavia ‘congelado’ a medida que
nos adentramos en el invierno, sus principales protagonistas no estén hibernando.
El sector ofrece oportunidades a los participantes conscientes del riesgo. Los
proveedores de capital y los inversores pueden aprovechar ahora la incertidumbre

y la volatilidad de los dos Gltimos afios, siempre que hagan sus deberes.

éSer@ 2024 el afio en que la "congelacion” se convierta en "descongelacion”?

a1 2024: DIEZ CONVICCIONES PARA UN
FUTURO REPLETO DE OPORTUNIDADES



En la galaxia de los
mercados emergentes,
conozca a las nuevas
estrellas emergentes

Paulo Salazar Kroum Sourov
Head of Emerging Lead ESG Analyst, ESG
Markets Equity Sovereign Research
Vivek Dhawan Alfred

CFA, Portfolio Manager, Sandemcm
Emerging Markets Equity Analyst, ESG Sovereign

Research



En un panorama en constante evolucion marcado por las tensiones
geopoliticas, la vanguardia del cambio climatico y una reorientacion
econdmica mundial, se esta desarrollando una megatendencia
perceptible. El crecimiento se esta trasladando gradualmente a los
paises en desarrollo fuera de China, un cambio intensificado por las
ventajas demogrdficas y la cambiante estructura econémica
mundial. Mientras las desavenencias geopoliticas fomentan la
deslocalizacion, algunos paises en desarrollo se enfrentan a retos,
ya que su demografia, antafio ventajosa, plantea ahora riesgos
debido al envejecimiento de la poblacién. Elimpacto transformador
del cambio climético y la automatizacion impulsada por la IA
complican alin mas la ecuacion econémica mundial.

Se barajan de nuevo las
cartas del comercio mundial

Los afios 90 fueron testigos del auge de la revolucién tecnolégica moderna,
que condujo a la externalizacion y deslocalizacidn de la produccidn a paises
con mano de obra mds barata y normas medioambientales mds relajadas.
La reestructuraciéon de las cadenas de suministro o las estrategias "China
mds uno” crean oportunidades para muchos otros paises en desarrollo,
especialmente en México, India y el Sudeste Asidtico, donde las empresas

mundiales han empezado a invertir en cadenas de suministro alternativas.

México se ha perfilado como uno de los primeros ganadores dada su
proximidad geogrdafica a EE.UU., y ya se ha convertido en el mayor socio
comercial de este pais. En Asiq, la diversificaciéon de la cadena de suministro
estd impulsando el crecimiento de las empresas manufactureras y
exportadoras en India, en sectores como el farmacéutico, el biotecnolégico

y el electrénico.
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Mexico has become the US's largest

trading partner
As a % of US total Imports

= Mexico = Canada = China

Source: Candriam, BNEF, December 2023

A la hora de considerar el potencial de cada pais para beneficiarse de la
nueva economia mundial descarbonizada, debemos tener en cuenta la
dindmica de la poblacion y la capacidad del pais para participar activamente
en la transformacién y explotar nuevas fuentes de demanda a nivel nacional

y mas local.

Los dividendos demograficos
favorecen a los huevos lideres
de los mercados emergentes

China se ha beneficiado durante muchos afos de un porcentaje sustancial
de individuos en edad de trabajar en su poblacién; sin embargo, ahora esté
experimentando un cambio demogrdafico hacia una poblacién que envejece

a medida que se desarrolla. Para tener una perspectiva mas clara, debemos
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considerar diversos factores que influyen en el crecimiento futuro de la
demanda. Nuestro modelo de sostenibilidad soberana proporciona informacion
adicional sobre las perspectivas de crecimiento de cada regién y pais. Es
necesario ajustar las cifras de poblacién en edad de trabajar para tener en
cuenta las condiciones del mercado laboral, incluida la composicién por
sexos, la participacion de la poblacidon activa, los perfiles sectoriales y las
condiciones de trabajo. Ademads, la influencia de los sistemas sanitarios se
extiende a las personas que superan la edad laboral y a los individuos muy
jévenes. Ademds, a la hora de evaluar el potencial, la proporcién de jovenes
de cada pais debe tener en cuenta la calidad y la disponibilidad de la
educacidn. Paises como India, Indonesia y Malasia estén preparados para

obtener resultados mas favorables en el futuro segln esta métrica.

Population-driven potential
Population ages 15-64 (% of total population)

Source: The World Bank, C
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Las nuevas alianzas en la
transicion energética abren
vias de crecimiento para los
mercados emergentes fuera

de China

El mundo estd en transicion hacia nuevas
tecnologias que impulsen la electrificaciéon de la
economia mundial, con especial atencién a la
tecnologia de las baterias y los semiconductores.
Minerales criticos como el litio, el niquel, el cobalto,
el grafito y el manganeso, fundamentales para las
baterias de los vehiculos eléctricos, se enfrentan a
cadenas de suministro concentradas, dominadas
principalmente por Australia y China. Las
consideraciones geopoliticas y las politicas de
Estados Unidos y la UE pretenden reducir la
dependencia de las cadenas de suministro

extranjeras.

En cuanto a la extraccién de minerales, se pueden
hacer esfuerzos de diversificacion, sobre todo en

el grafito, donde Europa y Brasil poseen importantes

reservas. La mejora de los estudios geoldgicos en
los mercados emergentes es crucial, junto con los
avances en la tecnologia del reciclado. En la
actualidad, China domina la produccion de pilas,
pero Corea y Japén desempenan papeles vitales
en la fase posterior. Con politicas de apoyo y
cambios geopoliticos, otros paises en desarrollo

podrian alcanzarlos.

La transicion energética de la UE y EE.UU. se alinea
con los paises socios fuera de China, ofreciendo
oportunidades de crecimiento a otros paises en
desarrollo. Leyes como la de Materiales Criticos de
la UE'y la de Reduccién de la Inflacidon de EE.UU.?
sientan las bases de las oportunidades de transiciéon
energética en paises como Corea?, Indonesia y

Ameérica Latina.

Mercados emergentes ex
regiones de China que son
fundamentales para la cadena

de valor de la tecnologia de IA

de de

semiconductores estd dominada por Taiwén y

La cadena mundial suministro
Corea del Sur, regiones que tienen una alta
representacion en los mercados emergentes ex

China. Un examen mds detallado de la rica cadena
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de valor de la IA en los paises en desarrollo revela
su papel fundamental a la hora de proporcionar
la infraestructura esencial para la fiebre del oro
mundial de la IA, desde los puntos calientes de

fabricacién de semiconductores y hardware en



Asia hasta la aparicién de tecnologias innovadoras como la memoria de gran
ancho de banda y el sustrato chip-on-wafer-on. En consecuencia, estas
regiones aparecen como motores clave de los avances estructurales y
tecnolégicos en toda la cadena de suministro de la IA, [o que podria prometer

un crecimiento sustancial en los proximos afos.

Contributions to Global GDP growth
Global rolling 5-year GDP Growth (%)

P

. EM ex-China . China - Rest Of Developed Markets

USA . Eurozone

Candriam, World Economic Outlook Database (imf.org)

En conclusidn, las oportunidades de inversién en los mercados emergentes
van mucho mds alld de Ching, y se encuentran en un momento crucial. Una
dinamica demografica favorable, cambios geopoliticos positivos y
oportunidades en la transicion energética y las cadenas de suministro de
semiconductores pueden situar a estos mercados ala cabeza del crecimiento
mundial de forma sostenible. No deberia sorprender que se espere que los
mercados emergentes, como China, sean el mayor motor del crecimiento
mundial en los préximos afios. La ejecucion y el cumplimiento de estas
oportunidades de crecimiento determinardn su papel como contribuyentes
significativos a la expansién econdmica mundial. A medida que el mundo
mira hacia ellos, estos mercados deben estar a la altura de las circunstancias,
navegando por la senda de un crecimiento sostenible y sélido en el siempre

cambiante panorama econédmico mundial.

1- Ley Europea de Materias Primas Criticas, https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/
european-green-deal/green-deal-industrial-plan/european-critical-raw-materials-act_en

2 - La Ley de Reduccién de la Inflacion y los CHIPS impulsan el auge de la construccién con Intel, TSM y Samsung
como protagonistas Investor's Business Daily, https://www.investors.com/news/inflation-reduction-act-chips-
fuel-construction-boom-with-intel-tsm-and-samsung-key-players/

3 - Asociacién ecolégica entre la UE y la Republica de Corea, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/
en/ip_23 2816
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2023: un ano decepcionante

El sector sanitario suele considerarse defensivo y de crecimiento estable. Aun
asi, el sector decepcioné en 2023, a pesar de que el mundo se enfrenta a
muchos problemas, desde la inflacién y la desaceleraciéon econémica hasta

la guerra. Hay varias razones para ello:

- La gran atencién prestada este afo por los inversores ala Ay ala tecnologia

en general ha dejado fuera de juego a la mayoria de los demds sectores.

- El bajo rendimiento general de las empresas de pequena y mediana

capitalizacién afectd duramente al sector de la biotecnologia.

- La reduccidn de existencias por parte de los clientes de las empresas de
ciencias de la vida (biotecnologio, investigacion biomédica), también ha
afectado a algunas empresas, y el entorno postpandémico ha castigado
obviamente a aquellas empresas que podian aumentar sus ventas gracias
a su exposicion a las vacunas, directa o indirecta, y que ahora se enfrentan

a dificiles comparaciones.

¢COomo se presenta 2024?

Muchos vientos en contra estdn desapareciendo, ya que en comparacion
con la pandemia del coronavirus, muchas empresas de ciencias de la vida
estdn sefialando que la reduccién de existencias por parte de sus clientes se

estd estabilizando y que los pedidos estdn llegando de nuevo.
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Por otra parte, el bajo rendimiento impulsado por el contexto macroeconémico
hace que las valoraciones actuales constituyan una oportunidad atractiva.
La relaciéon precio/beneﬁcios del sector farmacéutico, de 15, indica
infravaloracién, situéndose por debajo de su media a largo plazo'. Esto resulta
especialmente intrigante si se tiene en cuenta que los fundamentos bdsicos,
como la innovacidn, permanecen intactos. En particular, los sectores de la
biotecnologiay la salud han mostrado un firme compromiso con la innovacion,
ejemplificado por el crecimiento constante del nGmero de medicamentos en
fase de desarrollo. De 5.995 en 2001 se ha pasado a la impresionante cifra de
21.292 en 2023. Ademads, la tasa de aprobacién de la FDA refleja este impulso,
con al menos 60 nuevos medicamentos aprobados sélo en 2023, un aumento
significativo en comparacién con las aprobaciones de 39-53 en los cuatro

afos anteriores (Gltimos datos a 8 de diciembre de 2023)2

Total R&D pipeline size
by year, 2001-2023

Source: Pharmaprojects, January 2023

Otras buenas noticias hacen que el diagndstico sea mads favorable:

- La ofensiva del gobierno chino contra la corrupcién en el ecosistema
hospitalario también afectd negativamente a algunas empresas expuestas
a Ching, ya que los hospitales congelaron y limitaron todos los pedidos de
nuevos equipos e incluso consumibles mientras dejaban pasar la investigacion.
Una vez mds, se espera que este impacto negativo se convierta de nuevo en

un viento de cola a principios de 2024.
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- Un gran aspecto positivo (al menos para el sector sanitario) procede de
nuestro escenario econémico: Los signos de ralentizacion ya son evidentes
en muchas regiones, como China y algunos paises europeos, pero también
esperamos que la economia de EE.UU. adopte un ritmo mds lento en 2024, a
medida que los elevados tipos de interés sigan haciendo mella. La inflacién
ya se estd moderando y esperamos que esta “normalizacion” continle,
abriendo el espectro de recortes de tipos de la FED en 2024, con los tipos a
largo plazo también a la baja. La combinacién de un crecimiento mds lento
con tipos mds bajos es una mezcla muy atractiva para el sector sanitario, ya
que el negocio de la sanidad depende mucho menos de las condiciones
econdmicas en comparacion con otros sectores: la demanda de tratamiento
siempre estd ahi, independientemente de las condiciones econémicas. Unos
tipos mds bajos favorecerdn el sentimiento de los inversores hacia empresas

biotecnoldgicas aln no rentables pero innovadoras.

Se espera un gran mercado potencial para los fdrmacos GLP-1 categorizados
para la obesidad, un reto sanitario mundial que afectaba a mdas del 40%° de
los adultos estadounidenses en 2020 y se prevé que aumente hasta el 50%
en 2035. Las consecuencias de la obesidad son graves y generan numerosos
gastos sanitarios. La historia de los fGrmacos contra la obesidad ha estado
marcada por problemas de seguridad y retiradas del mercado, o que ha
provocado escepticismo sobre las opciones terapéuticas, mientras que los
enfoques basados en modificaciones del estilo de vida suelen resultar
insuficientes para una pérdida de peso sostenida. Las opciones terapéuticas
iniciales estaban plagadas de efectos secundarios, baja especificidad de los
receptores, activacion dopaminérgica de sustitucion que conducia a la
adiccidn y efectos secundarios conductuales. Tras 100 afios de fracasos, la
aprobacién de una nueva clase de fdrmacos dirigidos al péptido-1similar al
glucagén (GLP-1) supone un cambio de paradigma, al ofrecer por primera
vez en la historia tratamientos razonablemente tolerables y eficaces para
perder peso, tras haber demostrado su utilidad como medicamentos para
la diabetes. El reembolso, impulsado por los datos de resultados positivos
sobre comorbilidades, obtiene el apoyo de empresas y gobiernos. La atencién
prestada a la seguridad y a los criterios de valoracidon tangibles, como los
eventos cardiovasculares y la mortalidad, configura el panorama clinico y
normativo, en el que las terapias con GLP-1 han demostrado hasta ahora su

eficacia.
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El sector podria encontrarse
con algunas infecciones

persistentes

Sin embargo, algunos subsectores de la sanidad se han resentido, ya que los
inversores temen que los dispositivos cardiovasculares o los implantes
ortopédicos tengan menos demanda, al estar la gente mdas sana. Creemos
que los medicamentos GLP-1son eficaces y un gran avance en el tratamiento
de la obesidad, al tiempo que el declive de las empresas de tecnologia médica
parece exagerado, ya que los problemas cardiovasculares y de otro tipo,
tienen mdltiples etiologias y son también el resultado de décadas de sobrepeso.
Por ello, consideramos que se trata de una oportunidad de compra para las
empresas de tecnologia médica afectadas. Ademds, los pacientes muy obesos
no rednen las condiciones necesarias para someterse a algunas intervenciones
quirargicas especificas y el paso a un indice de Masa Corporal (IMC) menos
extremo, podria hacer posible que esos pacientes pudieran optar a una cadera
artificial, por ejemplo, de ahi que el impacto del GLP-1 también pueda tener
algunos efectos positivos para las empresas de tecnologia médica. Si se
examinan los detalles del ensayo de resultados de Novo Nordisk, se observa
que los beneficios para la salud fueron menos pronunciados en los pacientes
estadounidenses, por razones que aun no estdn claras, pero que tal vez estén

relacionadas con un IMC muy elevado al inicio del estudio.

cLas elecciones
estadounidenses son buenas

para el bienestar social?

En visperas de las elecciones presidenciales en EE.UU. (y con algunos escarios
del Congreso abiertos a la reeleccion), existe el riesgo de que se produzcan
comentarios negativos sobre los costes de la sanidad, un tema obviamente
relevante. Creemos que esta vez podria ser diferente, ya que la sanidad no
parece ser esta vez el campo de batalla. Las elecciones giran mas en torno
al comercio internacional, la seguridad y amplias cuestiones sociales y
empresariales, de ahi que temamos menos la retérica negativa durante estas

elecciones.
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Eso no significa que no se preste atencién a los

costes sanitarios en general.

En 2022, el presidente Biden firmé la Ley de
Reduccion de la Inflacién, que incluye disposiciones
para Medicare. En virtud de esta ley, los Centros de
Servicios de Medicare y Medicaid (CMS) podran
ahora negociar los precios de los medicamentos.
Los CMS seleccionardn los medicamentos con los
gastos totales mas elevados de entre los 50
medicamentos de origen Unico que cumplan los
requisitos. La lista acumulativa comenzard con 10
medicamentos de la Parte D (administrados en el
domicilio) en 2026, 15 de la Parte D en 2027,15 de la
Parte B (administrados en el hospital) y de la Parte
D en 2028 y 20 de cualquiera de ellas en 2029.

Los medicamentos negociables son de marca o
biolégicos sin genéricos/biosimilares, elegibles s6lo
después de haber estado en el mercado entre 9y
13 afios, dependiendo del tipo de medicamento.
Cabe senalar que, de todos modos, los
medicamentos se enfrentan a la pérdida de
exclusividad (LOE) o a los acantilados de las
patentes, de ahi que la proteccién de 12 afos para
los biolégicos que ofrece el plan Biden se aproxime
de todos modos a la protecciéon efectiva de las
patentes tras el inicio de la comercializacion de la
que goza de facto un nuevo medicamento. Asi que,

al final, el impacto del plan es bastante limitado.

Ademads, la IRA también especifica factores que
conducen a exclusiones de las negociaciones de
precios, como los medicamentos huérfanos, los
medicamentos con  genéricos/biosimilares
disponibles o los de pequefnas empresas de

biotecnologia.

El impacto exacto del plan sigue siendo incierto
debido a diversos factores, entre ellos las
ambiguedades del lenguaje de negociacion o las
demandas farmacéuticas en curso. Dadas las
inminentes elecciones presidenciales, incluso la
aplicacion de este plan en 2026 dista mucho de

ser segura.

A medida que el aflio 2024 se pone en marcha con
un alto grado de incertidumbre, los inversores en
el sector sanitario necesitardn, una vez mds,
discernimiento y un andlisis en profundidad a la
hora de seleccionar valores y construir carteras.
Estamos convencidos de que la innovacién y las
empresas que crean los préximos avances en el
desarrollo de medicamentos representan la mejor
proteccién contra cualquier interferencia politica....
En EE.UU., la innovacion siempre serd recompensada
y el plan de Joe Biden protege de hecho la
innovacion al excluir los medicamentos recién
aprobados de cualquier negociacion de precios
durante un periodo de tiempo considerable, dando

visibilidad alas empresas originarias e innovadoras.

Creemos que el sector sanitario serd mads resistente
en 2024. Pero sea como seaq, estaremos ahi para
apoyarle y ayudar a que su cartera se beneficie de

estas oportunidades. jLe deseo un saludable 2024!

1- Fuentes: Bloomberg, Promedio 2018-2022, indice: MSCI World Pharmaceuticals

2 - Nuevos medicamentos en la FDA: Nuevas entidades moleculares y nuevos productos biolégicos
terapéuticos del CDER, FDA, https://www.fda.gov/drugs/development-approval-process-drugs/new-drugs-

fda-cders-new-molecular-entities-and-new-therapeutic-biological-products y Biological Approvals by Year,
FDA, https://www.fda.gov/vaccines-blood-biologics/development-approval-process-cber/biological-

approvals-year

3 - Lobstein, T., Brinsden, H., & Neveux, M. (2022). Atlas mundial de la obesidad 2022
"Excepcionalismo de la obesidad: Esta vez es diferente. Framing the Opportunity and Challenges for a New Era

of Obesity Treatment” (septiembre de 2023) por BMO Capital Markets
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El 5 de noviembre de 2024 se celebraran las elecciones presidenciales
estadounidenses. Sin duda sera el centro de atencion del mercado
el aflo que viene. Un nuevo duelo Biden-Trump parece ahora lo méas
probable. Sin embargo, la linea de meta esta alin muy lejos y otros
escenarios son posibles. Sobre todo, aunque se repitiera el duelo
Biden-Trump, los efectos en los mercados financieros podrian ser
muy diferentes esta vez. ;§Qué podemos aprenderde las observaciones
historicas del comportamiento de los mercados en un afo electoral?
éQué consecuencias pueden tener estas elecciones parala economia
estadounidense? ¢cAumentara la volatilidad bursatil? ¢Se acentuardn
las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda plblica estadounidense?

“It's the economy, stupid”...
<De verdad?

A casi un afo de las elecciones presidenciales, el crecimiento sigue siendo
dindmico: a 15 de diciembre, el S&P 500 estd en mdaximos histoéricos, el
movimiento de desinflacién estd en marcha, las cifras de desempleo se
acercan a minimos historicos, la diferencia entre los salarios mds altos y los
mds bajos se ha reducido y jel movimiento de reindustrializacion esté en
marcha! El historial econdmico de la Administracién Biden es, por tanto,
halagador... sobre todo si se compara con las expectativas de la mayoria de
los observadores. De hecho, a finales de 2022, muchos de ellos creian que el
endurecimiento de la Reserva Federal sélo podia empujar a la economia
estadounidense a la recesidn... es mds, ¢no era esa la Gnica forma de bajar

la inflacién?

Sin embargo, apostar a que este historial pondrd a Biden en condiciones de
ganar lareeleccién seria ir demasiado lejos. El sentimiento de muchos hogares
estadounidenses probablemente no sea tan favorable como sugieren los
indicadores: Aunque la inflacién ha bajado, los precios son bastante mas
altos que antes de la pandemia (+25% para los alimentos, +20% para los
coches nuevos e incluso +35% para los usados). La subida de los tipos de
interés, tanto para el crédito al consumo como para las hipotecas, también
podria tener un impacto negativo en esta percepcién, al pesar sobre los
presupuestos familiares y la asequibilidad de la vivienda. Por Gltimo, en un
contexto politico extremadamente polarizado, no es ni mucho menos seguro
que estas elecciones se decidan Unicamente por los resultados econdmicos

y bursatiles.
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cComo se comportan los
mercados en ano electoral?

Aunque es dificil extraer lecciones de episodios anteriores, el comportamiento
histérico del mercado bursatil en afios electorales ofrece algunas ensefianzas.
La volatilidad tiende a ser mayor de lo habitual, y el rendimiento de los
mercados bursatiles suele ser algo inferior a lo "normal”. La limitacién de estos
estudios es, por supuesto, el pequefio tamafio de la muestra y el hecho de
que las recesiones graves pueden afectar significativamente a los rendimientos
en algunos afos electorales. Sin embargo, estos estudios revelan varias
lecciones: Desde 1984, el rendimiento medio de la renta variable en los afos
electorales ha sido positivo, pero mds débil que en otros afos.' Este rendimiento
se sustenta en el crecimiento de los beneficios empresariales, que generalmente
se benefician de unas condiciones econémicas favorables en visperas de
elecciones, mientras que la prima de riesgo también tiende a subir. Este mayor
rendimiento, asi como el aumento de la volatilidad, podrian explicarse por la
creciente incertidumbre que rodea a la politica econdmica en los afos
electorales. A partir del verano, el indice de "incertidumbre sobre la politica
econdémica” tiende a subir... retrocediendo sélo cuando se conocen los

resultados.

Una politica fiscal restrictiva

Los mercados estardn atentos a las opciones fiscales de los candidatos.
Aunque las agendas adn no estdn claras, D. Trump ha prometido prorrogar
"sus” recortes fiscales: decididas en 2017, expirarén en 2025. Segun el CRFB,2
el coste para el Presupuesto seria de unos 3,3 billones de ddlares en diez afios
(3,8 billones si se incluye el aumento del pago de intereses). En igualdad de
condiciones, esto aumentaria el déficit en mds de un punto porcentual del
PIB y elevaria la deuda publica al 125% del PIB en 2033, frente al 115% si no se
modifica la politica (es decir, si se permite que expiren los recortes fiscales).

Financiar estos recortes fiscales, como anuncio el expresidente Trump, con
un aumento del 10% de los aranceles sobre todas las importaciones
estadounidenses podria, sobre el papel, aportar 2,5 billones de dblares al
Presupuesto en diez afos. Sin embargo, esta cifra se veria probablemente
reducida por una contraccion de las importaciones y una caida del crecimiento.
Por encima de todo, tal aumento pondria a la economia mundial en la senda

de una guerra comercial a gran escala. Reequilibrar el Presupuesto reduciendo
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Las elecciones serdn probablemente
mas una cuestion sectorial para

los mercados de renta variable que
macroeconomica.
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el gasto discrecional no destinado a defensa, como también propone el
expresidente Trump, es ilusorio. Dicho gasto representa hoy en dia apenas el

3% del PIB, y recortarlo en mds de un 30% es poco realista.

Moody's reiteré recientemente los riesgos asociados a la situacion fiscal del
pais, colocando su calificacién AAA en vigilancia negativa. ;Cémo reaccionardn
los mercados de renta fija ante el continuo aumento de la carga de la deuda
y una posible rebaja de la calificacién de EE.UU.? La confianza de los inversores
en la capacidad del gobierno para gestionar su deuda se ha erosionado
constantemente a lo largo de los afos: El CDS estadounidense ya ha pasado
de 10 puntos bdsicos en 2021 a mds de 50 puntos bdsicos a finales de noviembre
(cmtes, en 2023, superaba los 70 puntos bdsicos en el momento del
estancamiento del techo de la deuda la primavera pasada).? Los inversores

tendrdn buenas razones para volver a tensarse...

Retos sectoriales mds que
macroecondémicos

Con un margen de maniobra fiscal ahora mds limitado, las elecciones serdn
probablemente mdés una cuestion sectorial para los mercados de renta
variable que macroeconémica. Sin embargo, para los mercados, las lineas
trazadas por los candidatos apuntan en direcciones radicalmente opuestas.
J. Biden, por ejemplo, ha prometido un sector eléctrico descarbonizado para
2025y la neutralidad del carbono para 2050. La anterior administracion Trump
se retird del Acuerdo de Paris y deseché varias leyes y normativas de proteccion
medioambiental. Es una apuesta segura que esta direccion continuard si hay
una segunda presidencia de Trump. Del mismo modo, el futuro de la ACA
(Affordable Care Act) también podria verse seriamente comprometido si D.
Trump fuera elegido. Las propuestas de los candidatos para regular la
inteligencia artificial también podrian afectar a los mercados. Sin embargo,
la naturaleza de la mayoria presidencial serd tan importante como el candidato
elegido. Cualquiera de los dos serd incapaz, como Presidente, de cumplir sus

promesas a menos que su partido obtenga la mayoria en el Congreso.
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Politica monetaria bajo
presion...

La cuestion de la independencia de la Reserva Federal también podria
preocupar alos mercados. D. Trump ha atacado a menudo al banco central,
a veces en términos violentos -en 2019 llamé "cabeza hueca” a su jefe, J.
Powell-, e intentd nombrar a Judy Shelton, una feroz critica de la institucion y
ferviente partidaria de volver al patrén oro. En caso de que D. Trump sed
elegido, J. Shelton bien podria incorporarse ala Fed (siempre, claro estd, que
el Senado no vuelva a oponerse a ella), o incluso dirigir la Fed en sustitucion
de J. Powell, cuyo mandato como presidente expira en enero de 2026. Volver
sobre la independencia de los bancos centrales, o incluso insinuarla, incluso
antes de que el recuerdo del reciente episodio inflacionista se haya

desvanecido, seria peligroso.

Hacia el aumento de las
primas de riesgo de la renta

variable y la volatilidad...

Asi pues, los programas de D. Trump y J. Biden encaminardn la economia
estadounidense por sendas muy distintas. Mientras ningdn candidato
destaque, es seguro que la incertidumbre pesard sobre los mercados de renta
variable y alimentard la volatilidad. Aunque el pasado no siempre es una
"buena” guia, recordemos que en las elecciones de 2020, Biden recibid 7
millones de votos mds que su oponente, pero debido a los giros del sistema
del colegio electoral estadounidense, la eleccion se redujo a menos de 100.000
votos, jen un punado de estados! Lo peor para los mercados, por supuesto,

seria que no se levantara la incertidumbre el 5 de noviembre de 2024...

1- Andlisis de Candriam, datos de Bloomberg
2 - Comité por un Presupuesto Federal Responsable, organizacion sin animo de lucro.
3 - Fuente: Bloomberg. Datos a 2 de mayo y 30 de noviembre
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cQueé cartera
diversificada para
acercarse a 2024?

Nadeége Dufossé
CFA, Global Head of Multi-Asset

En busca de una “nueva”
normalidad

La llegada de la pandemia en 2020 sacudi6 los indices de referencia de los
inversores. La sucesién de shocks del Covid y de la crisis energética ha
introducido puntos extremos en la serie econdmica y financiera cuyo ruido,
como en todo fenémeno ondulatorio, comienza a disminuir. El afio 2023 estuvo
marcado por unos resultados econdmicos desiguales y unos resultados
corporativos dispares. Mientras el afio termina con una nota positiva para los
bonos y las acciones, pero marcado por una alta dispersion del desempefio
y un riesgo idiosincrdsico significativo, ¢qué cartera deberiamos construir
para 2024?
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El afno 2024 deberia traer una
mejor visibilidad para los
inversores

¢Mejor visibilidad o mejor legibilidad? ambos probablemente. Algunos datos
econdmicos finalmente estdn regresando al territorio “conocido”. La inflacién
ha cedido y deberia caer rdpidamente por debajo del 3% en Estados Unidos y
en la zona del euro, abandonando el primer' rango de preocupaciones de los
inversores. Asimismo, la brecha en el crecimiento econémico entre paises
deberia reducirse significativamente, segun las previsiones del FMI, en 2024/2025,
una vez absorbidas las perturbaciones. Lo mismo ocurre con la politica
monetaria: estamos al final del ciclo de ajuste monetario, los bancos centrales
han tenido éxito en su misidn y se han dado margen de maniobra. La cuestion
central para los inversores ha cambiado: ya no es si habrd recortes de tipos,

sino cudndo se producirdn.

El sentimiento de los inversores, al igual que su posicionamiento, ha vuelto a
ser mucho mds positivo que a principios de afio y esa es la pregunta para 2024:
¢chasta qué punto este entorno aparentemente mds predecible y mds

comprensible estd hoy integrado?

Los cambios estructurales
en los tipos modifican el

equilibrio de la cartera

De hecho, el giro de los bancos centrales americano y europeo deberia
producirse el proximo afno, pero no prevemos una caida significativa de los
tipos en nuestro escenario central. Hoy estamos muy cerca de nuestros
objetivos de tipos americanos y alemanes para el afio 2024. La inflacién se
ha desacelerado répidamente, pero las expectativas de inflacion a medio
plazo (5 a 10 afos) estén ancladas en el 3% en los Estados Unidos, un nivel
acorde con el promedio conocido durante el periodo 1998-2008.2 La persistencia
de un entorno de tasas mds altas cambia el equilibrio de una cartera
diversificada, ya que los inversores tienen una gama mas amplia de activos

que ofrecen rendimientos reales positivos.

Al final del afio, dados los rendimientos esperados de las acciones y los bonos,
los inversores parecen tener pocos incentivos para aumentar el nivel de riesgo

de su cartera. Los resultados esperados en los mercados de valores son, segin
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nuestras suposiciones, insuficientes para cubrir el riesgo de decepcién en el
crecimiento econémico y los riesgos geopoliticos. {2024 es de hecho un ano
en el que la mitad de la poblacién mundial acudiré a las urnas! Por el lado

de los bonos, el carry garantiza un rendimiento para los inversores.

Por lo tanto, nuestra cartera objetivo para 2024 prefiere los bonos a las
acciones, con una duracion mas larga, ya que los bancos centrales americanos
y europeos confirmaron su giro en la Gltima reunién de diciembre. En bonos,
invertimos en deuda publica (incluso en délares, con cobertura de divisas).
También favorecemos el crédito de calidad (grado de inversién) en euros y
doélares. Por Gltimo, la deuda emergente ofrece retornos atractivos tanto en
dolares como en divisas locales y deberia tener un buen desempefio en un

mundo con un crecimiento mdés débil pero positivo y un délar méas débil.

Inversion selectiva en
acciones

A finales de 2023, los mercados bursdtiles volveran a integrar un escenario
de "ricito de oro" que les resulta favorable.® Partiendo del nivel actual de los
principales indices, esperamos una rentabilidad de un solo digito, respaldada
por un crecimiento de beneficios y una rentabilidad por dividendo bajos pero

positivos (consulte el articulo sobre acciones). Por lo tanto, imaginamos

mercados de renta variable sin ninguna tendencia importante, con un potencial
alcista y bajista limitado. De hecho, en caso de decepciéon econémica o de
un shock exégeno, a los bancos centrales les resultaria mucho mas facil

intervenir hoy que el afio pasado.

Aunque nos parece que el mercado en su conjunto carece de un catalizador,
creemos que existen oportunidades mas atractivas en determinados temas.
Este es el caso de las empresas defensivas de calidad pertenecientes a los
sectores de salud y consumo no ciclico. Estos sectores tuvieron un desempeno
significativamente inferior en 2023, penalizados en parte por el aumento de las
tasasy, en Gltima instancia, por un crecimiento mucho mas fuerte de lo esperado
en Estados Unidos en 2023. En 2024, estas empresas ofrecen la doble ventaja
de una menor sensibilidad a los cambios del ciclo econémico y valoraciones
relativamente atractivas. También seguimos siendo positivos respecto de las
empresas del sector tecnolégico y de los beneficiarios del tema de la IA. Su
comportamiento en el mercado de valores estd respaldado por un crecimiento
superior de los beneficios, que deberia continuar el proximo afio, mientras que
el entorno de tipos de interés no deberia constituir un obstéculo para su
valoracion. Por Ultimo, encontramos oportunidades en valores que han sufrido

ventas a veces forzadas e indiferenciadas. Este es el caso de las empresas
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small caps de Europa y de Estados Unidos. Sin embargo, su recuperaciéon

duradera estard condicionada por el buen desempefio de la actividad.

"Hacer pronédsticos es dificil,
especialmente cuando se
trata del futuro™. &Y si... nos

equivocamos?

¢Nuestra asignacion esté a prueba de diferentes escenarios posibles? Si
resurgen los temores de recesion, los bonos gubernamentales deberian tener
un buen desempefio y ayudar a cubrir parcialmente la parte mds riesgosa
de la cartera (en particular, acciones). La correlacién entre las dos clases de
activos, bonos y acciones, volveria a ser negativa en un entorno en el que la
inflacién se haya normalizado. Otros activos ayudarion a amortiguar la caida
de las acciones: el oro, el yen o incluso estrategias alternativas deberian

funcionar bien en este contexto.

Que la inflacién comenzara a aumentar nuevamente seria en general el
escenario mds desfavorable para una cartera diversificada, lo que plantearia
un riesgo a la baja tanto para los bonos como para las acciones, como el afo
2022. En este escenario, se deberia favorecer la liquidez y la exposicién a
determinadas materias primas como el oro o la energia (petréleo) para limitar

la caida de la cartera.

El Gltimo tipo de riesgo es el de riesgo exégeno (riesgo geopolitico, riesgo para
la estabilidad financiera). Este tipo de shock provoca un fuerte aumento de
la volatilidad y luego debe evaluarse en términos de impacto sobre la actividad,
lo que nos lleva de nuevo al primer escenario: los bonos gubernamentales,
el oro, el yen y estrategias alternativas pueden proteger parcialmente una

cartera diversificada.

Por lo tanto, somos partidarios de un enfoque equilibrado y selectivo para
2024: para la parte de los bonos, buscar carry con una duracién mas larga,
exposicion a crédito de buena calidad y deuda emergente; y por la parte de
la renta variable, una exposicién mas especifica a ciertos temas que tienen
un mayor potencial alcista que el de los indices: consumo no ciclico, sector

tecnoldgico y small caps.

1- Estimacién de Candriom
2 - Fuente: Bloomberg
3 - Un escenario ideal de una economia ni demasiado fuerte ni demasiado débil
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Invertir con
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conclusion
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Nicolas Forest

Chief Investment Officer

Sibien nuestros expertos se esforzaron en describir sus convicciones
para 2024 el mes pasado, es evidente que el mercado ya anticipé, al
menos parcialmente, el escenario esperado.

La continua caida de la inflacion y el debilitamiento de los datos
macroecondmicos han reavivado las esperanzas de una normalizacion de
la politica monetaria mas rdpidamente de lo esperado, respaldando un recorte
de 100 pb enlos tipos de interés y un buen desempefio de las clases de activos

de riesgo.

Pero el repunte de fin de afio no deberia hacernos olvidar las diez preguntas

estructurales que planteamos durante este ejercicio.

El costo del endeudamiento ciertamente ha disminuido, pero ¢no se han
vuelto demasiado répidas y marcadas las expectativas de recortes de tipos?
Los bancos centrales se normalizardn en 2024, pero mantendrdn un nivel de
tipos mds alto que el de la Ultima década. Determinar el

nivel “neutral” en el contexto actual no es nada fécil.

"¢Tipos altos... durante cudnto tiempo?" jEs una

apuesta audaz! Los recortes de tipos y su secuencia
dependerdn del alcance de la desaceleracion

econdmica y de la evolucion futura de la inflacion.
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jLos bonos han regresado! Las primas de riesgo ciertamente se han comprimido,
pero el carry sigue ahi. La seleccidn seguird siendo esencial, especialmente
entre los mds endeudados.

"Los rendimientos de los bonos ofrecen multitud de oportunidades... pero

hay que elegir con cuidado”.

Los Estados se han endeudado fuertemente en los Gltimos afos para mitigar
las consecuencias econdmicas y sociales de la pandemiay la crisis energética.

":Deberiamos preocuparnos por la sostenibilidad de las deudas piblicas

en la zona del euro?” Si bien el coste medio de la deuda estatal seguird
aumentando, la caida de la inflacidn y las débiles perspectivas de crecimiento
no ayudardn a restablecer el equilibrio de las finanzas pUblicas. En un afio

electoral, la evolucidon de los déficits serd un punto a seguir.

El aumento de los tipos ha congelado el mercado inmobiliario en su mayor

parte en 2023, jpero el deshielo podria continuar! "Bienes raices... un deshielo

primaveral’. Existen oportunidades en varias clases de activos en estructuras
relativamente saludables, incluida la deuda privada.

En 2023, las acciones finalmente habrdn tenido un afo favorable, marcado,

sin embargo, por una fuerte dispersion. "En 2024, ;pueden caer las acciones

incluso sin una recesién?”. Si bien el potencial alcista nos parece poco

probable después del repunte de fin de afo, algunas acciones todavia nos

parecen atra ctivas:

« Las empresas, particularmente activas en el sector de la salud, se estan
beneficiando del cambio demogrdfico y de su fuerte capacidad de
innovacion después de haber enfrentado vientos en contra el aflo pasado.

"éEl sector sanitario desempefiard su papel defensivo como se esperaba?”
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 El sector de las energias renovables se ha visto sacudido por el aumento

de las tarifas, el aumento de los costos de los insumos y estd mostrando
una rentabilidad decreciente. Pero la transicién energética continta y
sigue siendo una prioridad y, como en cualquier sector, habrd ganadores
y perdedores. El posicionamiento tecnolégico, el nivel de integraciony el

tamano serdn factores clave. “Turbulencias en la transicién energética:

cfenémeno ciclico o estructural?”.

« También existen oportunidades en los paises emergentes, fuera de China.

2024

La dinédmica demogrdafica favorable, la evolucidon geopolitica positiva y
las oportunidades en los dmbitos de la transiciéon energética y los

semiconductores estédn dando a determinados paises un nuevo papel en

el crecimiento mundial. “En la galaxia de los mercados emergentes,

descubra las huevas estrellas en ascenso.”.

Si bien nuestros expertos se

esforzaron en describir sus

convicciones para 2024 el mes

pasado, es evidente que el

mercado ya anticipd, al menos

parcialmente, el escenario
esperado.
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iAdemds de los desafios econdmicos, las cuestiones electorales marcardn
el calendario! De hecho, el 60% del PIB mundial se verd afectado por las
elecciones, incluida la eleccidén suprema en Estados Unidos el proximo
noviembre. Si hoy parece mds probable un nuevo duelo entre Biden y Trump,
es seguro apostar que la incertidumbre pesard sobre los mercados y alimentardé

su volatilidad. "Estados Unidos: ¢qué debemos esperar en un afio electoral?”.

En Gltima instancia, en un entorno geopolitico inestable, una economia fragil

y un ano lleno de desafios, “:.como deberia construir su cartera?”. Nuestra
cartera objetivo para comenzar 2024 favorece los bonos sobre las acciones
y la inversién selectiva. Creemos que hay oportunidades en empresas
defensivas pertenecientes a los sectores de salud y consumo no ciclico, en
el sector tecnolégico y que se benefician del tema de la IA y las capitalizaciones
mds pequenas. No olvidemos que el oro, el yen y las estrategias alternativas

pueden proteger la cartera.

iEl equipo de inversion de Candriam y yo os deseamos un 2024
excepcionalmente préspero! Juntos, seguimos firmemente comprometidos
a trabajar estrechamente con usted para superar los desafios y aprovechar
cada oportunidad que se nos presente. Que este afio sea sindnimo de éxitos
y logros fructiferos. jJuntos, construyamos un futuro financiero sostenible

Yy prometedor!
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14.3.000, +600 +25 afios

en activos gestionados expertos liderando el camino
Junio de 2023* asu servicio eninversion sostenible

Se trata de una comunicacion comercial. Por favor, consulte el folleto de los fondos y el documento de datos fundamentales antes de tomar cualquier
decision deinversion definitiva. Esta comunicacion comercial no constituye una oferta de compra o venta de instrumentos financieros, ni unarecomendacion
de inversion, ni confirma ningun tipo de transaccion, salvo acuerdo expreso. Aunque Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes
incluidos en este documento, no pueden excluirse a priori errores u omisiones. Candriam no se hace responsable de las pérdidas directas o indirectas
derivadas de la utilizacién de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam deben ser respetados en todo momento, el contenido
de este documento no puede ser reproducido sin autorizacion previa por escrito.

Advertencia: Las rentabilidades pasadas de un determinado instrumento financiero o indice o de un servicio o estrategia de inversion, o las simulaciones
de rentabilidades pasadas, o las previsiones de rentabilidades futuras no predicen rentabilidades futuras. Las rentabilidades brutas pueden verse
afectadas por comisiones, honorarios y otros gastos. Las rentabilidades expresadas en una moneda distinta a la del pais de residencia del inversor estan
sujetas a las fluctuaciones de los tipos de cambio, con un impacto negativo o positivo en las ganancias. Si el presente documento hace referencia a un
tratamiento fiscal especifico, dicha informacion depende de la situacion individual de cada inversor y puede cambiar. El riesgo de pérdida del principal
corre a cargo del inversor.

*A partir del 30/06/2023, Candriam modificé la metodologia de célculo de los activos gestionados (AUM), y los AUM incluyen ahora determinados activos,
como los AUM no discrecionales, la seleccion de fondos externos, los servicios superpuestos, incluidos los servicios de seleccion ESG, los servicios [de
consultoria de asesoramiento], los servicios de marca blanca y los servicios de entrega de carteras modelo que no se consideran activos gestionados
regulados, 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 30/06/2023.
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