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El segundo tiempo
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A pesar de un repunte bastante significativo a partir de octubre, los mercados europeos
de renta variable, afectados por importantes salidas de capitales desde el inicio de la
crisis en Ucrania, registraron una correccion en 2022 del -9,5 %. Si bien la renta variable
europea cerrd el afo con unos resultados relativamente superiores a los de Estados Unidos
(-13,4 %) y los mercados emergentes (-15,1 %), el afo siguié siendo motivo de preocupacion

para los inversores, que ahora se centran en lo que depara 2023.

A principios de ano, el sentimiento del mercado es, sin embargo, mds optimista que a
principios del otofio de 2022. Aunque el escenario sigue favoreciendo una ralentizacion

econdmica, los inversores parecen atisbar ahora un horizonte mas halaguefo.

Figural:
Rentabilidad en 2022 de los indices MSCI Europe, S&P 500
y MSCI Emerging Markets, rentabilidad neta, base 100, en EUR. @ \SClEurope @B S&P 500 @» MSCI Emerging Markets
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La rentabilidad pasada no garantiza resultados futuros y no es constante a lo largo del tiempo.
Fuente: Bloomberg, a 30/12/2022

1 - Rentabilidad neta de los indices, en EUR, a 30/12/2022, fuente Bloomberg. Renta variable europea: MSCI Europe, renta variable
estadounidense: S&P 500, renta variable de mercados emergentes: MSCI Emerging Markets. La rentabilidad pasada no garantiza
resultados futuros y no es constante a lo largo del tiempo.
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Balance del primer tiempo del
vals: los bancos centrales, en
primer plano

Como continuacién de nuestro articulo de julio de 2022, en el que expresdbamos nuestra

conviccién de que la renta variable europea evolucionaria al compds de un vals de tres
tiempos, ahora podemos hacer balance de este primer periodo: «el tiempo del valor».
Como recordatorio, en esta primera fase, esperédbamos que los tipos de los bancos centrales
subierany que los tipos a largo plazo se nhormalizaran en consonancia con las expectativas
de inflacién a largo plazo. Esta revalorizacion de los tipos a largo plazo repercutio
negativamente en las valoraciones de las empresas, especialmente en las de las
denominadas de Calidad/Crecimiento, tras la revision a la baja de los flujos de caja futuros.?

Asi pues, las empresas de Valor obtuvieron mejores resultados.

Figura2:
Rentabilidad relativa del indice MSCI EUROPE GROWTH NET RETURN / indice MSCI EUROPE VALUE
Rentabilidad netag, base 100, a 5 anos.
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* trayectoria indicativa esperada por Candriam.
La rentabilidad pasada no garantiza resultados futuros y no es constante a lo largo del tiempo.
Fuente: Bloomberg, a 02/01/2023

2 - El flujo de caja libre es la capacidad de una empresa para generar recursos adicionales.
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https://www.candriam.com/es-es/professional/insights/topics/renta-variable/los-mercados-europeos-un-vals-de-tres-tiempos/https://www.candriam.com/es-es/professional/insights/topics/renta-variable/los-mercados-europeos-un-vals-de-tres-tiempos/

- Las acciones de crecimiento, caracterizadas por un crecimiento mas
notorio de los beneficios, suelen venderse con valoraciones mds elevadas.
El indice MSCI© Europe Growth, disefiado para representar el 50 % de la
capitalizacion bursatil de MSCI© Europe, se caracteriza por un andlisis
factorial del crecimiento a largo y corto plazo del beneficio por accion
(BPA), el crecimiento actual y el crecimiento histérico a largo plazo del

BPA y de las ventas.

- Las acciones de valor, caracterizadas por un precio inferior en relacion
con los beneficios o los activos, se definen en el MSCI© Europe Value
mediante un modelo factorial del valor contable en relacion con el precio,

la relacién precio/beneficio* a plazo y el rendimiento de los dividendos.

* PER: ratio bursdatil correspondiente a la relacion entre el valor bursatil de una empresa

y sus beneficios.

Inflacion: ¢desaceleracion a la vista?

Creemos que el punto dlgido de la inflacidon ha quedado atrés en su mayor parte, al menos
en Estados Unidos, donde ya se observan algunos descensos. Europa parece seguir ya la
misma trayectoria. Por tanto, deberiamos asistir a una aceleracién de este descenso de
la inflacion a ambos lados del Atlantico en el proximo afio. Seria imprudente, al menos en
EE. UU. y en algunos segmentos, descartar por completo un riesgo de deflacion de aquia
2024.

Bancos centrales: ¢el fin de las subidas de tipos?

Al materializarse nuestra hipétesis principal de una subida significativa de los tipos de los
bancos centrales, creemos ahora que los tipos deberian alcanzar su nivel méximo en el
primer trimestre y mantenerse en ese nivel probablemente hasta finales de afio. También
observamos que sus diversas iniciativas, principalmente la reduccion del balance, pero
también sus subidas de tipos, alimentaron la desaceleracion econdémica. En Estados Unidos,
ya estamos asistiendo, y seguiremos haciéndolo, a un deterioro significativo del ciclo
econdbmico, con una marcada caida del sector inmobiliario residencial, por una parte,
alimentada por el importante encarecimiento de las hipotecas, y, por otra, un impacto
sustancial en las pymes, que, financiadas a muy corto plazo, se verdn obligadas a despedir
personal bajo la presién de unos niveles de financiacion excesivamente elevados. De hecho,
como estas pequenas empresas se financian principalmente con deuda y necesitan mas
financiacién que las grandes empresas, tendrdn que recortar gastos y, por tanto, personal.
Deberiamos asistir pues a una aceleracion del desempleo en Estados Unidos durante los
proximos trimestres. Ello podria conducir a una recesiéon mds profunda y persistente de lo
previsto. Inevitablemente, Europa se verd afectada a posteriori por esta importante

desaceleracion de la economia estadounidense.
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Ha llegado el momento del
segundo tiempo: énfasis
en la calidad defensiva

En vista del impacto no neutro de este primer tiempo
del vals en la economia estadounidense, pero
también en la economia europea, seguiremos
viendo —ademd@s de los problemas actuales en los
mdrgenes— serios riesgos para los ingresos.
Naturalmente, algunas empresas sufrirdn una
ralentizacién de los beneficios, otras resistirdn, y las
grandes ganadoras serdn aquellas que consigan

beneficiarse de nichos de aceleracion.

En esta segunda fase, centrarse en empresas de
calidad (sélido balance y rentabilidad, importante
creacion de valor con generacion de flujo de caja
libre?, estabilidad de los ingresos) parece ser una
estrategia interesante para evitar decepciones en
materia de beneficios vinculadas a la recesion
econdmica. Priorizamos asi los valores defensivos,

ya tengan un enfoque internacional o nacional.

En cuanto a los sectores, el consumo bdsico y
equipos sanitario deberian, en nuestra opinion,
cumplir esta especificacién. No obstante, sigue
siendo esencial mantener una cuidadosa selecciéon
de valores para identificar aquellos que serdn

capaces de sorprender positivamente al mercado.

Ademds, las empresas con un elevado grado de
innovacion deberian poder satisfacer esta necesidad
de visibilidad y crecimiento estructural ampliando

su ventaja frente a sus competidores. Un gran

nimero de estas empresas estdn expuestas a
nichos, sobre todo en los sectores de transicion
energética, nuevas tecnologias sanitarias, la
digitalizacion o la automatizacion de la economia,
sectores que priorizamos en nuestra estrategia que

invierte en valores innovadores.

Este segundo tiempo del vals también deberia ir
acompanado de una relajacién de los tipos en
Estados Unidos, en consonancia con la
desaceleracion de la economia. De hecho, se espera
que las expectativas de inflacidén a largo plazo
disminuyan en los préximos 12 a 18 meses, y Europa

deberia seguir el mismo camino.

Por Ultimo, otro elemento que debemos vigilar es la
reapertura progresiva de China, que podria
repercutir en el precio de las materias primas, en
particular del GNL (gas natural licuado), y por tanto
en las finanzas europeas. Esto podria, a muy corto
plazo, respaldar a ciertos valores ciclicos industriales
y de consumo con una elevada exposicion a China.
Sin embargo, esto no elimina los problemas de la
crisis inmobiliaria y de gran endeudamiento a los
que China seguird haciendo frente en los proximos
anos y que ejercerdn un impacto definitivo en su

potencial de crecimiento.
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Paciencia para el tercer
tiempo: el famoso «giro»
de la Fed

Para intentar determinar cuédndo sonard el tercer tiempo del vals, la luz verde en
particular para los titulos ciclicos y las empresas de pequefia capitalizacién, pero
también para los mercados en general, debemos preguntarnos primero por el

famoso «giro» de la Reserva Federal estadounidense.

A modo de recordatorio, y como escribimos en nuestro articulo mencionado
anteriormente, histéricamente constatamos que la evolucién del mercado, y en
particular las cotizaciones de los valores ciclicos, se anticipan a la siguiente fase
de un ciclo econdémico entre 6 y 12 meses. Al igual que la politica de la Reserva
Federal provocé la desaceleracion econémica y el declive de los mercados, también

serd el detonante del préximo ciclo econdmico alcista.

Flexibilidad en la inyeccién de liquidez y cambio de tono de la Fed - el «giro»-, es
decir, el punto de inflexion a partir del cual la Fed dejard de subir los tipos, dard
comienzo a un nuevo ciclo, el tercer tiempo del vals. Este profundo cambio de
intenciones dependerd, como ya ha expresado la Fed, de dos condiciones
principales: por un lado, una caida significativa de la inflaciéon subyacente® hacia
el 3% oincluso el 2 %, y por el otro, la flexibilidad del mercado laboral y, por tanto,
una reserva de mano de obra que tendrd que ser mucho mayor. Esto deberia
implicar inevitablemente un aumento significativo del desempleo en Estados
Unidos, del +1 % o incluso del +2 %.

Todos estos factores deben cumplirse, por o que no esperamos un «giro» de la
Fed antes del segundo semestre de 2023, o incluso finales de afo. Entretanto, el
primer gran reto para este afno serd seguir aceptando algunos movimientos
adversos a corto plazo, ya que es probable que la volatilidad, alimentada por
diversos temores de los inversores, se mantenga en niveles elevados. El segundo
serd encontrar los puntos de inflexidbn que nos permitan posicionarnos a largo

plazo en niveles atractivos.

3 - La inflaciéon core o subyacente es la variacion de los costes de los bienes y servicios, sin incluir la alimentacién y
la energia.



Riesgos.

El capital invertido y las rentabilidades no estdn garantizados y existe el riesgo de

pérdida del capital. Los principales riesgos de la estrategia son:

« Riesgo de pérdida de capital «  Riesgo de concentracion

* Riesgo vinculado alainversion ESG « Riesgo vinculado a los instrumentos
e Riesgo vinculado alas acciones financieros derivados

« Riesgo de tipo de cambio e Riesgo de contraparte

« Riesgode liquidez e Riesgo vinculado a factores externos
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143.000 mill.de € 600 25 anos

en activos gestionados expertos liderando el camino
al 30 de junio de 2022 a su servicio en inversién sostenible

Este documento comercial se ofrece (inicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se
trata tampoco de una recomendacion de inversion, ni confirma ningdn tipo de transaccion, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que
Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a priori la existencia de algln error u omision. Candriam
no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de
Candriam se deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido del documento sin una autorizacién previa por escrito.

Atencién: Los resultados anteriores de un instrumento financiero, indice o servicio de inversion, asi como las simulaciones de resultados anteriores o las
previsiones sobre rendimientos futuros, no predicen los rendimientos futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios
u otras cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del pais de residencia del inversor estan sujetos a las fluctuaciones de los tipos
de cambio y esto puede influir en las ganancias de manera positiva o negativa. Si el presente documento hace referencia a un tratamiento impositivo
especifico, esta informacion depende de la situacion individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios.

Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos
informativos y cualquier otra informacién relevante antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto (“VL” o NAV” en sus siglas
en inglés) de los mismos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de reclamacion son accesibles en la pégina web reglamentarias de Candriam
https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Esta informacién esté disponible en inglés y en un
idioma nacional de cada pais donde el fondo estd autorizado para su comercializacion. De acuerdo con las normativa, Candriam puede decidir finalizar
la comercializacion de un determinado fondo en cualquier momento.
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