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El valor de los activos del fondo podria tanto aumentar como disminuir, lo cual provocara que el
valor de su inversion se reduzca o se incremente. Es posible que no recupere la cantidad invertida
inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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Sorpresas que esperamos en 2023

° Después de tres afios caracterizados por una pandemia mundial y una guerra en Europa,
hemos aprendido a cambiar nuestra actitud, de «;qué cabe esperar para el futuro?» a
«iqué no cabe esperar para el futuroy, por tanto, para qué no estamos preparados?».

° Con indicios de debilitamiento de la inflacion, el relato en los mercados para 2023
tendra que cambiar de «jcuanto mas seguiran subiendo los tipos los bancos
centrales?» a «;qué grado de desaceleracion del crecimiento cabe esperar?».

° Mientras los mercados esperan mayores evidencias acerca de la inflacion y la actividad
econodmica, es probable que a principios de 2023 veamos una continuacion de la volatilidad.

° Creemos que una recesion profunda y prolongada, ya sea mundial o regional, no esta
descontada y provocaria una mayor debilidad en los mercados de renta variable.

° En caso de haber recesion significativa, las condiciones del mercado de renta fija parecen
mejores, con unas valoraciones y TIR convincentes que compensan los futuros riesgos.

° No obstante, con unas expectativas de recesién cada vez mas afianzadas —
sobre todo en Europa—, un resultado mas “suave” de lo previsto podria
ser un plus inesperado que impulsaria las acciones al alza.

° En lo que de momento parece que vaya a ser una continuacion de 2022, el
ser selectivos sigue siendo el principal factor de alfa en el mercado.

° Dado que la complejidad del entorno macroecondmico comporta riesgos tanto
al alza como a la baja, seguimos buscando las «incognitas conocidas» con la
esperanza de arrojar algo de luz sobre las «incognitas desconocidas».

° Pase lo que pase en 2023, esperamos que haya sorpresas por delante.

A medida que los recientes datos de inflacion en todo el mundo parecen tocar techo, el relato

de los mercados tendra que pasar de centrarse en el ritmo y la evolucion de las subidas de

tipos de los bancos centrales a enfocarse en la intensidad y la duraciéon de la desaceleracion
mundial. Suponiendo que estamos ante una recesion mundial importante, las condiciones en el
mercado de renta fija parecen mejores que en el de renta variable, con unas valoraciones relativas
atractivas y unas TIR que remuneran los riesgos futuros, sobre todo si esperamos que la inflacion
descienda y que las subidas de tipos acaben pronto. Sin embargo, como hemos aprendido en los
tres Ultimos anos, hay que tener cuidado con lo inesperado. Con unas expectativas de recesion
cada vez mas afianzadas —sobre todo en Europa—, un resultado mas “suave” de lo previsto,
quiza gracias a una mayor normalizacion del mercado energético, podria ser un plus inesperado
que impulsara al alza la renta variable. Hasta que los datos resulten mas claros, es probable que
los mercados de renta variable tengan un comienzo volatil en 2023. En el mercado, la seleccion
es el principal factor de alfa, y seguimos encontrando oportunidades atractivas en todas las
clases de activos, regiones y sectores. Somos conscientes de que la complejidad del entorno
macroeconomico actual conlleva riesgos tanto al alza como a la baja, por lo que continuamos
buscando las «incognitas conocidas» con la esperanza de arrojar algo de luz sobre las «incognitas
desconocidas». Pase lo que pase en 2023, esperamos que haya sorpresas por delante.
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El mundo ha cambiado, y nosotros también. Después de tres afios
caracterizados por una pandemia mundial y una guerra en Europa,

como inversores hemos aprendido a cambiar nuestra actitud, de «jqué
cabe esperar para el futuro?» a «;qué no cabe esperar para el futuro

y, por tanto, para qué no estamos preparados?». Se trata de buscar las
«incoégnitas conocidas» con la esperanza de arrojar un apice de luz sobre
las «incognitas desconocidas». Un cambio de actitud que hemos adoptado
al escribir estas perspectivas. No creo que las conclusiones sean diferentes
de lo que habriamos escrito en un momento de menor agitaciéon, pero
posiblemente somos mas conscientes de mantener una puerta abierta

a escenarios alternativos.

. Tanto los datos de inflacion como las indicaciones de los bancos centrales
Fabiana Fedeli siguieron determinando gran parte de los movimientos de los mercados
ClOde Renta Variable, durante los Ultimos meses de 2022. Dado que la inflacion parece estar
Multi-activos y Sostenibilidad

tocando techo en todo el mundo, el discurso de los mercados para 2023 va
a cambiar, de «jcuanto seguiran subiendo los tipos los bancos centrales?»
a «,qué grado de desaceleracion del crecimiento cabe esperar?». El
comportamiento de los mercados, y especialmente el comportamiento
relativo de la renta variable frente a la renta fija, dependera de la intensidad
y la duracion de dicha desaceleracion frente a las expectativas actuales.

Mientras los mercados esperan mayores evidencias, es probable que a
principios de 2023 veamos una continuacion de la volatilidad. Ademas

de los nuevos datos sobre el crecimiento mundial, existen otros dos
factores potenciales de volatilidad. En primer lugar, aungue la inflacion
esta remitiendo en muchos paises debido a que los tipos de interés mas
altos frenan la demanda y a que las cadenas de suministro se recuperan,
es probable que la tension del mercado laboral (sobre todo en EE. UU.)
prolongue en cierto modo las presiones inflacionistas en 2023. En segundo
lugar, dado que casi vemos la luz al final del «tunel de las subidas de tipos»,
ya que es probable que los bancos centrales dejen de subirlos en algin
momento del primer semestre de 2023, los mercados empiezan a tener
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esperanzas de que la Fed rebaje los tipos a finales de ano. Esto me parece
poco probable, a menos que nos enfrentemos a una profunda recesién en
EE. UU., con una inflacion cercana al 2%, lo que no creemos que sea nuestro
escenario principal. Y lo que es mas importante, creo que la Fed respondera
a estas expectativas del mercado manteniendo un discurso contundente, ya
que corre el riesgo de relajar de facto las condiciones monetarias al rebajar
las expectativas sobre los tipos, lo que, a su vez, dificultaria la labor de la Fed
y podria obligar a endurecer los tipos mas y durante mas tiempo.

Todos sabemos que a la renta variable no le gustan las recesiones, y creemos
que una recesion intensa y prolongada —a nivel global o regional— no esta
descontada y provocaria una mayor debilidad en los mercados bursatiles. El
indice S&P500 ha subido alrededor de un 22% desde los niveles previos a la
crisis y ha caido menos de la mitad del 55% registrado en la crisis financiera
global de 2007-2008, lo que no es un sintoma de miedo a una recesion'.

Suponiendo que estamos ante una recesion mundial importante, el mercado
de renta fija parece estar en mejores condiciones que el de renta variable,
con unas valoraciones relativas atractivas y unas TIR que remuneran

los riesgos futuros, sobre todo si esperamos que la inflacion descienda

y que las subidas de tipos acaben pronto. Sin embargo, como nos han
ensefado los tres ultimos afnos, hay que tener cuidado con lo inesperado.
Con unas expectativas de recesion cada vez mas afianzadas —sobre todo
en Europa—, un resultado mas “suave” de lo previsto, quiza gracias a una
mayor normalizacion del mercado energético, podria ser un plus inesperado
que impulsara al alza la renta variable. Hasta que los datos resulten mas
claros, es probable que los mercados de renta variable tengan un comienzo
volatil en 2023.

Para identificar la rentabilidad alcista hay que profundizar en los detalles.
Los recientes preanuncios de beneficios, los datos de ventas y las primeras
publicaciones de beneficios del cuarto trimestre de 2022 muestran una

'Fuente: Rentabilidades totales en doélares estadounidenses. Periodo de antes a después de la COVID:
Del 14 de febrero de 2020 al 10 de enero de 2023. Periodo del méaximo al minimo de la crisis financiera
global: del 10 de octubre de 2007 al 3 de marzo de 2009. Periodo del maximo al minimo reciente: del

31de diciembre de 2021 al 10 de enero de 2023.

ke lo que de momento parece que

vaya a ser una continuacion de 2022,
el ser selectivos sigue siendo el
principal factor de alfa en el mercado. gy
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continuacion de lo sucedido el afio pasado: compafias de los mismos
paises y sectores muestran resultados muy diferentes, ya que un mejor
posicionamiento en el mercado, los cambios en la exposicion, la solidez de
los balances y, en muchos casos, una mejor gestion, ayudan a algunas a
capear el temporal mejor que a otras.

Cabe destacar que la complejidad del entorno macroecondmico actual
conlleva riesgos tanto al alza como a la baja. Una resolucién convincente

de la guerra en Ucrania, por lejana que parezca, seria un factor positivo
determinante, primero desde el punto de vista humanitario y, segundo,
porgue supondria un alivio para las cadenas de suministro de materias
primas. Otros datos menos convincentes, pero no por ello menos influyentes
en el mercado, a los que estamos muy atentos son la evolucion de los
mercados laborales de los paises desarrollados (especialmente EE. UU.) y
los actuales desafios en materia de suministro energético. Si los mercados
laborales siguen asi de solidos, las presiones inflacionistas podrian
aumentar, mientras que un deterioro de las condiciones podria hacer que
los responsables politicos dejaran de centrarse en combatir la inflacion. Y a
pesar del alivio temporal resultante de la estabilizacién de los precios del
petréleo y del gas, a largo plazo sigue habiendo problemas para restablecer
el mix del suministro energético en todo el mundo.

Aun reconociendo el relativo atractivo de los mercados de renta fija frente a
la renta variable, nuestro equipo multi-activos es consciente de la volatilidad
potencial que viene y de los factores que podrian cambiar rapidamente la
situacion. Por ello, en todas nuestras carteras mantenemos una posicion
neutral en renta variable y una ligera sobreponderacion en duracion. La
posicion en duracion depende de los tramos largos de la curva de tipos
estadounidense y de la deuda denominada en divisa local de los mercados
emergentes, que cabe esperar que se beneficien de un pico en el ciclo del
dolar estadounidense. En este ambito, apostamos sobre todo por la deuda
soberana latinoamericana, dadas sus elevadas TIR reales y unas perspectivas
inflacionistas que, de momento, parecen estar bastante bajo control.
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En renta variable, desde el punto de vista geogréfico, hemos continuado
aumentando la inversion en China. Seguimos siendo selectivos, pero desde
que aumentamos posiciones en el segundo semestre de 2012, hemos
abandonado algunos valores que se habian comportado muy bien y hemos
invertido en otros que seguian presentando valoraciones razonables.
Creemos que la reapertura de la economia tras la crisis financiera sera un
gran estimulo, no solo para la economia del pais, sino también para el resto
de Asiay, gracias al aumento de la demanda de materias primas, para otros
mercados emergentes. Podria darse algo de volatilidad a corto plazo debido
a un retraso en el repunte de los datos macroeconémicos. Esto se debe a
que el impulso de la esperada reapertura puede hacer frente a obstaculos
a corto plazo, debido a las elevadas tasas de contagio de COVID-19y a las
celebraciones anticipadas del Ao Nuevo chino. A pesar de esto, creemos
que el mercado acabara superandolos.

Corea ofrece oportunidades de inversion atractivas, ya que las empresas
se benefician de la reaperturay la estabilizacion de China, asi como de

un giro en el ciclo tecnoldgico mundial, sobre todo en el sector de los
semiconductores. También encontramos diversos valores atractivos en
Latinoamérica, que se benefician de la inflacién mundial de los precios de
las materias primas y, en el caso de México, de una mayor deslocalizacion.
En Brasil, los inversores siguen nerviosos, como es comprensible, por

la vuelta del presidente Lula y las politicas econdmicas y fiscales que
adoptara su Gobierno. La fragmentacion del Congreso (que podria suavizar
algunas de las politicas menos favorables al mercado del Gobierno de
Lula) y evitar valores propensos a la intervencion politica nos dan confianza
en las perspectivas de obtener mas alfa de varios valores de renta

variable brasilefos.

La rentabilidad de los mercados emergentes en 2022 presenta grandes
diferencias por sectores y paises. Es posible que veamos una mayor
dispersion de valores en 2023, a medida que los inversores miren mas
alla de las consideraciones macroeconomicas asi como se centren en
oportunidades de valores concretos. Y lo que es mas importante, aunque
la renta variable de los mercados emergentes parece relativamente bien

bk En los mercados emergentes (...) es posible que
veamos una mayor dispersion de valores en
2023, a medida que los inversores miren mas

alla de las consideraciones macroeconomicas 5y
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posicionada, el mayor riesgo es que un menor crecimiento, la desinflacion
y el pico del ciclo de subidas de tipos de la Fed puedan tentar a los bancos
centrales de los mercados emergentes a rebajar los tipos. Es probable que
los inversores desconfien de movimientos prematuros.

Por Ultimo, pero no por ello menos importante, nos siguen interesando las
acciones japonesas y creemos que suponen una atractiva oportunidad
de inversion a largo plazo. Es probable que la reciente ampliacion

de la horquilla del control de la curva de tipos por parte del Banco

de Japony la consiguiente subida del yen ejerzan presion sobre los
margenes de los exportadores y de las empresas muy endeudadas. Sin
embargo, encontramos una serie de companhias que estan mejorando su
apalancamiento operativo, con un impacto positivo en el crecimiento de
los beneficios, junto con un aumento del retorno a los accionistas por un
aumento de los dividendos y la recompra de acciones.

En el plano sectorial, seguimos encontrando oportunidades atractivas en
tecnologia. Desde una perspectiva sectorial general, las presiones podrian
continuar debido a la subida de los tipos de interés y al aumento del coste del
capital. Sin embargo, el sector tecnologico presenta importantes diferencias.
Los semiconductores, en particular, destacan por beneficiarse de tendencias
estructurales a largo plazo.

Un aspecto que parece haber pulsado el boton de reinicio es el ecosistema
de la sostenibilidad. La mayoria de las estrategias de inversion sostenibles
se pusieron a prueba en 2022. La combinacion de inflacién, subida de tipos
y la terrible guerra de Ucrania llevo a los inversores hacia las acciones value,
materias primas, defensa y bancos, alejdndose del tipo de valores que suelen
dominar las estrategias sostenibles y de impacto. La fuerte depreciacién

de 2022 ha eliminado la «prima ESG» de la que habian disfrutado algunos
valores sostenibles a finales de 2021, ofreciendo buenos puntos de entrada.
Ademas, dado el cambio estratégico para diversificar las fuentes de energia
y frenar el consumo energético, junto con la fuerte inversién en energias
renovables de los gobiernos a ambos lados del Atlantico, esta area sigue
resultando una oportunidad de inversion atractiva.
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Y no nos olvidemos del mercado de bonos convertibles, que empezé 2023
con mayores rentabilidades y una menor sensibilidad a la renta variable

que en los ultimos anos. Mas del 20% de los bonos convertibles mundiales
cotizan ahora a un precio por debajo del 80% de su valor nominal y con una
TIR superior al 10%. La mayoria de los analistas esperan que las nuevas
emisiones alcancen los 70.000-80.000 millones de dodlares en 2023,

cifras similares a los niveles prepandemia. Semejante afluencia de nuevas
operaciones, comparada con un tamafno de mercado de 356.000 millones
de dolares a finales del afio pasado, provocaria un importante cambio en

las caracteristicas del mercado. Los convertibles son atractivos para las
compafias, ya que suelen conllevar un cupdn mas bajo que la deuda directa,
a cambio de tener la opcién de convertirse en acciones. Esto podria dar lugar
un conjunto mas diverso de emisores al mercado de convertibles, ya sean de
high yield y emisores con grado de inversion que optimicen sus balances.

Estamos preparados y posicionados de cara a 2023. Y lo que es mas
importante, seguimos buscando las «incdgnitas conocidas» con la esperanza
de arrojar algo de luz sobre las «incognitas desconocidas». Sabremos

que habra sorpresas. No es momento de hacer grandes predicciones
macroecondmicas, sino de seguir los datos y aprovechar las oportunidades
que presente cualquier desaceleracion. Cabe destacar que la selectividad
sigue siendo la clave.

En las siguientes paginas, podras encontrar las opiniones de nuestro equipo
Multi-activos y nuestros equipos de Renta Variable de M&G, que ofrecen
mas detalles a nivel regional o tematico. Te deseamos una lectura amena

y esperamos que interesante, ademas de un feliz, saludable y prospero

ano nuevo.

Fabiana Fedeli
CIO de Renta Variable, Multi-activos y Sostenibilidad
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Multi-activos

Steven Andrew
Gestor de fondos Multi-activos
£ :
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El Gltimo trimestre de 2022: La montana rusa de las TIR
en los treasuries estadounidenses

Tanto los datos de inflacion como las indicaciones de los bancos centrales siguieron determinando
gran parte de los movimientos de los mercados durante los Ultimos meses de 2022. Tras un dato
de inflacién de los precios al consumo (IPC) de EE. UU. inferior a las previsiones y el tono mas
moderado de los mensajes de los bancos centrales, la expectativa de una ralentizacién de las
subidas de tipos impulso al alza los activos de riesgo y a la baja las TIR de los treasuries durante
gran parte del cuarto trimestre de 2022 (tras marcar maximos a finales de octubre). Sin embargo,
en diciembre los bancos centrales apuntaron a un ritmo mas lento de subidas de tipos aunque con
un pico mas alto, lo que, junto con los crecientes obstaculos del crecimiento econdmico, volvid a
poner en evidencia la aversion al riesgo y el aumento de los yields estadounidenses.

Los bruscos vaivenes de las TIR de la deuda publica son un buen ejemplo de algunas de las
oportunidades tacticas que hemos tratado de aprovechar a lo largo del afio. A finales de octubre,
aumentamos nuestra exposicion en treasuries a largo plazo, que habian registrado ventas
masivas en prevision de la inflacion de noviembre. El rapido giro de 180 grados de los mercados
recompenso nuestra operacion y nos llevé a reducir de nuevo nuestra exposicion a los treasuries
a 30 afos, antes de que las ventas masivas volvieran en las Ultimas semanas del aflo. En cuanto a
la renta variable, hemos mantenido una exposicion entre neutral y ligeramente positiva.

Figura 1: Tipos de los treasuries estadounidenses - 2.° semestre de 2022
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Fuente: Bloomberg a 31 de Diciembre de 2022.

2023: Un ano de menor crecimiento e inflacidn, pero
en el que las valoraciones y la volatilidad presentan
oportunidades para el inversor activo en multi-activos

Tras un afo muy dificil, y a pesar de un entorno macroeconémico complejo, seguimos observando
oportunidades para los inversores activos en multi-activos:

° Una mejora de las valoraciones de los activos, lo que podria traducirse
en mayores rentabilidades esperadas a largo plazo.

° La continua volatilidad de los mercados ofrece oportunidades
de asignacion tactica de activos.

° Mayores niveles de rentabilidad, que favorecen la descorrelacion
entre las distintas clases de activos.
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Tras las caidas del afio pasado, la mayoria de las clases de activos han recuperado valor, pero
debemos ser conscientes de que el valor estratégico esta condicionado por la naturaleza del
régimen en el que nos encontramos. Debemos reconocer que el entorno macroeconémico
actual sigue siendo sumamente complejo y a menudo contradictorio, con riesgos tanto al alza
como a la baja.

Entre otras cosas, seguimos de cerca la evolucién de los mercados laborales en los paises
desarrollados (especialmente EE. UU.). Si continla la persistente fortaleza observada en

estos paises, las presiones inflacionistas podrian aumentar, mientras que un deterioro de las
condiciones podria desviar la atencién de los responsables politicos de la lucha contra la inflacién.
También seguimos atentos a la crisis energética: a pesar del alivio temporal que ha supuesto la
estabilizacion de los precios del petréleo y el gas, sigue habiendo problemas a largo plazo para
restablecer el mix del suministro energético en todo el mundo.

De cara al futuro, creemos que seguir siendo tacticos y receptivos a los cambios en las
valoraciones del riesgo y la rentabilidad por parte del mercado continua siendo imperativo.
Actualmente, el animo de los inversores oscila entre la preocupacion por la presion inflacionista y
el debilitamiento de los fundamentales econdmicos, pero no vemos indicios de una polarizacién
de las expectativas. Dicho de otro modo, no observamos la extrema volatilidad de los mercados
de renta variable que suele asociarse a la inquietud de los inversores por el riesgo de recesion.

Creemos que las valoraciones de los mercados de renta variable, aunque no son elevadas,
continuan siendo susceptibles de un mayor deterioro de la confianza y de posibles caidas de los
beneficios. Sin embargo, seguimos siendo conscientes de que, en el entorno macroeconémico
actual, aun hay margen para sorpresas al alza. Mantenemos una perspectiva neutral sobre

la renta variable en general, inclinandonos por los mercados de renta variable mas baratos

(en especial, Europa y Japon frente a la renta variable estadounidense).
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Los mercados de renta fija presentan las TIR mas atractivas que se han visto desde hace mucho
tiempo, y vemos mas oportunidades de rentas y diversificacion en este ambito. La duracion
estadounidense, en particular, podria actuar como un factor de diversificacion util en caso de

un “aterrizaje brusco” y/o un cambio en la politica. Tenemos una pequefa sobreponderacion
positiva de duracion en todas nuestras carteras. Mientras tanto, los mercados de crédito

ofrecen rentabilidades nominales atractivas y algunas de nuestras carteras exploran el crédito
bancario, asi como areas de deuda en divisa local de mercados emergentes, que pueden esperar
beneficiarse de un pico en el ciclo del dolar estadounidense; en este ambito favorecemos
especialmente a las emisiones soberanas latinoamericanas. Seguimos manteniendo altos

niveles de liquidez que pueden utilizarse réapidamente a medida que surjan oportunidades.
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Global

Daniel White
Director de Renta Variable Global

;Qué deberian esperar los inversores de renta variable
global en 2023?

Las perspectivas estan muy equilibradas.

Por un lado, el panorama macroeconémico sigue siendo sombrio. Sin embargo, las cotizaciones
de muchas acciones ya han caido. Las valoraciones de muchas compafias y sectores han
alcanzado niveles en los que muchas «malas noticias ya estan descontadas». Es probable que
esta tension genere un periodo de volatilidad e incertidumbre, pero también oportunidades.

Teniendo esto en cuenta, jcuales son las sorpresas esperadas para el 2023 que los inversores
de renta variable global deberian tener en cuenta?

Los bancos tocan fondo pronto

Ante una probable recesion mundial en 2023, la cautela de los inversores con respecto al sector
bancario resulta comprensible.

A pesar de las atractivas valoraciones, los solidos ratios de capital y las tendencias relativamente
benignas de la calidad crediticia, el sector bancario —desde el punto de vista del precio de

las acciones— ha tenido histéricamente dificultades en entornos de recesion. Las recesiones
siempre deparan sorpresas a los bancos. La velocidad a la que han subido los tipos de interés y
se ha retirado la liquidez de los bancos centrales probablemente harad que esto vuelva a ser asi
en 2023.

Aunque la trayectoria pueda no ser diferente en 2023 que en ciclos anteriores, cabe recordar que
las cotizaciones de las acciones bancarias suelen tocar fondo pronto. Esperar a que los datos
macroecondmicos se vuelvan positivos antes de invertir en el sector suele ser tardia, dejando
escapar las mayores oportunidades de exceso de rentabilidad.

El hecho de que las previsiones de beneficios del sector para 2023 ya hayan empezado a
reducirse (a medida que el mercado empieza a tener en cuenta el pico de los margenes netos de
intereses y otros factores adversos) supone que existe un gran potencial de sorpresas al alza en
algun momento del afio. Y ello, a pesar de las casi inevitables preocupaciones por la recesion, a
ambos lados del Atlantico, donde la probabilidad de recesion ha aumentado considerablemente
por la ralentizacion del crecimiento. El entorno mas dificil del Reino Unido y Europa sigue
lastrando los margenes de las compafias y el poder adquisitivo de las familias. Al otro lado del
Atlantico, la Fed sigue decidida a atajar la inflacion, y si mantiene un tono relativamente duro hasta
que veamos indicios definitivos de ralentizacion de la actividad y debilidad del mercado laboral,
podria haber una recesién mas profunda en EE. UU. Un délar mas fuerte durante mas tiempo
podria perjudicar a los mercados emergentes, aunque China puede resistir mejor y recuperarse
mas rapido de la expectativa generalizada actual.
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En alglin momento de 2023, es probable que los inversores enfoquen su atencién cada vez
mas en las elecciones presidenciales estadounidenses de 2024. Aunqgue las elecciones

en si no se celebren hasta noviembre de 2024, es probable que asistamos a un revuelo
informativo a lo largo de 2023, sobre todo antes de las primarias (el proceso de seleccion
de los candidatos de los principales partidos), en el que los posibles candidatos debaten,
se enfrentan y anuncian las politicas propuestas.

El sector farmacéutico es un area del mercado histéricamente vulnerable en este punto del
ciclo politico.

Un tuit de Hillary Clinton publicado en septiembre de 2015 —mas de 12 meses antes de las
elecciones presidenciales estadounidenses de 2016—, en el que expresaba su indignacion
por las subidas «injustificadas» de los precios de los medicamentos, provoco una
rentabilidad muy inferior de las cotizaciones de muchas de las companfias farmacéuticas
en los meses posteriores.

Después de haber cosechado unas rentabilidades excelentes en 2022, podria decirse que
el riesgo de caida es aun mayor en 2023 si los acontecimientos politicos acaban siguiendo
«el manual tactico de 2015».

Por otra parte, el ciclo electoral presidencial estadounidense de 2024 podria faciimente
no ser relevante desde el punto de vista farmacéutico. Los demdcratas acaban de
aprobar un proyecto de ley que aborda los precios de los medicamentos con receta en
EE. UU. El Congreso esta dividido y es casi seguro que el candidato demaocrata sea el
actual presidente de EE. UU. Bajo nuestro punto de vista, el riesgo de crecientes noticias
negativas (o «incognitas desconocidas») es algo menor.

2022 supuso un gran cambio para el sector tecnolégico. Tras ocho afios de rentabilidad
relativa superior, 2022 fue el ano mas débil para el sector en términos absolutos desde la
crisis financiera global de 2008 y el peor afio de rentabilidad relativa desde 2002 (en el que
se produjo el estallido de la burbuja TMT).
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Esto plantea algunos interrogantes obvios: shacia donde se dirige el sector a partir de ahora?
JSupone el retroceso de 2022 una excelente oportunidad de compra? ;O marca el inicio de una
travesia de varios anos en el desierto de los inversores, como ocurrié en 20027

Creemos que la respuesta es compleja y presenta muchos matices. Desde una perspectiva
sectorial general, la presion podria continuar debido a la subida de los tipos de interés, dadas las
repercusiones para el coste del capital y las valoraciones de las acciones de crecimiento (es decir,
muchas empresas tecnologicas).

Pero dentro del sector tecnologico la situacién es muy diferente. Los semiconductores, en
concreto, destacan por beneficiarse de tendencias estructurales a largo plazo (con un contenido
cada vez mayor en todo tipo de productos, desde vehiculos eléctricos hasta aplicaciones
industriales y electrodomésticos), teniendo cotizaciones de sus acciones que ya reflejan algunas
preocupaciones macroecondmicas a corto plazo y mostrando valoraciones atractivas.

Por tanto, aunque el sector tecnoldgico ya no sea una «apuesta unidireccional», eso no significa
que no haya muchas oportunidades dentro del sector, cuando se adopta una perspectiva a mas
largo plazo, siempre que sigamos siendo selectivos.
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Reino Unido

Michael Stiasny
Director de Renta Variable Britanica

Para los inversores britanicos, el tamano importa

El final de 2022 trajo una relativa calma a un afo por lo demés tumultuoso en los mercados del
Reino Unido, en el que la calamitosa politica nacional complicé un entorno de inversion ya de por
si dificil. El cuarto trimestre comenzo con las consecuencias del desastroso «minipresupuesto»
del Gobierno, que provoco la intervencion del Banco de Inglaterra en los mercados de gilts, el
nombramiento de un nuevo primer ministro y un presupuesto de otoflo mas moderado desde el
punto de vista fiscal. Todo ello contribuy6 posteriormente a que el indice FTSE All Share obtuviera
una solida rentabilidad total del 8,7% en el cuarto trimestre de 20222,

Alo largo del afo natural, el indice britanico FTSE All Share arrojé una rentabilidad total
relativamente plana del 0,3%?, pero superior a la de otros grandes mercados desarrollados,
gracias principalmente a una elevada concentracion de valores de gran capitalizaciéon del sector
energético y minero. En combinacion con la debilidad de la libra esterlina, el indice FTSE 100,
orientado al exterior, obtuvo una rentabilidad total positiva del 4,7%, superando al indice FTSE 250,
mas nacional, en un 22,0%, la mayor diferencia registrada hasta la fecha?.

Aguardan mas sorpresas

Las perspectivas del Reino Unido para 2023 distan mucho de ser positivas, como refleja la fuerte
caida del indice FTSE 250 el afio pasado. Los inversores no dejan de prestar atencién a la debilidad
esperada de la economia y la divisa, las fuertes presiones inflacionistas y las continuas disputas
entre el Gobierno y los sindicatos. Sin embargo, al igual que 2022 trajo grandes sorpresas, es
probable que los mercados alin no anticipen o descuenten las principales noticias de este afo.

Dado que la mayoria de los analistas del mercado tienen una perspectiva negativa del Reino
Unido como destino de inversién, la mayor sorpresa seria, con diferencia, otro afio de rentabilidad
superior. No es algo que descartemos. Las empresas de mediana y pequefa capitalizacion
podrian empezar a recuperarse dadas las atractivas valoraciones que ofrecen, mientras que el
indice FTSE 100 también podria echar por tierra las predicciones y ofrecer otro aflo de buena
rentabilidad, si persiste la combinacion de inflacion y tipos de interés mas altos. Como se ve en

el grafico 2, las valoraciones del Reino Unido siguen mostrando un importante descuento con
respecto a los mercados mundiales, a pesar de la rentabilidad superior del ano pasado.

Grafico 2. El mercado britanico se aproxima a sus valoraciones minimas histéricas frente a los paises
del resto del mundo?®

Diferencial de valoraciones entre MSCI UK y MSCI World

Diferencia de valoraciones:
Reino Unido frente al resto
del mundo, puntos
porcentuales de media

1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022
’Fuente: Datastream, rentabilidades totales, a 30 de diciembre de 2022.

SFuente: Panmure Gordon, MSCI, Refinitiv, diciembre 2022.
*PER, V/EBITDA y P/B medios a plazo combinados (igual ponderacién). *GBP para el Reino Unido y el mundo hasta el 30/12/2022.
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Las valoraciones en minimos histoéricos de las companias britanicas, junto con la debilidad de

la divisa, también han dejado objetivos de adquisicion potencialmente atractivos. Por tanto, es
posible que veamos a empresas de alto perfil salir de los indices britanicos. Aungue no basamos
nuestras decisiones de inversion en este tipo de especulaciones, no nos sorprenderia ver que
un valor importante de los sectores del petroleo y el gas o de la mineria fuera objeto de oferta,
pues companias como BP presentan un descuento significativo con respecto a sus homaélogas
estadounidenses, incluso después de un afio de excelentes resultados.

Las empresas britanicas con grandes planes de pensiones también pueden estar en mejores
condiciones de lo que espera el mercado, ya que los tipos de interés mas altos han reducido

o eliminado los pasivos no financiados. Como aspecto menos divertido, estos beneficios
aumentaran porque las tasas de mortalidad también estan subiendo®. Por tanto, algunos de los

bk | as empresas britanicas con
grandes planes de pensiones
también pueden estar en
mejores condiciones de lo
que espera el mercado, ya que
los tipos de interés mas altos
han reducido o eliminado
los pasivos no financiados. b

gigantes de la industria britanica pueden empezar a salir de las sombras de sus grandes pasivos
por pensiones, lo que podria sorprender a los inversores, dados los titulares negativos sobre los
planes de pensiones del Reino Unido del aho pasado.

Tras un 2022 dificil, muchos inversores estan deseosos de recuperar las tematicas de inversion
globales que tan bien les han funcionado en la Ultima década. Sin embargo, si nuestras sorpresas
se cumplen, es posible que 2023 sea una repeticion del afo anterior, en el que las acciones de

la antigua economia y las acciones value beneficien potencialmente a los mercados britanicos
unavez mas.

“Fuente: Statista, https://www.statista.com/statistics/281478/death-rate-united-kingdom-uk/

Perspectivas de Renta Variable y Multi-activos - Primer trimestre 2023

17



Carl Vine
Co-Director de Renta Variable del Pacifico Asiatico

i

El Banco de Japon anuncié finalmente en diciembre un cambio en su politica de control de la
curva de tipos. Aunqgue el cambio inicial fue modesto, la medida indica algo mas significativo: la
esperada normalizacion de la politica monetaria japonesa. No hacemos prondsticos de politica
macroecondmica, pero creiamos que la politica monetaria japonesa estaba en contradiccién con
el crecimiento, la inflacion y los salarios imperantes en Japon, que ahora son mas favorables de lo
que hemos visto en este siglo. Algo tenia que ceder.

Los beneficios de 2022 fueron favorables en Japon. Pero como gran parte del crecimiento ha
procedido de la debilidad del yen, no hay duda de que el reciente fortalecimiento de la moneda
restara brillo a las revisiones de los beneficios a corto plazo. Pero la situacion general esta clara:
Japoén ha salido de su aventura con la deflacion estructural. Es probable que esto sea favorable
para el PIB nominal y la renta variable en el futuro. La normalizacion de la politica es reflejo de
unos fundamentales econémicos mas sanos y deberia ser motivo de celebracion.
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Alolargo de 2022, pensabamos que la renta variable japonesa representaba una atractiva
oportunidad de inversion a largo plazo. Nuestra opinién no ha cambiado. El crecimiento
estructural de los beneficios, derivado principalmente de la autosuperacion empresarial, es el
elemento central de nuestra tesis.

Esperamos més pruebas de autosuperacion en 2023 y otro ano de sdlido crecimiento subyacente
de los beneficios. La agenda de cambio corporativo constituye un buen augurio para los
selectores de valores, mientras que las perspectivas mas constructivas para los precios y

los salarios refuerzan nuestro optimismo a largo plazo. Con vistas a un futuro mas lejano, el
escenario parece preparado para otra década de crecimiento de los beneficios de un solo digito,
crecimiento de los dividendos de dos digitos y unas recompras anuales de aproximadamente

2-3 puntos porcentuales. Por tanto, incluso antes de un aumento de las bajas valoraciones, es
factible que Japon obtenga rentabilidades compuestas de en torno al 15% en la proxima década.
Si a esto anadimos el alfa de la seleccidon de valores que ofrece este mercado poco analizado,
seguimos siendo optimistas sobre el conjunto de oportunidades a largo plazo.
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Asia Pacifico (excluyendo Japoén)

Dave Perrett
Co-Director de Renta Variable del Pacifico Asiatico

Comparado con el primer semestre de 2022, cuando gran parte de la regién seguia confinada,
este ano todas las economias asiaticas abriran por fin tras la COVID. Ademas, con cierto retraso,
Asia recibira un gran impulso del principal motor econémico de la region, China, que se abrira
completamente tras la pandemia. El factor retraso es importante. La economia china dejé 2022
con una gran debilidad. El mercado inmobiliario esta increiblemente deprimido, con caidas de
un 50% sobre las nuevas construcciones y las ventas de terrenos, mientras que la actual ola

de COVID también esta pesando sobre el consumo y la actividad. La debilidad de la demanda
exterior supondra un nuevo revés importante. Por si fuera poco, este afio, el Ailo Nuevo chino se
adelanta a la tercera semana de enero, por lo que sera muy dificil calibrar los niveles de actividad
como muy pronto hasta mediados del primer trimestre. Esto apunta a una situacién en la que

los mercados se esforzaran por determinar en qué medida deben centrarse en la debilidad
economica china a corto plazo frente a la normalizacion posterior a la crisis. El potencial de
volatilidad del mercado es evidente, ya que podria verse arrastrado de un lado a otro.

Aungue no queremos entrar en el juego de predecir el futuro, nos gustaria sefalar modestamente
dos factores. El primero es que en gran parte de Asia, y especialmente en China, la inflacidon

se encuentra a un nivel inferior al de EE. UU., Reino Unido y Europa, sobre todo en términos
historicos. En consecuencia, la politica econdmica china se ha relajado en todos los &mbitos, con
unos tipos de interés mas bajos, politica fiscal y una flexibilizacién de numerosas restricciones
inmobiliarias. El impacto de esta flexibilizacion de la politica se ha visto obstaculizado por las
politicas de «cero COVID», que han lastrado la confianza de los consumidores y la actividad

en general. Con el Ultimo cambio de politica, se espera que estas medidas de flexibilizacion
empiecen a dar sus frutos.

En segundo lugar, la competitividad de las divisas ofrece a las autoridades politicas asiaticas una
flexibilidad econdmica adicional e implica también la posibilidad de obtener beneficios adicionales
gracias a las divisas mas fuertes. Las monedas de la region, incluido el renminbi (RMB), en su
mayor parte son flotantes y tienen un valor competitivo, al haberse depreciado frente al dolar
estadounidense. Este caso se da cada vez mas, dados los actuales diferenciales de inflacion

entre Asia y Occidente. A partir de ahora deberia haber menos presiones fundamentales a la baja
sobre las monedas de la region y, por tanto, los bancos centrales locales tendran flexibilidad para
fijar su propia politica monetaria. De cara al futuro, en algin momento la infravaloracion deberia
corregirse por si sola, dando lugar a ganancias de divisas en el futuro.

Cabe senalar que, a pesar de su reciente repunte, la renta

- variable china presenta en su mayor parte valoraciones

La competitividad de las . L
o . atractivas tanto en términos absolutos como, sobre

divisas ofrece a las autoridades } i i i
politicas asiaticas una todo, relativos. En consecuencia, los inversores siguen
flexibilidad econdmica adicional apostando por un resultado positivo en el tira y afloja
e implica también la posibilidad entre la debilidad a corto plazo y un resultado de

de obtener beneficios recuperacion tras la pandemia a medio plazo.

adicionales
gracias a las divisas
mas fuertes. Q/O\

o
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Mercados emergentes

Michael Bourke
Director de Renta Variable de Mercados Emergentes

Todas las miradas puestas en China y la Reserva
Federal estadounidense

En 2022, la renta variable de los mercados emergentes registrd su peor ano desde la crisis
financiera global. El indice MSCI Emerging Markets perdié un 22% en dolares estadounidenses
y fue el sexto afno de rentabilidad absoluta negativa en la ultima década.

En 2023, aunque es probable que el crecimiento se ralentice, las rentabilidades de la renta
variable pueden mejorar a medida que los inversores asimilen el impacto de la reapertura de
Chinay la disminucién del impacto de la subida de tipos en EE. UU. mientras que nos acercamos
al pico del ciclo de la Fed. La inflacion no es motivo de preocupacion para los mercados
emergentes, ya que los bancos centrales la abordaron antes y con mayor determinacién que en
los mercados desarrollados. La desaceleracion del crecimiento, la desinflacién y el pico del ciclo
de subidas de tipos de la Fed podrian tentar a los bancos centrales de los mercados emergentes
a rebajar los tipos, aunque el mercado seguira desconfiando de las medidas prematuras. India,
Indonesia, Brasil y Sudéafrica carecen de margen en su politica monetaria, mientras que Coreay
Taiwan se veran fuertemente impulsadas por los factores opuestos de la recuperacion de China
y la desaceleracion econdmica mundial.

Desde nuestro punto de vista, China parece preparada para comportarse especialmente bien,
dada la combinacion de bajas valoraciones y recuperaciéon de la economia. La esperada apuesta
por la reapertura de China puede afrontar varios obstaculos a corto plazo, dadas las elevadas
tasas de contagio de la COVID-19, pero creemos que el mercado empezara a ver mas alla a
medida que nos acerquemos a las primeras celebraciones del Afio Nuevo chino. Paralelamente,
la reapertura de China deberia impulsar la demanda de materias primas, lo que creemos que
puede tener efectos positivos en otros mercados emergentes. Dado que muchos inversores aun
estan tratando de valorar si la «prosperidad comun» de Pekin se extiende a los accionistas, o si
la reapertura y la mayor preocupacion por los resultados econdmicos tras la caida de la Fed son
favorables para las companfias, vemos un punto de entrada atractivo.

Corea también parece muy atractiva y se beneficiara de la reapertura y estabilizacion de

China, asi como de un giro en el ciclo tecnoldgico mundial, especialmente en el sector de

los semiconductores. Ademas, hay varios valores atractivos en Brasil, ya que el pais sigue
beneficiandose de la inflacion mundial de los precios de las materias primas y de los problemas
de la cadena de suministro. De momento, como es I6gico, los inversores siguen nerviosos por

la vuelta del presidente Lulay las politicas econdmicas y fiscales que adoptara su Gobierno.

La fragmentacion del Congreso, que podria suavizar algunas de las politicas menos favorables
al mercado del Gobierno de Lula, y evitar valores propensos a la intervencion politica, nos dan
confianza en las perspectivas de obtener mas alfa en varios valores de renta variable brasilefos.
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&k Corea se beneficiara de la reaperturay
estabilizacidon de China, asi como de un
giro en el ciclo tecnoldgico mundial yy

En cambio, en los circulos de inversores de mercados emergentes se debate mucho si la India

ha ido demasiado lejos, con unas valoraciones a largo plazo con desviaciones tipicas superiores

a las historicas. Las empresas se han beneficiado de la generosidad monetaria y fiscal adoptada
durante la pandemia, que también ha impulsado las valoraciones del mercado. Mientras se reduce
el estimulo econdmico, es probable que los inversores encuentren otros mercados emergentes
que ofrezcan un perfil de riesgo/rentabilidad mas atractivo, especialmente con la reapertura de
China. Las valoraciones en la India estan en maximos absolutos y son las mas altas en relacion al
resto de mercados emergentes. Seguimos infraponderados en la India.

El afio 2022 fue excelente para la region de Oriente Medio y Norte de Africa (MENA), debido a

los altos precios de la energia y a su capacidad de resiliencia frente a los problemas mundiales.
Las ponderaciones de los indices regionales marcaron maximos histéricos. Esta resiliencia puede
continuar, estimulando la diversificacion del crecimiento, por ejemplo, en Arabia Saudi, donde ha
habido varias ofertas publicas de ventas (OPV) que han ampliado el conjunto de oportunidades
de renta variable. Arabia Saudi es ahora el sexto pais con mayor ponderacion en el indice

MSCI EM, con un 4%, cerca del 5% de Brasil a 31 de diciembre de 2022.

La rentabilidad de los mercados emergentes en 2022 presenta grandes diferencias por

sectores y paises. Es posible que veamos una mayor dispersion de valores en 2023, a medida
que los inversores miren mas alla de las consideraciones macroeconémicasy se centren en
oportunidades de valores concretos. A medida que los tipos estadounidenses marguen maximos,
las divisas de los mercados emergentes deberian beneficiarse, especialmente si sus bancos
centrales tardan en rebajar los tipos. El entorno como tal es casi perfecto para que los gestores
activos prosperen.

En general, los mercados emergentes son mucho mas baratos que los desarrollados en la mayoria
de los indicadores de valoracion simples, y ahora que los beneficios empiezan a estabilizarse
(mientras que en EE. UU. alin no han caido de forma significativa) podriamos ver una rentabilidad
superior a la esperada en esta clase de activos.

A pesar del “culebron” informativo a corto plazo, los factores a largo plazo de los mercados
emergentes siguen intactos. La deslocalizacion beneficiara a México y a la region ASEAN. India

e Indonesia siguen mejorando su crecimiento estructural, aunque las acciones cotizan a multiplos
mas elevados. Paises como Corea y Taiwan siguen teniendo ventajas competitivas muy fuertes,

y la solidez de Oriente Medio y el Norte de Africa da una nueva profundidad a la clase de activos.

Como siempre, los mercados continuaran descontando con bastante antelacion las cambiantes
circunstancias macroecondmicas de Chinay otros paises. En un contexto incierto, mantenemos
nuestra filosofia bottom up y seguimos dispuestos a aprovechar las oportunidades de

valores idiosincrasicos.
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Impacto

John William Olsen
g Director de Renta Variable de Impacto

La mayoria de las estrategias de inversion sostenibles se pusieron a prueba en 2022. La
combinacion de inflacion, subida de tipos y la terrible guerra de Ucrania llevo a los inversores
hacia las acciones de estilo value, materias primas, defensa y bancos, alejandose del tipo de
valores que suelen dominar las estrategias sostenibles y de impacto.

El esperado debate sobre “si la inversion ESG ha muerto o solo esta perdiendo
valor” que siguid a la rotacion ha sido un gran desacierto, pero también Util en
cierto modo. Ha ayudado a educar a los inversores, a combatir el greenwashing y a
ajustar las definiciones. Este retroceso temporal, junto el entorno macroecondmico,
deberia ayudar a configurar los mercados bursétiles de 2023 basdndose en algunas
observaciones diferentes:

El cambio de percepcion ha eliminado la «prima ESG» de la que habian disfrutado
algunos valores sostenibles. Fue mas pronunciado en el caso de los stocks
medioambientales hacia finales de 2021, pero una fuerte revalorizacion en 2022 de
los sectores menos respetuosos con el medioambiente ha reequilibrado aun mas
el mercado.

Las companias que ofrecen resultados sostenibles en el mundo real se estan
beneficiando de los estimulos macroecondmicos a largo plazo, porque el mundo
necesita mas soluciones, no menos, en un entorno de tipos mas altos, desigualdad
creciente, pandemias, redes eléctricas en dificultades y preocupaciones por la
seguridad energética. Muchas de estas empresas se encuentran, fundamentalmente,
en una situacion aun mas ventajosa que hace un afo.

El paso de la calidad al value podria no ser un cambio duradero en el liderazgo

del mercado. Nos sorprenderia que asi fuera, y creemos que las companias de
mayor calidad tienen las caracteristicas necesarias para resistir el paso del tiempo.
Consideramos que las empresas tienen mayor calidad si tienen una ventaja que les
permite generar valor, muy por encima de su coste de capital, y resistir mejor las
perturbaciones externas como las recesiones, la escasez de capital y el aumento de
los costes de los insumos. Fundamentalmente, no es una mala posicién, especialmente
ahora, cuando el coste del capital ya no se mantiene insosteniblemente bajo gracias
a los bancos centrales, y cuando el crecimiento del PIB podria verse frenado por

la ralentizacién de las tendencias de la globalizacién, el aumento de los costes de
financiacion y un acceso mas restringido al capital de crecimiento.

Las valoraciones de las compafiias con buenos rendimientos de los flujos de caja,
oportunidades de crecimiento aceptables y capacidad para generar una soélida
rentabilidad del capital invertido (ROIC) deberian verse menos afectadas que las
acciones extremas value o de crecimiento (growth) en el entorno actual. Esperamos
que las companias con muchos activos y bajo ROIC sufran mas las consecuencias de
un ciclo bajista y un mayor coste de capital. A su vez, las empresas de alto crecimiento,
cuyo valor se basa en la esperanza de flujos de caja en un futuro lejano, ya han sufrido
y con razon. Lo mas probable es que el acceso menos generoso al capital se mantenga
en 2023, reduciendo las perspectivas fundamentales de algunas de estas compafnias
de crecimiento deseosas de capital.
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La sorpresa potencial en 2023 podria ser que los inversores se unan en torno a estas
observaciones mas pronto que tarde. Seguimos invirtiendo en compafias de calidad con
ventajas competitivas. No se trata necesariamente de empresas increiblemente «fascinantes»
o controvertidas, sino de compafias solidas y bien posicionadas, un segmento del mercado
bien preparado para sorprender de forma positiva en 2023. Incluso para carteras con

una rotacion limitada como la nuestra, la reciente volatilidad del mercado ha ofrecido
oportunidades para iniciar nuevas posiciones en una serie de atractivas empresas de impacto.
La revalorizacion no se basa necesariamente en su suerte prevista para 2023, sino en su
probabilidad de sobrevivir y prosperar durante la proxima década, y ofrecer un potencial
alcista mucho mayor a largo plazo tras el gran reseteo de 2022.

ké Seguimos invirtiendo en
companias de calidad con
ventajas competitivas gy
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El mercado tiene ahora una gran proporcién de
convertibles con high yield y baja delta

El mercado de bonos convertibles comienza 2023 con TIR mas altos y menor sensibilidad a la
renta variable que en los Ultimos afios. Mas del 20% de los bonos convertibles globales cotizan
ahora a un precio por debajo del 80% de su valor nominal y con una TIR superior al 10%. Como
consecuencia de la subida de los tipos de interés durante 2022, el mercado ha cambiado mucho
de formay caracteristicas. Los titulos de alto valor y crecimiento (una gran proporcion de los
ultimos emisores de convertibles) se han vendido masivamente, dando lugar a una cantidad
importante de convertibles «agotados»: aquellos cuyo precio esta sustancialmente por debajo del
nominal, muy «fuera del dinero» con rendimientos altos, elevadas primas de conversion y deltas

bajos que los hacen menos sensibles a los movimientos de las acciones y mas similares a los
bonos simples.

Grafico 3: Convertibles: Gran caida de las deltas y aumento de las primas de conversién
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Fuente: Bank of America Global Research, diciembre de 2022. Delta = sensibilidad del precio del bono convertible a una
variacion de 1 dolar en el precio del activo subyacente. La escala oscilaentre Oy 1.

Previsiéon de recuperacién de las nuevas emisiones

En 2023 se espera una recuperacion de las nuevas emisiones, del orden del 20% del tamafo
actual del mercado. El aho pasado, las nuevas emisiones cayeron un 75%, hasta los 40.000
millones de délares, cifra muy inferior a los 159.000 y 148.000 millones de ddlares de 2020 y
2021, respectivamente. La mayoria de los analistas esperan que las nuevas emisiones alcancen
los 70.000-80.000 millones de délares en 2023, cifras similares a los niveles anteriores a la
crisis de la COVID. Semejante afluencia de nuevas operaciones, comparada con un tamano de
mercado de 356.000 millones de ddlares a finales del aflo pasado, provocaria un importante
cambio en las caracteristicas del mercado. Las nuevas emisiones llegan en forma de operaciones
equilibradas. Reduciran la prima de conversién global del mercado y aumentaran su delta. Dadas
las condiciones que predominan en el mercado, esperamos que un gran numero de las nuevas
emisiones sean refinanciaciones y canjes/renovaciones de bonos existentes, y calculamos que
seran bien recibidas por los inversores, ya que ofreceran la oportunidad de reinvertir el producto
en condiciones mas deseables y atractivas que las disponibles en 2020 y 2021.
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¢El factor sorpresa en 2023? Una mayor diversidad
de emisores

Al mismo tiempo, creemos que las compafias trataran de reducir el coste de su deuda en un
entorno de tipos de interés mas altos. Los convertibles suelen conllevar un cupén mas bajo que
la deuda directa a cambio de tener la opcion de convertirse en acciones. Esto puede atraer a un
conjunto mas diverso de emisores al mercado de convertibles (incluidos los crossover/high yield
y los emisores con grado de inversién que optimizan sus balances).

Gréfico 4: Nuevas emisiones de bonos corporativos globales por afio

La nueva oferta global total estuvo por debajo de los 40.000$ millones en 2022,
muy por debajo de los 148.000%$ millones de nuevas emisiones en 2021
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Fuente: Bank of America Global Research, a diciembre de 2022.

M&A

Esperamos que las fusiones y adquisiciones sigan siendo significativas durante este afo.

En 2022, la actividad corporativa ascendio al 12% de todos los reembolsos de convertibles,

su nivel mas alto en seis anos. Creemos que las valoraciones mas bajas y el pequefio tamafno de
muchos emisores de convertibles atraeran el interés de compafias mas grandes y con abundante
liquidez, sobre todo en los sectores tecnologico, sanitario y de consumo discrecional. Estas
fusiones y adquisiciones pueden ofrecer excelentes beneficios a los inversores en convertibles,

como mecanismo de proteccion contra adquisiciones, impulso al valor nominal y aceleracion
de las TIR recibidas.

Impagos

Cabe esperar que la tasa de impagos aumente algo, en sintonia con los movimientos observados
en el mercado high yield, pero no esperamos un aluvién de problemas financieros. De producirse,
es poco probable que el aumento de los impagos se dé durante 2023, ya que una parte muy
importante del mercado se emitié durante 2020 y 2021 por empresas con poca 0 ninguna otra
deuda, cuyos vencimientos se alcanzaran después de 2025.

Reimpreso con autorizacién. Copyright © 2023 Bank of America Corporation (“BAC”). El uso de lo anterior no implica que BAC
o cualquiera de sus afiliados respalde las opiniones o la interpretacion o el uso de dicha informacién o actie como respaldo del

uso de dicha informacion. La informacion se proporciona “tal cual” y ni BAC ni ninguna de sus afiliadas garantiza la precision o la
integridad de la informacion.
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