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0. Resumen Ejecutivo

©

>

La inflacién en EE.UU. retrocedi6 hasta el 3% desde el 4,0% anterior. Se
perciben signos de desinflacion con caidas en partidas que afectan a la
subyacente como los costes de la vivienda o vehiculos usados. Los
indicadores de confianza adelantados dieron muestra de debilidad como el
ISM manufacturero que siguié cayendo de 46,9 a niveles de 46 (por debajo
de 50 que indicaria expansién econémica).

Zona Euro: los dltimos datos de inflacion nos muestran un descenso del
IPC que pasa del 6,1 al 5,5 aunque la inflacion subyacente subié una
décima desde el 5,3 al 5,4. La industria europea se ve afectada por la
guerra en Ucrania y la obligacion de reducir el consumo de gas. Asi, los
sectores mas afectados son aquellos mas intensivos en el uso de energia
como el sector quimico, de metales basicos y papelero.

China: Las exportaciones de China cayeron por segundo mes consecutivo
en junio, lo que se suma al dolor econémico que ha frenado la recuperacion
este afio. Siguen los rumores de que el gobierno incrementara nuevas
politicas de apoyo a la economia.

PMI’s: Sigue la divergencia entre la actividad del sector servicios y
manufacturero. Este dltimo se manifiesta mas ciclico y parece que le esta
afectando unas condiciones monetarias mas restrictivas

>

>

Bancos centrales
>

>

La Reserva Federal se pone en modo pausa y mantiene sus tipos de
interés en la horquilla 5-5,25%, el nivel mas alto en 16 afios, pero con una
agresiva revision del Dot Plot. El proximo 26/7 se reline la FED y se espera
que suban 25pb

El BCE subi6 su tipo de referencia 25pb hasta el 4%. Manifestaron que
seguiran aplicando un enfoque dependiente de los datos en sus futuras
decisiones. Préxima reunion el 27/7, se espera que suban los tipos 25pb.

Los indices de volatilidad de los principales activos nos muestran cémo se
esta reduciendo, aunque se mantiene mas elevada en el caso de los tipos
de interés (MOVE Index) mientras en el caso de la de la renta variable (VIX
Index) esta en su nivel méas bajo de los Ultimos afios.

La rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo se mantuvo en un rango
estable en Junio mientras en Julio ha habido un movimiento de ida y vuelta
en funcion de si el foco se ponia en el crecimiento o en la inflacion. El tipo a
10 afios en EE.UU después de romper al alza el 4% ahora se sitda en el
3,78% mientras el bund aleman sigue alredor del 2,5%. Destaca una ligera
subida en los tipos a largo plazo japoneses donde vuelven los rumores que
podrian modificar la politica de control de curva.

Sigue la tendencia de estrechamiento tanto en los bonos Investment Grade
como High Yield que se ven soportados por importantes entradas de flujos.
Los buenos ratios crediticios, que presentan los emisores en general (bajo
ratio deuda/ebitda, una elevada cobertura de intereses y mejora del margen
operativo). La tasa de incumplimiento (default) del mundo High Yield a
largo plazo en EE.UU aumenté 20pb hasta el 2,5%. En la zona Euro, no
hubo ningun default en el mes de junio y el nivel se mantuvo sin cambios
en el 1,3%.

Los fondos de Renta Fija, registran un volumen de entradas elevados
especialmente en el segmento investment Grade.

Ante la percepcién de que la Reserva Federal puede llegar pronto a su tipo
terminal, el Euro toma ventaja y se ha apreciado vs el USD un +4,94% en
el afio. El peso mexicano y el real brasilefio son los que mejor
comportamiento estan teniendo en el afio.

El petr6leo (Brent) regresa a precios por encima de 80 después de
anunciarse una menor produccién por parte de los principales paises
productores, en el sector de la energia destaca la caida de precio del Gas
Natural. En el sector metales destacan en positivo los metales preciosos
con el oro con un retorno del 6% en el afio. 2



1. Macro y Renta fija

EE.UU. — Cuadro Macro

La inflacion en EE.UU. retrocedio hasta el 3% desde el 4,0% anterior. Se perciben signos
de desinflacion con caidas en partidas que afectan a la subyacente como los costes de la
vivienda o vehiculos usados. Los indicadores de confianza adelantados dieron muestra
de debilidad como el ISM manufacturero que siguié cayendo de 46,9 a niveles de 46 (por
debajo de 50 que indicaria expansion economica).

Indicadores macroecondmicos

Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
PIB q/q% SAAR 2,0 2,6 ® [ . 31/03/2023 Ventas al por menor m/m% 0,3 04 & «  31/05/2023
ISM Manu 46,0 46,9 # [ 300602023 P.Industrial m/m% -0,2 0,5 P = 31/05/2023
ISM No Manu 53,9 50,3 2 [ " 30062023 Confianza consumidor M 64,4 59,2 @ [ " 3006/2023
r . . -
PMI Compuesto 53,2 54,3 : +  30/06/2023 Confianza consumidor B 110 1025 @ 30/06/2023
Citi surprise Index 70,6 70,6 - ] =% 11/07/2023 Confianza PyMES 91 894 - ] © 30/06/2023
M.Trabajo Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
Tasa de paro 3,6 3,7 L ] *  30/06/2023 IPC 3 4,0 » Lo - *  30/06/2023
Asalariados 209 306 - | +  30/06/2023 IPC core 48 53 & [ " 30062023
Peticiones desempleo (w) 248 228 ] *  01/07/2023 PCE 38 43 » | *  31/05/2023
Tasa de participacion 62,6 62,6 L) © 30/06/2023 PCE core 46 4,7 L) © 31/05/2023
Inversion Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
CAPEX Fed m/m% -0,1 1,2 #; /omT——— "+ 31/05/2023 Tipo oficial 5,25 L ] : 12-jul.-23
Pedidos duraderos m/m% 1,8 1,2 B gt % 31/05/2023 10y rate 3,91 0 * 12-jul.-23
Iniciacion de viviendas 1631 1340 # " 31/05/2023 Salario ala horayly 44 4,4 L) * 30/06/2023
Ventas de nuevas viviendas m/m% 12,2 3,5 N T ¥ 31/05/2023 Subida esperada salario PyMES 22 22 ] o 30/06/2023



1. Macro y Renta fija

Zona Euro — Cuadro Macro

En cuanto a los ultimos datos de inflacion nos muestran un descenso del IPC que pasa
del 6,1 al 5,5 aunque la inflacion subyacente subié una décima desde el 5,3 al 5,4. La
industria europea se ve afectada por la guerra en Ucrania y la obligacion de reducir el
consumo de gas. Asi, los sectores mas afectados son aquellos mas intensivos en el uso
de energia como el sector quimico, de metales basicos y papelero.

Indicadores macroecondmicos

Indicadores adelantados Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Actividad Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
PIB g/q%SA -0,1 -0,1 & [ " '+ 31/03/2023 Ventas al por menor m/m% 0 & e =S 31/05/2023
ISM Manu 43,4 44,8 - *  30/06/2023 PMI vental al por menor 51,8 51,7 » " 3006/2018
ISM No Manu 52 55,1 - *  30/06/2023 Confianza consumidor -16 -174 & +  30/06/2023
PMI Compuesto 49,9 52,8 - *  30/06/2023 Produccién Industrial y/y% 02 -14 P oo las 30/04/2023
Citi surprise Index -135,7 'NJ/AN/, @& =——="==" 11/07/2023 Indicador de Senti.Econémic 95,3 96,4 & © 30/06/2023
M.Trabajo Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Precios Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
Tasa de paro 6,5 6,5 ] *  31/05/2023 IPC 55 61 # === 30/06/2023
Parados (millones) 11,0 11,1 ) *  31/05/2023 IPC core 54 53 = *  30/06/2023
Empleo q/q% SWDA 0,6 0,3 = * 31/03/2023 Breakeven 5yr/5yr 2,56 2,6 = * 12/07/2023
Costes Laborales (Q) y/y% 5 5,6 % *  31/03/2023 10yr Breaven Germany 254 25 $ +  12/07/2023
Inversion Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha Otros Ult. Ant. Tend. 24 Meses Ult.Fecha
Confianza del constructor -2 -0,3 E *  30/06/2023 Tipo oficial* 4 3,0 L4 . 15/06/2023
PMI Construccion 44,2 44,6 - *  30/06/2023 10y rate* 263 24 = - " 1210712023
Confianza Industria -7,2 -5 N +  30/06/2023 CBPP3 (mm €) 297 » 07/07/2023
Utilizacion Capacidad Inst. 81,2 810 W " 3006/2023 EUR/USD 1,11 11 L 4 +  12/07/2023



1. Macro y Renta fija ©
China

Las exportaciones de China cayeron por segundo mes consecutivo en junio, lo que se
suma al dolor econémico que ha frenado la recuperacion este afio. Siguen los rumores
de que el gobierno incrementara nuevas politicas de apoyo a la economia.

Sefales de contencion de la actividad en China

Chinese Exports Drop Again in June
Imports fell for a fourth straight month

M Exports (in U.S. dollar terms) Imports

Jun Se hec Mar
202

Source: General Administration of Customs Bloomberg m
CNFREXPY Index (China Export Trade USD Yo¥) CH basic trade yv/y Monthly 30APR2021-30JUN2023

13-Jul-2023 09:22:05



1. Macro y Renta fija

Los PMI’s muestran un resultado mixto

Sigue la divergencia entre la actividad del sector servicios y manufacturero. Este ultimo
se manifiesta mas ciclico y parece que le esta afectando unas condiciones monetarias
mas restrictivas. El de sector servicios, vemos que se esta deteriorando, pero sigue en

territorio expansivo (por encima del valor de 50) en general.
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1. Macro y Renta fija ©

La Reserva Federal

La Reserva Federal se pone en modo pausa y mantiene sus tipos de interés en la
horquilla 5-5,25%, el nivel mas alto en 16 afios, pero con una agresiva revision de los
dots (diagrama de puntos que muestra la trayectoria de tasa de interés que esperan los
miembros de la Fed). El proximo 26/7 se reune la FED y se espera que suban 25pb con
una probabilidad del 88% de acuerdo con los futuros de los FED Funds.

Dot Plot de la FED Evolucién tipo overnight (futuros Fed Funds)
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1. Macro y Renta fija ©

El Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo (BCE) decidiéo en su reunion de Junio subir 25pb su tipo de
referencia hasta el 4%. En su decision tuvo en cuenta que la inflacion ha disminuido, pero
se prevé que siga demasiado alta durante demasiado tiempo. Manifestaron que seguiran
aplicando un enfoque dependiente de los datos en sus futuras decisiones.

Para la préxima reunion del 27/07 se cotiza en el mercado una probabilidad del 90,7% que
suban los tipos 25pb lo que apoyaria la preocupacion por la inflacion subyacente.

Evolucion Inflacién Zona Euro Evolucion tipo overnight (futuros Fed Funds)
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Euro-Zone Inflation Numbers Are Far From the ECB’s 2% Goal
Inflation / Core inflation Median forecastin survey 8
/——/_,/—:arget L '
{ Implied Policy Rate (%)
ZJ;znz Mar May Jul 2 I Number of Hikes/Cuts Friced In

Source: Eurostat, Bloomberg surveys of economists Bloomberg

=
Uy pasiid sinD/s=3LY 40

Current 09/14/203 12/14/03 03/07/2024 06/06/2024
Copyright? 2023 Bloomberg Finance LP. 13-Jul-2023 16:29:49




1. Macro y Renta fija

Indice de condiciones de solvencia financiera

El indice de condiciones de solvencia financiera de los mercados monetarios, de bonos y
de acciones (el dato refleja tensiones financieras cuando el valor esta < 0), muestra
signos de recuperacion en EE.UU mientras que en la Zona Euro, sigue en territorio
negativo.

Condiciones de solvencia financiera EE. UU. (arriba) y zona euro (abajo)

I BFCIUS Index - Mid Price 0.385

Ml BFCIEU Index - Mid Price -4.1474




1. Macro y Renta fija

Proximas fechas clave: atencion a...

Reunion de los bancos centrales Otros

*  Reunién del BCE: 27/07/23 * Precios de commodities _ _
« Reunién de la Reserva Federal: 26/07/23 + Geopolitica: Guerra en Ucrania, Tension China 'y
«  Reunién del Banco de Japén: 28/07/23 Taiwan

«  Reunién del Banco de Inglaterra; 03/08/23 * Reopening China
+ Desinflacion

PIB Inflaciéon PMI Mdo. Laboral
EE.UU. 2023/07/27 14:30:00 2023/08/10 14:30:00 2023/07/24 15:45:00 2023/08/04 14:30:00
Zona Euro 2023/07/31 11:00:00 2023/07/19 11:00:00 2023/07/24 10:00:00 2023/08/01 11:00:00
Uk 2023/08/11 08:00:00 2023/07/19 08:00:00 2023/07/24 10:30:00 2023/08/15 08:00:00
Japon 2023/08/15 01:50:00 2023/07/21 01:30:00 2023/07/24 02:30:00 2023/08/01 01:30:00
China 2023/07/17 04:00:00 2023/08/09 03:30:00 2023/08/03 03:45:00 2023/07/17 04:00:00
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1. Macro y Renta fija

Ranking de activos YTD
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1. Macro y Renta fija ©

Volatilidad

Los indices de volatilidad de los principales activos nos muestran cOmo se esta
reduciendo, aunque se mantiene mas elevada en el caso de los tipos de interés (MOVE

Index). Destaca en el caso de la de la renta variable (VIX Index) que esta en su nivel mas
bajo de los ultimos afios.

indices de volatilidad VIX (arriba) & MOVE (abajo)

Ml vIX Index - Last Price 13.28

Bl MOVE Index - Last Price 114.07

Sep Dec

Jaily 19JUNZ2020-13IJUL2023
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Mercado monetario

Los tipos a corto plazo se han movido a la baja motivados por unos datos de inflacion que
se han reducido en EE.UU. Con lo que los inversores se han posicionado ante un pronto
final de subidas de tipos por parte de la FED. Las letras a 12 meses en USD, baja del 5%
de rendimiento hasta el 4,98 mientras las letras espafiolas se situan en 3,7%.

Letras USD Letras EUR

180

M4 USD T-BILLS CURVE 1D Mid YTH NH41 BUR T-BILLS CURVE 1D Mid YTM
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1. Macro y Renta fija

Curva deuda gobiernos zona euro

Rating 2Year 3Year 5Year 7Year 10Year 15Year 30 Year
Germany AAA 3,236 2,913 2,684 2,616 2,605 2,704 2,629
Netherlands AAA 3,244 3,172 2,912 2,868 2,940 3,000 2,868
Ireland A+ 3,234 3,101 2,977 2,946 3,000 3,311 3,338
France AA+ 3,433 3,208 3,051 2,977 3,131 3,369 3,505
Belgium AA+ 3,305 3,160 3,009 3,037 3,247 3,386 3,618
Finland AA 3,376 3,119 3,046 3,061 3,182 3,326 3,096
Austria AA 3,347 3,202 3,097 3,114 3,216 3,250 3,231
EU A+ 3,273 3,262 3,165 3,243
Portugal A 3,033 3,001 3,103 3,131 3,308 3,668 3,701
Spain A 3,510 3,437 3,372 3,390 3,628 3,913 4,046
Slovenia A 3,009 3,370 3,506 3,427 3,388 3,724 3,635
Croatia BBB+ 3,491 3,638 3,936 4,230
Slovakia BBB 3,609 3,469 3,501 3,702 3,840 3,957 3,948
Cyprus BBB- 3,635 3,475 3,547 3,545 4,020
Italy BBB- 3,884 3,830 3,916 4,061 4,307 4,535 4,706
Greece BB- 3,222 3,447 3,623 3,856 3,985 4,242 4,295

14



1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Tipos a largo

La rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo se mantuvo en un rango estable
en Junio mientras en Julio, ha habido un movimiento de ida y vuelta, en funcion de
si el foco se ponia en el crecimiento o en la inflacion. El tipo a 10 afios en EE.UU
después de romper al alza el 4% ahora se sitia en el 3,78% mientras el bund aleman
sigue alredor del 2,5%. Destaca una ligera subida en los tipos a largo plazo japoneses
donde vuelven los rumores que podrian modificar la politica de control de curva.

Evolucion de los tipos de referencia a 10 afios G4 (EE.UU, UK, Zona Euro y Japéon)

ZONA EURD

Apr May Jun

91282CHC Govt G4 TIPOS INT Daily 31DEC2021-14JUL2023
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Prima riesgo paises periféricos

La buena acogida de las nuevas emisiones, las recientes revisiones positivas de las
agencias de calificacion y que no se percibe un riesgo de fragmentacién han confirmado
la tendencia positiva de la evolucion de la prima de riesgo de los paises periféricos que
en el mes de junio tocaron los minimos del afio. La prima de riesgo entre lItalia y Alemania
a 10 anos cotiza en +166pb, y la de Espafia vs Alemania por debajo de los 102pb.

Evolucion diferencial Italia vs Alemania (vencimiento Evolucion diferencial Espafia vs Alemania
vencimiento 10 afios

Ag

JTAALE F Index (DIF ITALTA ALEI
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Curvas

El diferencial de la curva 10-2y en EE.UU. y en la Zona Euro sigue invertido sefalando
una préxima recesion econémica y como efecto de un aumento de tipos a corto mas

pronunciado. El diferencial entre EE.UU. y Zona Euro a 2 afios ha tenido un rebote desde
minimos de finales de Junio.

Curva 10-2 afios EE.UU. Curva 10-2 afos Alemania

17



1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Diferenciales de Crédito

Sigue la tendencia de estrechamiento tanto en los bonos Investment Grade como High
Yield que han llegado a niveles minimos del afio y que se ven soportados con
importantes entradas de flujos. Los buenos ratios crediticios, que presentan los emisores
en general (bajo ratio deuda/ebitda, una elevada cobertura de intereses y mejora del
margen operativo), les dan apoyo.

Evolucion de los spreads de crédito (IG arriba/HY abajo )

M ITRX EUR CDSI GEN 5Y Corp - Mid Price 69.885

Bl ITRX XOVER CDSI GEN 5Y Corp - Mid Price 384.2151

Jan 16 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31

ITRXEBE Curncy {MARKIT ITRX EUROPE 06/28) CREDIT EUR Daily 30DEC2022-14JUL2023
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Diferenciales de Crédito

Vemos mejoras en los fundamentales a nivel general (a pesar de que se espera una
caida en los beneficios de las empresas) el margen aumentay el apalancamiento se
va reduciendo.

Evolucion méargenes Evolucion apalancamiento (debt/assets)
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Calidad crediticia

Las variaciones de rating durante el 2023 presentan una diferente evolucién con mayores
subidas que bajadas en Europa concentradas en el segmento Investment Grade y
destacando hasta 17 emisores “rising stars” (aquellos que pasan de tener una calificacion
de High Yield a Investment Grade). En EE.UU en global hay mas bajadas de rating que
subidas (366 upgrades vs 443 downgrades).

Bajadas/Subidas de Rating en EE.UU. (Moody’s) Bajadas/Subidas de Rating en Europa (Moody’s)

Downgrades Downgrades
Upgrades ) 350 Upgrades
Up/Down Ratio Up/Down Ratio
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Calidad crediticia

La tasa de incumplimiento (default) del mundo High Yield a largo plazo en EE.UU aumento6
20pb hasta el 2,5%. En la zona Euro, no hubo ningun default en el mes de junio y el nivel
se mantuvo sin cambios en el 1,3%.

Evolucion tasa de default en EEUU y Zona Euro (High Yield)

us Euro
—|ssuer-Yyeighted wwwDebt-VWeighted —|ssuer-YWeighted wwDebt-Weighted
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6% A
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Source: CreditSights, ICE Bota HY Indices
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Flujos

Las entradas de flujos de fondos en crédito (renta fija privada: corporativa y financiera),
estan siendo de un volumen considerable. EI momento de rentabilidades similares a
finales de 2022 y claramente por encima de la rentabilidad del dividendo del Stoxx600 lo
estan favoreciendo. El segmento Investment Grade es el gran ganador.

Paises desarrollados (variacion 1 mes, M de USD) Paises emergentes (variacion 1 mes, M de EUR)

BFCS Asset Group Netflow | Netflow Flows BFCS Asset Group Netflow | Netflow Flowk
Fived Income ¢/ 65 +14 Fived Income. ¢ +,929

16 BBB or higher A1085 17 Not Declared +,819
Not Declared 5318 434 16 BBB or igher 03
16 A or igher 5150 +L0 16 A or higher H9
High Yield #7108 High Yield

22
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Renta fija — Divisas

Ante la percepcion de que la Reserva Federal puede llegar pronto a su tipo terminal, el
Euro toma ventaja y se ha apreciado vs el USD un +4,94% en el afio. El peso mexicano y
el real brasilefio son los que mejor comportamiento estan teniendo en el afio mientras
gue algunas divisas tradicionalmente relacionadas con commodities como la corona
noruega o el rand sudafricano lo hacen peor. El YEN sigue débil al seguir el Bank of
Japan con su politica monetaria expansiva.

Evolucion de las principales divisas vs USD (YTD 2023)
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1. Macro y Renta fija

Renta fija — Materias primas

El Bloomberg Commodity Index caia hasta Junio un -9,25% pero en las dos
primeras semanas de Julio rebota hasta situar la pérdida en el -2,68%. El petroleo
(Brent) regresa a precios por encima de 80 después de anunciarse una menor
producciéon por parte de los principales paises productores, en el sector de la energia
destaca la caida de precio del Gas Natural. En el sector metales destacan en positivo los
metales preciosos con el oro ofreciendo un retorno por encima del 6% en el afo.

Principales materias primas (evolucién YTD) Evolucion del Brent y del oro

PETROLEQ

-5,00%
-10,00%
-15,00%

-20,00%
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1. Macro y Renta fija ©

Renta fija — Materias primas

La oferta mundial de GNL y la capacidad europea de regasificacion estan
creciendo. Asi, las perspectivas de suministro de gas para el invierno de 2023-24 siguen
siendo buenas gracias a la favorable evolucién del almacenamiento y a la demanda
contenida. El porcentaje de almacenamiento llega al 80% en Europa (en Junio de 2022
estaba en el 60%).

Almacenamiento gas en Europa (CGIEEUFU Index) Sl pre%zgﬂgﬁaﬁgizgi:ﬁqu UL NI,
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2. Renta Variable

Resumen de rendimientos

Después de un primer trimestre del afilo que fue muy positivo para todos los activos de renta variable
en general, hemos visto como el segundo trimestre ha sido algo mas mixto, con las acciones
tecnoldgicas experimentando un fuerte rendimiento gracias al entusiasmo en torno a la Inteligencia
Artificial, que ha dado un impulso adicional al mercado.
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BIST 100 INDEX

BRAZIL IBOVESPA INDEX
FTSE MIB INDEX

NIKKEI 225
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S&P 500 INDEX
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2. Renta Variable ©

Estados Unidos

El mes de junio fue un buen final para el primer semestre de 2023. El S&P 500 subié un +6,5%
durante el mes, lo que hace que termine la primera mitad del afio con una subida del +15,9%. El
Nasdag subio un +31,7%, tenido su mejor primera mitad del afio en mas de 40 afos. Tanto el S&P
500 como el Nasdag se vieron impulsados al alza por las compafias Mega-Cap, con Apple y
Microsoft alcanzando nuevos maximos historicos. Como se esperaba, la Reserva Federal no subié
los tipos en su reunién de junio y los inversores también se alegraron de que los datos de inflacion
siguieran tendiendo a la baja.

Rendimiento Sectorial EE.UU. (%) Principales variaciones de titulos (%)

Consumo discrecional 11.87% TESLA INC 28.4
FORD MOTOR CO 26.1
Industrial 11.71% CATERPILLAR INC
GENERAL MOTORS CO
Materiales 11.05% ADOBE INC

EMERSON ELECTRIC CO
METLIFE INC
FEDEX CORP

6.66% CHARTER COMMUNICATIONS...

ORACLE CORP

Finanzas 6.71%

Tecnologia

Energia 6.65%

BRISTOL-MYERS SQUIBB CO

Bienes inmobiliarios 5.69% UNITEDHEALTH GROUP INC
ALPHABET INC-CL C

Salud ABBVIE INC

ALPHABET INC-CL A

Productos de primera necesidad PFIZER INC

ADVANCED MICRO DEVICES
SALESFORCE INC -5 4 s
WALGREENS BOOTS ALLIANCE -6.2 s
KRAFT HEINZ CO/THE7.1 s

Telecomunicaciones 2.58%

Servicios publicos 1.65%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% -10 %5 % 0 % 5 % 10 %15 %20 %25 %30 %35 %



2. Renta Variable ©

Europa

El Eurostoxx 50 sube en junio un +4,3% vy cierra la primera mitad del afio subiendo un +15,9%,
rentabilidad explicada practicamente en su totalidad gracias al espectacular comportamiento que
tuvo el indice europeo durante el primer trimestre del afio. Hemos visto como la volatilidad ha
continuado cayendo al no haber sefiales de un contagio financiero mas amplio después de los
problemas de marzo, lo que ha hecho que se sitie en minimos de tres afos.

Rendimiento Sectorial Europa (%) Principales variaciones de titulos (%)

I % UNICREDIT SPA
BBVA
Consumo discrecional _ 5.68% CRH PLC
INDITEX
It 0,
Energia I <o KONINKLIJKE PHIL
) INTESA SANPAOLO
Industrial _ 3.03%
BANCO SANTANDER
Materiales - BMW AG
SOC GENERALE SA
Servicios publicos - 1.66% ENGIE
Seguros B is0% CARREFOUR SA
BASF SE
Tecnologia - 1.19% VINCI SA
) ) SIEMENS AG-REG
Productos de primera necesidad - 1.12% TOTALENERGIES SE
. . I ASML HOLDING NV
Bienes inmobiliarios 0.00%

BAYER AG-REG

Salud 0.85% DEUTSCHE TELEKOM -3.7

ORANGE -4.2

Telecomunicaciones -2.54% TELEFONICA -6.4
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2. Renta Variable ©

Valoraciones

Con la recesién provocada por el coronavirus las valoraciones se situaron por debajo de su media
historica, aunque después de esa caida se produjo un rebote significativo. EI S&P 500 cotiza a P/E
Forward cercano a 21x, por encima de su media de los 10 ultimos afios, mientras que el Eurostoxx
50 se encuentra ahora en niveles cercanos a 13x P/E Forward, por debajo de su media de los
altimos 10 afos.

P/E Forward 12 meses

mForward P/E = MEDIA 10Y
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3. Posicionamiento

Asset Allocation

Crecimiento

La esperada recesion se sigue posponiendo en el
tiempo, gracias sobre todo a sector servicios, y a un
mercado laboral inquebrantable, a pesar de que la
reapertura en China esta siendo suave - aunque
creemos que se fortalecerd. Seguimos pensando
que terminaremos teniendo recesién muy probable —
impacto subidas tipos con “lag”- reduccién renta
disponible por inflacion y agotamiento ahorros

Inflacion

En descenso, aunque sera volatil (no lineal), y se
mantendré demasiado elevada, sobre todo mientras
dure la fortaleza del mercado laboral.

junio-23

Tipos de interés

Los tipos se mantendran més altos y durante mas
tiempo, de lo que calculan los mercados. La fortaleza
del mercado laboral deja poca excusa a bajadas, y tal
vez incluso permita alguna subida mas a la Fed. El
BCE muy probablemente esté ain lejos de haber
tocado maximos. Solo una recesion puede quebrar lo
anterior.

pandemia.

Posicionamiento ¢Por qué?

Seguimos esperando ampliaciones de spreads de crédito antes de que termine el afio, aunque de momento
parecen bien soportados por el buen momento macro y la fortaleza de los balances empresariales, sin
vencimientos excesivos en el corto plazo. Cuando desaceleren los beneficios, junto con un mayor coste de
financiacion, la tasa de default debiera repuntar. Implementamos estrategias de steepening, dado que
Europa > EEUU esperamos empinamiento curvo. Seguimos potenciando el carry (cupdn) de las carteras que, a diferencia de
Sectores: OW defensivos, emergentesy financieras, UW ciclicos

Duracién < benchmark

|G > gobiernoy supranacionales >HY

tiempos pretéritos, debieran amortiguar los vaivenes en precio que pudiera haber.

Otra vez en maximos, el rendimiento/riesgo es poco atractivo, y muy asimétrico. El consenso sigue sin descontar
caidas de beneficios que entendemos se materializaran durante el afio. Potenciar defensivos y calidad vs ciclicos.
Cambio de recomendacion en Japdn, visto que el BoJ sigue descartando renunciar al control de curva, que la
OW defensivos, japény “reopening china” inflacion y consumo siguen repuntando, el turismo se beneficia de lo atractivo del yen, las valoraciones son ain
Variable atractivas y las medidas solicitadas por el TSE a las cotizadas para que mejoren la retribucion al accionista. Sin
UW ciclicos embargo, aconsejamos entradas graduales, al ser una recomendacion con demasiado consenso.

Exposicion RV < punto neutral benchmark

Renta

Para el inversor orientado al largo plazo, el euro sigue pareciendo atractivo vs ddlar, a medida que el diferencial
de tipos entre Europa y EEUU se estreche. El oro, con pesos moderados, puede servir para protegerse de eventos
extremos, sobre todo en caso de que la inflacion termine descontrolada. Pero mientras el dolar sea la reserva
mundial, y la Fed siga comprometida con el control de precios, la mejor retribucién (el oro no paga cupén)
deberia ser un lastre. El yen, una de las monedas mas baratas del planeta, sigue pareciendo una compra a largo
plazo, pero creemos que hara falta paciencia para que la apuesta de frutos.

Divisas y OW Euroy Yen vs USD

Otros Oro para diversificar carteras

Notas:
N=Neutral: los riesgos al alza y a la baja estan equilibrados.
UW=Infraponderar: la probabilidad y el impacto de los riesgos de caidas es mayor que los de posibles subidas, teniendo en cuenta la asimetria entre ganancias y pérdidas (no tiene el mismo resultado emocional ganar o perder un mismo
porcentaje)
OW=Sobreponderar: la probabilidad y el impacto de los catalizadores para mayores ganancias es mayor que los de los riesgos de posibles caidas, teniendo en cuenta la asimetria entre ganancias y pérdidas (no tiene el mismo resultado 30
emocional ganar o perder un mismo porcentaje)



Disclaimer

Este documento ha sido preparado por Grupo Creand.

Este documento sirve Unicamente para su distribucién en forma permitida en derecho. No esta dirigido a distribucién ni uso de ninguna persona o entidad que sea ciudadana o residente de
cualquier jurisdiccion donde la distribucion, publicacion, disponibilidad o uso fuere contrario a las leyes o regulaciones, o hiciera que Grupo Creand quede sujeto a algun requerimiento de
registro o licencia dentro de dicha jurisdiccion. La informacién contenida en este documento representa la opinién de los analistas de Grupo Creand sobre mercados y podra ser modificada
y/o actualizada sin previo aviso. Este documento contiene Unicamente informacién general, y si bien se ha obtenido esta informacién de fuentes consideradas fiables, ni Grupo Creand ni
sus analistas garantizan ni se responsabilizan de que la informacion contenida en el mismo sea completa o exacta. Los analistas financieros y las otras personas competentes que pudieran
estar implicadas en la elaboracion y difusién de este documento son independientes de aquellas que tengan un interés relevante en el objeto del informe en cuestion. En ningln caso media
compromiso o vinculacién alguna con los emisores para elaborar informes favorables. Las declaraciones incluidas en el presente documento en ningin caso deben considerarse como
hechos facticos y contrastados, quedando aquellas proyecciones y estimaciones sobre condiciones econdémicas y previsiones sobre el desarrollo de la industria sujetas a cambios sin
notificacion previa. Cierta informacion incluida en el presente documento hace referencia a “proyecciones de futuro” que pueden identificarse por el uso de formas verbales tales como
“podrd”, “deberia”, “se espera”, “se estima” o mediante terminologia similar, tanto en positivo como en negativo. Debido a varios riesgos e incertidumbres, ciertos eventos, resultados o el
desempefio real de los mismos podran variar sustancialmente de aquellos reflejados o contemplados en las citadas proyecciones a futuro incluidas en este informe. Los resultados
obtenidos en el pasado, ya fueren estos positivos 0 negativos, no esta garantizado que se cumplan en el futuro y, por lo tanto, no pueden servir como indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. Los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o de los servicios de
inversion que el presente documento pueda contener, pueden estar condicionados por el efecto que deriva de las comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas que puedan
soportar dichos resultados brutos, pudiendo provocar, entre otros efectos, una disminucién en los mismos, que podra ser mayor o menor dependiendo de las circunstancias particulares del
inversor de que se trate.

Este documento no constituye una oferta por parte de Grupo Creand ni tampoco de sus analistas y no podra ser en ninglin caso considerado como una recomendacion personal de compra
0 venta de activos. Tampoco se podra considerar que cualquiera de las estrategias de inversion o recomendaciones realizadas en el presente documento es idénea o apropiada para las
circunstancias individuales de un inversor. Ni este documento ni su contenido constituiran la base de ningin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo. Los lectores del presente
documento deberan tomar sus decisiones de inversion basandose en su propio andlisis asi como en la recomendacion de asesores independientes que consideren apropiados. En ningin
caso podra entenderse que mediante la distribucién de este documento Grupo Creand o sus analistas, estan realizando recomendaciones personalizadas de inversion. La negociacién en
mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere un seguimiento constante de las posiciones actuales. Ni Grupo Creand ni ninguno de sus analistas, empleados o
directores asumen ninguna responsabilidad por ninguna inversion o desinversion realizada con base en este documento, ni por ninguna pérdida que pudiera resultar por una inversion o
desinversién basada en este documento. Cualquier declaracién contenida en este documento que haga referencia a informacion, opiniones o datos emitidos por una tercera entidad
representara en todo caso la interpretacion de los mismos realizada por Grupo Creand, a los cuales ha tenido acceso por ser de caracter publico o bien a través de un servicio de
subscripcion. Este uso e interpretacion no ha sido revisado por la mencionada tercera entidad, por lo tanto, ni Grupo Creand ni ninguno de sus analistas ofrece ninguna garantia, ni expresa
ni implicita, de que sean exactos, integros o correctos.

La informacién contenida en esta publicacién es estrictamente confidencial. Ni la totalidad ni parte de esta publicacién puede ser reproducida, transformada, distribuida, publicada,
reenviada o usada de ninguna manera sin el previo permiso por escrito del autor. Ninguna publicacion, modificacién o actualizacion de este material esta sujeta a periodicidad y no implica
ninguna obligacion por parte de Grupo Creand.

Aviso para:

« Inversores del Principado de Andorra: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por Credit Andorra, SA y/o Credi-invest, SA., ambas entidades autorizadas,
reguladas y supervisadas por la Autoritat Financera Andorrana (AFA).

« Inversores de Espafia: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por Banco Alcald, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por el Banco de Espafia y
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

« Inversores de EE.UU.: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por Beta Capital Management, LLC (IARD No. 154894), un asesor de inversiones registrado
aprobado para operar en octubre de 2012, y autorizado, regulado y supervisado por la U.S. Securities and Exchange Commission (S.E.C.).

« Inversores de Luxemburgo: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por Banque de Patrimoines Privés, SA, entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).

« Inversores de México: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por CA México Asesores Patrimoniales en Inversiones Independientes, SA de CV., entidad
autorizada, regulada y supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

« Inversores de Panamd: este documento ha sido preparado por Grupo Creand y es distribuido por Banco Credit Andorra (Panamd), SA entidad autorizada, regulada y supervisada por la
Superintendencia de Bancos y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), y/o por Private Investment Management Advisors Panam4, S.A., entidad autorizada, regulada y
supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV).
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