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Pivote de politicas y elecciones

El giro monetario se confirma tras las declaraciones de los bancos
centrales y las bajadas de tipos de intereés, aliviando la presion sobre
la economia en un contexto de crecimiento moderado. Los avances
en el frente de la inflacién permiten concentrar la accion de la politica
monetaria en evitar que la desaceleracion ponga en peligro el
aterrizaje suave.

El foco se desplaza ahora hacia la politica fiscal, que sigue con déficits
elevados. Aunque el impulso fiscal ha apuntalado el crecimiento,
aumenta la preocupacion en torno a la sostenibilidad de las cuentas
publicas. El mercado analiza en detalle los posibles cambios fiscales
propuestos por ambos candidatos en Estados Unidos.

Si nos fijamos en anteriores elecciones estadounidenses, resulta
dificil discernir el impacto del cambio politico en el mercado. A la
hora de invertir, ha demostrado ser una mejor estrategia centrarse
en analizar los fundamentales propio del mercado y las variables
economicas. Sin embargo, existe un patron de mayor volatilidad
en los meses previos a la fecha de las elecciones, que puede verse
exacerbado por la futura agenda fiscal. Este escenario sugiere una
estrategia de inversion prudente a medio plazo hasta que se aclaren
las perspectivas fiscales, en particular en lo que respecta al impuesto
de sociedades.
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Se confirma
el pivote monetario

Las declaraciones de los bancos centrales en Jackson
Hole y los posteriores anuncios de bajadas de tipos de
interés han ratificado el giro en la politica monetaria. El
pivot hacia coordenadas de neutralidad en los tipos de
interés supone un alivio para los agentes econémicos
en un contexto de paulatina erosion del crecimiento. El
foco de preocupacion se traslada desde las presiones
inflacionistas hacia las senales incipientes de deterioro
en el mercado laboral. Es prematuro aun calificar de
aterrizaje suave al panorama econémico en un contexto
de persistencia en la inflacion de servicios y creciente
debilidad de la actividad manufacturera.

Asignatura
pendiente:
disciplina fiscal

La mayor claridad en el panorama monetario traslada

el foco de atencion hacia la politica fiscal, que sigue
transitando en coordenadas de elevados déficits
presupuestarios. Uno de los factores que han permitido
que el crecimiento economico haya sido sostenido en un
contexto de elevados tipos de interés ha sido el impulso
fiscal. Sin embargo, existe una preocupacion creciente
sobre la sostenibilidad del desequilibrio en las finanzas
publicas. Elmercado, en general, esta pendiente de las
propuestas de cambio en impuestos y politicas de gasto de
ambos candidatos a las elecciones presidenciales de EE.UU.
para evaluar sus potenciales implicaciones financieras.

Las elecciones
elevan la volatilidad

El analisis historico del comportamiento del mercado

y el devenir de los resultados electorales en EE.UU.

no permite establecer grandes conclusiones. El
posicionamiento estratégico en asignacion de activos
tiene mas sentido centrarlo en el analisis de variables
macroeconomicas y de primas de riesgo que en criterios
de alternancia politica. No obstante, si se detecta

cierta estacionalidad en afnos electorales derivada de

un aumento de la volatilidad en los meses previos a la
cita electoral. Por tanto, tacticamente es momento de
mantener posiciones equilibradas de riesgo a la espera de
que se aclaren potenciales giros en la politica fiscal.
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07 Cambio de foco en politica monetaria

El simposio de Jackson Hole en agosto es una cita anual en la que se retinen los principales
banqueros centrales y suele ser un foro de gran repercusion para lanzar mensajes sobre las
prioridades en politica monetaria. Las declaraciones de este afio han certificado cambios
significativos y, en concreto, Jerome Powell afirmé que “el momento ha llegado para ajustar
la politica”, indicando que la Reserva Federal (FED) estaba preparada para comenzar a reducir
las tasas de interés después de un largo periodo de endurecimiento monetario. Por su parte,
Christine Lagarde subray¢ los cambios estructurales que estan redefiniendo la economia
global, como la digitalizacion y las tensiones geopoliticas, enfatizando la importancia de ser
flexible y tener una vision de futuro para enfrentar estas incertidumbres. Estas declaraciones y
las medidas anunciadas en septiembre certifican el pivot de los bancos centrales hacia niveles
de neutralidad en los tipos de interés.

En concreto, laFED ha declarado una mayor confianza en que se lograra el objetivo de mantenerla
inflacion anclada en torno al 2%. EL grafico inferior izquierdo ilustra como la inflacion subyacente,
medida porel PCE* subyacente ha disminuido notablemente desde el pico de marzoy septiembre
de 2022, alineandose con las expectativas de inflacion a cinco afos basadas en el mercado de
deudaligada a lainflacion (TIPS**), que también se han moderado, acercandose al objetivo de 2%.
Las presiones inflacionarias estan cediendo, y ello va a permitir pivotar el centro de la atencién
de la politica monetaria desde la inflacion hacia el crecimiento y la creacion de empleo.

Este progresivo giro tiene su origen también en las sefales incipientes de debilidad en el
mercado laboral que pueden observarse en el grafico inferior derecho. El aumento en la tasa
de desempleo, mas de 0.5 puntos porcentuales desde abril de 2023, y la convergencia entre la
tasa de vacantes y desempleo, indican que el mercado laboral esta volviendo a un equilibrio. EL
desajuste entre oferta y demanda de empleo ha dejado de ser un foco inflacionista de primer
nivel y los analistas empiezan a centrar el analisis en la salud del mercado laboral. Hay sefiales
mixtas en la lectura de las dinamicas de este mercado con indicadores que todavia muestran
fortaleza (crecimiento de los salarios, bajo nivel de despidos, mayores niveles de inmigracion...) y
otros que ya sefnalan desaceleracion (vacantes, regla de Sahm™*** indice de renuncias...). Si bien
la lectura de indicadores es mixta, el mensaje de la autoridad monetaria no lo ha sido. La FED ha
dejado de ver el enfriamiento del empleo como algo positivo. A partir de este punto, considera
que el deterioro del mercado laboral es una sefial de desaceleracion econdmica, y ello requerira
ajustes en su politica monetaria para evitar un empeoramiento.

Giro en el mensaje
de la Reserva Federal
senalando el inicio de
la normalizacion en la
politica monetaria

Creciente confianza
de las autoridades
monetarias respecto a
alcanzar el objetivo del
2% de inflacién

El enfriamiento del
mercado laboral
ha dejado de ser
percibido como un
ajuste necesario
para equilibrar la
inflacion pasando
a ser un factor de
preocupacion

La Reserva Federal expresa confianza en el cumplimiento del objetivo de controlar la inflacion

Fuente: Bloomberg. Datos a 10/9/2024

Se ha conseguido anclar las expectativas de inflacion...
6%
Tasa de desempleo
Inflacion subyacente

Objetivo de inflacion de la Fed

... y hay menor tension en el mercado laboral

Exceso de
demanda

Exceso

de oferta
NAIRU 4.2%

Mar-01 Abr-04 Mar-07 Feb-10 Ene-13 Dic-15 Nov-18 Oct-21 Sep-24 Aar- Jul-04  Nov-07 Mar-11  Jul-14 Nov-17 Mar-21 Jul-24
NAIRU. Tasa natural de desempleo no inflacionista (por sus siglas en inglés)
* PCE: Personal Consumption Expenditures Price Index
**TIPS: Treasury Inflation Protected Securities

*** Regla de Sahm: Indicador que predice una recesion cuando la tasa de desempleo promedio de los ultimos tres meses supera en 0,5 puntos
porcentuales a su minimo de los Gltimos 12 meses
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Panorama de tipos mas despejado

La evolucion reciente y esperada de los tipos de interés de intervencion de los principales bancos
centrales occidentales se puede observar en el gréfico inferior. Empezando con el BCE, la ultima
reunion de septiembre confirmd las expectativas de reducir su tasa de interés clave en 25
puntos basicos, llevando la tasa de deposito hasta el 3.5%. Este recorte responde a la continua
disminucion de la inflacion, que se acerca al objetivo del 2%, nivel previsto para finales de 2025.
Sin embargo, los mensajes relativos a recortes adicionales fueron cautelosos enfatizandose el
enfoque "reunion por reunion” y la dependencia de la publicacion de datos sin comprometerse
a una trayectoria especifica de tasas. Persisten preocupaciones sobre la inflacion de servicios
y los crecientes salarios en algunos sectores, en un contexto de fragilidad en la evolucion del
crecimiento y del consumo privado. Los buenos datos de inflacion preliminares de septiembre
despejan el camino para recortes adicionales de tipos hacia la neutralidad.

En su reunion de septiembre, la Reserva Federal decidi6 bajar los tipos de interés en
0.5 puntos porcentuales hasta el rango 4.75%-5.0%, marcando asi el inicio de un ciclo
de recortes como respuesta a sefales de desaceleracion economica y presiones sobre el
mercado laboral. Los funcionarios de la FED destacaron que las futuras bajadas de tipos
estaran condicionadas por los datos econdémicos, en particular por el comportamiento de
la inflacion y el empleo, adoptando un enfoque cauteloso para ajustar la politica monetaria
seglin sea necesario en los proximos meses. El mercado, sin embargo, descuenta un ciclo
de recorte de tipos mas agresivo (264 puntos basicos) que la media de los periodos de
relajacién monetaria de las Gltimas décadas (185 pb), como se puede observar en el grafico
inferior derecho. Pensamos que las expectativas actuales del mercado pueden ser excesivas
para un escenario que de momento no apunta a fuerte desaceleracion.

Los costes econdmicos de equilibrar las presiones en precios han sido reducidos hasta la
fecha reforzando la narrativa de aterrizaje suave de los analistas que abogan por la posibilidad
de que este ajuste monetario no conlleve unarecesion en el corto plazo. Sinembargo, habréd que
estar atentos a los indicadores economicos entrantes porque existen focos de desaceleracion
en numerosos sectores, y en especial en la zona Euro donde los datos mas recientes reflejan
una creciente debilidad en la confianza empresarial. La inflacién pasa a un segundo plano
en la preocupacion de los inversores y autoridades monetarias y la atencién se traslada a
evaluar sefales de desaceleracion en la creacion de empleo y la inversion empresarial.

Tipos de interés de referencia de los bancos centrales
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 27/09/2024

Estados Unidos ZonaEuro === Reino Unido

EE.UU.
Zona de tipos | R.U.

"neutral”

neutra Zona Euro
Recortes
esperados
por el
mercado*

Estados Unidos
((3=)]

* Recortes calculados por un modelo de futuros de tipos de interés (Funcion WIRP <GO> de Bloomberg. Datos a 27/09/2024

** Clculos propios con base en ocho ciclos de recorte de tipos para la Reserva Federal y el BoE y cuatro para el BCE. Datos en puntos basicos (pb).
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La Fed ha seguido

los pasos del BCE y el
Banco de Inglaterra
iniciando el ciclo de
bajadas y despejando
el panorama de
relajacion monetaria

Esperamos una
continuidad en las
medidas de recorte
de tipos que permitan
situar paulatinamente
la politica monetaria
en niveles de
neutralidad

El coste econdmico
del ajuste monetario
ha sido relativamente
moderado hasta la
fecha e inferior a

lo esperado por el
mercado

Media de los ciclos anteriores™*

Zona euro
(BCE)




El foco de preocupacién se traslada al desequilibrio fiscal

02 Asignatura pendiente: disciplina fiscal

En la misma medida que los bancos centrales han ido trasladando su foco de atencion desde
la inflacion hacia la desaceleracion economica, el mercado financiero empieza a rotar su
centro de preocupacion desde la politica monetaria hacia la politica fiscal. La severidad
del paron econémico derivado de la pandemia obligo a las autoridades a implantar medidas
extraordinarias de estimulo monetario y fiscal. Hemos comentado como los bancos centrales
han logrado importantes avances a la hora de controlar las presiones inflacionarias y
comienzan a encaminar los elevados tipos de interés hacia niveles de neutralidad. La siguiente
tareay foco de incertidumbre reside en cdmo acometer el proceso de normalizacién de las
variables fiscales con el menorimpacto posible en el crecimiento economicoy en la confianza
de los inversores.

Con la proximidad de las elecciones en EE.UU., los debates sobre la politica fiscal estan
empezando a tomar un destacado protagonismo, y consideramos conveniente analizar la
evolucion historica de las variables presupuestarias. Los graficos inferiores muestran como
se han comportado los ingresos (impuestos) y el gasto plblico en EE. UU. como porcentaje
del PIB, asi como el déficit o superavit fiscal bajo diferentes administraciones (democratas
y republicanas). El deterioro paulatino en el balance fiscal se ha ido produciendo
independientemente del partido politico gobernante y debido a diferentes razones y
estrategias politicas. Al inicio de su primer mandato G.\W. Bush (2007-2005) llevo a cabo
un recorte de impuestos para estimular la economia después de la crisis tecnoldgica.
Posteriormente, en su segundo mandato (2006-2010), la crisis financiera de 2008 provoco
un aumento inesperado del gasto, que se sumo a los planes expansivos de los afos iniciales
de Obama (2011-2015). Trump (2017-2020) inici6 su mandato recortando con fuerza los
impuestos y luego la COVID-19 obligd a un aumento del gasto que ha trascendido al actual
gobierno de Biden (2021-2024) quien también afadio programas de gasto. La consecuencia
ha sido la ampliacion del déficit piblico de forma estructural a niveles del 6% del PIB.

Elgrafico incluye también las proyecciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO),
que sugieren que, si las politicas actuales de gasto e impuestos se mantienen sin cambios
sustanciales, el déficit fiscal continuara siendo elevado durante el proximo decenio, lo que
llevaria a un aumento muy significativo de la deuda publica.

Evolucién de las cuentas publicas de Estados Unidos (%PIB)
Fuente: Bloomberg. Datos a 8/31/2024

Pandemia

Crisis financiera

Gastos

Clinton (D) Bush, GW. (R) Obama (D) Trump (R) Biden (D)
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CBO: Congressional Budget Office
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Las propuestas fiscales de Trump y Harris

A medida que se acercan las elecciones (5 de noviembre), la carrera entre Kamala Harris y
Donald Trump sigue siendo muy refida. Encuestas a 27 de septiembre de Predictlt y Real
Clear Politics otorgan a Harris una leve ventaja, pero el resultado probablemente dependera
de siete estados clave: Pensilvania, Georgia, Arizona, Nevada, Carolina del Norte, Michigan
y Wisconsin. Estos estados han sido historicamente muy disputados, y ninguno de los
candidatos tiene una ventaja decisiva hasta el momento. De acuerdo con el agregador de
encuestas electorales 270toWin.com en la Camara de Representantes, los republicanos
tienen probabilidad de mantener el control y en la carrera por el Senado, que controlan los
democratas en la actualidad, de momento no hay un ganador claro. En general, sigue siendo
probable que los republicanos controlen el Congreso vy la presidencia, aunque también es
probable un gobierno dividido, con Harris en la Casa Blanca y los republicanos controlando
una o ambas camaras del Congreso.

El mercado de renta variable va a estar muy atento a las medidas fiscales por sus
implicaciones de impulso al crecimiento de distintos sectores y potencial redistribucion
del peso de la recaudacion. El grafico inferior muestra uno de los factores que ha
contribuido al espectacular comportamiento de la bolsa estadounidense en las Ultimas
décadas: la paulatina bajada de los impuestos empresariales. Este impulso podria continuar
en el caso de una victoria de Trump (su programa electoral propone rebajar el impuesto
corporativo hasta el 15%) o moderarse en el caso de que saliera adelante la propuesta
democrata (Kamala Harris en su programa aboga por aumentar la tasa actual del 21% al
28%). Sin embargo, es muy probable que cualquiera de estas propuestas sea ampliamente
modificada en su proceso de aprobacion parlamentaria.

Por el contrario, un par de ambitos en los que el nuevo presidente tendria mayor
libertad para aplicar politicas (ya que éstas pueden ser aplicadas directamente por el
poder ejecutivo, a menudo sin la aprobacion del Congreso) son el comercio (aranceles)
y la inmigracién. Estas politicas tendrian un impacto en la inflacién, lo que afectaria
negativamente a las expectativas de bajadas de tipos. Otro aspecto que podria causar
volatilidad en el mercado de bonos es el potencial aumento del déficit publico, ya que
ambos programas electorales, de aplicarse en su totalidad, tendrian un impacto negativo
en la estabilidad fiscal. En cualquier caso, la politica fiscal parece que tomara el relevo de la
politica monetaria en los proximos meses.

La incertidumbre
sobre el escenario
electoral en EE.UU. es
elevaday es probable
que se mantenga un
gobierno dividido

Los inversores

de renta variable
evaltan el impacto
de los posibles
cambios tributarios
en los beneficios
empresariales

EL mercado de
renta fija sopesan
las implicaciones
en términos de
inflacion y déficit
de las propuestas
arancelarias e
inmigratorias

Tipo impositivo* para las empresas en Estados Unidos y beneficio por accion (BPA) del S&P 500

Fuente: Internal Revenue Service (IRS), Bloomberg, Datos a 17/09/2024

Tasa impositiva legal

1986

Tax Reform Act de
Reagan (baja tasa
del 46% al 34%)

1975 989 1996 PAVOE] 2010

Tasa impositiva efectiva = Beneficios por accion (BPA) del S&P 500 (comportamiento en 12 meses)

Tax cuts and Jobs Act
de Trump (baja tasa
del 35% al 21%)

2017 2024

* EL tipo impositivo efectivo es el tipo medio al que se gravan sus beneficios (beneficios antes de impuestos). En cambio, el tipo impositivo legal esta fijado por ley como un porcentaje legal.
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La incertidumbre electoral en Estados Unidos y su potencial impacto en mercados

03 Navegando la volatilidad electoral

La decision de tipos de la Reserva Federal del pasado mes de septiembre se enmarca en
un panorama economico en el que se refleja un perfecto equilibrio entre los riesgos de
inflacion y crecimiento. La inflacion ha mostrado sefiales de moderacion, especialmente
fuera del sector servicios, lo que sugiere que las politicas anteriores de aumentos agresivos
en los tipos de interés estan comenzando a surtir efecto. A la vez, el mercado laboral sigue
mostrando cierta solidez, aunque con signos de enfriamiento, lo que reduce el riesgo de
un sobrecalentamiento econémico. Esto apunta a un "aterrizaje suave', donde la economia
se ajusta sin una recesion fuerte ni un repunte descontrolado de la inflacion. Sin embargo,
la proximidad de las elecciones en EE.UU., los riesgos geopoliticos al alza en Taiwan y
Oriente Proximo, y las mayores evidencias de desaceleracion econémica en otras areas
(China y zona Euro) invitan a posicionarse de una manera equilibrada ante potenciales
repuntes de la volatilidad.

Una de las potenciales fuentes de volatilidad puede tener origen en un proceso electoral tan
complejo como elactual en Estados Unidos, en donde se han producido acontecimientos tan
relevantes como un cambio de candidato o dos intentos de asesinato. El ruido politico sera
a buen seguro una constante en las proximas semanas y va a ser muy dificil abstraerse del
analisis de los titulares y cambios en los mensajes y encuestas electorales. Sin embargo, el
analisis de anteriores procesos electorales sugiere focalizarse mas en la economia en un
contexto de largo plazo. El grafico inferior izquierdo refuerza la idea de que los retornos de
los activos financieros (y en especial de la renta variable como activo de riesgo por excelencia)
tienen menos correlacion con el signo politico del presidente en funciones y una mayor
dependencia de las oscilaciones del ciclo econdmico. El gréfico muestra como los retornos
de la bolsa han sido positivos en casi todos los mandatos salvo en tres ocasiones marcadas
por eventos de signo economico. Por ejemplo, durante los mandatos de Nixon y de George
W. Bush, se registraron rentabilidades negativas no por razones politicas, sino por crisis
economicas globales: el embargo de petroleo en 1974 con Nixon, la explosion de la burbuja
tecnologica en 2001 y la crisis financiera de 2008 bajo Bush. Estos ejemplos destacan que
los eventos economicos, como los shocks de oferta o crisis financieras, son los verdaderos
impulsores de los retornos de mercado, mas alla del contexto politicoy la volatilidad del corto
plazo. Por tanto, los inversores deben centrarse mas en los fundamentales econémicos que
en los cambios politicos al gestionar sus carteras.

El trasfondo
econdmico previo

a la cita electoral
americana es de
aterrizaje suave con
un equilibrio entre los
riesgos de inflaciony
desaceleracion

Las elecciones tienen
implicaciones en
politicas relevantes
pero el inversor
debe poner el foco
en el contexto de

los fundamentales
econémicos

Los elevados retornos
de la inversion en la
bolsa de EE.UU. han
estado determinados
mdas por el ciclo
econémico que por la
alternancia politica

Rendimiento medio de la inversion en renta variable EE.UU. en funcion del ciclo presidencial

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 16/09/2024
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Posicionamiento equilibrado con riesgos balanceados

Las elecciones en EE.UU. tendran sin duda elevada relevancia a nivel politico y econdmico
y a medida que nos acerquemos al 5 de noviembre es probable que se incremente el
nerviosismo en el mercado. Taly como se observa en el grafico derecho de la pagina anterior,
los meses previos a la cita electoral suelen tener un impacto negativo en el rendimiento
medio de los indices bursatiles y venir acompanados de un incremento de la volatilidad. Las
encuestas y los mensajes relativos a potenciales nuevas iniciativas en regulacion, politica
energética, impuestos y relaciones exteriores es probable que conlleven giros importantes
en las cotizaciones de los sectores mas sensibles. Este entorno de mayor volatilidad debe
gestionarse con una adecuada diversificacion y un refuerzo de las estrategias de cobertura
y preservacion de capital.

Losinversores encaran el ultimo trimestre de 2024 con una perspectiva mas despejada desde
el punto de vista monetario, sefiales de moderacion en la actividad a nivel global (pero
sin entrar de momento en dinamicas recesivas) y un entorno geopolitico e institucional
complejo. Este panorama configura un escenario en el que los inversores cuentan con
opciones para seqguir construyendo carteras adecuadas a sus objetivos sin necesidad de tener
sesgos excesivos a ningun activo. Aquellos con un mayor enfoque en minimizar el riesgo
pueden combinar la todavia elevada rentabilidad del posicionamiento en renta fija de corto
plazo, con opciones para extender la oportunidad a plazos mas largos via bonos de mayor
duracion, primas de riesgo crediticio en bonos corporativos de alta calidad y diversificacion en
estrategias de renta fija de mayor rendimiento y complejidad.

Los inversores con un horizonte de inversion mas amplio pueden optimizar ain mas las carteras
combinando los rendimientos mas predecibles de la renta fija con el crecimiento esperado
de beneficios de la renta variable, donde nuestra preferencia es un posicionamiento sectorial
equilibrado. Un portafolio que combine sectores defensivos vy ciclicos moderados, balanceando
el riesgo entre crecimiento y estabilidad, parece el enfoque mas prudente en este contexto
economico. Eventuales correcciones producidas porincertidumbre electoral o riesgo geopolitico
pueden suponer ventanas de oportunidad para ampliar la exposicion a activos de riesgo dado
que los meses posteriores a las elecciones (ver grafico inferior con el comportamiento posterior a
las victorias de Trump y Biden) suelen ser periodos de revalorizacién bursatil.

Comportamiento del mercado en los dos meses siguientes a las elecciones
Fuente: Bloomberg. Datos a 17/9/2024
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Dollar Index — me=== S&P 500
Bonos del tesoro EE. UU.

. /_/N\/M_'\

8-Nov-16 5-Nov-16 12-Dic-16 29-Dic-16 3-Nov-20

Es previsible una
elevada volatilidad
en los sectores mas
afectados por los
potenciales cambios
en fiscalidad y politica
comercial

Un entorno de
relajacion monetaria
con bajos niveles

de crecimiento

es idoneo para
construir carteras
diversificadas de
renta fija

La incertidumbre
electoral puede
proporcionar ventanas
de oportunidad

para posicionarse

en sectores de
crecimiento

DollarIndex === S&P 500
Bonos del tesoro EE. UU.

11-Dic-20 30-Dic-20

Estas inversiones pueden no ser aptas para todo tipo de clientes. La adecuacion dependera del perfil de riesgo del cliente. Para mayor informacion, por favor, consulte con su banquero privado.

Private
Banking




Anexos

Anexo tablas

Rentabilidades principales activos en los dltimos 10 afios

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2024 Rentabilidades Rentabilidad anualizada
2018 2019 2020 2021 2022 2023  YTD 1ano 3afos 5 afos 10 aiios

Liquidez (USD) ™ 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 1,7% 5,2% 4,2% 56% 37% 2,4% 1,7%
Liquidez (EUR) @ -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% 0,1% 3,4% 3,0% 41% 21% 1,1% 0,4%
R. Fija Global USD © -1,2% 6,8% 9,.2% -47%  -16,2% 5,7% 36% 12,0 -3,1% -08% 0,6%
R. Fija USD @ 0,0% 8,7% 7,5% -1,5%  -13,0% 5,5% 4,4% 11,6% -1,4% 03% 18%
R. Fija Gobiernos (USD) ) 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -7,8% 4,3% 4,2% 84% -01% 08% 1,5%
R. Fija Corporativos (USD) © -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -15,8% 8,5% 53% 143% -12% 1.1% 2,9%
R. Fija High Yield (USD) ) -2,1% 14,3% 71% 5,3% -11,2% 13,4% 80% 157% 31%  47% 5,0%
Renta Fija Euro © 0,4% 6,0% 4,0% -2,9%  -17,2% 7.2% 2,5% 92% -33% -2,1% 05%
R. Fija Gobiernos (EUR) © 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -18,5% 7% 2,0% 93% -40% -26% 0,5%
R. Fija Corporativos (EUR) (9 -1.3% 6,2% 2,8% -1,0% -13,6% 8,2% 3,8% 96% -12% -04% 1.2%
R. Fija High Yield (EUR) 'V -3,6% 12,3% 1.8% 4,2% -11,1% 12,8% 70%  13,0% 2,4% 31% 3,8%
R. Fija Emergente Global (USD) (' -2,5% 13,1% 6,5% -1,7%  -15,3% 9,1% 82% 169% -02% 13% 3.2%
R. Fija Emergente Latam (USD) (% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -13.2% 11,7% 11,0%  22,3% 2,4% 2,4% 3,3%
MSCI World (USD) -8,7% 27,7% 15,9% 21,8% -18,1% 23,8% 189% 324% 91% 13,3% 10,1%
S&P 500 (USD) -4,4% 31,5% 18,4% 28,7% -18,1% 26,3% 221%  364% 119% 163% 134%
MSCI Europe (EUR) -14,9% 23,8% 5,4% 16,3% -15,1% 19,9% 128%  252% 6,7% 9,2% 5,6%
MSCI Emerging Markets (USD) -14,6% 18,4% 18,3% -2,5% -20,7% 9,8% 169%  26,1% 0,4% 5,8% 4,0%
MSCI Asia Pac. Ex Japan (USD) -13,9% 19,2% 22,4% -2,.9% -17,5% 7,4% 199%  29,4% 1.8% 6,9% 5,5%
MSCI Latin America (USD) -6,6% 17,5% -13,8% -8,1% 8,9% 32,7% -12,5% 2,8% 7.2% 2,2% 0,6%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un;* Bloomberg Barclays US

Agg Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U; © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value Unhedged USD;
7)Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; ¥ Bloomberg Barclays EuroAgg
Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU; ' Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High
Yield TR Index Value Unhedged; ' Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged; '® Bloomberg Barclays Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD.
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Renta Variable

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2024

Anexos

Otti Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada
Imo
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD 1afio 3afios 5 afios 10 afios
EE.UU. S&P 500 5762 =" 1920 — ] 5762 194% 242% 208% 344% 102% 144% 11,5%
DOWJONESINDUS. 42330 =" 16285 —J] 42330 -88% 137% 123% 263% 77% 98% 97%
NASDAQ 18189~ as558 ——J] 18189 331% 434% 212% 376% 80% 181% 152%
Europa Stoxx 50 53 _—— 2701 —— ] 4551 129% 127% 92% 161% 48% 61%  4,4%
ZonaEuro (EuroStox) 5000 o~ 2787 ————J] 5083 -117% 192% 106% 198% 7.3% 73%  46%
Espaiia (IBEX 35) 1877 = 6452 — ] 11877 56% 228% 17,6% 260% 105% 53%  1,0%
Francia(CAC 40) 763 ~ — 4233 —J] 8206 95% 165% 12% 70% 54% 64%  58%
Alemania (DAX) 19325 7 9327 ——J] 19325 123% 203% 154% 256% 82% 95%  7.5%
Reino Unido (FISE100) 8237 " 5577 —— ] 8377 09% 38% 65% 83% 51% 23% 23%
ltalia (MIB) 34125 " 16198 —— ] 34750 -133% 280% 124% 208% 99% 92% 51%
Portugal (PSI 20) 6793 ~ 3045 — 6871 28% 117% 62% 115% 75% 65%  1.8%
Suiza (SMI) 12169~ 7808 — ] 12876 167% 38% 93% 110% 15% 41%  33%
LatAm  México (MEXBOL) 52477 /o 34555 — - 57386 -00% 184% -86%  31% 07% 41% 7%
Brasil (IBOVESPA) 131816 A—~—" 40406 —— ] 136004 47% 223% 18% 131% 59% 48%  96%
Argentina (MERVAL) 1697401 ~~"" 8490 —— ] 1717565 142,0%360,1% 82,6% 2017% 1800% 1240%  64,8%
Chile (IPSA) 6491 S 3487 —— ] 6644 227% 178% 47% 113% 142% 52%  53%
Asia  Japon (NIKKEI) 37920 o~~~ 15576 —— ] 40369 -94% 282% 133% 190% 88% 116% 90%
e SenG) 21134~ 14687 Jf—— 32887 -155% -138% 240% 187% -49% -41% -08%
Corea (KOSP) 2593 AN a7ss ——Jp— 3297 249% 187% 23% 5%  55%  46%  27%
India (Sensex) 84300 — 23000 —J] 84345 44% 187% 167% 281% 126% 17.1% 122%
China (CS) 2018 ~7 2508 —J— 5352 216%-114% 171%  89% -62% 10%  51%
Mundo MSCI WORLD 3723~ 1547 —— 3723 195% 218% 175% 305% 74% 115%  83%
S | Bt
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Anexos

Renta Variable por Estilo y por Sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2024

Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidades Rentabilidad anualizada Ratios
_— Divi-
Ultimo PE dend
precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD 1 aio 3aiios 5aios 10 afios Ratio Yield
MSClWorld 11750 —— 4208 ——— ] 11750 -181% 238% 189% 324% 91% 133% 102% 2094 176
MSCI World
Estilo High Dividend 2868 —— 1352 —————fJl| 2868 -47% 9,1% 14,6% 226% 84% 83% 69% 1500 345
Yield
MSAWorld — peeq  _~— 145 —————J] 4669 -17.8% 118% 299% 456% 81% 135% 125% 2167 1,18
Momentum
g"ii‘it\yorld 514~ 1456 ——J 5114 222% 324% 224% 376% 116% 168% 135% 2622 128
MSCI World
Minimum 5286 —— 2481 ——J) 5286 98% 74% 153% 230% 61% 63% 82% 1869 225
Volatility
podWordy4345 6429 ————J] 14345 65% 115% 164% 27.2% 91% 97% 72% 1570 280
g"nfgh\é/;’;ld 726 318 — ] 726 188% 158% 11.0% 249% 22% 92% 81% 1986 2,03
EA;S\‘,QC]/OFM 1403 — 3389 ——J] 11403 292% 37,0% 213% 37,5% 84% 161% 128% 3079 076
Sector Energia a6 _ 166 — ] 08 460% 25% 57% 14% 182% 102%  25% 1174 4,09
Materiales 649 220 — 611 107% -129% 103% 243% 75% 116%  77% 1950 2,42
Industriales 645 — 238 —— ] 597 132% -188% 184% 347% 102% 124%  99% 2248 167
Consumo sig ~~— 218 —— 595 334% -260% 11.8% 243% 29% 117% 109% 2224 118
Discrecional
consumo 504 — 268 —J 470 61% 23% 130% 190% 59% 64% 68% 2009 276
Salud 581 —~—" 206 — ] 549 sa% 36% 141% 208% 65% 11.8% 91% 2175 1,65
Financiero 27— 125 ——— 209 102% 139% 21.8% 37.9% 97% 118% 84% 1375 2,71
Tecnologia 919~ 12— 905 -308% -348% 270% 492% 151% 236% 200% 3470 064
Inmobiliaric 2261 ~—~=" 1283 —— ] 2450 -259% -92% 131% 336% 20% 37% 61% 3579 345
Servicios de _I B o o o o o o o
e e, 235 106 228 -369% -31,3% 255% 39,0% 42% 12,0%  7,7% 2078 1,15
fﬁg’[‘é‘;j 384 " 186 —— | 343 47% 03% 229% 358% 93% 67% 7% 1689 339
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Bonos Soberanos

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2024

Anexos

10 afios
Rating Tipo de interés Variacion Rango ultimos 10 afios Pendiente
(S&P)  B. Central* 2 aflos 10 aiios 12 meses  Minimo Rango Maximo YTD A1afo 10-2 afios
Desarrollados
EE.UU. AA+ 5,00% 3,64% 378% NemrS— 0,53% —I— 4,93% -10 =115 0,14
Alemania AAA 3,50% 2,07% 212% N -0,70% —I— 2,84% 10 -68 0,06
Francia AA- 3,50% 2,31% 2,92% N——" -0,40% —I— 3,43% 36 -51 0,61
Italia BBB 3,50% 2,52% 345% S——— 0,54% —I— 4,78% -25 =127 0,93
Espafia A 350%  240%  293% Ne——— 005% —f—  393% 7 % 0,53
ReinoUnido  AA 5,00% 3,98% 400% > 0,10% —I— 4,51% 47 -51 0,02
Grecia BBB- 3,50% 2,03% 311% —"— 0,61% —I— 15,42% 5 -107 1,08
Portugal A- 3,50% 207%  2,70% N = 003% —J— 4,19% 4 -82 053
Suiza AAA 1,00% 0,40% 0,37% S -1,05% —I—— 1,58% -29 =72 -0,03
Japon A+ 0,25% 0,39% 0,86% ~N~——""— -0,27% _I 1,07% 25 -9 0,47
Emergentes
Brasil BB 10,75% 12,40% 12,43% ~_—— 6,49% 4* 16,51% 207 56 0,04
Meéxico BBB 10,50% 9,62% 9,36% ~__— 5,24% 4. 10,20% 41 -84 -0,25
Chile A 5,50% 5,03% 514% ~—— 2,19% Hﬁ 6,79% -34 -162 0,11
Argentina CccC 40,00% nd. n.d. 0,00% 0,00% nd. nd. nd.
Colombia BB+ 10,75% 8,18% 10,07% N~ 5,39% 4F 13,79% 11 -169 1,89
Turquia B+ 50,00% 35,09% 26,63% N~ 6,98% 4. 26,73% 297 26 -8,46
Polonia A- 575%  473%  526% S 116% ——F—  837% 6 40 0,53
China A+ 2,32% 1,43% 217% T 2,14% li 3,91% -39 -52 0,74
India BBS- 650%  665%  672% ~—""— s84% —ff———  828% 47 64 0,07
*Tipo de intervencion, salvo en los paises de la zona Euro, donde se emplea la facilidad marginal de deposito.
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Anexos

Divisas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Datos a 30 de septiembre de 2024

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 aflos Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses  Minimo Rango  Maximo YTD 1 aiio 3 afios 5afios 10 afios
EUR/USD 11135 N 0,98 + 1,25 0,9% 53% -1,3% 0,4% -1.2%
EUR/GBP 083 T — 070 Jf—— 092 41% 39%  -11%  -13% 0.7%
EUR/CHF 094 o 0,93 li 121 -1,3% 2,8% 4,6% 2,9% 2,5%
EUR/JPY 160 ~—" = 114 4. 172 2,7% -1,2% -6,9% -5,9% -1,5%
EUR/PLN 428 N 400 —fp——— 4,86 1,4% 7.9% 2,5% 0,4% -0,3%
GBP/USD 134 —mm" 1,12 4.7 1,60 51% 9,6% -0,2% 1,7% -1,9%
USD/CHF 085 N\ 084 —J— 1,03 -0,5% 8,2% 33% 33% 1.2%
USD/JPY 144~ N0 101 4[ 161 -1,8% 4,0% -8.2% -5,6% 2.7%
USD/MXN 19,69 \_J 13,48 4.7 24,17 -13,8% -11,5% 1,6% 0,1% -3,7%
USD/ARS 968,72 f/ 8,47 H 968,72 -16,5% -63,9% -53,3% -43,1% -37,8%
usDb/CLp 899 \/\’\ 578 4} 979 -2,2% -0,8% -3,4% -4,7% -4,0%
USD/BRL 545 2,48 4[ 5,75 -10,9% -7,6% 0,0% -5,3% -7,6%
usb/cop 4207 oS 2.058 H 4.940 -8,4% -3,3% -3,3% -3,6% -7,0%
USD/CNY 702 "X 611 —— 7,32 12% 40%  -28% 04%  -1,3%
EUR/SEK 11,31 \___/\/\ 9,17 4.» 11,88 -1,6% 2,1% -3,6% -0,9% -2,1%
EUR/NOK 11,74 \N\ST 8,45 H 11,86 -4,4% -3,6% -4,8% -3,2% -3,6%
Materias primas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Oltimo Variacion Rango ultimos 10 afios Rentabilidad Rentabilidad anualizada

precio 12 meses Minimo Rango Maximo 2022 2023 YTD Taiho 3afios 5afios 10 afios

Petroleo (Brent) 729 NI 18— —— 24 s5% 4% 61% 243%  17%  38%  -23%
Petroleo (W.Texas) 68,2\~ v—F—— s 67w 07%  a9% 249% 3% 49%  -28%

oro 2631 ___—— 1060 ——J] 2641 01% 134% 27.2% 426% 145% 122% 8%
Cobre 98200 ___/— asel ——— ] 10375 139%  22% 148% 188%  32% 116%  39%
indice CRB 2849 \ o/~ 17— 317 195%  50%  80% 01%  76% 104%  02%

Gas Natural (USA) 29 o —fp—- 6 37,8% -294%  -54% -218%  -23%  20%  -51%
Gas Natural (Europa) 39,0~ —__ 5 ———f— 108 85% -576% 207%  -67% -264% 184%  4.8%
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"Tabla

periodica” de

rentabilidades

de activos

Rentabilidad anual de los principales activos

RV EE.UU.

RV Japon

RV Espafia

NY

Emergentes

RV Europa

\EICHES
Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez
EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

IEMTR

HWOO0 TR

Gobierno
Espana

ESPANA
10YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
T0YR

16,7%
Gobierno
Espana

10,3%
Gobierno
Zona Euro

8,6%
RV Espafia

-0,1%
HY Global

*Datos a 30 de septiembre de 2024.
indices de rentabilidad total, incorporan cambios en los precios de las acciones, pagos de dividendos y otros tipos de remuneracion a los accionistas. ELindice refleja asi el efecto que estos pagos
tienen en una cartera que sigue el indice.
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

HY Global

1,4%
RV EE.UU.

0,3%
Gobierno
Zona Euro

4,2%
Gobierno
Espana

4,0%
Gobierno
Zona Euro

-3,5%
RV Espafia

-4,2%
HY Global

2,6%

RV Espafia

PAR: Y
RV EE.UU.

11,3%
RV Espafia

10,2%
HY Global

1,1%

Gobierno

Gobierno
Zona Euro

2,6%
Gobierno
Espana

2,4%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4%
RV EE.UU.

-11,5%
RV Espafia

31,5%
RV EE.UU.

16,6%
RV Espafia

8,0%
HY Global

4,4%
Gobierno
Espana

10,8%
RV Espafia

13,7%
HY Global

8,6%
Gobierno
Espafa

EXO
Gobierno
Zona Euro

X
Gobierno
Zona Euro

-12,7%
RV Esparia

1,4%
HY Global

Gobierno
Zona Euro

-3,1%
Gobierno
Espana

-2,0%
RV Espafia

-13,2%
HY Global

-17,7%
Gobierno
Espana

-17,8%
Gobierno
Zona Euro

-18,1%
RV EE.UU.

Emergente

28,0%
RV Espafia

26,3%
RV EE.UU.

13,4%
HY Global

6,9%
Gobierno
Espana

5,6%
Gobierno
Zona Euro

PN
RV Espafia

8,7%
HY Global

3,1%
Gobierno
Espana

1,1%
Gobierno
Zona Euro
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