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Comentario 1er semestre 2022

Frente a unas previsiones muy esperanzadoras a finales de 2021, entrando las economias en
una fase de expansién postpandemia, la situacién se ha deteriorado en este 2022.
Principalmente, por el impacto de la inflacion en las economias desarrolladas. Esto ha hecho que
tanto los mercados de renta variable como los de renta fija haya sufrido su peor semestre desde
1970.

Pensdbamos, a principio del primer trimestre de 2022, que, con la desaparicién paulatina de los
cuellos de botella en la cadena de suministros, la inflacién iba a amainar. Sin embargo, el
estallido de la guerra de Rusia y Ucrania tensiond mas los precios, sobre todo los de energia y
alimentos.

El empeoramiento de la inflacién ha ido presionando a los bancos centrales para endurecer sus
politicas monetarias, las curvas de tipos de interés han subido de manera drdstica desde terreno
negativo hasta terreno positivo, esto en nuestra opinion es lo que realmente ha hecho mella en
los mercados; los bancos centrales y su politica monetaria.

Da la impresidon de que los bancos centrales tienen dos opciones; o inflaciéon, o asomarse al
abismo de la recesidn, endureciendo su politica, el mercado claramente cree que ha optado por
la segunda. Sin duda, los bancos centrales tienen una empresa muy complicada entre manos,
contener la inflacidn y mantener el crecimiento, y esto no va a ser facil.

Silos banqueros centrales subestiman la solidez de la economia estadounidense, nos podriamos
enfrentar a un periodo de inflacidon por encima de la media y del objetivo marcado. Pero si por
el contrario actian de una manera muy agresiva en sus subidas de tipos podrian pasarse de
frenada y abocar a la economia a la recesion.

El descuento de los posibles movimientos en las politicas monetarias ha acarreado importantes
subidas en la volatilidad y por ende tensién en los precios de los activos financieros, solo las
materias primas se han apreciado este afio, pero con una tremenda volatilidad, estando todos
los demads activos financieros en negativo.

Rentabilidades anuales

Renta Variable Internacional
1trim 2Trim YTD
DAX XETRA - Alemania -9,25% -11,31% -19,52%
Eurostoxx50 - Europa -9,21% -11,47% -19,62%
CAC 40 - Francia -6,89% -11,07% -17,20%
IBEX 35 - Espaia -3,08% -4,10% -7,06%
Nasdaq - Tecnologia EEUU -9,08% -22,47% -29,51%
SP500 - EEUU -4,95% -16,45% -20,58%
Russell 2000 - Pequeiia EEUU -7,53% -17,20% -23,43%
Elaboracion Propia. Datos Eikon . Thomson Reuters. Datos a 30 Jun 22
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Renta Fija Internacional
YTD
Bund 10 y- Bono Aleman 10 aiios -10,10%
US Treasury 10y - Bono Americano 10 aiios -11,28%
Investment Grade EU - Grado de inversion Europeo -12,00%
Investment Grade US - Grado de inversion Americano -14,30%
EM Sovereign - Emergente soberano -17,90%
Elaboracion Propia. Datos Eikon . Thomson Reuters. Datos a 27 Jun 22

Inflacién

Los datos del mes de mayo, publicados en junio, mostraron que el indice de precios del
consumidor en EEUU subié un 8,6% interanual en mayo —el mayor aumento desde 1981—,
echando por tierra los supuestos de que la tasa anual de inflacidn habia alcanzado un maximo
en marzo/abril. La inflacién intermensual también superd las expectativas, con un alza del 1%
como consecuencia de los incrementos de los precios de la gasolina, los alimentos y los
alquileres. En Europa, tuvimos movimientos parecidos, el indice de precios al consumidor se

situd en 8.1%, segun Eurostat. En el siguiente grafico se comparan ambos IPC, la escala verde a

la izquierda corresponde a US y la naranja a la derecha a Europa.
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Sin embargo, el IPC subyacente en USA, excluido la energia y productos no elaborados si ha
empezado a relajarse ligeramente desde sus maximos de marzo, y ya acumula dos meses

bajando. La duda es si sera un pequefio descanso para seguir subiendo o definitivamente marca
maximos.

US Core CPI YY, NSA® - Actual (First Release) 6.00

Debemos estar atentos a los datos en EEUU del 13 de julio. Sin duda, los datos de inflacidn van
air marcando el ritmo de los mercados en los proximos meses, y una relajacién de esta seria sin
duda un catalizador para los mercados, tanto de renta variable como de renta fija.

Expectativas de IPC
Mediana de las previsiones de los economistas IPC General.
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Fuente: Bloomberg, Oficina de Estadistica de EE.UU., Eurostat, ONS. JP Morgan Asset Management. 09 Junio 2022.

Las expectativas de IPC de los principales economistas recogen una importante relajacion en
2023 de lainflacién. Sin embargo, estos datos son antes del importante retroceso de las materias
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primas desde hace unas semanas, y que de mantenerse en el tiempo seguro que hacen que las
previsiones se relajen aun mas.

Como ejemplo esto son algunos de los retrocesos desde maximos de algunas de las principales
materias primas, datos 11 de julio:

Cobre. -31%

Daiy /HGel 30/05/2018 - 27/03/2022 (NYC)
Dtine; HGc1; Trade Pricefast) i
11007/2022; 3,3980; 0, 1340; (3,79%)

31,06 %

s7days |
1531080

01180215 01 16 041701 15 01 1603 1702 16 01 19 ' 1801 1601 16 03 1701 16 01 16 0316 01 15 01 1802 16 02 15 03 1802 16 01 16 01 1301 16 01 15 03 17 01 16 01 16 02 16 01 16 04 1901 1501 16 01 16 03 1701 16 01 16 02 16 0116 01 18 01 16 01 16 03 1801 16 16 011802 16 01 16 01 18 01 16 0116
Q218] Q32018 | qa2018 Q12019 | Q22019 | Q32019 | Qazo19 | Q12020 Q22020 | Q32020 | Qa2020 | Qi2021 | Q22021 | 32021 Q42021 12022 022
«<

L | 3 Q2 | o2

Petréleo Brent. -15%

Daily LCOCL

DLine; LCOCY; Trade ricefLast)
1U07/2022; 10495; 2,07; (-1,83%) usp

16 01 16 03 1701 16 01 16 03 17 02 16 01 1801 15 0
Q32018 Q42018 Q12019

1 1601 16 03 1701 16 01 16 02 16 01 16 01 1302 16 02 16 03 1702 16 01 16 01 1801 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 01 15 04 18 01 )1 16 03 )1 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 15 03 17 01 1601 16 01 1802 16 01 16 01 1801 16 01 16
Q22019 | g3z015 | Q42019 | Q12020 | Q22020 | _ gz2020 Q42020 2021 021 | Q12022 | qe2022 | qu2om

1601 16 0 17 01 16 0
i |__ei2021 | 2201 | o3 | s

GESTIONE DE FINANZAS EAF S.L.U B-04713988. Registro Mercantil de Almeria, Tomo: 1420, Libro:0, Folio:176, Hoja: AL37802, INSCRIP:1
Registro Oficial EAFI CNMV n2 Reg. 56



& GEF

GESTION DE FINANZAS | EAF

Gas natural. -30%

Daily oc 00572018 - 7/B72072 )
Dtine; Nocy; Trde Priceast) 2 s
10712022 6,595 10,50 (+7,62%)

usp
HHBTU
9

3,50 %

3 days
2,825UsD

fn. wi. ago. sep. ot nov. dc. ene. feb. mar. abr. may. jn. i ago. sep. oct. nov. dc ene. feb. mar abr. may. wn. . ago. sep. ot nov. dc ene feb. mar. abr may. mn. Al ago. sep. oct nov. dc ene. feb. ma abr. may. n. il ago. sep.
Q218] Q32018 | Qa2018 | Qi209 | Q22019 | Q32019 | Q42019 Q12020 |’ 'q2200 | Q32020 | Q42020 | Qi2oa1 | Q22021 | Q32021 | Q42021 | Qi2022 | 22022 | 32022
«< 1093 bt Period

ETF cesta materias Primas. -15,50%

oaty ooc P
SLine; DBC; Trade Price(Last) 20,53

11/07/2022; 25,850000; -0,220000; (:0,84%) 30
CCOMODITIES INDEX 35

847704 2
25
2
95

16 01 16 041701 15 01 15 031702 16 01 16 ' 18 01 16 01 16 03 1701 16 01 16 0316 01 16 01 1802 16 01 16 03 1702 16 01 16 01 1801 16 0
018 Q42018 5 Q42015 2021 Q22020

1 16 03 17 01 15 01 15 02 16 01 16 01 18 01 1 16 03 1701 16 01 16 02 15 0115 01 18 01 16 01 16 03 1801 16 ' 15 01 1802 1 1801 16 0116
[ ai2019 | “o22015 | " o32019 | | 932020 2021 Q42021

1601 16 0 16 01 16 0
| 0a200 " | " 12021 | Q22021 | @3 | Q202 | qaa022 | Q32022
1053 0sa Priod >»

GESTIONE DE FINANZAS EAF S.L.U B-04713988. Registro Mercantil de Almeria, Tomo: 1420, Libro:0, Folio:176, Hoja: AL37802, INSCRIP:1
Registro Oficial EAFI CNMV n2 Reg. 56



GESTION DE FINANZAS | EAF

Tipos de interés

La curva de tipos de interés va descontando el nivel que van a tener los tipos de interés en
distintos plazos de tiempo segun las expectativas. No necesariamente se tiene que mover el tipo
oficial, para que los tipos fluctten al alza o a la baja.

Obviamente ahora el mercado esta descontando subidas de tipos, y lo estd descontando de
manera agresiva.

Cuando los tipos suben, aunque no lo hagan implicitamente la tasa de referencia, los precios de
bonos bajan, y bajan porcentualmente segun la duracidn de la deuda. Por ejemplo, aunque
simplificando el calculo, si el interés de un bono a 10 afios sube un 1%, su precio baja el
equivalente a un -10% aprox. (1% x 10 afios de duracion).

Ante los movimientos de inflacion comentados anteriormente. Los bancos centrales han
endurecido su postura, de hecho, el 15 de junio la FED subid el tipo de referencia 0,75%, hasta
el rango de 1.50-1.75%. El dia 16 el Banco Central Suizo hizo lo propio, aunque con una inflacion
de solo el 2.5%, subié 0,50%. Previamente el BCE comunicaba el fin de su politica de compra de
bonos y una previsién de subida de al menos 0,25% en la reunidn de julio.

Dicho esto, el mercado europeo descuenta la siguiente curva de tipos, situando el Bund alemdn
a 10 afios en el 1,5%. Las expectativas de tipos oficiales si sitian por encima.

Expectativas tipos de interés a 15 de junio
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Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Expectativas Calculadas con forwards sobre OIS. 15 de junio de 2022.
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La curva en Usa es distinta, alli se descuentan unos tipos mds altos, en nuestra opinidn por dos
factores; la economia estadounidense lleva un ritmo superior a la europea, sobre todo en el
mercado laboral, y a la vez los propios banqueros centrales saben que en un ambiente de
inflacién un délar fuerte puede hacer que el efecto inflacidn se diluya, algo que ha pasado por

ejemplo claramente en Suiza, con el efecto de CHF fuerte comprando materias primas
denominadas en USD.
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Situacion de Mercado

Ante la situacion descrita anteriormente los mercados no han reaccionado bien, y aunque el
primer trimestre ya fue volatil, el mes de junio lo ha sido especialmente.

La volatilidad en renta variable es algo comun e inherente a la misma, los inversores son capaces
de soportar una fluctuacion mas elevada en los mismos con el objetivo de tener una rentabilidad
superior en el largo plazo. No obstante, estas fluctuaciones no son soportadas de la misma
manera por el inversor en Renta Fija, y este afio el inversor en renta fija estd teniendo
fluctuaciones a la baja en algunos segmentos incluso superiores a la de la renta variable.

Esta volatilidad en los activos financieros ha hecho que indices como la confianza del inversor
este en lecturas muy pesimistas, o indices de expectativas econdmicas como el indice Zew
aleman, que ha marcado su minimo de la pandemia o de la gran crisis de 2008.

indice de confianza del inversor

Euforia Indicador de confianza de Candriam
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Fuente: Bloomberg, Candriam Datos del 01/01/2020 al 17/06/2022.

indice ZEW. Julio 22
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Generalmente cuando estos indices llegan a estas lecturas la probabilidad de alcanzar un
minimo aumenta drasticamente, y suele indicar oportunidades de inversién importante en el
medio/largo plazo.

Si analizamos las mayores caidas de los indices desde los afios 70 del S&P500, principal indice
americano, solo en 3 ocasiones hemos tenido caidas superiores a la registrada en el minimo de
este ano, y todas coincidiendo con crisis en principio mas profundas de la que se descuenta en
esta ocasion.

Rentabilidades peores anios S&P500 desde 1970

Cierre indice Aio Rendimiento
903,25  31/12/2008 -38,49%
68,56  31/12/1974 -29,72%
879,82 31/12/2002 -23,37%
3666,77  31/12/2022 -23,07%
97,55  31/12/1973 -17,37%
80,33  31/12/1966 -13,09%
1148,08  31/12/2001 -13,04%
63,1 31/12/1962 -11,81%
95,099998  31/12/1977 -11,50%
92,06 31/12/1969 -11,36%
1320,28  31/12/2000 -10,14%
122,550003  31/12/1981 -9,73%
330,22  31/12/1990 -6,56%
2506,85  31/12/2018 -6,24%
459,27 31/12/1994 -1,54%
2043,94  31/12/2015 -0,73%
1257,6  31/12/2011 0,00%

Fuente: Elaboracidon propia. Fecha 17 junio 2022. Minimo SP500 en 2022.

Solo en tres ocasiones la perdida anual fue superior al minimo marcado en este aino, los demas
anos, aunque el minimo fuera menor el indice recuperaba y marcaba una pérdida anual inferior
a la registrada en el minimo de este afio.
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Estrategia de inversidn

Con todos los datos analizados y aunque obviamente la volatilidad puede seguir apareciendo,
creemos que debemos seguir con nuestra estrategia de construccién de cartera y aprovechar
las caidas para seguir construyendo nuestra posicion en renta variable de una manera prudente.
La probabilidad de rebote es cada vez mayor, por supuesto nos podemos equivocar y que el
mercado siga cayendo, por esa razon una estrategia de entrada por niveles de caida es la mas
prudente en estos momentos y la que suele tener mejores resultados en el tiempo.

Estamos seleccionando los puntos maximos en renta variable de las carteras, casi todas han
estado infraponderadas en la caida, y a partir de ahi, confeccionamos la estrategia de escalera
de riesgo para tomar posiciones de manera paulatina. Es complicado predecir si finalmente todo
esto desembocara en una recesidn severa, una recesion técnica o si evitaremos la recesion, las
principales casas de analisis mundial dan probabilidad del 10% al 25% de recesion severa, las
demas probabilidades se centran recesion técnica y evitar la recesién. Lo que si parece claro al
tenor de acontecimientos similares a los actuales que caidas de 20% al 35% en los indices las
ganancias a 2 -3 afios vista son altamente probables, las oportunidades empiezan a aparecer.
También si observamos los movimientos de las grandes manos inversoras estas estan tomando
posiciones de manera agresiva como Warren Buffet en Berkshire Hathaway, comprando
acciones americanes, o Ray Dalio gestor del fondo de inversién mas grande del mundo en
Bridgewater associates, tomando e incrementando de manera agresiva sus posiciones sobre
todo en China y mercados emergentes.

Histéricamente incluso con inflaciones superiores a la media los activos reales, como las
acciones se han apreciado y han tenido rendimientos positivos, si aprovechamos estas caidas la
probabilidad se magnifica considerablemente. En el siguiente grafico se observa las
rentabilidades anualizadas de los distintos sectores de mercado de renta variable durante la
década de los 70 donde hubo una crisis de inflacién importante. Los sectores de energia,
materiales, telecomunicaciones y servicios publicos podrian ser mas resistentes en un entorno
estanflacionario.

Rentabilidad de los activos en la década de 1970

%, resultados totales nominales anualizados
Energia
Valor
Pequenia capitalizacion
Telecomunicaciones
IPC
Materiales
Servicios publicos

Bonos corporativos
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nidense a10 afios

S&P 500

Bienes de
consumo bésico

Finanzas
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@ Sector/indice  © Gran/Pequeia ® Valor/Crecimiento ®Renta fija

capitalizacion
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU., French, Haver
Analytics, Refinitiv Datastream, Shiller, Standard & Poor's, Ibbotson,
J.P. Morgan Asset Management.

GESTIONE DE FINANZAS EAF S.L.U B-04713988. Registro Mercantil de Almeria, Tomo: 1420, Libro:0, Folio:176, Hoja: AL37802, INSCRIP:1
Registro Oficial EAFI CNMV n2 Reg. 56



GESTION DE FINANZAS | EAF
En resumen, creemos que ante la incertidumbre actual debemos ser cautos, por supuesto, pero
con una estrategia constructiva y aprovechando estas caidas para ir acumulando de manera
prudente, tanto algunos segmentos muy castigados en renta fija como sectores o zonas

geograficas muy castigadas en renta variable, estamos en una situaciéon de mercado mas de
compra que de venta, el mercado ya ha puesto mucho en precio.

Estamos a vuestra disposicidn para comentar cualquier cuestion.

Feliz verano.
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