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Perspectivas de los mercados para 2022. Parte IV

El tercer trimestre ha puesto a prueba la paciencia de los inversores en todo el mundo, ya que
el repunte del verano no detuvo la caida del mercado bursétil de este afio, lo que hizo que el
indice MSCI World bajara un 13,4 % (en euros) en lo que va de afio, ya que la debilidad de la
divisa impulsd la rentabilidad de los inversores europeos sobre las acciones estadounidenses.!
Cuando el euro se debilita con respecto al dolar, los inversores europeos se benefician de la
rentabilidad de las empresas estadounidenses en ddlares, asi como de la apreciacion del ddlar.
Sin esta distorsion monetaria, en lo que va de afio, las acciones mundiales han bajado
actualmente un 25,4 % en dolares y un 21,8 % en la moneda local, lo que cumple los criterios
para identificar un mercado bajista (tipicamente definido como una caida profunda, igual o
superior al 20 %, producida por una causa fundamental).? La continua volatilidad a corto plazo
en los mercados bursatiles o de divisas podria hacer que los rendimientos en euros se sitden
por debajo de ese umbral. Pero los mercados alcistas (largos periodos de revalorizacion general
de las acciones) siempre suceden a los bajistas. Encontramos muchas razones para pensar que
la recuperacion se encuentra cerca, si s que no esta sucediendo ya, y que traerd consigo un
2023 mucho mas positivo.

Pese a que las advertencias de los analistas financieros son numerosas, creemos que es
fundamental recordar la famosa cita de Sir John Templeton que afirma que "los mercados
alcistas nacen del pesimismo".® En nuestra opinion, es importante tener en cuenta que el
sentimiento negativo generalizado que creemos que esta detras de la caida de este afio ha
reducido las previsiones a niveles excesivamente bajos, lo que parece preparar a los mercados
para las sorpresas positivas que normalmente dan comienzo a los mercados alcistas.* Por tanto,
encontramos muchos motivos para pensar que la recuperacion pueda sorprender antes de lo
previsto.

Uno de estos factores es el contexto politico de EE. UU., ligado a las elecciones legislativas de
mitad de mandato que se celebraran en noviembre. Desde 1925 —afio en el que, en nuestra
opinidén, empieza la serie de datos fiables del S&P 500—, los tres trimestres naturales que
siguen al cuarto trimestre de los afios de elecciones de mitad de mandato histéricamente
presentan las rentabilidades mas positivas en comparacion con cualquier otro periodo de tres
trimestres consecutivos. Durante ese intervalo de nueve meses, la rentabilidad del S&P 500
alcanz6 una media de 19,6 % y subid en el 91,7 % de las veces desde 1925.° Puesto que existe
un alto coeficiente de correlacion entre la renta variable estadounidense y la del resto del mundo
desarrollado, y que Estados Unidos conforma el 70 % de la capitalizacion bursatil del indice
MSCI World, creemos que las elecciones de mitad de mandato probablemente beneficiaran los
rendimientos a escala mundial.® En nuestra opinion, si bien esta situacion no es perfecta,
tampoco es ninguna coincidencia, y creemos que guarda relacion con el bloqueo politico. El
partido del presidente casi siempre ha perdido numerosos escafios durante las elecciones de
mitad de mandato, lo que provoca que, a menudo, la oposicion tome el control de la Camara
de Representantes o del Senado. Esto obstaculiza la aprobacion de las reformas de calado que
detestan los mercados, dado que cambian el panorama normativo y crean una dicotomia entre
ganadores y perdedores.

A nuestro juicio, el entorno observado tras las elecciones de mitad de mandato no es el Unico
factor positivo que tener en cuenta; la menguante incertidumbre politica a nivel mundial, el
alivio de las presiones en la cadena de suministro, el buen estado de los préstamos bancarios y
el incremento de los importantes margenes de beneficio de las empresas a pesar de la elevada
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inflacidn (un aumento generalizado de los precios en toda la economia) son solo algunos de los
factores que se deben considerar. Somos conscientes de que resaltar los aspectos positivos
puede parecer demasiado optimista, pero coincidimos con la opinion que Ken Fisher expreso
en su libro de 2006 The Only Three Questions That Count: la clave para invertir con éxito
reside en comprender lo que otros son incapaces de percibir.

Si utilizamos nuestro andlisis de las encuestas sobre el sentimiento inversor como un indicador,
observamos que, cuando los inversores atraviesan periodos poco favorables, parecen olvidar la
rapidez y la fuerza con que puede repuntar la renta variable. Esto ya sucedié en 2020, cuando
el MSCI World subi6 un 49,5 % entre el minimo alcanzado en marzo durante la pandemiay el
final del afio.” Sobre la base de las Gltimas encuestas de sentimiento y de nuestra interpretacion
de los analisis financieros, creemos que los inversores estan olvidando los aspectos positivos,
lo que conduce a un fendmeno que denominamos pesimismo de la desconfianza —un término
acufiado por Ken Fisher para describir la tendencia de los analisis financieros a poner de relieve
las malas noticias y a ignorar las positivas o a considerarlas futuros problemas—. Llevamos
mucho tiempo observando esta tendencia predominante al final de los mercados bajistas y al
principio de los alcistas, y la hemos visto en los debates actuales que los analistas financieros
han mantenido sobre la inflacion, las subidas de los tipos de interés por parte de las instituciones
de politica monetaria y el riesgo de recesion (es decir, el riesgo de una contraccion de la
produccién econdmica general). Cuando la inflacion empez6 a ralentizarse en EE. UU., los
analistas financieros a los que seguimos advirtieron que el verdadero problema no eran los
precios de consumo, sino que la inflacion no se estaba ralentizando lo suficiente como para
evitar una subida de tipos draconiana que hundiera la economia mundial .2

Casi todas las mediciones indican que el sentimiento es notablemente pesimista, lo que, segin
nuestros analisis, prepara el terreno para un mercado alcista.® Algunos de los analistas que
seguimos sefialan la importante ausencia de capitulacion (ventas violentas en medio de un
contexto de fuertes salidas del mercado y baja liquidez general) y sostienen que esto indica
nuevos descensos. Sin embargo, nuestros analisis historicos muestran que la capitulacion no
siempre coincide con los minimos del mercado bajista, tal y como creemos que demuestran los
mercados bajistas estadounidenses de 1966 y 1982.1° En nuestra opinion, la actual bisqueda
de capitulacién es un signo del profundo pesimismo generalizado que no tiene en consideracion
las caracteristicas del contexto actual. Vender una accién solo constituye una parte de la
transaccion. En general, si nos basamos en nuestra evaluacion de los rendimientos recientes de
una amplia gama de clases de activos, ninguno de ellos validara la opinion de los inversores
pesimistas. Por lo general, la capitulacion se produce cuando el panico generalizado induce a
los inversores a vender en masa para abandonar el mercado y centrarse en valores mas seguros.
¢Dobnde se encuentran los "valores refugio liquidos™ en la actualidad? Ninguno de los
habituales nos parece viable a dia de hoy. Los bonos y el oro también han bajado, las
criptomonedas se estan desplomando vy la inflacion esta erosionando el poder adquisitivo de
los instrumentos liquidos.!! Esta seria la parte negativa. La buena noticia es que, segiin nuestra
experiencia, cuando el sentimiento esta deprimido, la realidad no necesita ser perfecta para dar
lugar a una sorpresa positiva. Por ejemplo, aunque la economia mundial no esta exenta de
problemas, si nos basamos en nuestros analisis de una amplia gama de datos recientes, la
realidad resulta ser mas halaglefia de lo que muchas noticias implican. Consideramos que la
renta variable fluctta en funcidn de la diferencia entre las expectativas de los inversores y la
realidad. En nuestra opinidn, esta diferencia es muy amplia en este momento.
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Se dan las condiciones para una recuperacion

En estas Perspectivas de los mercados se examinaran las cuestiones que creemos que estan
afectando a la renta variable este afio, pero primero miremos hacia el futuro. Al hacerlo, nos
parece que se dan las condiciones para un gran repunte. No restamos importancia a los
problemas econémicos de hoy, pero nuestro analisis histérico muestra que las acciones a
menudo se recuperan rapidamente de periodos negativos como el de este afio.*? Seglin nuestros
estudios, su temprano repunte suele ser mas rapido y mayor de lo que la mayoria de los analistas
consideran probable, y comienza mucho antes de que los datos econémicos reflejen una mejora.

Los cimientos de un nuevo mercado alcista

Tras el repunte estival, la nueva caida de la renta variable mundial ha llevado a muchos
observadores a advertir de que lo peor esta por llegar.'® En nuestra opinion, es posible. Pero
también es posible que el mercado bajista de renta variable mundial en dolares de Estados
Unidos esté formando un fondo en forma de W.* EI hecho de que el mercado vuelva a poner
a prueba minimos anteriores y luego rebote no carece de precedentes.

Consideremos las acciones de la eurozona en 2011 y 2012, durante el mercado bajista que
acompafio la crisis de deuda de la region.’® Después de que el indice MSCI Economic and
Monetary Union (EMU) marcara un minimo el 22 de septiembre de 2011, se recupero y luego
volvié a poner a prueba ese nivel dos veces durante los ocho meses y medio siguientes.'® Pero
en los 12 meses posteriores a la ultima puesta a prueba del 4 de junio de 2012, las acciones de
la zona euro aumentaron un 36,6 %.% Para el 3 de mayo de 2013 ya habian vuelto a alcanzar
los maximos anteriores a la crisis, incluso a pesar de que el blogue permanecio en recesién
hasta el segundo trimestre de 2013.18 A nuestro juicio, el hecho de que el mercado de renta
variable haya descendido este otofio no nos dice mucho sobre el futuro.

La historia como guia

Nuestro analisis historico muestra que los mercados alcistas comienzan rapidamente, tanto si
la recuperacién es en forma de V como si es en forma de W, y si bien el descenso final a
menudo es rapido, la recuperacion también lo es, y se mantiene, como lo atestiguan las
rentabilidades registradas desde la segunda guerra mundial en los mercados alcistas reflejados
por el nuevo indice S&P 500 en dolares estadounidenses (utilizado aqui debido a su prolongado
conjunto de datos).
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Figura 1. Los mercados alcistas comienzan a lo grande

Fecha de inicio del Rentabilidad 1 Rentabilidad 3 Rentabilidad 6

mercado alcista mes después meses después meses después
13/6/1949 9,0 % 16,2 % 22,8 %
22/10/1957 4,8 % 57 % 9,8%
26/6/1962 8,5 % 7,3 % 20,5 %
7/10/1966 10,3 % 12,3 % 22,1 %
26/5/1970 6,0 % 17,2 % 22,8 %
3/10/1974 18,6 % 13,5 % 30,9 %
12/8/1982 18,1 % 36,2 % 44,1 %
4/12/1987 14,3 % 19,4 % 19,0 %
11/10/1990 6,2 % 6,7 % 27,8 %
9/10/2002 15,2 % 19,4 % 11,5%
9/3/2009 26,6 % 39,3 % 52,7 %
23/3/2020 25,0 % 40,0 % 44,7 %
Rentabilidad media 13,6 % 19,4 % 27,4 %

Fuente: Global Financial Data, Inc., a 20/7/2022. Rentabilidad del S&P 500 sin reinversion de
dividendos, del 13/6/1949 al 31/12/2020. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el
délar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento de la inversién al alza o a la baja.

Creemos que el mercado bajista de 2020 constituye un caso digno de estudio. La renta variable
cayo un 33,8 % en solo un mes, y tocd fondo el 23 de marzo.*® Sin embargo, a partir de entonces
se dispard, a pesar de la pandemia, de los nuevos confinamientos y de la falta de datos que
confirmaran el alcance del impacto econémico. EI MSCI World subi6 un 49,5 % entre el 23 de
marzo y el final del afio.?°

En nuestra experiencia, los mercados alcistas suelen comenzar en el momento menos pensado.
La recuperacion hasta los maximos anteriores por lo general también se produce antes de lo
previsto, una mediana de 9,8 meses desde 1925 segin el S&P 500 en USD.?* Ahora bien, esa
cifra varia considerablemente, y las oscilaciones monetarias afiaden otro factor de variabilidad
para los inversores europeos. No obstante, creemos que esto pone de manifiesto la capacidad
de la renta variable para recuperarse rapidamente.

El arraigado pesimismo de la desconfianza

Si lo anterior suena demasiado optimista, en nuestra opinion quiza se deba a que reina el
fendmeno al que Ken Fisher llama el pesimismo de la desconfianza. Cuando este fenémeno
predomina, los analistas reflejan todas las noticias como acontecimientos negativos. Las malas
noticias se enmarcan en presagios sombrios; por ejemplo, cuando el producto interior bruto
trimestral de Estados Unidos (PIB, una medicion del crecimiento economico efectuada por el
Gobierno) se contrajo a principios de este afio debido a factores de escasa importancia, como
los inventarios y el aumento de las importaciones, muchos argumentaron que ello presagiaba
una grave recesion y que el consumo y la inversion se derrumbarian.?? Del mismo modo, los
acontecimientos positivos se toman como negativos; por ejemplo, los analistas que seguimos
argumentan que los solidos datos de empleo significan que los responsables de las politicas
monetarias seguiran subiendo los tipos de interés, lo que constituira un golpe para la renta
variable y la economia.
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Otras manifestaciones del pesimismo de la desconfianza que hemos visto en las publicaciones
financieras: los analistas argumentan que el hecho de que las ventas minoristas hayan sido
mejores de lo previsto en Estados Unidos se debe a las rebajas del inicio del curso escolar, y
que la contraccion regresara en breve. La caida de los precios del petroleo y la gasolina
supuestamente indica la debilidad de la demanda y una recesion inminente, no la resiliencia de
la oferta. La atencion prestada a las conocidas dificultades en las cadenas de suministro (por
ejemplo, la politica de cero COVID-19 aplicada por China) eclipsa las pruebas que indican un
alivio de las presiones. Y asi sucesivamente.

Esperando una capitulacion que nunca llega

A nuestro juicio, uno de los mejores ejemplos del pesimismo de la desconfianza son las
advertencias generalizadas de los analistas que seguimos acerca de la aparente falta de
capitulacion —Ilas ventas masivas de acciones debido al panico de los inversores—. Dado que
los mercados bajistas generalmente terminan de esta manera, muchos analistas afirman que su
ausencia significa que las acciones deben caer ain més. No estamos de acuerdo. Segun nuestro
analisis, la capitulacion ocurre a menudo, pero no siempre. Creemos que la capitulacion de la
renta variable es poco probable en este contexto.

Los analistas retratan la capitulacion como si los inversores abandonaran las acciones v listo,
como si olvidaran que salir de un activo requiere entrar en otro. Sin embargo, al observar los
datos se constata que los tipicos valores refugio no estan a la altura de su reputacion. En nuestra
opinion, no hay ningun refugio evidente para los inversores.

Bonos

Los bonos son el destino I6gico cuando las acciones sufren. Sin embargo, también han caido
este afio. Aunque el indice Bloomberg Global Aggregate Bond, un indicador de la deuda
corporativa y gubernamental de 24 naciones, haya bajado solo un 9 % (en euros) desde su
maximo posterior a la pandemia de mayo de 2020, su caida en d6lares desde su maximo relativo
de enero de 2021 es tremenda: un 23,8 %.2% Los bonos estadounidenses, que suelen ser el valor
refugio preferido en todo el mundo, también han descendido desde sus méaximos: el indice ICE
BofA US Treasury ha caido un 17,3 % en délares y los bonos del Tesoro a largo plazo han
bajado un 37,9 %, y los valores del Tesoro a medio plazo protegidos contra la inflacion han
descendido un 16,4 %.2*

Muchos de los analistas financieros que seguimos advierten de que los tipos seguiran
aumentando, lo que probablemente provocara un éxodo. Este afio los inversores han retirado
maés dinero de los bonos que de las acciones.?® Cuando la renta variable estadounidense registré
nuevos minimos en el mercado bajista a finales de septiembre, a la vez que la gran volatilidad
de los mercados de bonos del Reino Unido se propagaba a nivel mundial, la venta de bonos
volvié a superar la venta de acciones, ya que los crecientes rendimientos desencadenaron las
ventas.?® En todo caso, opinamos que la capitulacion parece estar produciéndose en el mercado
de bonos.
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Figura 2. Flujos de fondos de inversion y rentabilidad hasta finales de septiembre
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Fuente: FactSet, a 7/10/2022. Flujos netos totales estimados de fondos de inversion de rentafija
y renta variable y de ETF, valores semanales, del 7/1/2022 al 30/9/2022, y rentabilidad de los
indices S&P 500 e ICE BofA US Corporate & Government 7-10 Year con reinversién de
dividendos, valores semanales, del 31/12/2021 al 30/9/2022. Valores expresados en USD. Las
fluctuaciones entre el délar y el euro pueden influir en el rendimiento de una inversion al alza o

a la baja. Véase el anexo que figura en la pagina 26 para consultar el gréafico a largo plazo de
este indice.

Oro

El oro, otro popular valor refugio, cumplio su papel a principios de este afio, ya que repunt6 un
18,1 % hasta principios de marzo.?” Sin embargo, a partir del 8 de marzo cay6 un 9 %, es decir,
se comportd peor que la renta variable mundial, la cual descendié un 4,6 %.28 Su poder para
protegerse contra la inflacion, la geopolitica y la volatilidad es un mito.

Efectivo

La inflacién se esta alimentando del dinero en efectivo. El tipo de interés medio de los depositos
a un dia en la eurozona es de solo el 0,01 %, muy por debajo de la tasa de inflacion de los
precios de consumo.?® La tasa media de los dep6sitos a plazo es del 0,48 %, una cifra que
también es profundamente negativa si se tiene en cuenta la inflacion.*® Dudamos que sean
muchos los inversores que huyan de la renta variable (la cual podria ser negativa, o no) debido
a una pérdida de poder adquisitivo.
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El efecto divisa

El diferencial cambiario ha amortiguado los efectos de la peor parte del mercado bajista para
muchos inversores mundiales. Cuando el dolar sube, los inversores en el extranjero reciben la
rentabilidad de las acciones estadounidenses mas el aumento del ddlar en relacion con su
moneda local. En lo que va de afio, la rentabilidad en dolares del MSCI World ha sido del
—25,4 %, mucho peor que su rentabilidad en euros (—13,4 %), libras (9,5 %) y yenes
(6,3 %).3! Las rentabilidades locales cuentan una historia similar. Los mercados de renta
variable de la eurozona son bajistas tanto en euros como en dolares, aunque la caida en euros
es menor (entre el 22,3 % y el 33,1 %).% Varios indices nacionales, como los de Gran Bretafia,
Australia, Japon y Canada, registran retrocesos o correcciones de apenas un solo digito (caidas
de entre el 10 % y el 20 % impulsadas por el sentimiento) en su moneda local. En esas naciones
puede que los inversores ni siquiera experimenten un mercado bajista. ¢Por qué irian a entrar
en panico y vender sus acciones?

Figura 3. La fortaleza del délar esta agudizando los descensos en algunos paises

Rentabilidad anual de la Rentabilidad anual de la
renta variable hasta la fecha renta variable hasta la
(en la moneda local) fecha (en USD)
Reino Unido -6,6 % -23,0 %
Australia -7,4 % -18,1 %
Japén -7,5% -26,4 %
Canada -11,8 % -18,9 %
EE. UU. -25,1 % -25,1 %

Fuente: FactSet, a 1/10/2022. Rentabilidad de los indices MSCI Reino Unido IMI, EE. UU.,
Australia, Jap6n y Canada con reinversion de dividendos netos en las monedas locales y USD,
del 31/12/2021 al 30/9/2022.

Puede que algunos analistas argumenten que esto indica que aun queda mucho recorrido a la
baja, pero creemos que es poco probable. En nuestra opinion, parece mas bien un sintoma de
este mercado bajista impulsado por el sentimiento y similar a una correccion, alimentado por
una avalancha de temores, incluidos los debidos a la fortaleza del ddlar.

Es muy posible que este mercado bajista termine como los de 1966 y 1982, que carecieron de
capitulacion. Las controversias politicas y las preocupaciones econdémicas actuales se hacen
eco de la agitacion registrada en 1966, a la que nos referiremos en breve. El afio 1982, en el
que también se celebraron elecciones a medio plazo en Estados Unidos, se caracteriz6 por una
gran inflacion, por las elevadas tasas de interés y por los temores sobre una recesion. Sin
embargo, esa situacion no impidié el surgimiento de un nuevo mercado alcista: si bien este
periodo fue anterior al euro, la renta variable mundial aumenté un 313,7 % en dolares
estadounidenses hasta el maximo de agosto de 1987.% Puede que haya quienes argumenten que
eso se debid a que la inflacion —y los tipos— iban en descenso. Pero eso no estaba claro en
aquel momento, al igual que no lo esta hoy.

Descifrar el indescifrable milagro de las elecciones de mitad de mandato
Nuestros analisis politicos son deliberadamente apartidistas. No apoyamos a ningun politico
ni partido y evaluamos los acontecimientos exclusivamente segin su impacto potencial en el

mercado.

El 8 de noviembre tendra lugar un acontecimiento que, a nuestro entender, impulsara la renta
variable durante al menos la primera mitad de 2023: las elecciones legislativas de mitad de
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mandato en EE. UU. Hoy en dia, este asunto genera una gran polémica. Pero creemos que
probablemente daran lugar a un Gobierno dividido incapaz de aprobar una legislacion
controvertida, una situacion ideal para la renta variable, en nuestra opinion. Como se muestra
en la figura 4, esto normalmente da como resultado una gran rentabilidad durante el primer
semestre del afio siguiente, y su efecto a menudo se propaga al plano mundial debido a la
estrecha correlacion que existe entre los mercados desarrollados.® La disminucion de la
incertidumbre politica mundial probablemente constituira un beneficio afiadido.

Si bien los mercados bajistas no son la regla durante las elecciones de mitad de mandato, si que
lo es que la rentabilidad sea escasa durante el periodo previo a ellas. Al observar el S&P 500,
un indice que empleamos debido a su prolongado registro de datos fiables, que se remonta a
1925, encontramos que la renta variable de Estados Unidos arrojd, en promedio, una
rentabilidad del 1 %, ¢l —0,3 % y el 0,6 %, respectivamente, en los tres trimestres anteriores a
las elecciones, probablemente porque la tension del ambiente agito el sentimiento.® Aumentd
solo el 48 %, el 56 % y el 60 % del tiempo.*® (Figura 4)

Pero a continuacion el panorama se invierte. En el cuarto trimestre, la rentabilidad media es del
6,3 %, y el mercado sube el 83,3 % del tiempo.®’ La positividad se extiende al primer y al
segundo trimestre siguientes, que promedian una rentabilidad del 6,6 % y el 5,5 %,
respectivamente. Las acciones subieron el 87,5 % del tiempo durante cada uno.* En total, el
periodo de nueve meses que va del cuarto trimestre de los afios de elecciones de mitad de
mandato hasta el mes de junio siguiente, el intervalo durante el cual se produce lo que
denominamos como el "milagro de las elecciones de mitad de mandato”, arroja la mejor
rentabilidad de la historia —un promedio de ganancias del 19,6 %— y es el mas
persistentemente positivo, ya que se registran subidas el 91,7 % del tiempo.*°

A nuestro juicio, no es una coincidencia. Creemos que la renta variable no se inclina por ningun
partido. En nuestra opinidn, no le gustan los extremos. Prefiere el estancamiento politico, el
cual por lo general aumenta debido a las elecciones de mitad de mandato. El estancamiento a
menudo bloquea las iniciativas legislativas extremas que pueden complicar la planificacion
empresarial y la inversion. Habitualmente, las medidas legislativas de gran trascendencia
generan ganadores y perdedores, y las finanzas conductuales ensefian que a los perdedores
estadounidenses les duelen las pérdidas mas del doble de lo que los ganadores aprecian unas
ganancias equivalentes.*! La mayoria de las veces, el estancamiento, especialmente en el plano
partidario, bloquea esas leyes. Creemos que esos nueve meses de estancamiento son un periodo
muy favorable para la renta variable.
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Figura 4. El milagro de las elecciones de mitad de mandato, por trimestre

~ . T1del afio de T2 del afio de T3 del afio de T4 del afio de L L L -
Afio de elecciones de . . E . Siguiente | Siguiente |Siguiente | Siguiente
e ARG _elecmones de _elecmones de _elecmones de _elecmones de T T2 T3 Ta
mitad de mandato | mitad de mandato | mitad de mandato | mitad de mandato
1926 -9,1 % 8,9 % 10,1 % 2,0 % 4,6 % 7,3 % 16,1 % 52%
1930 18,4 % -17,8 % -8,2% -16,4 % 10,2 % -9,9 % -336% | -148%
1934 74 % -8,0 % -6,2 % 54 % -9,9 % 22,1% 14,4 % 17,0 %
1938 -17,8 % 38,5 % 73% 9,0 % -16,0 % 0,0 % 214 % -29%
1942 -5,9% 58 % 85 % 12,1 % 20,1 % 8,0 % -0,9 % -21%
1946 51% 29% -18,0 % 35% 0,3% 1,5% 0,5% 27 %
1950 49 % 4,0 % 119% 6,9 % 6,7 % -0,3 % 12,8 % 3,8%
1954 10,1 % 9,8 % 119% 12,6 % 2,8% 13,3 % 75% 51%
1958 6,4 % 8,5 % 116 % 11,2 % 12% 6,3 % -2,0% 6,1 %
1962 2,1% -20,6 % 3,7% 13,1 % 6,4 % 5,0 % 42 % 54 %
1966 -2,7% -4,3% -8,8 % 59 % 13,2 % 1,3 % 75 % 0,5%
1970 -1,8 % -18,0 % 171 % 10,3 % 9,7 % 0,2 % -0,6 % 4,6 %
1974 -2,8% -7,6 % -252 % 9,3 % 23,0 % 15,4 % -10,9 % 8,6 %
1978 -4,9 % 8,5% 8,7% -5,0 % 71% 2,6 % 76 % 0,1%
1982 -7,3% -0,6 % 115% 18,3 % 10,0 % 11,1 % -0,2% 0,4 %
1986 14,1 % 59 % -7,0% 5,6 % 21,3% 5,0 % 6,6 % -225%
1990 -3,0% 6,3 % -13,7 % 9,0 % 14,5 % -0,2 % 53% 8,4 %
1994 -3,8 % 0,4 % 49 % 0,0 % 9,7 % 9,5 % 79% 6,0 %
1998 13,9% 33% -9,9 % 213% 5,0 % 7,0 % -6,2 % 14,9 %
2002 0,3% -13,4 % -17,3% 8,4 % -3,1% 15,4 % 2,6 % 122 %
2006 42 % -1,4 % 57% 6,7 % 0,6 % 6,3 % 20% -33%
2010 54 % -11,4 % 113% 10,8 % 59 % 0,1 % -13,9 % 11,8 %
2014 18% 52% 11% 4,9 % 1,0 % 0,3% -6,4 % 7,0 %
2018 -0,8 % 34% 77% -13,5 % 13,6 % 4,3 % 1,7% 9,1 %
2022 -4,6 % -16,1 % -4,9 %
Rentabilidad media 1,0% -0,3 % 0,6 % 6,3 % 6,6 % 55 % 1,8 % 35%
Rentabilidad media 7.7% 8,0% 8.9% 93% 89% | 68% | 79% | 68%
posmva
Rentabilidad media -5,.1% -10,8 % 11,9 % 8,7 % 97% | 35% | -83% | -9.1%
negatlva
Porcentaje de 48,0 % 56,0 % 60,0 % 83,3 % 87,5 % 87,5 % 62,5 % 79,2 %
rentabilidades positivas e e o =W W W =70 e

Fuente: Global Financial Data, Inc., and FactSet, a 7/10/2022. Rentabilidad del indice S&P 500
con reinversiéon de dividendos, del T1 de 1926 al T3 de 2022. Valores expresados en USD. Las
fluctuaciones entre el délar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento de la inversion
al alza o ala baja.

Este efecto tiende a propagarse por todo el mundo. En los 20 afios terminados en el tercer
trimestre, la correlacion semanal entre la rentabilidad del MSCI EMU vy la del S&P 500 es de
0,81.2 Teniendo en cuenta que 1,00 significa un movimiento idéntico y que —1,00 exactamente
lo contrario, esa cifra indica que las acciones europeas y estadounidenses tienden a moverse al
unisono. Para realizar el célculo se usa la moneda de cada nacion, lo que pone de manifiesto
que la correlacion se mantiene independientemente de las fluctuaciones monetarias. Al margen
de est? cuestion, la correlacion entre el MSCI World Ex. USA y el S&P 500 es ain mayor:
0,84.4

¢ Y este afno?

Ahora que llegan las elecciones de mitad de mandato, los demdcratas tienen una ventaja
minGscula en ambas camaras del Congreso,* por lo que creemos que es muy probable que
pierdan una o ambas contra los republicanos.

Los limites de las circunscripciones electorales se redefinen cada diez afios. En la Camara de
Representantes, la definicion actual, basada en el censo de 2020, favorece a los republicanos,
al igual que la ventaja que supone la titularidad.* Los titulares de los escafios suelen tener una
ventaja en la Camara.*® Pero entre los escafios que se considera que estan en juego existen 19
escafios actualmente demdcratas sin ningun titular que aspire a la reeleccion, frente a 7 en el
caso en el caso de los republicanos.*” También es habitual que el partido del presidente pierda
escafios en las elecciones de mitad de mandato.*® Este Congreso comenzé con los demécratas
al cuidado de una ventaja historicamente pequefia de 10 escafios. * Las dimisiones de
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septiembre los redujeron a ocho. De media, el partido presidencial pierde 27 escafios a mitad
de mandato.*® Después de la segunda guerra mundial los presidentes cuya popularidad se
encuentra por debajo de la media, como es el caso de Biden actualmente, han perdido una
media de 38 escafios en las elecciones de mitad de mandato.>!

No creemos probable que los republicanos logren eso, pero no porque los votantes estén
descontentos con ellos. Los republicanos solo se centraron en los objetivos mas faciles en 2020
y en las elecciones parciales, de ahi la pequefia mayoria de los demdcratas. Aun asi, creemos
que conseguiran escarios suficientes para invertir el control. En nuestra opinion, esto por si solo
generaria el estancamiento.

Para invertir el control en el Senado, los republicanos deben ganar solo un escafio neto.>? Tal
vez parezca mas facil que hacerlo en la Camara de Representantes, pero la estructura y la
ventaja de la titularidad favorecen que los demdcratas conserven el control.

De los 35 escafios del Senado en disputa este afio, a lo sumo 10 parecen ser objetivos de cambio
realistas (Arizona, Colorado, Florida, Georgia, Nevada, New Hampshire, Carolina del Norte,
Ohio, Pensilvania y Wisconsin).>® Tres de los cinco escafios republicanos estan abiertos
—~ninguno de sus ocupantes aspira a la reeleccion—. Los cinco titulares de los escafios
demdcratas se postulan a la reeleccion. En nuestra opinion, eso es una ventaja para los
demdcratas, considerando que los republicanos deben presentar una defensa casi perfecta para
poder tener alguna posibilidad realista de controlar el Senado. Las Gltimas encuestas también
favorecen ligeramente a los demdcratas, aunque esto nos parece menos significativo, ya que en
las elecciones recientes los candidatos republicanos con frecuencia han obtenido mejores
resultados que los augurados por las encuestas finales.>

Si, como creemos probable, la tendencia en la Camara de Representantes se mantiene, los
resultados en el Senado tendran menos importancia. A nuestro juicio, en ambos casos se
producira el tradicional estancamiento. Aunque esto no significa que no se apruebe nada, lo
que se aprueba por lo general no es muy controvertido, ya que en Estados Unidos el acuerdo
bipartidista debe ser sélido. Una legislacion asi es menos probable que genere ganadores y
perdedores suficientes para que los perdedores la odien mas de lo que los ganadores la aprecian.
Por tanto, la aversion al riesgo politico se desvanece, y se produce el milagro de las elecciones
de mitad de mandato.

La comparacién con 1966

Muchos analistas afirman que nos encontramos en un periodo nuevo Yy sin precedentes, mas
aterrador y polarizado que en el pasado, lo que hace improbable una recuperacién rapida del
mercado de renta variable. Pero consideremos lo ocurrido en 1966. No solo sucedio que el
mercado bajista finalizd sin capitulacion, sino que el entorno politico estadounidense estaba
extremadamente polarizado.> El movimiento por los derechos civiles constituye un ejemplo
obvio, y la cuestion seguia debatiéndose acaloradamente tras la histérica Ley de 1964 y los
disturbios en Los Angeles que tuvieron lugar el afio siguiente. La guerra de Vietnam y las
protestas contra ella también se estaban intensificando. EI Comité de Actividades
Antiamericanas de la Camara de Representantes investigaba el discurso y las tendencias
politicas de los ciudadanos estadounidenses, lo que contribuyé a impulsar los movimientos en
favor de la libertad de expresion y las libertades civiles.

El movimiento por los derechos de las mujeres también presionaba en favor de que se incluyera
la igualdad de acceso a la educacion y al empleo en la legislacion laboral. Este tumulto hizo
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caer en picado la popularidad del presidente Lyndon Johnson. Al asumir su mandato, Johnson
era extremadamente popular y muy querido tras el asesinato de John F. Kennedy, pero para
finales de septiembre de 1966, su indice de aprobacion se encontraba por debajo de la media.>®
Su partido, el partido demdcrata, perdio 47 escafios en las elecciones de mitad de mandato de
ese afio.>’ Si bien su ventaja siguio siendo considerable —248 escafios demdcratas frente a 187
republicanos—, muchos eran miembros conservadores de los estados del sur, que solian votar
a los republicanos.>® Diecisiete meses después, Johnson decidié no presentarse a la reeleccion
tras estar a punto de perder las primarias de New Hampshire.

Mientras tanto, siguio registrandose un mercado bajista poco profundo y sin recesion (-22,2 %
en USD), el cual, segin nuestro analisis de las condiciones en ese momento, terming sin
capitulacion.®® Si bien detectar la capitulacion es mas un arte que una ciencia, en nuestra
opinidn, el mercado bajista del S&P 500 que tuvo lugar del 9 de febrero al 7 de octubre carecio6
de muchas de las sefiales tipicas. De acuerdo con nuestros andlisis, la capitulacion generalmente
se manifiesta en una fuerte caida de los indices principales, un alto porcentaje de acciones en
minimos de 52 semanas Yy salidas masivas de la renta variable. Ademas, es habitual que se
presenten problemas de liquidez, como lo demuestran las grandes oscilaciones intradia y un
aumento repentino del volumen después de un tramo de volumen relativamente bajo. Segun
nuestros andlisis, la recesion de ocho meses de 1966 no presentd ninguna de estas
caracteristicas.

Entonces, como ahora, la elevada inflacion preocupaba a la Reserva Federal de los Estados
Unidos (la Fed), que utiliz6 una serie de herramientas para endurecer drasticamente la politica.
Aumento en un 50 % el tipo de interés de los fondos federales, que paso del 4 % en noviembre
de 1965 al 6 % en octubre de 1966.%° Para ralentizar el crecimiento de los préstamos y la oferta
monetaria, aumento la reserva requerida en la misma proporcion, un potente movimiento que
la Fed actual no ha aplicado, puesto que abandoné los requisitos de reserva en 2020 y no los
ha restablecido.®* El 4 de octubre de 1966, tres dias antes de que comenzara un nuevo mercado
alcista, la Fed se reunié y reafirmd que mantendria una politica restrictiva "con miras a
mantener condiciones rigurosas pero equilibradas en el mercado monetario".%? Asi es, el nuevo
mercado alcista comenz6 antes de que la Fed relajara su politica y cambiara de rumbo, una
cuestion que, en nuestra opinion, deberian tener en cuenta aquellos que ven la flexibilizacion
como un requisito previo para la recuperacion del mercado en la actualidad.

La incertidumbre politica probablemente también caiga fuera de Estados Unidos

Creemos que es probable que la politica internacional también contribuya al estancamiento y a
la disminucion de la incertidumbre, ya que varios acontecimientos ampliamente observados
aportaran una mayor claridad en el cuarto trimestre.

El Reino Unido

El cambio politico caracterizo el tercer trimestre en Gran Bretafia, y ahora que el Reino Unido
tiene su tercer primer ministro del afio persisten los temores de que se produzcan mas tumultos
en el futuro. Durante el verano, tras una serie de escandalos que derribaron al primer ministro
Boris Johnson, la contienda por el liderazgo del Partido Conservador enfrentd al exministro de
Hacienda, Rishi Sunak, contra la exsecretaria de Relaciones Exteriores, Liz Truss. Sunak era
el candidato preferido de los diputados conservadores, pero los miembros de base del partido
favorecieron abrumadoramente a Truss, que a principios de septiembre se convirtié en lider del
partido y primera ministra.
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La campafa de Truss se centrd en gran medida en el recorte de impuestos y la desregulacion,
en un aparente esfuerzo por superar a Sunak por la derecha. Cuando gano, los analistas de todo
el mundo advirtieron que adoptar una politica economica "desenfrenada™ pondria a Gran
Bretafia en un camino insostenible, una advertencia que, en nuestra opinién, obedecia mas a
motivos partidistas que a un analisis politico objetivo. La situacion llegé a su punto algido a
finales de septiembre y principios de octubre, cuando las consecuencias de las politicas
econOdmicas propuestas por Truss y el ministro de Hacienda provocaron un enorme caos
financiero y politico. Los indices de las encuestas de opinion sobre Truss y los conservadores
se hundieron cuando economistas y politicos rivales afirmaron que su paquete de medidas
(modestos recortes de impuestos, alivio de los costes energéticos para los hogares y una ligera
desregulacion) aceleraria la inflacion y haria que la deuda del Reino Unido aumentara
vertiginosamente. No estamos de acuerdo con ese analisis, pero las acusaciones de
irresponsabilidad fiscal se mantuvieron, lo que llevé a Truss a desechar la mayoria de sus
propuestas y, finalmente, a dimitir el 20 de octubre. Asi comenz0 otra breve carrera por el
liderazgo, que termin6 con el nombramiento de Sunak después de que sus contendientes
abandonaran la escena.

La mayoria de los analistas retratan a Sunak como un centrista fiable y respetuoso con el
mercado, y atribuyen la recuperacién en los mercados de bonos del Reino Unido a su relevo de
Truss. En nuestra opinién, esto atribuye demasiada importancia al personaje y sobrevalora lo
que creemos que fue un sobresalto de ambas partes, alimentado por el sentimiento. En cualquier
caso, por ahora la incertidumbre estd disminuyendo. Sunak ha constituido su gabinete y
prometido prudencia fiscal; la mayor parte de su atencion probablemente se dirigira a curar las
heridas internas del partido y a defenderse de los Ilamamientos de la oposicion a unas
elecciones generales. En nuestra opinion, lo méas probable es que este proceso dé lugar a un
estancamiento, y que este alivie el riesgo legislativo. Unas elecciones anticipadas serian
probablemente contraproducentes, pero, en nuestra opinién, es poco probable que estas se
produzcan a corto plazo.

Italia

En Italia, el expresidente del Banco Central Europeo (BCE) y primer ministro Mario Draghi
renuncié a su cargo tecnocratico no elegido en julio, y se convocaron elecciones para
septiembre. Los euroescépticos Hermanos de Italia y su lider, Giorgia Meloni, encabezaron las
encuestas, lo que sugeria que esta formaria una coalicion. Muchos observadores advirtieron de
que el partido, al que la mayoria de los analistas consideraban descendiente de los fascistas de
Benito Mussolini, causaria problemas con la Union Europea y que podria hacer peligrar la
financiacion energética de emergencia y crearia turbulencias en los mercados de deuda que
Draghi habia conseguido contener. Se habl6 de que los Hermanos de Italia y dos posibles socios
de la coalicion formarian una supermayoria, lo que facilitaria la reformulacion de la
Constitucion y podria provocar una nueva crisis de deuda europea.

Sin embargo, los socios de la coalicion no lograron una supermayoria, aunque si obtuvieron la
mayoria y formaron un Gobierno de centroderecha. A nuestros 0jos, es poco probable que se
produzca una crisis de deuda. Los tipos de los bonos italianos a 10 afios han subido un poco
desde que Draghi amenaz6 con dimitir el 14 de julio, pero el diferencial entre ellos y los
rendimientos alemanes —un indicador habitual del riesgo crediticio— no se ha disparado. (Figura
5) Los tipos de los bonos gubernamentales italianos a 10 afios en realidad solo estan
ligeramente por encima de los de Estados Unidos,® algo que tiene sentido para nosotros. Por
un lado, el pago de intereses en Italia ha disminuido: en la década de 1990 representaba el 43 %
de los ingresos fiscales anuales, y en el cierre del segundo trimestre suponia un 12,4 %.%4
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Ademas, no es la primera vez que los analistas que seguimos hacen advertencias euroescépticas
acerca de lItalia, pero siempre han demostrado ser exageradas. En este caso, creemos que los
rumores se han sobrevalorado desde el principio. En primer lugar, la percepcion generalizada
de los lazos historicos de Hermanos de Italia no refleja sus posiciones politicas actuales. En su
campafa, Meloni se present6 como una figura moderada con posturas acordes con las de
Bruselas, incluido el apoyo a Ucrania. Por altimo, los tres partidos en el Gobierno no estan de
acuerdo en muchas cuestiones, lo que podria dificultar la actividad legislativa. Creemos que
los inversores que albergan tales temores estan condicionados por los recuerdos de los eventos
que tuvieron lugar a mediados de la década de 2010.

Figura 5. El diferencial entre el rendimiento de los bonos alemanes y el de los italianos no
se ha disparado
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Fuente: FactSet, a 10/10/2022. Diferencial entre el rendimiento de los bonos italianos y los bonos
alemanes a 10 afios, del 1/7/2022 al 7/10/2022. Véase el anexo que figura en la pagina 25 para
consultar el grafico a largo plazo de este indice.

Suecia

Suecia también ha experimentado una gran preocupacion por el aumento del extremismo
después de que los Demdcratas de Suecia, de extrema derecha, y tres posibles socios de
coalicion obtuvieran una mayoria por dos escafios en las elecciones parlamentarias del 11 de
septiembre Pero las profundas divisiones entre los Demdcratas de Suecia y sus futuros socios,
el Partido Moderado, el Partido Liberal y los democratacristianos, resultaron insuperables. El
lider moderado UIf Kristersson sell6 un acuerdo de coalicion para formar un Gobierno
minoritario que técnicamente no incluye a los Demdcratas de Suecia, pero depende de ellos
para aprobar leyes, lo que deberia disipar el temor al extremismo, ya que refuerza el
estancamiento.
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Existen aspectos muy positivos listos para afianzarse

En nuestra opinion, la renta variable por lo general no necesita catalizadores positivos
importantes. Nuestro analisis muestra que, por lo general, suben a la par que los beneficios de
las empresas, y que los ciclos se invierten cuando el sentimiento supera a la realidad, tanto si
es excesivamente optimista cuando los mercados estan en sus maximos como si es pesimista
en los minimos. Este es el motivo por el que, en nuestra opinion, el pesimismo de la
desconfianza constituye un pilar fundamental para los nuevos mercados alcistas. A nuestro
modo de ver, contribuye a que la realidad supere los prondsticos aunque las condiciones no
sean buenas. No obstante, dicho esto, creemos que hoy en dia existen muchos aspectos
positivos, en gran medida invisibles, que probablemente promuevan un repunte.

Se subestima la resiliencia de los margenes de beneficio

En nuestra opinidn, la resiliencia de los margenes de beneficio constituye un excelente ejemplo.
Los analistas lo reconocen, pero afirman que la inflacion reducird los beneficios en todo el
mundo. Las empresas de todo el mundo, advierten que estan agotando las maneras de evitar la
inevitable reduccion de beneficios. Creemos que esta postura pasa por alto un sencillo hecho:
la inflacion afecta a los ingresos y a los costes.

En periodos inflacionarios, las empresas aumentan los precios a medida que aumentan sus
costes. Esto puede observarse a través del indice de precios de produccion (IPP) de la Oficina
de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, que mide el coste de los insumos, y el indice de
precios de consumo (IPC) de Estados Unidos, que representa el precio de los bienes vendidos.
(Los datos oficiales sobre la inflacion de Estados Unidos comienzan en 1948, lo que los
convierte en una forma util de observar las tendencias histdricas). Estos dos indices muestran
que los costes de las empresas y los precios de venta generalmente se mueven al unisono, si
bien el IPP registra variaciones mas extremas debido a su mayor exposicion a las materias
primas. Eso contribuye a estabilizar los margenes durante los periodos inflacionistas, y creemos
que es una de las razones por las que las acciones a menudo suben méas que la inflacion. Es
posible que el aumento de los precios de consumo no compense por completo las presiones
sobre los costes, pero favorecen la rentabilidad.
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Figura 6. ElI IPC y el IPP se mueven al unisono, lo que contribuye a preservar los
margenes de beneficio
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, a 4/10/2022. indice de precios de consumo e
indice de precios de produccion, de enero de 1948 a septiembre de 2022.

Los méargenes de beneficio son considerables a nivel mundial, lo que demuestra lo bien que las
empresas han superado este periodo tan dificil. (Figura 7) Mientras tanto, las ventas han
alcanzado nuevos maximos. (Nota: Para agregar mejor la rentabilidad de las empresas y los
sectores industriales de forma similar, utilizamos los datos sobre los beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones [EBITDA]).

En los ultimos tres afios, las empresas han tenido que hacer frente a los confinamientos, los
problemas en las cadenas de suministro, la inflacién y las fluctuaciones monetarias. Aun asi,
sus margenes de beneficio estan cerca de los maximos histéricos. Si hay algo que han dejado
claro muchas de las economias mundiales, es que son capaces de salir airosas en condiciones
economicas dificiles. Poseer acciones significa poseer esa capacidad de adaptacion, dado que
las acciones son una parte de los beneficios futuros de una empresa.
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Figura 7. Los méargenes de beneficio de la renta variable mundial se acercan a los
maximos historicos
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Fuente: FactSet, a 4/10/2022. MSCI World (periodos de 12 meses consecutivos), beneficios antes

de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA), como porcentaje de los
ingresos, de agosto de 2000 a agosto de 2022.

La aceleracion del crecimiento de los préstamos pasa desapercibida

En nuestra opinidn, otro aspecto positivo que se pasa por alto es que las subidas de tipos no ha
limitado los préstamos en Europa, el Reino Unido o Estados Unidos. Si bien esto no predice el
movimiento de la renta variable, en nuestra experiencia es extremadamente incompatible con
una profunda recesién mundial, por lo que creemos que constituye un argumento en contra de
que vaya a producirse una caida importante de la renta variable mundial a partir de ahora.

No subestime la resiliencia en el exterior, en particular en Estados Unidos. Tenga en cuenta lo
siguiente: los préstamos respaldan las inversiones. Si bien la emision de bonos corporativos ha
disminuido desde 2021, los bancos estadounidenses han agregado mas de 250 mil millones de
doélares (252 500 millones de euros) en nuevos préstamos comerciales e industriales,
compensando la mayor parte del déficit de bonos.®® Ademas de casi 4 billones de ddlares (4
billones de euros) en reservas de efectivo, las empresas tienen un amplio margen de maniobra
para poner en marcha nuevos proyectos, algo que ya estan aplicando.®® Los gastos de capital
de las empresas del S&P 500 estan en camino de aumentar un 20 % en términos interanuales.®’
La inversion empresarial total aumentd un 7,9 % anualizado en el primer trimestre y se
mantuvo estable en el segundo trimestre.®® Los pedidos de bienes de primera necesidad, un
indicador indirecto de la inversion empresarial en equipos, no estan ajustados a la inflacion,
pero se dispararon a lo largo del tercer trimestre.®
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En una recesion tradicional, las empresas deben hacer recortes para sobrevivir a la sequia
crediticia, por lo que recortan la inversion. Actualmente, ocurre lo contrario. Los préstamos
aumentan en todo el mundo a pesar del alza de los tipos de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) y otras instituciones importantes de politica monetaria.

Creemos que no es probable que las subidas de tipos pongan fin a esta situacion. Los bancos
estadounidenses tienen tantos depdsitos que no saben qué hacer con ellos. Los depdsitos
superaron a los préstamos en 6,2 billones de dolares (6,3 billones de euros) a finales de
septiembre (frente a unos 250 000 millones de ddlares, 0 253 000 millones de euros, en 2008).7°
Los tipos bancarios de las cuentas de depdsito a 2 afios se encuentran muy por debajo de los
tipos de los bonos del Tesoro y de los depo6sitos a un dia, respectivamente, una buena sefial, a
nuestro juicio, de que los bancos no estan tratando de atraer mas depdsitos.” Por lo tanto,
mientras los tipos suban, los bancos seguiran prestando de manera aln mas rentable, ya que
para ellos el coste del dinero sigue siendo casi cero.

Figura 8. Los préstamos van en aumento en Estados Unidos, el Reino Unido y la eurozona
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, Banco de Inglaterra y BCE, a 4/10/2022.
Préstamos y arrendamientos de crédito bancario en Estados Unidos, de enero de 2011 a
septiembre de 2022, préstamos en el Reino Unido denominados en libras esterlinas a
prestatarios no financieros del sector privado, y préstamos en la eurozona al sector privado
ajustados a las ventas de préstamos y la titulizacion, de enero de 2011 a agosto de 2022.

Los principales cuellos de botella de la oferta mundial se han aflojado, con poca fanfarria

Mientras tanto, las presiones sobre las cadenas de suministro se han aliviado notablemente.
Consideremos el indice Global Supply Chain Pressure (GSCPI, por sus siglas en inglés) de la
Fed de Nueva York, que compila una variedad de mediciones relacionadas con el transporte de
mercancias. Si bien se mantiene por encima de la norma histdrica, este afio ha caido.
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Figura 9. Las presiones sobre las cadenas de suministro se han aflojado
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Evaluacion de los riesgos principales

Creemos que la fuerza dominante que perjudica a las acciones este afio es el sentimiento. No
vemos ninguna razén fundamental por la cual la inflacién, las subidas de tipos, la guerra en
Ucrania y otros factores, por si solos, impulsarian un gran mercado bajista en ddélares
estadounidenses. Pero juntos generaron un miedo enorme y se turnaron para avivar la
incertidumbre, como un enjambre de abejas que pican repetidamente. A medida que se
desvanecen, creemos que el consiguiente alivio contribuird a impulsar la recuperacion que
prevemos.

Las presiones de los precios en perspectiva

La inflacion se ha convertido en un temor constante a lo largo de este afio, algo que es
totalmente comprensible. EI aumento de los precios de los productos de primera necesidad ha
sido un grave problema para muchos, algo que tenemos en cuenta. Asimismo, también se ha
convertido en una cuestidn con un creciente caracter politico, por lo que se debe tener en cuenta
gue nuestros comentarios sobre la inflacion son neutrales y tienen como Unico objetivo analizar
la dinamica del mercado.

En nuestra opinion, son las expectativas de inflacion, y no la inflacion en si, las que han
contribuido a la fase bajista de la renta variable.”? Aunque la inflacion es una fuente de
problemas, los mercados bursétiles no reflejan lo que ocurre en los hogares o en la economia
en general. Mas bien, las acciones representan los rendimientos de las empresas que cotizan en
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bolsa, y los margenes de beneficio son resistentes, como muestra el Apéndice I11. De hecho, la
tan temida inflacion favorece la resistencia de los margenes, ya que permite a las empresas
compensar el aumento de sus costes. Esta razon infravalorada explica el motivo por el que la
renta variable ha ayudado histéricamente a las carteras a compensar la inflacion a largo plazo.

De manera méas inmediata, independientemente de lo que uno piense que impulso el rapido
aumento de los precios, vemos crecientes signos de mejora. Como se mencioné anteriormente,
las presiones sobre las cadenas de suministro estan disminuyendo. Los precios de las materias
primas, que se dispararon cuando Rusia invadio Ucrania, se estan estabilizando y, en general,
han bajado, lo cual probablemente constituye un indicador importante de la inflacion, ya que
son insumo de los productos finales. Con el tiempo, su efecto repercutird en los precios de los

alimentos y la energia y en todos los productos que utilizan materias primas como elementos
bésicos.

Figura 10. Los precios de las materias primas se estan normalizando
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Fuente: FactSet, a 12/10/2022. Precio al contado del crudo Brent, precio de los futuros del gas
natural Dutch TTF, indice S&P GSCI Agriculture, del 30/11/2021 al 30/9/2022. Para obtener una
version a mas largo plazo de estos gréaficos, consulte el anexo de la pagina 27.

Oferta monetaria

Las medidas tradicionales de oferta monetaria —el M4 de EE. UU. y el Reino Unido y el M3
de la zona euro, es decir, los agregados monetarios mas amplios disponibles— también apuntan
a una ralentizacion de la inflacion. Como se muestra en la figura 11, el crecimiento de la oferta
monetaria se ha desacelerado considerablemente.
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Figura 11. El crecimiento de la oferta monetaria se ha estancado
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Fuente: FactSet, Banco de Inglaterra y Center for Financial Stability, a 26/10/2022. Agregado
monetario M3 de la eurozona, agregado monetario M4 de Divisia de EE. UU. y agregado
monetario M4 del Reino Unido (excluyendo otras empresas financieras intermediarias),
variaciéon porcentual interanual, de enero de 2018 a agosto de 2022.

Indicadores de la inflacién futura basados en el mercado

Los indicadores basados en el mercado también apuntan a una desaceleracion de la inflacion a
partir de ahora. El punto de equilibrio de la inflacion de Estados Unidos a 10 afios —calculada
a partir de los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios y de los bonos del Tesoro
protegidos contra la inflacion— se sitta ahora en torno al 2 %, frente a su 3 % en primavera, y
estd en consonancia con la pauta historica.”® (Los bonos del Tesoro protegidos contra la
inflacion son bonos del Gobierno de EE. UU. cuyos intereses estan vinculados a la inflacion).
Esto indica que los inversores piensan que es probable que la inflacidn estadounidense sea, en
promedio, de alrededor del 2 % durante la proxima década, ya que el diferencial representa la
tasa de inflacion necesaria para que los bonos del Tesoro protegidos contra la inflacion generen,
a largo plazo, la misma rentabilidad que los bonos del Tesoro con vencimientos comparables.
Estas proyecciones basadas en el mercado no solo reflejan una mejora a largo plazo: el punto
de equilibrio a 5 afos se ha movido de manera semejante, y ha pasado de poco mas del 3,5 %
a finales de marzo al 2,1 % al finalizar el tercer trimestre.”* En nuestra opinion, el mercado
parece estar diciendo que, a pesar del gran numero de analistas que pronostican un prolongado
periodo de inflacion rapida y un crecimiento econdmico débil, lo mas probable es que la
situacion se normalice. Teniendo en cuenta que las tendencias de la inflacion suelen
manifestarse a nivel mundial, creemos que esto también es un signo positivo para los precios
en Europa.
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Figura 12. Puntos de equilibrio de la inflacion de Estados Unidos a 5 y 10 afios
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Fuente: FactSet, 10/12/2022. Puntos de equilibrio de la inflacion de Estados Unidos a 5y 10
afios, del 29/9/2017 al 30/9/2022.

¢ Y la politica monetaria?

Muchos de los analistas financieros que seguimos argumentan que el verdadero problema no
es la inflacidn, sino que esta desencadenara en continuas subidas de tipos, lo que sembrara el
caos. La Fed ha aumentado el intervalo de los tipos de interés de referencia de los fondos
federales en 3 puntos porcentuales entre marzo y septiembre (de 0,0 %-0,25 % al 3,0 %-
3,25 %,) mientras que el tipo de interés de la facilidad de depdsito del Banco Central Europeo
(BCE) se sitGiaen el 1,5 %." Ahora los indicadores basados en el mercado y las previsiones de
la Fed indican que los tipos de los fondos federales superaran el 4,5 % el proximo afio.’
Algunos observadores argumentan gue subiran ain mas, lo que provocara una recesion brutal.

Creemos que la idea de que se producira una subida de tipos que dara lugar a una recesion
enorme es una exageracion. En el mundo moderno, el dinero cruza la mayoria de las fronteras
de forma barata y facil. Cualquier gran banco internacional puede pedir prestado en un pais,
cubrir el riesgo cambiario y prestar en el extranjero casi al instante. Las empresas pueden actuar
de manera similar, y obtener financiacion en el pais X para proyectos en el pais Y. Creemos
que la fortaleza del dolar indica que esto es lo que sucede ahora, lo cual mantiene los flujos de
liquidez independientemente de las medidas restrictivas de la Fed.”” Cuando la Fed sube los
tipos, llega dinero del extranjero que impulsa la liquidez y contrarresta los objetivos de la Fed.
Ademas, como se menciond en las paginas anteriores, el hecho de que los tipos de los fondos
federales sean mas altos no ha incrementado mucho los costes por intereses de los bancos, 1o
que mantiene el incentivo para prestar. En nuestra opinion, si la Fed y otras instituciones de
politica monetaria no pueden detener el crecimiento de los préstamos, es probable que no

Page | 22 © Fisher Investments Ireland Limited.
Teléfono: 800 81 00 92 Confidencial. Unicamente para uso personal.
www.fisherinvestments.es Noviembre de 2022



FISHER INVESTMENTS ESPANA®

puedan detener el crecimiento econémico del sector privado. Aungue esto también indica que
no pueden detener la inflacion, tampoco creemos que deban hacerlo, ya que vemos muchos
indicios de una relajacion de la presion inflacionista en un futuro proximo.

Las sanciones no han producido escasez

Aparte de la energia europea, de la que nos ocuparemos en un momento, las sanciones no han
repercutido mucho en la oferta mundial de materias primas, entre ellas el crudo, como
expusimos en paginas anteriores. Los mercados de materias primas son mundiales, y no todas
las naciones participan en las sanciones. Muchos grandes actores, como India y China, optaron
por no hacerlo y como resultado, las vias de suministro de petréleo cambiaron, pero el
suministro general no cay6 mucho. Rusia vendié mas petrdleo a China e India, que lo refinaron
y reexportaron. Europa compré méas en Oriente Medio, Africa del Norte y Estados Unidos, que
enviaron menos a Asia a medida que Rusia incrementaba el suministro a la region. Por lo tanto,
aunque la OPEP anuncia recortes en la produccion, la oferta mundial de petrdleo esta
aumentando y supera el consumo.

Figura 13. La oferta de petréleo supera la demanda
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Fuente: FactSet, a 3/10/2022. Oferta y demanda mundial mensual de petrdleo, de septiembre de

2015 a septiembre de 2022.
El problema de la energia en Europa

En Europa la crisis de abastecimiento energético sigue siendo un riesgo material, en nuestra
opinion, aunque tal vez no tanto como muchos analistas que seguimos afirman. Las sanciones
de la Unién Europea eximieron al gas natural —del cual dependen varias naciones de la UE—
a fin de que el continente tuviera tiempo para buscar nuevos proveedores y mejorar la
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infraestructura con objeto de importar mas gas natural licuado por via maritima. Pero la oferta
ha caido de todos modos, debido principalmente al estrangulamiento de los flujos procedentes
Rusia debido, entre otras cosas, a los cortes en el gasoducto Nord Stream 1.”® Como resultado,
numerosos analistas advierten de que se avecina una grave crisis energética en gran parte de
Europa Central, lo que acarreara racionamientos, apagones y una recesion. Estas advertencias
atafien sobre todo a Alemania, que depende del gas ruso desde que comenzo a eliminar la
energia nuclear hace una década, debido a la importancia de su industria quimica, que necesita
gas natural para obtener energia y como materia prima. Algunas instalaciones han hecho
drasticos recortes en la produccion, y numerosos analistas advierten de que otras quiza tendran
que cerrar.

A nuestro entender, es probable que esto tenga algunas consecuencias econémicas. Muchos
paises de la eurozona han sufrido mercados bajistas en euros, lo que creemos que se debe a que
los mercados descuentan una recesion.” Pero también creemos que esto suscita una cuestion
clave: la probabilidad de una evolucién negativa mucho més alla de lo que los mercados ya
han descontado nos parece remota, a nuestros o0jos. Los mercados de renta variable han pasado
este afio digiriendo los rumores de apagones y cierres de fabricas, por lo que creemos que
cualquier cosa menos grave probablemente sera una sorpresa positiva.

Lo mas probable es que, aunque no todo salga a la perfeccidn, los pronésticos resulten ser
exagerados. Por una parte, la mayoria de los paises de la Union Europea estan llenando sus
reservas de gas para el invierno antes de lo previsto. Las reservas de Alemania estan al 97 %.%
Los Paises Bajos, cuyos envios desde Rusia cesaron durante el verano, estan al 93 %.8! Francia,
que se enfrenta al cierre de algunas centrales nucleares por trabajos de mantenimiento, ha
llenado el 99,5 % de su capacidad de almacenamiento y llegado a un acuerdo para abastecer a
Alemania.® Espafia y Portugal, que no dependen de Rusia, estan al 93 % y el 100 %,
respectivamente.® En general, las reservas de gas de la Union Europea estaban al 89,9 % a
principios de octubre, lo que da al continente una buena ventaja.®* Si bien los precios siguen
siendo altos, parece probable que haya gas disponible.®® Esa es una diferencia clave, a nuestro
entender.

Las empresas pueden adaptarse a costes mayores. Una completa falta de energia probablemente
es un asunto mas problematico. Los dirigentes de la Unidn Europea y varios Estados miembros
estan adoptando medidas adicionales para aumentar el suministro de energia. Alemania ha
optado por mantener tres centrales nucleares en funcionamiento, al margen de los cierres
programados para este afio. Muchos paises han reabierto sus viejas centrales de carbon. La
apertura de las terminales flotantes de gas natural licuado esta programada para enero de 2023,
lo que aumentaré la capacidad para importar gas de Estados Unidos y Asia. Acaba de entrar en
funcionamiento un nuevo gasoducto que lleva gas de Noruega a la Union Europea. Esto es
resultado de las nuevas relaciones de suministro forjadas este afio, que contribuyeron a que las
importaciones de gas natural ruso a la Union Europea pasaran del 40 % en 2021 a solo el 10 %
este afio.%® Al parecer Rusia interrumpié demasiado tarde el suministro de gas, lo que, en
nuestra opinion, concedid tiempo a Europa para planificar y evitar algunos de los peores
efectos. Creemos que Putin ya ha perdido en gran parte la ventaja que tenia en materia de
energia.

Los dirigentes nacionales estan tratando de solucionar el problema, pero sus propuestas son
dispares. El aspecto positivo es que los lideres de la Unidén Europea estan ayudando a los
proveedores de energia, frustrados por las elevadas garantias exigidas en los mercados de la
energia. Este apoyo es muy importante, en nuestra opinion, ya que puede evitar que los
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proveedores no puedan satisfacer la demanda simplemente porque carecen de liquidez. No
obstante, Alemania ha anunciado grandes paquetes de gasto para ayudar a los hogares y las
empresas a hacer frente a las subidas de precios, y los lideres de la Unién Europea estan
negociando algo similar; la ultima propuesta es fijar precios maximos. Creemos que existe el
riesgo, tanto en Alemania como en la Union Europea, de que la limitacion de los precios
desaliente la conservacion de bienes y servicios y contrarreste los avances logrados en materia
de apuntalamiento de la oferta. Podria ser contraproducente, ya que aumentaria el riesgo de

racionamientos y apagones. Por ahora esto no parece probable, pero lo estamos vigilando de
cerca.

Esperamos que esta informacion le resulte de utilidad. Pongase en contacto con Fisher
Investments Esparia en el teléfono 800 81 00 92 para obtener mas informacion sobre nuestras
perspectivas.

Fisher Investments Espafia y el Comité de Inversiones de Fisher Investments
Aaron Anderson, Bill Glaser, Jeff Silk, Ken Fisher y Michael Hanson

Anexo

Diferencial entre el rendimiento de los bonos italianos y los bonos alemanes a 10 afios
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Fuente: FactSet, a 24/10/2022. Diferencial entre el rendimiento de los bonos italianos y los bonos
alemanes a 10 afios, del 6/10/2017 al 6/10/2022.

© Fisher Investments Ireland Limited. Page | 25
Confidencial. Unicamente para uso personal. Teléfono: 800 81 00 92
Noviembre de 2022 www.fisherinvestments.es



FISHER INVESTMENTS ESPANA®

Flujos totales de fondos de renta variable, flujos totales de fondos de renta fija, indice
S&P 500 e indice ICE BofA US Corporate & Government (7 — 10 Year)
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Fuente: FactSet, a 24/10/2022. Flujos netos totales estimados de fondos de inversion de renta
fija y renta variable y de ETF, valores semanales, del 30/9/2017 al 30/9/2022, y rentabilidad de
los indices S&P 500 e ICE BofA US Corporate & Government 7-10 Year con reinversion de
dividendos, valores semanales, del 30/9/2017 al 30/9/2022. Valores expresados en USD. Las

fluctuaciones entre el délar y el euro pueden influir en el rendimiento de una inversion al alza o
alabaja.
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Precio al contado del crudo Brent, precio del gas natural Dutch TTF, indice S&P GSCI
All Metals y S&P GSCI Agriculture
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Fuente: FactSet, a 26/10/2022. Precio al contado del crudo Brent, precio de los futuros del gas
natural Dutch TTF, indice S&P GSCI Agriculture, del 30/9/2017 al 30/9/2022.

Invertir en los mercados financieros implica un riesgo de pérdida y no hay garantias de que
todo o parte del capital invertido sea reembolsado. La rentabilidad pasada no garantiza ni indica
los resultados futuros de manera fiable.

Los datos que figuran en el presente documento se expresan en euros a menos que se
especifique lo contrario. El valor de las inversiones y los ingresos procedentes de ellas estan
sometidos a la fluctuacion de los mercados financieros mundiales y de los tipos de cambio
internacionales.

Fisher Investments Espafa es el nombre comercial utilizado por Fisher Investments Ireland
Limited, Sucursal en Espafia. Fisher Investments Espafia esta inscrita con domicilio social en
Calle de la Comunidad Balear, 1, nimero 1, 28669 Boadilla del Monte, Madrid (Espafia) con
NIF W00744971, en el Registro Mercantil de Madrid en el tomo 39501, folio 110, inscripcion
1, hoja M-701327, y en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
("CNMV™) con el nimero 126.

Fisher Investments Ireland Limited es una empresa privada de responsabilidad limitada
constituida en Irlanda que esta registrada, junto con su nombre comercial, Fisher Investments
Espafa, en el Registro Mercantil de Irlanda con los nimeros 623847, 629723 y 629724.
Asimismo, esta regulada por el Banco Central de Irlanda. Su domicilio social es: 1% Floor, 2
George’s Dock, Dublin, DO1 H2T6 Ireland. Fisher Investments Ireland externaliza las
responsabilidades de gestion de activos a su empresa matriz, Fisher Investments.
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El presente documento recoge la opinion general de Fisher Investments Espafia y Fisher
Investments Europe y no debe ser considerado como un servicio de asesoramiento
personalizado en materia de inversiones o fiscal ni un reflejo de la rentabilidad de sus clientes.
No se garantiza que Fisher Investments Espafia o Fisher Investments Europe sigan sosteniendo
estas opiniones, las cuales pueden cambiar en cualquier momento a la luz de nuevos datos,
analisis o consideraciones. La informacién que figura en el presente documento no pretende
ser una recomendacion o pronostico de las condiciones del mercado. En su lugar, tiene por
objeto esclarecer los aspectos tratados. Los mercados actuales y futuros pueden diferir
ampliamente de los que se describen en este documento. Asimismo, no se garantiza la exactitud
de ninguna de las hipdtesis empleadas en los ejemplos contenidos en el presente documento.

! Fuente: FactSet, a 4/10/2022. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversién de dividendos netos, del
31/12/2021 al 30/9/2022.

2 |bid. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversion de dividendos netos en USD y en la moneda local,
del 31/12/2021 al 30/9/2022. Las fluctuaciones entre el euro y otras divisas pueden influir en el rendimiento de
una inversion al alza o a la baja.

3 "What Is a Bull Market? Definition, Characteristics & Examples", equipo de redaccion interna, TheStreet,
5/10/2022.

4 Fuente: FactSet, a 4/10/2022. Declaracién basada en el indice MSCI World con dividendos netos, del 31/12/2021
al 30/9/2022.

® Fuente: Global Financial Data, Inc., a 28/9/2022. Rentabilidad media del S&P 500 y frecuencia de las ganancias
del 30 de septiembre de los afios en que se celebran las elecciones de mitad de mandato al 30 de junio del afio
siguiente, desde 1926 hasta 2021. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el ddlar, el euro y la peseta
pueden influir en el rendimiento de la inversion al alza o a la baja.

6 Fuente: FactSet, a 4/10/2022. Afirmacion basada en el coeficiente de correlacion entre los indices S&P 500 y
MSCI World Ex. USA sin reinversion de dividendos, denominados en su divisa local, y en la capitalizacion
bursatil de Estados Unidos como porcentaje de la capitalizacion bursatil del MSCI World, a 4/10/2022. El
coeficiente de correlacién es un instrumento estadistico que mide el grado de relacion lineal entre dos variables.
Una correlacion igual a 1 corresponderia a un movimiento idéntico, 0 indica que no existe ninguna correlacion, y
-1 muestra un movimiento completamente inverso. La capitalizacion bursatil es una medida de una empresa o de
un mercado de renta variable que se calcula multiplicando el precio por accién por el nimero de acciones en
circulacion.

" Fuente: FactSet, a 3/10/2022. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversion de dividendos netos, del
23/3/2020 al 31/12/2020.

8 Ibid. Afirmacidon basada en la variacion interanual del indice de precios de consumo de Estados Unidos, de junio
a agosto de 2022. El indice de precios de consumo es un indice gubernamental que realiza un seguimiento de los
precios de los bienes y servicios que se consumen con méas frecuencia.

® Fuente: FactSet, a 4/10/2022. Afirmacion basada en las encuestas de sentimiento de los inversores de la
Asociacion Estadounidense de Inversores Particulares, el ZEW (Centro Leibniz para la Investigacion Econémica
Europea y Bank of America).

10 Fuente: Global Financial Data, Inc., a 4/10/2022. Afirmacién basada en el S&P 500 sin reinversion de
dividendos, expresado en USD. Las fluctuaciones entre el dolar, el euro y la peseta pueden influir en el
rendimiento de la inversion al alza o a la baja.

11 |bid. Afirmacidn basada en el indice ICE BofA Euro Broad Market Bond con reinversion de dividendos, precio
del oro por onza troy en euros y euro por bitcdin, del 31/12/2021 al 30/9/2022.

12 Fyente: FactSet, a 20/10/2022. Afirmacion basada en el indice MSCI World, rentabilidad con dividendos netos,
del 31/12/2021 al 19/10/2022.

13 Ibid. Afirmacion basada en el indice MSCI World, rentabilidad con dividendos netos, del 16/6/2022 al
19/10/2022.

14 Ibid. Afirmacion basada en el indice MSCI World, rentabilidad con dividendos netos, valores expresados en
USD, del 4/1/2022 al 9/10/2022. Las fluctuaciones entre el dolar y el euro pueden influir en el rendimiento de una
inversion al alza o a la baja.

15 Fuente: FactSet, a 26/10/2022. Afirmacidn basada en la rentabilidad del indice MSCI Economic and Monetary
Union con reinversion de dividendos netos, del 22/9/2011 al 3/5/2013. "The Eurozone in Crisis", The Council on
Foreign Relations, Christopher Alessi y James McBride, 11/2/2015.

16 |bid. Afirmacién basada en la rentabilidad del indice MSCI Economic and Monetary Union con reinversion de
dividendos netos, del 22/9/2011 al 4/6/2012.
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7 Ibid. Rentabilidad del indice MSCI Economic and Monetary Union con reinversion de dividendos netos, del
4/6/2012 al 4/6/2013.

18 |bid. Afirmacién basada en la rentabilidad del indice MSCI Economic and Monetary Union con reinversion de
dividendos netos, del 18/2/2011 al 3/5/2013.

19 Fuente: FactSet, a 21/10/2022. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversion de dividendos netos, del
19/2/2020 al 23/3/2020.

2 Fuente: FactSet, a 18/10/2022. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversion de dividendos netos, del
23/3/2020 al 31/12/2020.

21 Fuente: Global Financial Data, Inc. and FactSet, as of 10/6/2022. S&P 500 con reinversion de dividendos,
mediana de los meses transcurridos entre el minimo de un mercado bajista y la recuperacion del maximo anterior.
Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el dolar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento
de la inversién al alza o a la baja.

22 Fuente: Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), a 25/10/2022.
2 Fuente: FactSet, a 18/10/2022. Rentabilidad del indice Bloomberg Global Aggregate Bond, rentabilidad con
reinversion de dividendos en EUR y USD, del 7/5/2021 al 30/9/2022 y del 4/1/2021 al 30/9/2022.

24 |bid. Rentabilidad del indice ICE BofA US Treasury con reinversion de dividendos, del 4/8/2020 al 30/9/2022,
rentabilidad del indice Bloomberg US Aggregate Government Long Treasury con reinversién de dividendos, del
9/3/2020 al 30/9/2022, y rentabilidad del indice Bloomberg US Government Inflation-Linked 7-10 Year con
reinversion de dividendos, del 8/3/2022 al 30/9/2022. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el délar
y el euro pueden influir en el rendimiento de una inversion al alza o a la baja.

%5 Fuente: FactSet, a 20/10/2022. Flujos netos totales estimados de fondos de inversion de renta fija y renta variable
y de ETF, valores semanales, del 7/1/2022 al 30/9/2022, y rentabilidad de los indices S&P 500 e ICE BofA US
Corporate & Government 7-10 Year con reinversién de dividendos, valores semanales, del 31/12/2021 al
30/9/2022. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el dolar y el euro pueden influir en el rendimiento
de una inversidn al alza o a la baja.

% |bid.

27 |bid. Rentabilidad del oro sin reinversion de dividendos, del 31/12/2021 al 8/3/2022.

28 |bid. Rentabilidad del oro sin reinversion de dividendos y rentabilidad del indice MSCI World con reinversion
de dividendos netos, del 8/3/2022 al 30/9/2022.

29 "Euro Area Bank Interest Rate Statistics: August 2022", Banco Central Europeo, 4 de octubre de 2022. El tipo
de interés de los depdsitos a un dia es un valor compuesto de los tipos disponibles en el sistema bancario.

%0 Ibid. El tipo citado aqui es el tipo de interés compuesto de los nuevos depositos de hogares con vencimiento
acordado.

31 Fuente: FactSet, a 10/10/2022. Rentabilidad del indice MSCI World con reinversion de dividendos netos en
USD, euros, GBP y yenes, del 31/12/2021 al 30/9/2022.

%2 |bid. Rentabilidad del indice MSCI World Economic and Monetary Union con reinversion de dividendos netos,
en EUR y USD, del 31/12/2021 al 30/9/2022.

33 |bid. Rentabilidad sin reinversion de dividendos del indice MSCI World en USD, del 10/8/1982 al 26/8/1987.
Las fluctuaciones entre el délar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento de la inversion al alza o a la
baja.

34 Fuente: FactSet, a 4/10/2022. Afirmacion basada en el coeficiente de correlacion entre los indices S&P 500 y
MSCI World Ex. USA sin reinversion de dividendos, denominados en su divisa local, y en la capitalizacion
bursétil de Estados Unidos como porcentaje de la capitalizacidn burséatil del MSCI World, a 4/10/2022.

% Fuente: Global Financial Data, Inc., a 28/9/2022. Rentabilidad media del S&P 500 con reinversion de
dividendos y frecuencia de las ganancias en los tres trimestres naturales anteriores a las elecciones de mitad de
mandato, de 1926 a 2021. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el délar, el euro y la peseta pueden
influir en el rendimiento de la inversién al alza o a la baja.

% Ibid.

37 Ibid. Rentabilidad media del S&P 500 con reinversion de dividendos y frecuencia de las ganancias durante el
T4 de los afios de elecciones de mitad de mandato, de 1926 a 2022. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones
entre el dolar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento de la inversion al alza o a la baja.

3 |bid. Rentabilidad media del S&P 500 con reinversién de dividendos y frecuencia de las ganancias en los tres
trimestres naturales comprendidos entre las elecciones de mitad de mandato y el 30 de junio del afio siguiente, de
1926 a 2021. Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el dolar, el euro y la peseta pueden influir en
el rendimiento de la inversion al alza o a la baja.

%9 1bid.

40 Fuente: Global Financial Data, Inc., a 10/7/2022.

41 "Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”, Daniel Kahneman y Amos Tversky, Econometrica,
vol. 47,n.° 2.
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42 Fuente: FactSet, a 19/10/2022. Correlacion semanal entre la rentabilidad del MSCI EMU y el S&P 500, del
30/9/2002 al 30/9/2022. Denominada en las monedas locales para evitar las distorsiones que puede producir la
conversion.

43 Correlacion semanal entre la rentabilidad del S&P 500 y el MSCI World Ex. USA sin reinversidn de dividendos,
del 30/9/2002 al 30/9/2022. Denominada en las monedas locales para evitar las distorsiones que puede producir
la conversion.

44 "Membership of the 117" Congress: A Profile," Congressional Research Service, 30/9/2022.

4 "Census Data Spurred GOP’s Largest Partisan Edge in Decades", David A. Lieb, AP News, 10/8/2021.

46 "Systemic Consequences of Incumbency Advantage in U.S. House Elections”, Gary King y Andrew Gelman,
American Journal of Political Science, 1991, vol. 35, n.° 1.

47 Fuente: Cook Political Report, a 14/10/2022.

8 Fuente: US House of Representatives History, Art & Archives, a 7/10/2022.

49 |bid.

%0 1bid.

51 Fuente: Gallup y US House of Representatives History, Art & Archives, a 7/10/2022. indices de aceptacion en
septiembre de los afios de elecciones de mitad de mandato.

52 "Membership of the 117" Congress: A Profile”, Congressional Research Service, 30/9/2022.

58 Afirmacion basada en datos de The Cook Political Report. Total de escafios clasificados como Lean (escafios
en los que un partido tiene una ventaja) o Toss Up (escafios que ambos partidos pueden ganar).

%4 "Economist/YouGov Poll Swings Whopping Five Points in a Week, Now Shows Democrats Leading Generic
Ballot By Four Points", Alex Griffing, Mediaite, 26/10/2022. Consultado a través de MSN. "A Republican Wave
in the House is Still Quite Possible", Harry Enten, CNN, 16/10/2022.

%5 Fuente: FactSet, a 26/10/2022. Afirmacion basada en el S&P 500 sin reinversion de dividendos en USD, del
9/2/1966 al 7/10/1966. Las fluctuaciones entre el délar, el euro y la peseta pueden influir en el rendimiento de la
inversion al alza o a la baja.

% Fuente: Gallup, a 7/10/2022.

57 Fuente: US House of Representatives History, Art & Archives, a 7/10/2022.

%8 1bid.

59 Fuente: FactSet, a 12/10/2022. Rentabilidad del indice S&P 500 sin reinversion de dividendos, del 9/2/1966 al
7/10/1966 Valores expresados en USD. Las fluctuaciones entre el délar y el euro pueden influir en el rendimiento
de una inversion al alza o a la baja.

% Fuente: Global Financial Data, Inc., a 19/10/2022.

61 "Federal Reserve Annual Report—Digest of Principal Federal Reserve Policy Actions in 1966", Board of
Governors, US Federal Reserve, 19/4/1967.

62 "Meeting Minutes," Staff, US Federal Reserve, 4/10/1966.

8 Fuente: FactSet, a 21/10/2022.

8 Fuente: FactSet, a 3/10/2022.

% Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis y Securities Industry and Financial Market Association, a
4/10/2022. Commercial and Industrial Loans, 22/9/2021 al 21/9/2022 y emision de bonos corporativos
estadounidenses desde el inicio del afio hasta septiembre.

8 "Merger Announcements Slow as Corporate Cash Builds", Christine Short, FactSet, 8/9/2022.

67 "Several S&P 500 Companies Step up Capital Spending Faster Than Share Buybacks”, Vandana Singh,
Benzinga, 8/4/2022.

8 Fuente: Oficina de Analisis Econémico de Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), a 10/4/2022.
Inversidn en renta fija, excluida la vivienda, segundo trimestre de 2022.

% Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, a 10/4/2022.

0 Fuente: Banco de la Reserva Federal de St. Louis, a 4/10/2022. Depésitos menos préstamos y arrendamientos
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