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Tendencias 2023

Riesgos y oportunidades para los mercados financieros.

Informe de tendencias iCapital 2023

2022 ha sido un afo complicado y de absoluta
incertidumbre para los mercados financieros

y para la economia global en general. Cuando
adn no habiamos recuperado la situacion
econdmica prepandemia, en febrero la invasion
de Ucrania por parte de Rusia desencadend, no
solo las consecuencias de un conflicto armado
en Europa, sino un serio problema con los precios
de la energia -Rusia es el principal proveedor de
gas de Europa-, y por ende de los combustibles.
Todo ello ha generado, durante este afio una
escalada de precios que ha elevado la inflacion
a cifras que no se veian desde hace anos. En

el caso concreto de Espana, en julio de 2022 la
inflacién ascendid al 10,8%, un dato que no se
habia producido desde 1984.

Esta situacion ha provocado que las previsiones
de crecimiento, a nivel global y nacional se hayan
visto reducidas, llegando incluso a producirse
situaciones de estancamiento y recesion de las

economias occidentales.

La inflacién ha atacado de lleno, pero
especialmente a paises supuestamente con

economias fuertes como Alemania o EEUU. Ante

esta situacion, con una inflacién mas persistente
de lo esperado por parte de los bancos centrales,
se ha producido una nueva y agresiva era en
politica monetaria: los bancos centrales se han
visto obligados a intervenir y a subir los tipos de
interés, llegando a producirse subidas de hasta

75 pbs y 100 pbs en algunos paises.

Caidas y remontadas de las bolsas, y preocupacion
entre los inversores, especialmente aquellos que
tenian sus fondos en renta fija, sobre todo en
soberana, y para los que si podemos asegurar

que ha sido su “annus horribilis”.

En iCapital trabajamos, apoyados por nuestro
Comité de Inversiones, para tratar de identificar
los riesgos y oportunidades a las que pueden
enfrentarse los mercados para desarrollar las
mejores estrategias de inversion para nuestros

clientes.

Con este informe queremos compartir nuestra
visién a la hora de prever cudles serdn los
préximos movimientos de los mercados

financieros, de cara a la primera mitad de 2023.
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Principales agentes econémicos. Desequilibrios

Asistimos a un proceso de pérdida de influencia de paises y éreas geograficas que han mantenido su
hegemonia durante mas de un siglo, para dar paso a potencias emergentes como es el caso de Asia.

Se estd produciendo un desequilibrio de poderes en el que, claramente, Asia tiene las de ganar.

EEUU, largo camino por delante
para controlar la inflacién

La Reserva Federal cree que necesitard un perio-
do sostenido de politica restrictiva para enfriar la
inflaciéon “inaceptablemente alta” ya que creen
que mantener una postura de politica restrictiva
durante un periodo sostenido hasta que la in-
flacion esté claramente en un camino hacia el 2
por ciento es apropiado desde una perspectiva
de gestion de riesgos: un régimen de tasas mas
altas por mas tiempo mantendria un limite al
crecimiento econémico y frenaria la inflacién,
que sigue siendo “inaceptablemente alta”.
Vistos los dltimos datos de empleo que reflejan la
fortaleza del mercado laboral americano es dificil
que el enfriamiento de la economia estadouni-
dense llegue pronto. Los datos del mercado de
vivienda estdn aflojando pero ello no es suficiente
para convencer a la FED de que debe frenar las
subidas de tipos, aunque en menor magnitud, és-
tas van a continuar y las Bolsas y, especialmente,
las empresas con mayor sesgo hacia el creci-
miento, lo van a sufrir en sus cotizaciones. Tanto
el control de la inflacién como la recesién llega-
rén, pero si ésta es tenue podriamos ver en la se-
gunda parte de 2023 un cambio de tendencia en

los mercados de acciones. Los de bonos, creemos

que ese giro ya lo estdn experimentando.
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¢Y qué ocurre con la vieja Europa?

A pesar de la guerra entre Ucrania y Rusia, Europa
ha aguantado mejor gracias a la puesta en mar-

cha de una politica fiscal expansiva, la deprecia-
cion del euro y unas condiciones financieras mas

laxas.

La subida progresiva de los tipos de interés tam-
bién estd creando problemas en la microecono-
mia de los ciudadanos, que ven incrementadas
sus deudas, especialmente las condiciones de sus
hipotecas. El Euribor ha superado el 3,328% y sigue

aumentando dia a dia.

A pesar de que, al igual que en EEEUU, el ritmo de

crecimiento econdémico seguird debilitdndose, se

Tendencias 2023

evitard un escenario extremadamente negativo
como se temia provocado por los cortes de gas

por parte de Rusia.

Pero no hay que olvidar el riesgo geopolitico que
afronta esta region y que seguird presente hasta
que acabe la guerra entre Ucrania y Rusig, y cuyo

final no se prevé a corto plazo.

Esta elevada incertidumbre y el rGpido endureci-
miento de las condiciones de financiacion, impul-
sado por el banco central inducirdn probablemen-

te a las empresas a recortar la contratacién y la

inversion a principios de 2023.
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El gigante chino inmerso en un cambio de modelo econdémico

Un proceso que, sin duda, llevard afos y que busca un cre-
cimiento mads sostenible, mds dependiente del consumo,

mds igualitario y respetuoso con el medio ambiente.

Las protestas sociales a la politica Zero COVID impuestas
por el gobierno han provocado el anuncio, por parte del
Gobierno chino, de apertura y relajacion de las restricciones
por el COVID. El caso de China es especialmente complejo

e incierto por la opacidad informativa gubernamental.

En cualquier caso, China deberia ir saliendo del bache de
crecimiento que lleva experimentando desde el comienzo
de la pandemia. Los efectos “podrian llegar a notarse en la
primera mitad de 2023y, sin duda seria el catalizador para

la mejora de las cotizaciones de bonos y acciones en mer-

iy

cados emergentes y el impulsor, de nuevo, de la economia

global.”

Y destacamos un aspecto referente al sector inmobiliario en Chinag, que en estos momentos estd sufriendo
una correccién notable y que es bienvenida por el gobierno puesto que la caida de los precios de las vivien-

das facilitara el acceso a estds a un mayor niimero de la poblacion.

Factores que inciden directamente en el funcionamiento
de los mercados financieros globales

Energia

El mundo es energiq, sin ella, nuestro modelo eco- En la actualidad, este modelo estéd mostrando sus

némico se derrumba, y con él el bienestar de los limitaciones y supone un punto de inflexion para
ciudadanos. la Humanidad: por primera vez en su historia, la

solucion de uno de sus problemas requiere de

La pandemia del COVID-19 ha puesto de manifiesto
la fragilidad de nuestro modelo econémico globa-
lizado, basado en el libre comercio, la explotacion
intensiva de los recursos naturales limitados y la

sobre optimizacion del trabajo y el capital.

la cooperacién a nivel mundial. ¢Se conseguird?
Dificil, buen ejemplo es la dispersion en la llamada
“transicion energética”: ante el corte del gas ruso,
Alemania reabre centrales de carbon olvidando

de golpe las exigencias medioambientales.
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Vivimos una tormenta perfecta en el sector energético y estos son los factores que la han provocado:

» Pandemia Covid-19.

» Salida fulgurante con un salto de demanda (al menos en Occidente).

» Cuellos de botella en cadenas de abastecimiento para materias primas en general.

» Conflicto armado en Ucrania.

» Falta de previsiéon de las autoridades gubernamentales.

» Excesiva dependencia europea de proveedores externos, Rusia bdsicamente.

» Sistema de subasta para determinar el precio de la energia.

» Lentitud en la implementacion de fuentes de energia alternativas (renovables) y reduccion

del nUmero de centrales nucleares: mala gestion previa a la transicidn energética.

» Inflacion desbocada en Occidente que obliga a bancos centrales a subir tipos con el riesgo

de ralentizar el crecimiento econdémico de los paises y desencadenar una recesion.

Politica monetaria

En términos de politica monetaria, es posible el
mercado haya descontado ya todo el tightening
que van a llevar a cabo la FED y el BCE. Tras las con-
secutivas subidas de los tipos de interés, a lo largo
de este ano, la FED ha optado por tener un discurso
mds equilibrado en el que deja claro que seguird
subiendo los tipos para controlar la inflacién, quizd
tratando de recuperar cierta credibilidad, tras ha-
berse equivocado en su tesis de la transitoriedad
de la inflacién. Pero, al tiempo reconoce el tighte-
ning acumulado hasta la fecha, asi como el hecho
de que la politica monetaria ha actuado con retra-
so sobre la economia. A pesar de que la inflaciéon
haya marcado méaximos, es posible que se man-
tenga en niveles medio-altos durante un tiempo.
En linea con el mensaje que se ha apresurado a
transmitir la FED, los tipos oficiales pueden perma-
necer en niveles restrictivos durante

un tiempo.

Inflaciéon

La inflacion ha empezado a ofrecer signos de
moderacion en EEUU, aunque manteniéndose

en niveles elevados. Algunos componentes mds
sticky como los salarios podrian haber hecho
pico mientras que el precio del alquiler, que se
considera otro componente importante en el IPC,
deberia retroceder, con cierto retraso, junto con la

caida del precio de la vivienda.
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Tendencias de mercado: activos aconsejados para este entorno macro

Monetario
» Las alzas de tipos de los bancos centrales occidentales hacen cada vez mds atractivas
las inversiones en depdsitos y activos a corto plazo como pagarés.

» Especialmente en délar existe ahora un plus de rentabilidad debido a la inversion de la curva
de tipos (mayor tipo a corto que a largo).

» En euro pueden conseguirse rentabilidades seguras y atractivas a corto plazo en letras
y pagarés de méxima calidad crediticia.

» Por primera vez desde hace muchos afios, la inversion refugio del “cash” estd bien remunerada.

Renta fija

» Un entorno de desaceleracion econémica junto con, posiblemente, “peak inflation” y “peak haw
kishness” por parte de los BCs, parece idéneo para la inversion en treasuries. Factores adicionales
gue suman al atractivo son el posicionamiento negativo de los inversores (“T-Bond sentiment stood
at just 7% Bulls end September”) y la extrema caida histérica sufrida por estos.

» Un entorno de desaceleracion de la inflacion podria traer de vuelta la correlaciéon negativa entre
bonos y equity, con lo que los treasuries podrian recuperar su utilidad en las carteras como activo

que las equilibra.

» La vision sobre el crédito es igualmente constructiva. Las valoraciones no han llegado a niveles
extremos de “screaming buy” pero descuentan niveles de impagos que resulta dificil de imaginar.

» Al mismo tiempo, el crédito (IG & HY) ofrece unas “yield” (YTW) o rentabilidades que hace mds de
una década que no se veian: 4.5% y 9% respectivamente.

YIELDS ACROSS THE FIXED INCOME LANDSCAPE
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YIELDS: CURRENT VS. END-2021 AND RECENT AVERAGES*
Source: Deutsche Bank AG, Refinitiv Datastream. Data as of November 21, 2022.
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Renta variable

» Las valoraciones han mejorado, pero estdn en “fair value”.
» La macro seguird deteriordndose.

» El ajuste a la baja en las estimaciones de beneficios apenas ha comenzado. Creemos que siguen
siendo demasiado elevadas y tendrdn que revisarse a la baja conforme las empresas reconozcan
el deterioro de los fundamentales.

» El posicionamiento es cauto entre inversores institucionales, pero no entre los minoristas. Y, en
cualquier caso, un sentimiento negativo no es una condicion suficiente por si sola para que el
mercado haga suelo.

» Los mercados se alejan del famoso TINA (“There Is No Alternative”), para apostar mds por renta
fija y cash, que comienzan a ser competidores atractivos para los activos de riesgo.

Divisas

» En el USD, por el contrario, la vision a medio plazo es negativa. La divisa americana estd sobre
valorada y el posicionamiento de los inversores es alto en términos histéricos. El factor que podria
catalizar su vuelta podria ser que el mercado deje de descontar nuevas subidas de tipos.

» A corto plazo, principalmente si los activos de riesgo siguen corrigiendo, el usd podria disfrutar
de una ultima fase de fortaleza, dada la naturaleza de baja beta o defensiva de la divisa.

7 Tendencias para 2023
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Vision de activos en general
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Mientras que coémo hemos comentado, en viviendo los diferentes mercados es que las
2023 tendremos que afrontar algunos retos y expectativas de rentabilidad a largo plazo han
desafios, lo vemos como un afo de cambio y mejorado de manera sustancial. Esto significa
oportunidades, sin dejar de ser prudentes. que el inversor de medio largo plazo va a ver
La buena noticia de las correcciones que estdn que su paciencia es recompensada.

El presente informe ha sido realizado por iCapital AF EAF, S.A. (“iCapital”), sociedad anénima validamente constituida
conforme a la legislacion espariola, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el tomo 23304, Libro 0, Folio 96,
Seccion 8, Hoja M- 417855, y registrada en la Comision Nacional del Mercado de Valores bajo el nimero 85 en el
registro de Empresas de Asesoramiento Financiero.

iCapital posee un comité de andlisis propio, si bien con el fin de lograr una vision de mercados y de coyuntura
econdémica lo mas profunda posible, también ha recabado informacion publicada por diferentes y principales casas
de andlisis, quienes han autorizado la utilizacion de la misma, para la confeccion del presente documento.

El contenido del presente documento ha sido elaborado de buena fe y no supone recomendacion de compra alguna.
Todas las inversiones contienen riesgos y pueden perder valor. Los inversores deben considerar cuidadosamente
los objetivos de inversion, los riesgos, los cargos y los gastos de cualquier inversion antes de invertir. El rendimiento
pasado no es una garantia o un indicador confiable de resultados futuros.
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