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mercado cede habiendo crecimiento de beneficios?

qué el
Posicionamiento.
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STOXX 600: 2022 EPS growth expectations (vs history)
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A pesar de todo lo que ha ocurrido este ano, en Enero el consensus esperaba
que los beneficios crecieran este ano un 7.1% en Europa y se ha revisado al
alza hasta un 11.1% ahora, y en el caso de US desde un 8.7% en Enero hasta
un 10.1% ahora. Aunque para el primer trimestre se espera crecimiento, lo mas
importante es el Guidance de las companias para el resto de ano.

2022 EPS Growth
Current Jan 22
MSCl World 10% 7,10%
SEP500 10,10% 8,70%
Stoxx 600 11,10% 7,10%
Euro Stoxx 8,40% 8,20%
FTSE 100 12,70% 4,20%
EM 9,90% 5, 40%

El mayor crecimiento se prevé en Energia, Industriales y Materiales y el menor
en Financieras, C. Discrecional y Servicios. En peso sobre beneficios, la mayor
contribucién positiva al indice vendrd del sector de Energia, Tecnologia e e



Industriales y la menor de Financieras y C. Discrecional. La expectativa de
crecimiento de ventas en el ano es positivo en todos los sectores menos
Utilities. Pero en un mundo nominal las ventas no es el indicador a mirar.

A continuacion, incluimos una tabla explicando dénde esta el consenso de
crecimiento de beneficios. Hay que tener en cuenta dos factores clave, por
un lado, la disparidad sectorial de los mismos y por otro lado la merma gradual
de madrgenes a futuro.

A nivel indice, el consenso proyecta apalancamiento operativo negativo. Las
estimaciones de beneficios del primer trimestre han caido 90pb en lo que
llevamos de ano, mientras que las estimaciones de los proximos trimestres han
aumentado especialmente las del cuarto trimestre.

Retrasar esa expectativa de crecimiento a futuro es una dindmica arriesgada
y nos preocupa ese elevado nivel de estimaciones en un contexto de
aumento de costes laborales, materias primas y desaceleracion en consumo.
Creemos que el mercado subestima la caida en margenes futuros por subida
de tipos, subida de impuestos, incremento de costes y energia. El grdfico inicial
de evolucion de beneficios lo refleja muy bien. Cuando estamos en esta
situacion suele haber una contraccion de mulfiplos. Ademds, en EE.UU. hay
que tener en cuenta los efectos del USD, JP Morgan espera que por cada
subida del 2% del USD, tenga un impacto en el S&P de 1% de BPA.

A finales de los 90, el margen operativo en el S&P500 era del 7%, y ha ido
mejorando hasta records del 14%. Ahora la revision viene de la mano de una
inflacion, y que lastra un poco los mdargenes que pueden rondar el 13%, desde
13.4% en el 2021, y niveles del 11.6% pre-covid.

Por nuestra parte, seguimos viendo los mayores riesgos en mdrgenes (de mds
a menos) en alimentacion, autos, vigjes y ocio (lineas aéreas y hoteles, entre
otros), recursos bdsicos, industria, construccion y quimicas (mdas transitorio) por
el incremento de costes y la dificultad para trasladarlo a precios finales,
mientras que retail se veria afectado sobre todo por la pérdida real de poder
adquisitivo del consumidor por la elevada inflacion.



EPS Growth EPS Growth E

us Eurcpe Eurozone Japan US Eurcpe Eurozone Japan
240% 197% 218% 21%|  740% 522% 629% 4467
3% 28% 3% 19% 6% 74% 9% 419
3% 5% 5% 38% 6% 13% 14% 83%
-15% 7% -6% -17% -46% -19% -17% -37%
Stap -1% % 7% -1% -3% 24% 20% -2%
Financials -26% -6% -4% 22% -80% -16% -12% 487
Health Care 8% 8% 5% 5% 25% 21% 14% 119
IT 8% 7% 8% 0% 25% 24% 23% 447
Com. Services -7% 1% 20% 34% -22% 3% 58% 747
0% -9% 2% -63% 0% -24% 6%  -138%
13% 3% 20% 34% 40% 82% 58% 74%
3% 7% 20% 9% % 7% 58% 0%
1% 40% 33% 7% 34% 106% 25% 15%
-2% 3% 1% 9% -6% 8% 3% 20%
8% 7% 1% 5% 25% 24% 3% 1%
1% 5% 7% 11% 3% 13% 20% 249
-1% 58% 43% 22% -3% 154% 124% 487
7% 8% 6% 11% 22% 21% 17% 249

De cémo gestionen los bancos centrales la retirada de estimulos depende
mucho la evolucién de la economia y, légicamente, de la Bolsa.

La Reserva Federal finalmente anuncio el inicio de la reduccion de balance
para el proximo mes de mayo a un ritmo de 95.000 millones de ddlares, que
ird aumentdndose progresivamente de forma trimestral reduciendo el
balance cerca de un 10% en 2022 (0,8 trillones) y hasta un 33% en 2023 (3
trillones). La Ultima vez que la Fed hizo una reduccion de balance fue en 2018,
en este ano lo redujo 0,5 trillones y provocd una caida desmesurada del
mercado, como podemos ver en la tabla, la mayoria de los indices terminaron
el ano en negativo. Desde la pandemia, la Fed ha aumentado su balance de
4,2-8,9 ftrilones. Creemos que la reduccion de balance puede fraer
consecuencias importantes en el mercado y que este no las estd teniendo en
cuenta. Ademds, esto junto a las subidas tipos y el deterioro en los activos de
riesgos, seria un tensionamiento de las condiciones financieras superior a los
450 puntos bdsicos en 12 meses, o que puede hacer dudar al mercado sobre
un posible deterioro de las perspectivas de crecimiento para 2023.



Valor Moneda 2018

MECI WORLD UsD -10,4%

MECT ACWI UsD -11.2%

Eurc Stowxx 50 Pr EUR -14,3%

. IBEX 35 INDEX EUR -15.0%
RERIGNEHRABIE S&P 500 INDEX usD -6.2%
MNAaZDAG COMPOSITE UsD -3.9%

MIKKEl 225 JBY -121%

MECIEM UsD -16.6%

Eurc-Aggregate EUR 0,4%
Gowvernment-Belated UsD 0.3%

Treqsuries EUR 0,0%

Corporates EUR -1,3%

Corporate EUR -5,3%

Global Aggregate EUR -1.0%

Fan-EBuropean High Yield EUR -3.6%

Renta Fija 5. Corporate High Yield LED -2 1%
Sowveresign UED -4, 2%

EM LC Currency Core Gowt LED -5,/ %

Corporate LED -1.9%

Financials EUR -1,.9%

Eurc Aggregaote Financials - Su EUR -3.2%

Daily EUR -4.9%

Bloomberg Barclays Glokal Conv EUR -8, %

Gold Spot $/0z KAL -1.6%

Materias Primas Silver Spot $/0z KAG -8,5%
BREMT CRUDE FUTR JunZZ2 UsD 0.7%

Eurc Spot EUR -4,5%

- ELUR-GEP X-RATE ZEP 1.2%
BIviSas EUR-JPY X-RATE JPY -7.0%
EUR-CHF X-RATE CHF -38%

Incorporamos tabla de valoracion también



European sectors consensus expectations

ias At RisaanEu

Pre-war ratio (as of 24/02/2022) Current
2027¢ Sales 20I1e EFS 022e 2022¢ Sales 1022e EFS 2002
growth (%) growth [%) FJE growth (%) growth (%] P/E
il T T2 Enenzy 48 a7 B3
4 1 175 Chemicals B -1 151
8 5 104 Constr. Mat. T 2 ]
5 -17 71 Metals & Mining i3 7 B3
13 26 1532 Bemray. B Def. 13 k] 0.4
5 14 176 Capital Goods 5 10 78
8 B 159 Construction ) 8 161
n i5 a7 Tranzportation 13 k] ]
B T 62 Auto. & Comp. ] 5 57
10 13 .6 Durables, App. & Lux 12 15 20.0
k] i 260 Hotels, Rest. & Leisure 23 -] 26.5
13 o 0.1 Retailing (=pec.) u i | 154
3 1 148 Food & Staples Ret. 4 a 153
8 1E 213 Beverages B 15 224
8 b 249 Food pdts & T 26.8
7 & a6 Tobacco & 8 02
8 2 205 HPC T a 20.7
8 T 161 Pharma & Biotech. & T 163
7 B 219 Health Care Eqt. T 8 232
2 b a2 Banks 2 -11 B3
3 4 111 Dire. Financials 20 T 115
3 1 a9 Insurance o 1z .7
15 B 168 Rzl Estate B n 156
13 -2 246 Software & IT Svs 4 -4 24.8
8 5 154 Tech. Hardware & 8 157
18 25 26.0 Semiconductors 15 il 26.1
a B 140 Telzcom Svs 1 T 153
5 12 136 Media & Ent 5 10 0.1
3 B 143 Uflifies -7 7 15.0
L B 13.4 MSCl Europe 11 1 13.5
Ll a 13.5 STON G600 11 n 137
8 o 148 STONN 600 (excl. Commodity-linked) & 7 15.3
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Un poco de historia sin histeria

Las actuales incertidumbres se parecen bastante mds a las de 1990, cuando
la invasion de Kuwait por parte de Irak provocd un fuerte repunte en los
precios del crudo e impulsd la inflacion americana por encima del é6%. Seis
meses después, el S&P 500 habia subido un 23%, a pesar de que la economia
estadounidense registrd una suave recesidon por el camino.

A largo plazo el crecimiento de los beneficios suele ser similar al del PIB
nominal. Esta semana el FMI ha revisado sus estimaciones del PIB real. Las
adjuntamos. Nosotros creemos que cuando veamos la confraccidon en
margenes y el derating de multiplos probablemente en verano coincidiendo
con la reduccion de balance de la Fed el mercado dard mejores
oportunidades de compra. Por eso estamos ligeramente infraponderados en
renta variable. Tras la correccidn también en momentos de menor liquidez
surgirdn oportunidades. La renta variable es mejor antidoto frente alainflacion
que la renta fija aunque hay verdaderas oportunidades en renta fija a corto
plazo actualmente.



Asignacion Global de Activos

| Actual

Infraponderar Neutral Sobreponderar

Renta Variable

Renta Fija

Inversiones Alternativas
Efectivo

Renta Variable |

USA

Europa

Emergentes

Otros ( Paises, sectores, estilos)

#F'F

Real GDP growth (Annual percent change)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Media
Japan -4.5 1,6 24 2,3 0,8 0,7 0,5 0,4 1,
United States -34 5,7 3,7 2,3 14 1,7 1,7 1,?' 2,
Europe -3,6 54 1 1,2 2 1,3 1,7 1,6' 1,
Euro area -6,4 3,3 2,8 2,3 1,8 1,6 1,5 1,3 i 1,
Advanced economies -4.5 5,2 3,3 2,4 1,7 1,7 1,6 1,6’ 2,
Emerging market and -2 6,8 3,8 4,4 4,6 4,5 4,4 4,3' 4,
World -3,1 6,1 3,6 3,6 3,4 3,4 3,3 3,3r 3

Podemos analizar también otros momentos de la historia déonde los Bancos
Centrales tenian menos herramientas y capacidad de reaccién. No es nuestro
escenario y sélo lo ponemos a titulo de recordatorio.

Si comparamos el escenario macro actual con la situacion de mediados de
los anos 1970 y principios de los 1980, cuando la inflacién se desbocd por los
shocks del petréleo (embargo de la OPEP y guerra Irdn-Irak) provocando tres
recesiones entre noviembre de 1973 y marzo de 1975, de enero de 1980 a julio
de 1980, y entre junio de 1981 y noviembre de 1982.

En el primer periodo analizado, la Fed tensiond los tipos 425 puntos bdsicos en
seis meses (entre febrero y agosto de 1973, hasta el 11%) con una inflaciéon que
alcanzé un maéximo del 12,3% (en diciembre de 1974), una tasa de paro que
paso del 4,8% en noviembre de 1973 a un 8,5% en el cuarto frimestre de 1975,
con datos de crecimiento marcando recesion hasta agosto de 1975.

En el segundo periodo, la Fed (con Volcker al frente) reacciond mucho mas
radpido subiendo 850 puntos bdsicos en seis meses (de octubre de 1979 a
marzo de 1980 hasta un tipo en el 20%), para volver a rebajar prematuramente
debido a la fuerte contraccion de la actividad (-1.050 puntos bdsicos en
cuatro meses, hasta julio de 1980), lo que le obligd a volver a subir lo bajado



en seis meses (de diciembre de 1980 a mayo de 1981). Con esto la inflacion se
moderd progresivamente tras marcar pico en el 14,8% en marzo de 1980. En
este periodo, la tasa de paro superd el 10% en el primer semestre de 1983 y la
macro no se recuperd hasta febrero de 1983.
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