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Un respiro en noviembre

2022 ha sido el peor ano de inversidon en crédito en 50 anos, pero
noviembre ha sido al fin un mes de respiro en los mercados de renta fija,
impulsado por los datos de inflacion americana y un PPl mejor de lo
esperado y cerrando el mes con Powell anunciando esta semana una
relajacion en el ritmo de subidas de tipos de interés aumentando asi la
esperanza del momento “pivot”.

En nuestra opinidon, el mercado esté siendo demasiado complaciente,
todavia queda mucho recorrido y en este contexto y pese a estar
positivos en crédito, optariamos por ser prudentes en la toma de
posiciones.
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Prestamos especial interés al movimiento de tipos de interés en Estados
Unidos, el consenso estd descontando que los tipos de interés se van a
ir al 4,80% a inicios del 2023 para luego corregir a mediados de ano y
terminar por debajo del 4,20% en 2024. En nuestra opiniéon, el
movimiento de bajada no va a ser tan acelerado como descuenta el



mercado, si ho que estamos en una “meseta” y creemos que se
quedard en el rango alto por encima del 4,75%/5% al menos durante
2023. Jerome Powell insistia también en este punto esta semana, al
advertir que los tipos se mantendrdn en terreno restrictivo durante algun
tiempo.
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Para la Reserva Federal es clave enfriar la economia y que no se dispare
la demanda agregada, se encuentran en una situacion de pleno
empleo e inflacion salarial con subidas superiores a los doble digitos y
cualquier reactivacion de la economia puede desencadenar en
mayores subidas de precios y salarios y empujar al Senor Powell a actuar
de manera mds agresiva.

En concreto, la situacion de pleno empleo y subidas salariales en
Estados Unidos ha ayudado a que apenas hayan sufrido caidas en su
renta disponible y por tanto los riesgos de recesion en el continente son
muy inferiores a los europeos. Para esto, fambién es clave la situacion
de su mercado inmobiliario, que se descuenta en funcidn de los tipos
de interés a largo plazo.

Caso distinto es el de Europa: la politica monetaria continda siendo muy
expansiva, con unos ritmos de subida con pies de plomo tratando de
alargar la inevitable recesion ante una inflacion con menos motivos
para iniciar el descenso en el corto plazo, ante la situacién geopolitica
y los costes energéticos y provocando una caida de larenta disponible,
muy distinta a la americana.

Ademds, no debemos olvidar que Europa es mds dependiente que
Estados Unidos, por un largo energéticamente, y por ofro al ser
eminentemente exportadora (las exportaciones en Alemania
representan un 40% de su Producto Interior Bruto).

Es importante incidir en que en todo caso estamos hablando de una
recesion muy distinta a la del 2008, en la que se unid la crisis bancaria y



las fuertes caidas en el sector inmobiliario. La situaciéon actual es muy
distinta, la regulacién bancaria ha obligado a las entidades financieras
a mantener unos ratios de capital con un amplio colchdn y un balance
muy saneado, y los préstamos hipotecarios con unos niveles de
impagos que se situan en niveles minimos.

En este entorno, estamos atentos a las tasas de default que se
mantienen aun en minimos, aungque esperamos que segun se vayd
endureciendo el acceso a financiacion bancaria puede haber
repuntes, y de hecho, los ratios de bonos en situacion de distress ya
estdn recuperando:
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La falta de acceso a financiacion puede poner en un brete a aquellas
empresas mdas apalancadas, dispardndose las caidas en rating y las
tasas de default en Europa. Si nos fijamos en los datos de prevision a un
ano de Moody’s en tasas de default, se sitUa ya en el 4,3%, nombrando
no solo el aumento de los costes financieros si no también la subida de
la inflacion y tipos de interés, el menor crecimiento esperado y riesgos
geopoliticos.



Por Ultimo, no podemos hablar de este mes de noviembre sin destacar
el movimiento del ddlar, que ha sufrido una depreciacion del 5%
derivado una vez mds del diferencial de tipos de interés en el corto
plazo de Alemania versus Estados Unidos. En este sentido, nos
mantenemos neutrales en la divisa:

®USGG2YR Index - GDBR2 Index (L1) 2.2612
W1/ (EUR Curncy - Last Price) (R1) 0.957167
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Ante este enforno, nos mantenemos positivos en general en crédito,
pero esperariamos una nueva correccidén para volver a tomar
posiciones, y siempre atentos a dos riesgos adicionales a los factores
mencionados anteriormente. En primer lugar, la evolucidon de la
situacion en China por la politica de Covid cero y en segundo, la
reduccion de balance de la Reserva Federal. Hay que recordar que el
Unico experimento de salida, lo realizd la Reserva Federal en 2018
retirando 500 mil millones, y como consecuencia se produjo una caida
en todos los activos financieros. Como no habia inflacion, la Reserva
Federal pard ese experimento de salida. Luego llegd la pandemia y su
balance crecid desde $4,2 ftrilones a $8,%trillones. Ahora, estd
reduciendo el balance a un ritmo de 90 mil millones de ddlares
mensuales, mds de tres veces la reduccion de 2018.
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El presente documento ha sido elaborado por Welcome Asset Management,
SGIIC, S.A. ("Welcome AM SGIIC”) con el fin Unico y exclusivo de recoger las
opiniones y expectativas del equipo de profesionales de dicha sociedad
sobre la actualidad de los mercados financieros. Dichas opiniones vy
expectativas no constituyen, en ningun caso, recomendaciones en materia
de inversion ni una oferta para la adquisicidn o suscripcion de instrumentos
financieros. El contenido del presente documento estd basado en
informacion que se considera correcta y que ha sido obtenida de la
informacion publica disponible y de las propias estimaciones del equipo de
profesionales de Welcome AM SGIIC. No obstante, ni Welcome AM SGIIC ni
ninguno de sus respectivos administradores, directivos y empleados
garantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento,
el cual no deberd interpretarse como que refleja intfegramente el pasado,
presente y futuro de las entidades que se mencionan en el mismo. Las
conclusiones del presente documento se fundamentan en condiciones
econdmicas y de mercado vigentes a fecha de hoy, las cuales podrian
experimentar alteraciones, lo que obligaria a revisar algunas de las hipotesis
asumidas en el mismo. Welcome AM SGIIC no ha realizado ni obtenido de un
experto una verificacion independiente acerca de la exactitud e integridad
de la informacion que ha servido de base para la elaboracién del presente
documento, ni una confirmacion de la razonabilidad de las hipdtesis utilizadas
para el mismo. La informacion que se incluye en el presente documento se ha
obtenido de fuentes consideradas fiables, y aunque se ha tenido un cuidado
razonable para garantizar que la informacion que incluye no sea ni incierta ni
equivoca en el momento de su publicacion, no se garantiza que sea exacta
y completa. El presente documento lleva implicito la formulacién de juicios
subjetivos. En particular, gran parte de los criterios utilizados se basan, en todo
o0 en parte, en estimaciones sobre los resultados futuros de las entidades
mencionadas en el mismo, por lo que dadas las incertidumbres inherentes a
cualquier informaciéon concerniente al futuro, algunas de estas hipotesis
podrian no materializarse tal y como se han definido. Este documento no
constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversion,
suscripcion o adquisicion de instrumentos financieros. Cualquier decision de
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compra o venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en
el mismo, deberd adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica
existente sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto
o folletos registrados en los organismos supervisores correspondientes. Los
receptores de este documento deberdn tener en cuenta que los valores o
instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus
objetivos de inversion o a su posicion financiera, y que los resultados historicos
de las inversiones no garantizan resultados futuros. En consecuencia con todo
lo anterior, ni Welcome AM SGIIC, ni sus respectivos socios, administradores,
directivos y empleados, asumen responsabilidad alguna por los danos o
perjuicios que, directa o indirectamente, pudieran derivarse de las decisiones
que se adopten sobre la base del presente documento ni del uso que sus
destinatarios hagan de la misma. Sus datos personales se encuentran
albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en
Paseo de la Castellana, 110, 49 Planta - 28046 Madrid. A menos que se
especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por Welcome AM
SGIIC con el propdsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de
querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacion vy
oposicion, por favor, poéngase en contacto con nosotros a fravés de la
direccion de email dpo@wamiberia.com En caso de que no desee recibir
ninguna comunicacion por parte de Welcome AM SGIIC, por favor
notifiquenoslos a través de la direccion del email dpo@wamiberia.com
Welcome Asset Management, SGIIC, S.A., Inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid al tomo 43.333, folio 83, hoja M-765.532, y con CIF A-58.373.812, e
inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores (*CNMV") con el
numero 78.



mailto:dpo@wamiberia.com
mailto:dpo@wamiberia.com

