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Resumen ejecutivo

De la inflacion al crecimiento

Ln 2024 se prevé ung coniinuacicn del proceso desinflacion sta. Los 5320008
Crecientas v la cemagrafiz apuntan a presionas inflacionistas por ercima del 2.0%. Los
5 82 focalzs~ e~ los co~flctos geopodticos. A nivel cobal se espesa un
imiests economico Mmaocerads de. 2.6%. _os tipos ce interés restr ctivos son &l
or ~zipel desafio, con los bancos cantrales en cusca de un fing eguil or o,

Renta fijar?

LI 2022 suzuss un shoo< en rrdltiples dmbizos, La renta fa sof+io el peos afio ce su
= stosia por la confluescis de unas tipos arificiaments cajos v unas drasticas subicas
cara conorclar @ inflacicn, Conrg resultads, este sotivic ha recucersds su capscicad
de gensrac on de rentas v descarrescian, trayenco consigo & vuelts ce las carteras
dwersificacas comao el maocela 60740,

Renta Variable

Ll 2023 destsizo po se- un afic atipico e~ la renta var akle gor 5 concertracion de &
‘entzz licad en un pufizde de compariias, Feqa 2024, adoptamas Zhamisnts
de heutral- debdo al mavor atractivo relative de 13 sents fija. iGN glabal,
COT U ligers sesqa ~adia LUrcks, pegueiias conteafiias v Meascadss emeargentes nhas
alla de £~ ~a 50 nuesiras or TCipales convicoiores,

La Era de la polarizacion

Ll fina. del actuz. Cic.o ecohndmics mMarca on noeevo Sarsd grira gecpoltco. Los
co-flztos glohsles generan ung colarizac &n socia. € isecdg ca. L afio 2024, con
e.szciones impostantes, especialmente en LL.UU, podria e~focarse en 2 tens &n can
hina, inflenc anda la ecanomia gloga. La l.che por la hegermaniz, espec almame
en tecrnc.cga, v los cambios cemagraficos en Ching e India, son claves en 3
“ECanfigu-acion cel aadar mundial,

Inteligencia Artificial

La cuarta revolus S i-dust a. esta marcaca oo g emsargencia dela nteligencis Artificial
AL Jumta cor tenmoofgias corma s conectiv dad v &l bO, Lsta sevaluc &n tratstonTa
~uestra vida cotic ana. Lristes cportlcidades coma la necesidad de i="reestruct.-as de
drmscecamients expansibles v ensrgias alternativas psqa sustentar centras de catos, La
|A tarrizign plantea desafics en prvec dad v etica.

Invertir con impacto

Lz t-ans cio~ energet ca, impulsads cor la necesidad de cambatir 2l cambio Climatica,
se enfoca e~ fuentes “enovables v tecnaloQias comrs el hidrigeno. A pesar de s retos
an C.Lmpdr los objelivos cel Acuerda de Paris, & regulacios, especialmente e~ _urapa.
seq.irg impulsandala sostenibiidad. Clocalrrente, a 2 gllicad emege comro U a
Cportunidsd de invers on rentzcle.

Informacion importante: por favar reficrase al Aviso Legal al final die este documerte.
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2024: esta vez no es diferente.

En un mundo lleno de avances y revoluciones digitales, resulta tentador pensar que hemaos
entrado en un territorio sin precedentes © que las leyes econdmicas, como las conociamaos hasta
ahora; han cambiado. Con nuestro ABANCA House View- Qutlook 2024 queremos invitarles a
dar un paso atras para observar la imagen completa del entormo macroeconomico actual. Cuando
se trata de las fases del ciclo econdmico, estamos ante ung historia que es tan antigua como los
Propios mercados.

En las proximas paginas analizaremos como s patrones del pasado nos ayudan a iluminar
nuestro futuro. Tenemaos smartphones en nuestros bolsillos y la inteligencia artificial ha llegado a
nuestras vidas para quedarse, perd la economia s mueve al ritmo de una musica que No ha
cambiado durante siglos. Auge, recesidn, optimismo, panico.. todos ellos van y vienen, pero la
musica sigue sonando.

Entender la historia y comprender los ciclos es clave para saber donde nos encontramos. No se
trata de realizar una prediccion infalible del futuro, sing de tener una brujula con la que navegar
el entorno actual. Un contexto marcado por el final del ciclo econdmico que esperamos en 2024
y un contexto geopolitice complejo a nivel global, con una marcada polarizacidn tanto a nivel
internacional comoe internamente en las principales sociedades.

A pesar de lavision de ciclo cauta con la que iniciamoes el 2024, miramos al proximo afio con gran
optimismo cuands hablamos de activos financieros. La situacion actual de tipos de interés nos
hace tener una visidn rmuy favorable sobre los activos monetarios v la renta fija. Si en el Outlook
del pasado ano destacabamos nuestra conviccion sobre la renta fija, €sta se ha redoblado tras las
subidas de tipos de los ultimos 12 meses. En renta variable nuestro punto de partida para el 2024
es de cautela, en un contexto donde seguimos viendo unas valoraciones relativamente caras,
especialmente en comparacion al nivel de tipos de interés. NO obstante, Creemos que existen
determinados segmentos del mercado que ofrecen una rentabilidad potencial atractiva en un
horizonte de largo plazo. Buscar compafias de calidad, ¢con pago recurrente de dividendos,; unido
aun enfoque de megatendencias con caracter estructural.

Por tanto, les invitamos a afrontar el 2024 con la seguridad de gue, aungue las circunstancias
puedan parecer nuevas, las respuestas suelen estar en las experniencias acumuladas a lo largo de
la historia. Y esta vez, no serd diferente.

Diciembre de 2023

Informacion impartante; por favar reficrase al Sviso Legal al final doe oske decurmernte.
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“Las cuatro palabras mas peligrosas en el munde

HOJa de I'Uta de la inversion son: esta vez es diferente. ©

Sir John Templeton
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De la inflacion al crecimiento

Lnun 2024 que ha soprendida ¢
alolal, eom

dezsinf.acior sta va contralaso. el inetés o
crecimiests econdmica v el pote-cial impacto de las sobd

acurruladas hasta ahora

;Qué esperar de la inflacién en 20247

I process dos rilac oniste do 2023 cortinuars
cn 20240 anovedo por o, raccuilibeian do 2 acti
vidad ¢ Smce ¥ los maorcados labhoan

—n 2l pano do la actvicad, ol recquilibr o deo
cforta y dorranca s2 «2flgja on unss procics in
duztrizles guac zpJaaen 2 riveles oc infa
dol consdamdaor fingl cortrolacss, Er o2l caso
do .z Eurozora, asuntards rolusc & csoora
fies do doflac on coma o0 Quc va csta™os
i omnas come Faiscs Bajo
Zstades Unicos cata «2duccicn so ~uUosTa mas
maodorada cabics a la maysr ectvicad, poro sl
g4 cads oo izual modo ave.cs confortaslas
con los chjoivos do 2 Fad,

=, sogurdo plac dol orocess desiafdacicnista
sorg 2l recquilibr o ool rrercade eboral. guac
continuasa corqanco ol d ‘croacial ontre ouss
s ovezantos vy ormranc do cbra dsoonike
iGeafico 21 Ne ckstante. los carrkics democré
o058 CU2 52 PAOCUCIFan ©1 s PdK mcs arfos
s hECcn prover Lhas ~Mayoras prosicnss in
flacicnistas por ol edo do los crocimricntos
selarialas. Esto o5 oo pring pal “actor catructuqa,
quo apoye Nucstre ws 90 do ura infacisn ot
cAc me do, 2% on los proximas afos

2500 CC Un 2sconzr o onogative on 2024
vicno por 2l 2do de las ~ator as prmeas, cspe
Ca.marte las Micas. Una cscasda cn
CLa.cUicre oo s conf.cies ebicos on
g Rrovccar Un shock in
flacicnista guc nos dovuclée 2 un ortors oo
cstaqflacion. La fata do iworsicn on ruovo
vacimiartos por pace do. socior paiolea on
l\_ Ulti~1os 12 afics geacqa ung orosion adic o
ral por ura oforie .moseda

el

sitivaments en cuanto 3
e7Ca00 Manuve 5. fooo de atencis
e los inversores en 2024 se cectard en el

Cdesempefic eConomMIco
noscbre la intlacian, Con wn process

az de tipos de interes

¢Crecimiento moderado? ;Recesion?

-n 2027 cl coqjunte de la cconomie glona,
CACoOrgE A0 2.6%. tras coral oste 2Ac conoun
C/Comenis dol 2.8% For ragones, on 2024
YOl2NoMes & J1a situac on de rormra. dad on
la guc los rrercados cmaorgentes proscaten la
maysr contrbacsn a. Ticrts glakal,
conLra cxoansicn dalA.C0%. For ol lado da las
cooroimas cosarrsladas, s2 ospora ung o2
patscn deoo 11% on 2024 Viendo cstos
FUMTCros, pascoo Cars guc podorrss qablar
do crecmenis roccraco & rivel glohal v as
2 rocs 90 on oL 2SConaric contra.,

_o% factorcs cUC apdyen osfc orocimicrto
roderada son 1 anincremarto oo los iagre
scs cceles de los hogeres cracias a. procoss
dosrflac oniste entaricrmorta mrarcionacs,
junto Coq un Crocm s salar a. todaviz 55
lide v il wras politicas fscales Lltra
cxoansivas dondo on pascs come Estados
~Fides Cano 2s2cac 3C mantarga o TUate
gastz plblize cnun afic coctora,

-n 2l lado nogative. ¢l arincipal wionto oo Cara
dal cracimiarto coorarm oo scrd el avel de t
peos da s rastrictivos y s impacts on los
5 da franc acicn y oreac cCored o
o5 rdcedores ar“clanradm flos incicas oo
activicad ~manufacturc:a siguca zpurtancs a
una cortraccicn de. crecirrionts on 2024
(Geafico 0 Do quovo, deberan sce .05 Corsl
midoras ¥ 108 Qo2iornss Jquidieas ssporton o
C/COMCTs 2Conomico on 20241 Pascoo
clarc cua los resgos oncste gsconar o contra.
cstdn oricntacos 2 la baa

I
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“Los ciclos econdmicos nunca son
eternos. Los pericdos de
crecimiento y contraccidn son
parte inherente de la economia.”

Miltor Friedman

Un fino equilibrio

=7 Un anterro decalentizacian cooadmica o
infzcicn cortrolada como cl cascrito, so cinda
una f1a lnece catre un cscerar o favoraole oF ol
cual sc alcanza 2. arhclads "atarriza 2 sdava’™ o2
la coonc~1a, frontc @ un 23oonadis negetivo o

cl guc Jr "acciderte’ tumae & 1z ccoaomia 1a
Cia LNz rocosicn

Zon .osrosgos clarerranto oricrtadcs ala ba a,
cl pepcl do o8 bancos contaales volvarg a soe
cridco on 2024, Tendran que costicaar of fno
cqJiibrio catre ol coatrol do lz iqfacar, ospe
cial™znie tras su leatitud i1 al para sukrtioos
ait2 Jrairflac or considorads ransitora’ oo
Un Srocrmicats 2ooneMico arcmics que ro
cesitarg do sd gpoye on A scgunda mtad del
23%0 paca Conscudacsa Come un atartizejo suave

v oovtar la recos Or. Su gestian do balences, 25
pocialmerte on 1z referente a los programas o2

CcomMpre oo cauca, wolvera on 2024 al fooo oo
atcazicn atto unas cJacrtas plklicas iqsoseri
s a modio plaze on Zstedos Urido
porifodiz curopoa.

¥ 1z

Siaduda 2027 wolverd a s2r un afo irtoresants
desde 2l pano del 2 clo ccondmics. Las loccio
oS gproendidas on 2023 rospocto a los Cark os
cerJciuralas {meorcade labo-al: v la seddez del
cgasu~o donarén toncrse muy on Cacrta ol
préxi~e 2fic, al Misme tarrps gue se caliorzn
Con las relacicnes cause cfacto oo los Colos
COoNTICDS.

Gréfico 1. Ind. Adelantade vs Coincidente EEUU, 1953-2023YTD

Gréfico 2. Mercado laboral, EEUL, 2000-2023 YTD
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Oportunidades en el final de ciclo

LI 2024 no silo se ~a corsolicads coma el afio de & vuelta de o35 tipos oe intarés y
la cha contra 13 inflacian, s -2 gue acemas se ~a convertido en el afic ce la
~ceridurrore vy la dispersion. La ca~tdad de eve-tos surqidas desde 1a ps-demis
~ar hecho cel entono actual u-o especislirents inroredecible. con s gnificativos

TILACTos para & cvessidn, terto g

Enfoque inversor de final de ciclo

_as partos mas marcacas do los Cclos lzgue
llas rras roconscioles 200 los sintemes ¢ la
C oin'ar suelen venic acomoafadzs on cl
mJido de la ryorsisn por 20sic onarricntoas

cworminadss. B los frales de Cicao por
compls, ol crcomcais sC ospara decre
ccac vy @ rflacdn, on rucsTo osCCnsro
actual or ol mands desatallado, tarrbicn cs
docrcc o pore mantoricadose or ailve.os
clovados (=24

Sin cmkargs, o mas sigaificativo dol 2223 on
cLanto aiawarsicn iembién osta sicncc la gaan
disporsicn cc onfogues 500rg las civorsas £a
ogorias oo acdtivos,  ostimacioncs v
provis ones coordm cas. La cacala v la centl
dac do o8 ovontos vistos coscc la pardemiz
do 2020 he creedo quovos csoonarics on la
C Ta guckal oo preblema de las cadonas
do suministo, la cos gekalizacicn, prools
mas oo meatcidas orimas ¥ oneegia derivados
do oo conflicies balicos on Ucraniz v Falos
Tra, cto

a ~Mayoriz do cstos proolamas, on o mayor 0
maoner ~Modica 2cmenoecca activos. v Co
cxston ghora 201 los 2fcotos do wra do las
Maycres v mas rép das sub das de tipss do la
Fistoqda, impectancs drociamreac tane i o
incrorreats do, costo do bicncs yosondc
corrs ar ol rorenreans do s costos do. ore
dito, ontrc ctros, v dosdvarde cq ung s teacicn
prexi~a el fina, oo Cic.s protagonizada 20 un
docrccmenis ooondmico goncra. ohooo
mands desarrollacs, copedialmrerto on Eu
FapRa.

rivel de precaus &n coms a nivel de oprotunidas

Dispersién y cportunidad

W
7

ispcrsaa y velan lidzed coqfluyar ca cifare
cs iy velalided coqfluyar ¢ ciforen
W Con oy Cstas a su woZo son
cpr\rtumdad 25 00 PYOrsicn.

solocc D s

@

nlaroforarte alaronta Sja on coneral. sibicn
cn 2022 ™08 & U rogross, on 2023 he
oS asistdo 2 st cstanilizac 91 coms active.
S fr o por lo monos la orosirricad) do las
sLbides dotioos 2omitca ancra ebionor Lros
rardimn canos prodeciolas w atrecivoes coquns
yolati. dac ye limitaca quo so osta cstabli
zardo.

Sz cllacs cc la reqe variable, dos casuisticas
ST IUCEtran 2S0CC armants iatorcsartcs on
csta fasc de finegl de c clo. Por Jn lado, la di
YPgon ortre omoroses do glan
cepitalizazisn facaie a las do pogucha v me
diara, cLye veloraz O relatva muostre arada
las mayoros ciforencias oo los Jlimes afics a
“aver oo las pogJcfizs y ~ediznas coprosas.

Sifamorte, s intoresants a situac on de Jz
poa, peiz on ool cazl bomos vsto catc ats
s Lacicnes s SO S Lrainflacicr por
cAc me dol 2% ana poutica Moacteriz coava
tia a EEUL v Zaw00a o 2l 2ar ZURAIPY por
cAc me de l“ C.Actualmento. o pals prescnta
unmerrcaiede entreda capacialmeonts etrac
Tywo o dontre do. murdoe ccsarrcledo. Sus
COIRCEas, POr 070 lads, Cor L mercaco <a
ractor cxportador. 501 ageancs rolevantos ©
mJachss sectores do vaor a%ad do, come la
conalogiz. ol entrotonimicnte © os adtoms

WG
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(pha 3

"Las inversiones exitosas
consisten en saber gestionar el
riesgo, no en evitarlo”

Benjamin Graham

La diversificacién comeo fuente de
estabilidad

Tantc on antceicres poriodos Como o7 2. ac
wual la divers CIGa sicmaors 52 ha mostraco
come ol fector mas mpormanta dolz blagueds
do renacilicad austeda al <icsco. Jion soa oor
3 oo actve O por . Cs Ln oc
MCAtD quc Srooorn Aonilidad a  as
catarzs, coscorrclacicnando S4s ComIparon
sy pormiticrdcans ajdsancs Moicr a las
rocosidades do cada nvarsor

2o homss visto, ol antons o acils. Fos pro
z walocracoros at-acivas on ovaros
s = lavoladidac ohicirads cn 2020 to
da‘-.- a perd,na. Eje"wpl-:- de clo lo vemos an la
vl Zicn 4o 1os Gl mss afos dol M
gJc mide lavolztilidad melicta cr as opcicnes
do. Tescqo de Estadaos Urides! va, ELY X (indice
gJdc mde la veatldad do. SEP 300 donca 2l
MOVE 52 marticro por oacima del VIK une al
uacicn gus o ng scowoa deosco oo 2007 o
mo~12niss puntuales do la g5 o2 2008 ¥
2005 (Grafico A Corro corsecdans a, debe
mos ovitar la cxcosiva coacont-aciar, por muy
at-acivas cuc ouccar resusa Zictas idcas oo
imorsican. La divorsif cacian, cuye papcl contral
C5 ROMmIte & .4 caricra doscWoNOrsT ¢ CUE.
qJicr fips oo cscerar o ccordmics, adguice
~ 2l rromento gctaal meyor imporiancie que
rarca cspocialmerts cuanco wolvemos & e
Foroun actve, oo la reqta a0 quo ones
ponm tayoleor a incoporar pradictic L dad ca cl
hircmic renmanilicadfvc.at L dzd, al derrps gue
sCALI~ZE ~antoicads posiciores oo rerta va
ria2le,  motores  para la rocLpcracion vy
crocimiorts oo las carcras o1 ol lasgs plazo.

Grafico 3. Expectativas de Rentabilidad/Volatildad a largo plazo {en EUR)

FLorzo: AZASILA,

Fuorne: Laocmzog. alisas~ CA

Grifico 4. VIX vs. MOVE, 2018-2023

VIX vs MOVE

Informacion impartante; por favar reficrase al Sviso Legal al final doe oske decurmernte.
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La Era de la polarizacion

LI munda s2 encusntra en constante cambio, v tras haberse soperedo usa pedemiz
gue cuss de manitiests cebiidaces en la forma de “uncicnss de los peses, e f ~al d=

cicle deja en abierto contlictos que oo

nen e la palest-a a la geocs

~Z la

cartida de ajeorez mas conrelejs coe rrarcard la ~oja de cota del proxims ¢ oo,

La geopolitica como pieza clave del
nuevo ciclo econdmico

Nos cncsatrammos on ol fna. do.acteal Cicls
cCoamico 1o que conllave un ruacys pada
dig™a v ol rosdrgim onte de un nucvd crdan
munciz. dordeo .a goopaltics juoga Jar papcl
“Underronte. do caqa a rrartencr un 2guili
Bric soo al v ooondim oo

_ca corflictos bolizos iricizdos on 4 forcrics
partes dol ¢.o20 han cucste de rranficsts lz
rocosidad oo los pasas de onvartr oa de
“onse y o1 ciberscguiicad. Las sovacltas Far
despertade “artasmas do. pasads conc
ranco polarded on ol kit soccal ¢
idcolagico.

Tode 2o, coaun efic 2024 qua cucrta oo
un aoretzds ce.crdadic coccigeal (Grafics 5,
co1 A mtad co oA peblacicn rrurdial acu
dicrds a las Jrnas, ¥ <on oco on las
cloccicacs arrar canas of cl mes da aovicmn
bre con 2l Bngmio Tremp Jidan coms
posioles cancicatss. Bz oprokable quo e
ca~pata cocicqal worga como Ccortrs del
debate las roaccaos cor China, orsic
ranco A wya do 2or s corrploa guerna

CoMorciz. oo ambas poteacizs.
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“La concepcion basica de la geopo-
litica es el espacioc. 5in embargo, el
espacio es estatico, las poblaciones
gue viven dentro de ese espacio
son dinamicas.”

Hans Joachim Meorgenthau

Reasignacion de las grandes
potencias
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Grafico 5. Eleccicnes 2024

Gréfico 6. Evelucién de las pirdmides poblacionales de
China frente a la India en la actualidad y en 2050
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Inteligencia Artificial
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“Una computadara puede ser
llamada “inteligente” si logra
engafiar a una persona ha-
ciendole creer que es un
humane.”

Alan Turing
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Gréfico 7. Reduccidn de costes e incremento de ingresos en

empresas americanas por adepcion del uso de 1A, 2021
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Gréfice 8. Inversion privada anual en Inteligencia Artificial
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Invertir con impacto
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“Si no cuidamos el planeta,
nada mas imporia”

Sir David Attenborough

Oportunidades sostenibles
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Gréfico 9. Pacto Verde Europeo
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Nuestros escenarios para 2024
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Implicaciones para la distribucion de activos
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= Renta Variable:
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Renta Variable

Informacion impartante; por favar reficrase al Sviso Legal al final doe oske decurmernte.

/ABANCA Alphazs’™

House Yiew § Outloak 2024

POSITIVO
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Grafico 11. GPS de Ciclo ABANCA
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{COmo interpretar este grafico?

o LIGPS de Ciclo ABANCA ez u~a ~erramienta prop etasis que establece 1z situacian de mome-to econdmico
sara los oiincips es paises tanta del mundo cesarrallado coms del emrergente en func &n de su tencencia de
crecimiecto 2 inf.acidn. Lste Tende-cis se corstruye o~ kase 5 diversos ~d cadores economicos seleccicnsg-
dos para cada ecorora, en foncidn de su relevancia espectica. Ll indicacos ne moestra los valores de
Crecimiesto e infacion aksalutos, sing su fuerza y tendencia relativa.,

o Loz c.adrantas representan las cuatra fases del ¢ .o econdmico: {1} Expansién deflacionaria. fase inicia. cel
Ciclz caracter zada po- crecimie-to econdmico sin inf.acio- ) Expansién inflacionaria, crecimia~tc econd-
Tico con inflacian tamb én crec ente; (I} Desaceleracion inflacionaria, cecinr ento econamica a la baa
o~ infazior eavaca v {IV) Desaceleracion deflacionaria. ult ma fase del ciclo, marzada por la recesion y 3
deflac &n,

o Llgrifco nas sy.da a compresder & situacion de cicle econdmico de u- pa's y ~acia gue escenaris podra
d «ig vs2, As’, podemas Usar esta informacion cara arientar la distribucion de activos de .na caress, dado que
en cada “ase del ciclo los cifere~tes tipos ce aotivios se Corooran e une formra u otre, Ln 2024, 2l escenasio
centra. al que ~os cirigimas e el nondo cesarrcllado es el de Desaceleracion deflacionaria, t-as la rotac &n
que hermros vsto en 2025 cuanda comeanzanos 2. afio ben adentrsdos en el Kégimen 11,

e linslmente, v como todas 1as herram entas, este no “uncicna ce formra aislads. Le combinacian de asta ~for-
Tac &n con datos ce valoracion y momento alinrenta nuestrc made.c ce invers &n Alphasel v genera mejor
~formrac &N Gara la Toma de decisicnes,
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Economia

Eurcpa

La econoria europea ha comenzado a dar sintomas de agotamiente en [0s altimaos meses de 2023 vy los
indicadores de actividad tanto de manufacturas como de servicios apuntan a una contraccion del PIE de la
Eurczona en el primer semestre de 2024, El endurecimiento de las condiciones de crédito unido a la fuerte
caida de la demanda de préstamos, apuntan a una ralentizacion del crecimiento como consecuencia de las
subidas de tipos de interés. Asi, esperamos en 2024 un crecimiento practicamente nulo del 0,6% para el
conjunto de la Eurozona, con los riesgos claramente orientados a la baja. Paises cama Alermania seran los mas
afectados por este deterioro, con un crecimiento de apenas el 0,5% en 2024 tras una recesidn en el primer
semestre. Esta fase final de cicleo que veremos en 2024 permitira el inicio de un nuevo ciclo de cara a los

proximos afios, con un crecimiento esperado en 2025 del 1,5%.

Respecto a la inflacidn, esperamos en 2024 que se mantenga la tendencia a la baja, acercandonos al nivel del
2% marcado como abjetive por el BCE, cerrando el afio en el 2.7%. Sera fundamental ver una trayectoria similar
de la tasa de inflacion subyacente para que el BCE pueda tener la certeza de que las subidas de tipos acometidas
son suficientes. Analizando los indicadores adelantados de inflacién como Los precios manufactureres, no
observamos presiones inflacionistas de cara a los proximos 12 meses por el lado de la actividad. El principal
riesqo de presidn de precios al alza en Europa viene, una vez mas, por petenciales conflictos geopoliticos v su

impacto sobre el precio de la energia.

En cuante a la politica monetaria, no esperamos nuavas subidas de tipos en Europa en 2024 dentro de nuestro
escenario central. De producirse, tendrian que venir acompanadas de un shock inflacionista que levaria al
conjunto de la Eurozona a una recesion mas severa de o previsto. En estos momentos, el mercado descuenta
una bajada de 100ph de los tipes de interés en Europa en 2024, De producirse nuestro escenario central de
desaceleracidn sin riesgo inflacionista, vermos factible un gjuste de tipes a la baja del BCE para estimular la
economia en la segunda mitad del 2024, No obstante, serd fundamental tener tasas de inflacidn, tanto

generales como subyacentes, en el entorno del 2% para ver dicho movimiento.
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Gréfico 13. GPS de Ciclo-Eurpzona {evolucion 24 meses)
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Espana

La economia espafiola volverd a crecer en 2024 por encima de la media de la Eurozona, con un crecimiento
esperado del 14% en el conjunto del afio. EL mix econdmico mas orientado a servicios explica, al igual que en
2023, el mejor comportamiento relative. Esta dindmica continuard en 2025, donde esperamas un crecimiento
del 1,9%. Parte del mejer comportamiento de la econoemia espanola viene explicado por el fuerte impulse fiscal,
que en 2024 alcanzard un déficit del -3,4%/ PIB, un nivel insostenible para el entormo de expansidn econdmica
vivido hasta este momento. La situacidn de las cuentas publicas (deuda v déficit) sigue siendo el talén de Aquiles
de la economia espafola y la fuente de potenciales desequilibrics en un escenario negativa, como hemos

venido sefalande en los ultimoes meses ante el repunte de los costes de financiacion.

En términos de inflacion, esperamos que finalice el 2024 en el 31%, también por encima del conjunto de la
Eurczona, para encaminarse en 2025 hacia el 2,0%.

Portugal

La economia portuguesa crecerd en 2024 un 1,2%, de nuevo batiende al conjunto de la Eurozona. Esta buena
tendencia se mantendrd en 2025, donde el crecimiento alcanzard el 2.0%. Un crecimiento apoyado por el
sector servicios, que deberd compensar la desaceleracion del sector manufacturers. En el plano fiscal, el
equilibric presupuestario de los ultimos anos se mantendra en 2024, donde se espera un deficit publico del
-0,2%. Sin duda, esta es la principal diferencia de Portugal con el resto de economias de la periferia y nos hace

ser optimistas sobre la sostenibilidad del crecimiento econdmico del pais en los préximos anos.

La inflacion portuguesa finalizara el 2024 en el 2,7%, continuando su tendencia a La baja en 2025 para cerraren
el 2,0%. Aligual que en el conjunto de la Eurozona, no observarmos riesgo de inflacion al alza por el lado de la

actividad econamica, siendo las materias primas el unico riesgo potencial.
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Grafico 14. GPS de Ciclo- Espaiia (evolucion 24 meses}

Gréfico 15. Clima econédmico y PIB, Portugal, 1998-2023YTD
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Estados Unides

La economia estadounidense nos ha demaostrado en el dltimo ano su capacidad de resiliencia en un entomo
complejo. Esta resiliencia ha venido apoyado por una serie de factores temporales como el consumeo apoyado
por el exceso de ahorro acumulado o una expansion del déficit publico sin precedentes. En 2024 creemos que
estos factores permanaceran relativamente estables. El consumo, apayado porun mercado laboral que si bien
da signos de enfriamiento, sequird apoyadoe por los cambios demografices estructurales. Y un gasto puablico
gue se mantendrd elevado en plenc afie electoral. No obstante, en 2024 la economia estadounidense sufrird
los efectos secundarios de la subida de los tipes de interés, con un crecimiento esperado del 1L1% en el
conjunto del afio, por debajo de su potencial a largo plazo. En 2025 esperamos un repunte hasta el 1L7%. De
nuevo, los riesgos de nuestro escenario central son claramente a la baja, y no descartamos algun trimestre con
contraccicon del PIB a lo largo del 2024, Los indicadores adelantados continuan apuntandoe hacia la contraccion
y creemos que el retrase en las relaciones de causa-efecto no implica que las leyes econémicas hayan

cambiado en la econormia norteamericana.

Respecto a la inflacion, ésta cerrard el 2024 enun nivel del 2,7% para continuar su senda a la baja en 2025 hasta
el 2,4%. A diferencia de Europa donde los riesgos inflacionistas provienen de factores exdgenos, en el caso de
EEUU observamos elemeantos mas estructurales comoe la presion salarial © precios de produccion que nos
levan a ver una inflacidn rmas permanente en niveles superiores al 2% establecido por la Reserva Federal. Serd
clave por tanto tener una reduccian de la inflacion en el primer semestre de 2024 que de confianza a la Reserva
Federal sobre el final de las subidas de tipos de interés. El mercado descuenta en estos momentos una
reduccion de 85pb en los tipos de interés de referencia a lo largo de 2024, Dado el mandato dual de la Reserva

Federal, creemos que estas bajadas solo se producirian en un entamo de fuerte deterioro del mercade laboral.

Respecto a la politica fiscal, &sta tendra especial relevancia durante el afio electoral. La situacian de las cuentas
publicas norteamericanas sera sin duda un punto de debate, con una situacion que parece insostenible dado
el enorme gap existente, pere que no cambiard en 2024, Parece poco probable gue veamos un incremento de
la recaudacidn en afio de elecciones y los gastos continuan incrementandose, en gran medida por el coste de
la deuda. El pago de intereses ya supone la mayor partida de gasto del Tesoro americano, por encima incluso
del gasto en defensa.

STIDAD ) HIT A7

Gréafico 16. EEUU, PIB Real vs Indicador Adelantado (2003-2023) Gréfico 17. GPS de Ciclo-Estados Unidos (evelucitn 24 meses)
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Emergentes

Las economias emergentes volverdn a ser en 2024 el principal motor de la economia global, con un
crecimiento esperado en su conjunto del 4,0%. A pesar de este crecimiento sélido, nos encontramos una gran

disparidad en los numeros individuales de cada uno de los paises.

Por la parte asidtica, China tendra que gestionar en 2024 las secuelas de la ¢risis de deuda inmaobiliaria, tras
afios de excesos en el sector. Esto obligard a las autoridades chinas a buscar un equilibrio entre las medidas
deflacionistas como las quiebras y restructuraciones, con medidas inflacionistas comao la expansian monetaria
o fiscal. En este entorno, el gigante asidtico crecerd un 4,5% en 2024, nivel similar al que esperamos para 2025,
Las medidas de estimulo serdn necesarias no sélo para alcanzar diche crecimiento, sino para salir de la espiral
deflacionista en la que parece ha entrade el pais en los dltimos meses de 2023, Con ello, esperamos una tasa
de inflacion del 1,6% a finales de 2024, subiendo hasta el 1,9% en 2025.

Con la situacidn de debilidad econdmica en China, el foco de atencidn de las economias emergentes se ha
giradao hacia la India, para la que esperamas un crecimiento del 6,2% en 2024 y del §,3% en 2025, La economia
india presenta unos riesqos y oportunidades dnicos. Por un lado, la debilidad de China y la polarizacion
internacional esta llevando a muchas compafiias globales a trasladar sus factorias a la India, favorecida tarmbién
por una mano de obra competitiva en costes y formacion. Por el lado de los rizsges, el crecimiento de la India
debe venir acompanado de una bateria de reformas administrativas, econdmicas y sociales que permitan
acompanar el crecimiento econdmico. El objetivo de India se entiende mejor con el siguiente dato: en 1950,
el PIB per capita de India era de $1.754 frente a los $1.526 de China. Hoy en dia, India se situa en $6.430 frente
a los $15.308 de China. Doblar su PIB per capita es sin duda una mision con multiples riesgos, pero también

con oportunidades.

En cuanto a las economias latinoamericanas, esperamos un crecimiento de la region en 2024 del 1.6%,
acelerdndose en 2025 hasta alcanzar el 2,3%. En Brasil, el crecimiento esperado para 2024 es del L6%, con una
inflacion en el 4,0%. De confirmarse la moderacion de la inflacidn, el Banco Central de Brasil tendra un amplio
margen de maniobra para reducir log tipos de interés desde el 12.25% actual En México, el crecimiento
esperado parg el 2024 es del 2,0%, con una tasa de inflacidn del 4,3% que al igual que en Brasil, deberia permitir

al Banco de México reducir los tipos de interés desde el actual 11,25%.

Gréfice 18. Inflacion vs. Politica monetria, diversos paises, 2023

Grafico 19, Exportaciones Corea del Sur, 2001-2023
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Distribucion de activos

Renta Variable

El 2023 ha sido, sin duda, un afio anomalo en el mercado de renta variable. Mientras la media de las compafias
americanas sube un 4.5% en el afo, el indice S&EP 00 sube un 19%. ;Cdmo es posible? Por la mavor
concentracion de la histeria del indice en los grandes valoras cotizades. En estos momentos, las dos mayores
compafias (Apple y Microsoft) representan un 14% delindice estadounidense, el mayor nivel de concentracion

desde que existen registros en 1980.

En este contexto de optimismo en un pufiadoe de compafiias ligadas a la Inteligencia Artificial y la tecnologia,
unido a unas valoraciones generales de los indices con escaso valor relativo frente a la renta fija, iniciamos el
20024 con un posicionamiento de Neutral- en el activo, a la espera de que la evolucion del contexto econdmico
nos de un mejor punto de entrada. Es importante recordar como los actives compiten entre si en términos de
rentabilidad/ riesgo, ofreciendo una prima de riesgo sobre el tipo de interés base. Creemos que con la subida
de los tipos de interés, el listdn ha subido para la renta variable en cuanto a la rentabilidad futura necesaria para
compensar el riesqo asumido. Asi, una rentabilidad de la renta variable del 8% anual no seria atractiva si la

comparamaos con un crédite de alta calidad al 5% o el crédito de baja calidad al 8,5%.

A nivel geografico buscamos maximizar la diversificacion global de las carteras ante las fuertes divergencias
existentes entre ciclo {donde EEUL muestra una mayor fortaleza frente a Europal y lag valoraciones (donde
EEUU cotiza con una mayor prima frente a los descuentos de otras regiones). Asi, mantenemaos una vision de
Neutral- sobre EEUL {cuyo peso representa un 65% de los indices globales) para equilibrar con un Neutral+ en
Europa, donde las valoraciones va recogen las noticias negativas {representando ©.24% de los indices globales).
Tarmbién creemos que existen ciertos segmentos que han sido excesivamente castigados por el mercado,
come las pequenas companias. Estas cotizan con el mayor descuento en décadas frente a las grandes
cornpafias, justificable en un contexto de desaceleracion economica. Con este factor ya incorporado en el
precio, creemos que las pequefias compafias son una aproximacion atractiva para capturar un escenario
econdmico sin recesion o con sorpresa positiva de crecimiento. En la regidn asiatica, no debemos olvidar lag
lecciones de la ultima década "pérdida” para la renta variable de la regidn. En primer lugar, que las buenas
previsiones noe siempre se rmaterializan en buenas inversiones. Las compafiias emergentes ganan en estos
momentos un 21% menos que en 2013, dejando por tante un alto potencial de apreciacion en los proximos
afos. La sequnda leccidn es diversificar mas alld de China. Economias coma India s encuentran en una fase
de su ciclo secular mas temprana que China, donde la demografia v los problemas de deuda seguiran

norrmalizande el crecimiento en Llos proximos anos.

Gréfico 20. Indice de panico, Europa y EEUU, 2008-2023 YTD
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Renta Fija

Hablabamaos en nuestro Qutlook 2023 de la interesante oportunidad que se abria en la renta fija tras el final del
periode de tipos negatives. De cara al 2024, y tras doce meses de subidas de tipos adicionales, podermos hablar
de una opoertunidad al cuadrado. Tipes aun mas altos gue en 2023, inflacién a la baja v bancos centrales en

pausa forman la combinacion perfecta para este activo,

Nuestra vision favorable cormienza ya con los activos monetarios, donde los niveles de remuneracion actuales,
unidos al entorno econdmico de desinflacién {incremento del tipo real] e incertidumbre sobre el crecimiento,
nos permite mantener "polvora seca” en carteras con la que aprovechar futuras opertunidades, con un coste

de oportunidad nulo.

En los tramos cortos de las curvas, tanto en gobiernos como en crédito de alta calidad en Euros, encontramos
las oportunidades mdés claras por la asimetria de los numeros. Con los actuales niveles de tipos de interés,
podriamos soportar unas subidas de tipos adicionales sin precedentes antes de comenzar a ver pérdidas en el
activo. La relacion rentabilidad/ riesgo es, por tanto, muy favorable en el tramo corto. El aspecto critico de
20024 serd, de nuevo, la gestidn de la duracion. Creemos firmemente en el papel de la duracion en las carteras
como herramienta de diversificacian, pero los altimos anos nos han demostrado la importancia de una gestion
activa y prudente de la misma. El final de las subidas de tipos nos permite mantener niveles de duracion ya por
encima de la neutralidad, con especial focoe en Estades Unides. Incorporar bonos ligades a la inflacién en

Estados Unidos nos permite adernas obtener duracion protegida del riesgo de cola de un shock energetico.

En crédito de baja calidad crediticia mantenemaos una vision Neutral en Europa, con un claro foco hacia el
tramo crediticio de mayor calidad (BE] y la parte corta de la curva (< 3 afies). Si bien los diferenciales apenas
ofrecen valor en un contexto de desaceleracién, el tramo corto nos ofrece una rentabilidad/ riesgo atractiva
con margen de sequridad suficiente para afrontar ampliaciones de diferenciales.

En deuds emergente mantenemos ung vision Neutral en divisa dura, con foco en el tramoe corto de la curva.
Histéricamente, las pausas en lag subidas de tipos de la Fed han sido favorables para el activo; v si bien log
niveles de diferenciales no ofrecen gran potencial de estrecharniento, el nivel de tipos actual nos ofrece un

margen de seguridad razonable para afrontar posibles ampliacioneas.

Grafico 22. Impagos implicitos actuales vs. media histérica y peor

Gréfico 23. Punto de equilibric de los tipos de interés, 2023
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Divisas

Sibien el USD es en estos momentos la divisa mas sobrevalorada desde un punto de vista fundamental imodelo
REER- tipo de cambio real efectivo, por sus siglas en inglés), creemoes que su rol fundamental como divisa de
reserva global Lo justifica. Ademas, el papel diversificador del USD en las carteras multiactivos ha quedado mas
que demostrado en entornos de mercado a la baja con correlacion positiva de renta variable y renta fija. Asi,
vemos en estos momentos un valor objetivo de 1,075 para 2024, con una resistencia en 112 y un soporte en

1.04; desde los niveles de 1,095 en el momento de escribir estas lineas.

En Reing Unido, mantenemaos una vision Neutral sobre el GBP, que ha cotizado en los ultimos 3 afos en una
estrecha banda entre 0,825 v 0,885, La rotura de cualguiera de estos niveles podria ser la sefial para el inicio
de una nueva tendencia, que por el momento no termina de materializarse. En los actuales niveles de 0,875

cabria esperar cierta reversion hacia la media del rango en 0,852,

En cuanto al JPY, la divisa nipona ha sido sin duda uno de los mayores quebraderos de cabeza para el consenso
de mercado. En un contexto en el que parecia clara la retirada de estimulos por parte del Banco de Japdn, la
inaccion del mismo ha provocado una devaluacion del 15% en la divisa, llevandola a minimos de los ultimos 15
afos frente al EUR. Seguimos apostando por la revalorizacion de la divisa japonesa, considerando ademds los
actuales niveles de 162 como buen punto de entrada. No obstante, la prudencia en la gestién de la posicion
serd clave en un contexto donde el Banco de Japén sigue sin dar pasos evidentes hacia la normalizacion

maonetaria, a pesar de la tasa de inflacion esperada del 2,2% para 2024

Gréfico 24. Valoraciones de principales divisas- Tipo de cambio efectivo real, 2023 (negativo = infravalorado; positivo = sobrevalorado)
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Alternativos

Tras afios de bonanza en les activos no cotizados, La fuerte subida de los tipes de intergs ha vuelto a poner de
manifiesto una premisa gue hemoes venido repitiendo en estas lineas en los Gltimos afos: la importancia de la
seleccidn de gestores. Este factor fundamental, demostrado por la persistencia en los retornes de los buenos
gestores, se hard aun mas evidente en 2024 en un entorno de tipos de interés elevados. Hasta ahora, los tipos
deinterés cere facilitaron it un fuerte incrermento de flujos de inversores "expulsados” de la renta fija en la Ultima
década; y i) obtener financiacidon barata con la gque exprimir la rentibilidad de companias/ activos quizas no tan
rentables. Con el final de estos vientos de cola, los gestores de activos no cotizados tendran que ser capaces
de extraer el maximo valor anadido de cada uno de sus activos, principalmente a través de la excelencia
cperativa; una vez que las fuentes de retorno financiere (apalancarmiento y arbitraje de muttiplos) parecen mas

limitadas en este entorno.

Enun 2024 donde la volatilidad sequira presente, las estrategias ligadas a capital riesgo en secundarios podran
beneficiarse de la busqueda de liquidez de determinados inversores. Tambien las estrategias oportunistas
tendran un entorno favorable en un escenario macro de desaceleracién economica y necesidades de

refinanciacion crecientes.

En el resto de actives alternativos nuestras ideas para el 2024 se centran en la busqueda de diversificacian y
proteccion ante posibles riesgos de cola. Por ello mantenemos una vision neutral sobre las rmaterias primas a
pesar del contexto de desaceleracion economica. Los muoltiples riesgos geopoliticos abiertos van en su mayoria
ligados a un potencial repunte de materias primas enggéticas v alimentarias. Por otro lado para 2024 como
fuente de diversificacion en carteras. Con el final de las subidas de tipos de interés deberia frenarse el viento
en contra de los tipos reales. A ello se suma la encrucijada en la gque se encuentran los bancos centrales,
buscando un triple equilibrio entre la lucha contra la inflacidn, la reduccion de sus balances v el apoyo al

crecimiento, especialmeante con unas cuentas publicas en claro desequilibrio.

STIDAD ) HIT A7

Gréficos 25 y 26. La oportunidad de inversidn en transformacién energética en Europa: volimen estimado y estrategias por categoria de activo
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Anexo

Estimaciones Macroeconomicas 2024-2025
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PIB Inflacion

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Global 2.8 2.6 3.0 5.7 4,5 3.6
Desarrollados 16 11 1.8 16 38 2.7
Estados Unidos 2.3 1.1 17 4,2 2,7 2.4
Eurczona 0.2 0.6 15 55 27 2.0
Alemania -0.3 0.5 14 6.1 27 2,0
Espafia 2.4 14 19 3.6 31 2,0
Francia .9 0.8 14 5.5 27 2,0
Italia 07 0.5 11 6.2 2.4 18
Portugal 2.2 12 2.0 53 2,7 2.0
Reino Unido 0.5 0.3 13 7.4 31 2.1
Japon 18 1.0 1.0 3.2 2.2 15
Emergentes 39 4.0 41 39 6.0 4.2
Brasil 3.0 16 2.1 47 4.0 37
China 5.2 4.5 4.4 0.4 16 19
India 6,2 6,2 0.3 5.4 4.6 4.6
Rusia 17 13 11 0.3 5.8 4.3

Fuente: Bloomberg.
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AVISO LEGAL

Este documento es informative y ha side elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A ["ABANCA'}
sin que tenga la consideracion de analisis financiero independiente ni de recomendacién personalizada de
compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversidén especifica. Por tanto, no se estd prestando el
servicio de asescorarmiento en materia de inversion ni tampoco asescramiento sobre cuestiones legales o
fiscales o andlisis financiero, ni debe interpretarse come tal Las inversiones implican riesqos y su valor e
ingresos derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal de aplicacidn, siendo
posible que los inverseres no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones y opiniones recogidas
en este documento son realizadas en la fecha de su publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA
no ofrece ninguna garantia, expresa ¢ implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la
informacion en este documento. ABANCA no garantiza la exactitud o integridad de la informacion gue se
contiene en el presente documento, la cual se manifiesta ha sido basada en servicios operativos y estadisticos
u obtenidos de otras fuentes de terceros. La informacion financiera contenida en el documento no tieng en
cuenta los objetivos especificos de inversion, situacidn financiera ¢ necesidades de ninguna persena en
particular. Las inversionas discutidas en esta publicacion pueden no ser idéneas para todos los clientes.
Cualguier inversion deberd ajustarse al perfil de riesge de cada cliente. En caso de estar interesado en algun
producto y/o servicio en particular, por favor, pdngase en contacto con ABANCA para determinar si el
producto yv/o servicio estd disponible para su distribucidn y si resulta adecuado para usted. El presente
documento noe podrd ser reproducido, distribuido ni publicado por ningun receptor del mismo per ningun
maotivo. En particular, el receptor de este documento en ningun caso utilizard la informacidn contenida en el
mismo para la prestacidn de servicios de inversion en los que la recepcidn gratuita de este tipo de
documentacidn esté prohibida.

Datos a noviembre 2024,
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