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¢Pueden los mercados sobrellevar la constante
revision a la baja del crecimiento, la inflacion
cercana al 10% y el endurecimiento de las

. politicas monetarias orquestadas por los bancos
centrales de todo el mundo?

A pesar de un consenso muy negativo y del fuerte
apoyo de los gobiernos, la situacion parece
demasiado inestable para responder
positivamente a esta pregunta.
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ACTUALIZACION DEL MERCADO

El periodo estival ha sido finalmente positivo en general para los mercados
financieros, a pesar de una situacion macroecondmica todavia compleja, por
varias razones. En primer lugar, la percepcion por parte de los agentes
financieros de un menor riesgo de inflacion vinculado a la caida de los precios
de las materias primas, en particular del precio del barril de petrdleo. Esto,
I6gicamente, se tradujo en una bajada general de los tipos soberanos, tanto
en los tipos nominales como, sobre todo, en los reales. En nuestra opinidn,
esto desempeid, hasta hace poco, un papel clave en el buen comportamiento
de los activos de riesgo. Ademas, el posicionamiento del mercado, bastante
pesimista en junio, y una buena temporada de resultados que se considerd
satisfactoria, también contribuyeron sin duda a renovar el apetito de los
inversores por el riesgo.

Sin embargo, la situacion macroecondmica sigue siendo compleja,
especialmente en Europa. La confianza de los consumidores estd cerca de
tocar fondo en casi todos los paises de la eurozona, en relacién con la fuerte
subida de los precios de la energia desde principios de afio. En Europa, si bien
el precio del barril de petrdleo bajé durante el verano, no ocurrié lo mismo
con los precios del gas, que se han disparado mas de un 200% desde principios
de junio. Como resultado, los precios de la electricidad siguen subiendo, con
consecuencias para los particulares y las empresas dificiles de evaluar por el
momento debido a los diversos planes de apoyo de los gobiernos. Pero ées
sostenible este apoyo fiscal? Los Ultimos anuncios apuntan a que, si bien este
apoyo no desaparecerd, al menos se reducird, lo que supondra un aumento
potencialmente significativo de los costes de la energia. Una reforma del
mercado de la electricidad en Europa también podria limitar el impacto.

Gracias a la independencia energética de EE. UU., los mismos riesgos no
afectan a los consumidores estadounidenses. Aunque estos ultimos se ven
aquejados por la elevada inflacion, también se ven respaldados por un
crecimiento salarial mayor que en Europa y un mercado laboral todavia
boyante, aunque empiezan a aparecer algunos signos de debilidad.

China no tiene problemas relacionados con la inflacién, pero esto no hace que
su situacién sea mas tranquilizadora. Las politicas aplicadas en 2021, para
reajustar ciertos segmentos de su economia, siguen teniendo un profundo
impacto en la economia en lineas generales, y en particular en la inmobiliaria.
Al mismo tiempo, la economia también se ve afectada por la politica de cero-
Covid del Gobierno.

En este contexto de continuas revisiones a la baja de las previsiones de
crecimiento global para 2022 (2,90% al 19 de agosto frente el 4,40% a
principios de afio), los bancos centrales no tienen, sin embargo, ninguna
posibilidad de flexibilizar las condiciones financieras. Si bien el Ultimo dato de
inflacién en Estados Unidos fue tranquilizador a corto plazo, creemos que es
demasiado pronto para que los bancos centrales estén satisfechos con la
situacion actual. EE. UU. reafirmd en Jackson Hole su voluntad de luchar
contra la inflacién siendo menos acomodaticios y subiendo los tipos reales.
Mas alla de los riesgos geopoliticos, cuyo futuro es incierto por naturaleza, es
sin duda este ultimo punto el que nos hace ser mas prudentes para los
proximos meses. Sera dificil que el préximo endurecimiento de las
condiciones financieras se produzca sin problemas en un contexto de
deterioro del crecimiento. Creemos que es importante seguir siendo
prudentes en nuestras asignaciones a activos de riesgo, especialmente en
Europa.

Sin embargo, para terminar con una nota de esperanza, es posible que el final
del afio traiga algunas buenas noticias con una inflacién gradualmente menor
en Estados Unidos, y un impacto positivo de los diversos planes de estimulo
en China.
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RENTA VARIABLE - LARGE CAPS

La renta variable global cayé mas de un 20% en el primer semestre del afio,
ya que la inflacién europea se acelerdé debido al conflicto de Ucrania. Los
bancos centrales (Fed, BCE, BoE) endurecieron sus politicas monetarias para
limitar la subida de los precios a pesar de la desaceleracién de la actividad
econdmica. A mediados de junio, la renta variable global parecia haberse
adaptado a este nuevo entorno que incluye una fuerte desaceleracion del
crecimiento en los paises desarrollados. Los valores tecnoldgicos y los ciclicos
de consumo registraron pérdidas cercanas al 30%, mientras que el sector
petrolero, apoyado por los altos precios del petréleo, fue el Unico sector
positivo, con una subida de casi el 25%.

Sin embargo, tras los alentadores datos sobre la inflacién en EE.UU. (cuyo
maximo se alcanzd probablemente en julio), el descenso de las materias
primas alimentarias y los combustibles fésiles y el inicio de una normalizacion
de las cadenas de produccion globales, algunos inversores esperaban un
aterrizaje suave de la economia estadounidense y una actuacion mas
moderada por parte de la Fed. Por ello, los indices de renta variable
repuntaron con fuerza en los dos ultimos meses (S&P: +18%, Nasdaq: +24%,
Stoxx 600: +14%) con un comportamiento superior de los valores de
crecimiento y ciclicos. Este repunte también se vio respaldado por la
temporada de resultados. Estos informes pusieron de manifiesto la solidez de
la demanda a pesar de las importantes subidas de precios.

Al llegar el otofio, las fuentes de preocupacion (inflacién/demanda)
mencionadas no se han disipado, por lo que la cautela y la seleccién son
fundamentales. En nuestra opinidn, las expectativas de beneficios parecen
ahora optimistas, y no reflejan el riesgo de una desaceleracién econdmica.
Las valoraciones han regresado a las medias histéricas y no son un apoyo
significativo, mientras que las revisiones de las previsiones de beneficios
podrian pesar en los mercados.

Por lo tanto, en el contexto de la crisis geopolitica y energética europea,
preferimos la renta variable estadounidense a la europea. Favorecemos
tematicas vinculadas a la transicion climatica que promueven la reduccién de
las emisiones de carbono:

e Eficiencia energética: productos de bajo consumo, servicios de
optimizacion energética,
e Construccion sostenible: Materiales "verdes", edificios de bajo
consumo energético,
e Digitalizacién: cloud computing, IA, comunicacion a distancia,
e Energias renovables: hidrogeno verde, hidroeléctrica, edlica, solar,
e Economia circular: recuperacion de residuos, mercados
secundarios,
e Movilidad verde: baterias, vehiculos eléctricos, ferrocarril
Por el contrario, nos mantenemos cautelosos en cuanto al sector de
consumo, ya que podria sufrir a causa del descenso del poder adquisitivo de
los hogares.
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En conclusion, abordamos el mes de septiembre con cautela y no excluimos una mayor consolidacion. No creemos
que la desaceleracion economica haya sido suficientemente valorada por los mercados. Serd necesaria una mejora
de las cifras de inflacion junto con un mensaje mds acomodaticio de los bancos centrales antes de adoptar una

postura mds agresiva.

Thomas DHAINAU, Responsable de Renta Variable
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RENTA VARIABLE - SMALL & MID CAPS

Mientras que 2021 habia sido un afio excelente para el CAC 40, que supero
los 7,000-puntos?; el primer semestre de 2022 fue el peor primer semestre
desde el 2008.

Es cierto que el conflicto entre Rusia y Ucrania no incitd al optimismo. Por el
contrario, la presion sobre los precios del gas y del petrdleo, la escasez de
ciertas materias primas y el bloqueo de las exportaciones de cereales ; B
reavivaron la presion inflacionista, ya exacerbada por la fuerte demanda de bienes y la reposicion de exist
al final de la crisis de Covid. La inflacién se ha convertido en la principal preocupacion de los mercados, asi como de los
bancos centrales, que en su gran mayoria han endurecido su politica monetaria.

&

encias vinculada

En la Bolsa de Paris, la caida de los indices fue relativamente similar para las distintas capitalizaciones. El CAC 40 registro
una caida del -17%, mientras que el CAC Mid 60 un -16% y el CAC Small 90 un -20%?2.

No obstante, existe una dicotomia entre la percepcidén negativa de las tendencias de los indices y la realidad de las
publicaciones en el universo de pequefia y mediana capitalizacion. En efecto, hay que sefialar que los ingresos
comunicados durante el primer semestre de este afo para 2021 crecieron, de media, un +11%, y los ingresos de
operativos, un +26%. La caida de los precios de las acciones, por un lado, y el aumento de los beneficios, por otro, se
traduce en una disminucion de la valoracidn del universo de pequefa y mediana capitalizacion. EI PER medio del CAC
Mid&Small registré una caida de alrededor del 50%. A modo de recordatorio, a principios de 2014 el tipo de interés del
OAT a 10 aiios se situaba en torno al 2%, es decir, equivalente al actual; y el PER medio era de 16,3x. Del mismo modo,
en 1,6x, la relacidon entre el precio medio y el valor neto de los activos esta en linea con su media histérica.

Después de un nivel histérico en 2021, las OPIs han mantenido una buena tendencia con 10 transacciones, pero que,
desafortunadamente, a menudo se han traducido en una evolucion decepcionante del precio de las acciones. Por otro
lado, el descenso de las valoraciones parecié beneficiar a las OPAs, ya que se lanzaron 11 ofertas con una prima media de
mas del 50% por encima de la media registrada desde principios de los afios 2000.

Las perspectivas para los proximos meses siguen siendo problematicas debido a la geopolitica: con el conflicto ruso-
ucraniano y las tensiones entre China y Taiwan, que podrian deteriorarse. La inflacion es el otro motivo de preocupacion
gue podria desembocar en una espiral negativa de precios y salarios, que suele ser un indicio del fin de un ciclo que
anuncia una recesién. Por el momento, nos mantenemos tranquilos en cuanto a este Ultimo aspecto, ya que el periodo
actual no es comparable. En efecto, la economia entré en un periodo de pausa durante los meses de Covid, con una
produccion muy baja. Como se observa en los informes, los ingresos de las empresas siguen siendo sélidos debido a la
demanda de los consumidores, con un mercado laboral boyante y una tendencia a la reposicién de existencias. En los
proximos meses, esta tendencia se mantendrd y se espera que continue el crecimiento de los ingresos, en particular
debido a los precios y al efecto del délar. En cuanto a la rentabilidad, los aumentos salariales se veran compensados por
el descenso de los precios de las materias primas y el transporte.

En el contexto que acabamos de describir, favorecemos a las empresas que son lideres en su segmento, lo que les
confiere un elevado poder de fijacion de precios, asi como a las empresas que creemos que podrian ser objeto de
una oferta de adquisicion o de una exclusion de la cotizacion.

Jérome FAUVEL, Responsible de Small & Mid Caps

1 Fuente: Bloomberg, noviembre 2021
2 Fuente: Bloomberg, 30 Junio 2022
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HIGH BETA - DEUDA HIGH YIELD

El apetito de los inversores por el mercado de crédito, en particular el de HY,
sigue siendo débil por el momento, debido al shock a causa de los tipos de
interés experimentado a principios de afio y a los temores de una
desaceleracion drastica de la economia global. Aunque cabe destacar una
ligera mejora desde la segunda quincena de julio (con una reducciéon de los
spreads de high yield de mas de 100pbs en Europa y Estados Unidos), el
repunte del mercado de HY sigue siendo menos significativo que el observado
en los mercados de renta variable y no refleja las correlaciones histdricas
entre estas dos clases de activos. La volatilidad de los tipos de interés y el

Valoracion del mercado de crédito de

menor apoyo de los bancos centrales explican sin duda esta alteracién. La HY EUR frente a la volatilidad implicita
situacion en los mercados emergentes también sigue siendo complicada y los del Euro Stoxx 50
resultados estdn muy por debajo de los de los paises desarrollados, con la 800 100
retirada masiva de los inversores, la apreciaciéon del délar y los casos 222 80
especificos de ciertas regiones y paises (la politica de Cero Covid y la situacion 500 ‘ J\ 60
del mercado inmobiliario en China, con sus desastrosas consecuencias para §§§ M 10
la economia; el empuje de la extrema izquierda en los paises 200 20
latinoamericanos; y, por ultimo, el conflicto Rusia-Ucrania). “’ﬁ a
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Nuestro escenario central incluye una continuacion de las politicas Mercado de crédito HY
monetarias restrictivas de los bancos centrales para frenar la presién Volatilidad implicita Euro Stoxx 50
inflacionista y un riesgo de deterioro del entorno econédmico, cuya magnitud

. P P .y , Fuente: Bloomberg, 10 Agosto 2022
variara segun la reglon/pals.

Somos neutrales en cuanto al HY estadounidense. La economia

estadounidense es mejor que la europea y las primas de riesgo crediticio en el mercado de HY estadounidense
sobreestiman el riesgo de recesion, en nuestra opinidn. Ademas, varios indicadores principales sugieren que la inflacion
ha tocado techo en Estados Unidos (desaceleracion del mercado inmobiliario; caida de los precios de las materias primas
y de los inputs industriales), lo que puede reducir las tensiones sobre los tipos de interés estadounidenses a medio plazo.

Somos cautelosos con respecto al HY en euros. La situacion en Europa sigue siendo mas complicada y las primas de
riesgo crediticio en el mercado europeo de HY seguirdn siendo elevadas hasta que se visibilice el conflicto actual y no se
materialice una mejora de la situacion energética. La situacion politica en Italia y las elecciones anticipadas previstas para
finales de septiembre de 2022 no ayudaran a los activos europeos en comparacion con sus homélogos estadounidenses.

Somos prudentes en cuanto al HY emergente. La visibilidad sigue siendo escasa e incita a mantener un cierto grado de
cautela, aunque es importante reconocer que la caida de la inflacién en EE.UU., con una depreciacién del délar como
consecuencia, ayudara a los activos emergentes, en particular a la deuda soberana y cuasi-soberana Investment Grade.

En conclusion, y en consonancia con nuestras opiniones sobre el mercado, he aqui el posicionamiento que
adoptamos para el final del afo:

Regiones geogrdficas: en Europa, nos inclinamos por los paises centrales y sequimos siendo muy prudentes
con los periféricos, especialmente con Italia. Creemos que el mercado estadounidense es mds inmune que el
europeo. El arbitraje hacia el HY estadounidense se hace caso por caso para considerar el fuerte aumento del
coste de la cobertura EUR/USD. La exposicion a los mercados emergentes no ha cambiado y se refiere
principalmente a los paises asidticos y a LATAM (Brasil). No tenemos exposicion a Europa del Este ni a Asia
Central. En general, no tenemos previsto aumentar nuestra exposicion en paises emergentes en los proximos

z

3-6 meses.

Sectores: preferimos los sectores menos ciclicos, como la tecnologia, los medios de comunicacion y las
telecomunicaciones, los servicios y el healthcare. Seguimos siendo cautelosos con los sectores mds ciclicos,
como la automocion, el comercio minorista y la industria. En los sectores ciclicos, favorecemos a los emisores
mads solidos (los mejores de su clase) que tienen buena liquidez para hacer frente a un cambio del ciclo.

Akram GHARBI, Responsable de crédito High Yield




HIGH BETA - DEUDA SUBORDINADA

Al igual que otros mercados de activos de riesgo, la deuda subordinada
experimento un fuerte repunte durante el verano debido a (i) una muy buena
temporada de beneficios corporativos, que animé a los mercados de renta
variable, (ii) un significativo rally de los tipos soberanos, (iii) una estabilizacion
de los flujos de salida en los mercados de crédito, (iv) un posicionamiento de
mercado muy débil y pesimista en junio, que reforzé el rally de julio con la
cobertura de posiciones cortas a pesar de unos flujos de compra muy
moderados y (v) unas valoraciones que habian llegado a ser extremas en el
crédito y totalmente dislocadas segun el segmento y desvinculadas de los
mercados de renta variable.

El aspecto "técnico" de este repunte en cuanto a los factores que lo
favorecieron puede poner en duda su sostenibilidad. En efecto, la volatilidad
de los tipos soberanos sigue siendo elevada -lo que nunca es positivo para el
crédito- y los mercados se debaten entre las cifras de inflacion y el descenso
del crecimiento. Las valoraciones y los fundamentales resistentes suelen
citarse como argumentos suficientes para activar una sefial de compra, pero
esto es menos aplicable en un entorno en el que incluso los bancos centrales
actuan a la vista de todos.

Para el mes de septiembre, trasladamos nuestra atencién de las curvas de
yields a las calls en los segmentos de deuda subordinada, que siguen dispersas
(véase el mapa de al lado), con valores bancarios que probablemente no se
amortizaran, debido a la falta de sustitucion por nuevos valores (Banco
Sabadell, Raiffeisen Bank International, Shawbrook y Bank of Nova Scotia en
CoCos AT1; BCP y potencialmente varios bancos italianos en Tier 2). Si bien
los inversores ya tienen relativamente en cuenta las no calls (en los ultimos
tres meses no se han ejercido dos calls en el Tier 2 europeo por parte del
Deutsche Pfandbriefbank y el Volksbank Wien, es decir, pequefios emisores),
su numero creciente podria pesar sobre la capacidad de recuperacion de
esta clase de activos en los préoximos dos meses. Por ultimo, las emisiones
primarias con cupones mas altos y los reset spreads pueden tender a ampliar
los spreads de los valores existentes con cupones mas bajos.

A pesar de que las valoraciones son menos atractivas en términos relativos,
sobre todo teniendo en cuenta los costes de cobertura de divisas, nos gustan
los CoCos AT1 europeos denominados en USD de bancos de paises core, que
ofrecen mayor liquidez y movimientos de spread histéricamente mas
contenidos, asi como los AT1 de paises desarrollados fuera de la Unidn
Europea.
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Evolucion de la rentabilidad total de los
indices de deuda subordinada iBoxx
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A pesar de los excelentes resultados financieros y de que las valoraciones siguen siendo atractivas, el entorno es
demasiado incierto para que reforcemos nuestro posicionamiento en deuda subordinada. En términos relativos,

preferimos los AT1 en USD de los grandes bancos europeos.

Jérémie BOUDINET, Responsable de crédito Investment Grade
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ASG - DEUDA CORPORATIVA/SOBERANA

La ola de sequia de 2022, un acontecimiento histérico para muchos paises
pone en peligro el rendimiento agricola de los cultivos de cereales y hace
temer la escasez de ganado. Esta consecuencia directa del cambio climatico
pone de manifiesto nuestra actual dependencia y la lentitud de los procesos
de adaptacion.

La crisis climatica no es un factor aislado y
se entrelaza con la guerra, la escasez de

energia y alimentos vy la crisis Cambio en el rango de precios relativos del gas/carbon en Europa

inflacionaria, lo que nos lleva a prever un (Alemania como referencia)

periodo de desaceleracion econdémica :%’05”

para finales de afo. El alcance de esta 1.000
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la presion de los margenes). 200 SRR ki
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embargo, un potencial de sorpresa

positiva. Un programa de gasto Fuente: Bloomberg. 23 Agosto 2022

histodrico, votado en Estados Unidos, con

la Ley de Reduccién de la Inflacion, dedica 370.000 millones de ddlares a la transicidn energética y pretende reducir las
emisiones de GEI de Estados Unidos en un -40% en 2030 vs 2005. Esto vuelve a poner al pais en accién y lo posiciona
como un importante rival de China al reducir su dependencia de esta ultima integrando a lo largo de la década la cadena
de suministro necesaria para el desarrollo de los coches eléctricos y los paneles solares.

En el caso de la deuda corporativa, nuestro objetivo es identificar las entidades que se benefician de estas tendencias a
largo plazo y que cuentan con suficientes reservas financieras para resistir la recesion econémica a corto plazo. Al igual
que en las demas estrategias, favorecemos los sectores menos ciclicos, como las telecomunicaciones, el healthcare y los
productos basicos de consumo. En el sector de los servicios publicos, distinguimos entre los actores en funcién de su
mercado (regulado o no) y de su vulnerabilidad a la subida de los precios de la energia. Dentro de la industria y el sector
del automavil, redujimos nuestra exposicion para quedarnos con los actores mds resilientes desde el punto de vista
financiero, que podrdn contar con su ventaja de agilidad en las cadenas de valor vinculadas a la transicion energética.

La crisis energética que estamos viviendo podria ser un riesgo para la Transicién de algunos gobiernos o un catalizador
positivo para acelerar el desarrollo de las energias renovables. Europa, lider de la Transicién, parece ser la zona mas
expuesta por su dependencia energética de Rusia. Las opciones econdmicas a corto plazo apoyan el consumo de
combustibles fésiles y superan la emergencia climatica. Esto podria poner en peligro la Transiciéon Energética y la
capacidad de los gobiernos para cumplir sus compromisos con los Acuerdos de Paris. Por otro lado, EE.UU., mucho menos
afectados por esta crisis, han votado un plan climatico muy ambicioso a favor de la transicion energética (IRA). Asi pues,
desde el punto de vista de la asignacidn, infraponderamos los paises de la eurozona. El Reino Unido, a pesar de ser lider
en la transicion energética, parece especialmente vulnerable y expuesto a un aumento incontrolado de la inflacion.
Preferimos EE.UU., donde la inflacién parece haber tocado techo y la politica monetaria se esta normalizando.

Es probable que la subida de los precios del carbono y la necesidad de garantizar la seguridad energética aceleren
la agenda climdtica y energética de aqui a finales de afio. El mercado serd muy sensible a cualquier avance politico
en temas relacionados con el objetivo de alcanzar el 80% de almacenamiento de energia en noviembre. Se esperan
avances que podrian traducirse en un endurecimiento del mecanismo de contencion de costes del EU ETS (régimen
de comercio de derechos de emision), el avance de las reformas relacionadas con el plan "Fit for 55", un retraso en
las salidas nucleares y/o un aumento de los pedidos de importacién de gas natural licuado (GNL). Todos estos
factores podrian reducir la demanda de créditos de carbono en el ultimo trimestre y hacer bajar los precios o, al
menos, ralentizar la actual subida.

Marie LASSNORE, CFA Gestora de Crédito v Responsable de Inversiones Sostenibles
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PERSPECTIVAS Y ASIGNACION DE ACTIVOS

A pesar de un repunte en todas las clases de activos durante el verano, apoyado por un cambio en las expectativas
monetarias y la esperanza de una posible flexibilizacion de las presiones inflacionistas, optamos por mantener un enfoque
defensivo en nuestras asignaciones diversificadas, infraexpuestas a la renta variable y todavia poco sensibles a la renta
fija, la deuda soberana y corporativa.

El viernes 26 de agosto, las expectativas del mercado se vieron frustradas por el enfoque aun ortodoxo de los bancos
centrales, que se reiterd e incluso se reforzé en la conferencia anual en Jackson Hole. Finalmente, ni la Fed, ni el BCE ni el
Banco de Inglaterra tienen previsto suavizar su postura, y han confirmado que la lucha contra la inflacién es una prioridad,
incluso a costa del crecimiento a corto plazo. Los aumentos salariales y del salario minimo iniciados desde mediados de
junio deberian continuar. Las ayudas fiscales de los gobiernos europeos para compensar el impacto de la inflacion sobre
el consumidor y apoyar asi el ciclo, refuerzan la conviccidn de actuacién por parte de los bancos centrales.

Los bancos centrales han recordado asi con firmeza, a los mercados, la realidad tras 6 semanas de sdlida recuperacién y
el calendario sigue siendo muy denso para las préximas semanas:

Reunién de la OPEP 08 SEPTIEMBRE EE. UU.:
Reino Unido: resultados Reunién Fed 06-18 NOVIEMBRE elecciones de
elecciones medio mandato
Reunién BCE COP 27
05 SEPTIEMBRE 21 SEPTIEMBRE 08 NOVIEMBRE

En cuanto a la asignacién de activos, nos ha penalizado nuestra cautela durante el verano, ya que no nos ha permitido
aprovechar plenamente el rally del mercado, antes del cambio de tendencia de finales de agosto. En la actualidad, incluso
mas que a finales de junio, seguimos siendo cautelosos con los activos de riesgo. Nos sorprendio la resiliencia de los
resultados corporativos del segundo trimestre y la ausencia de una revision a la baja de las perspectivas para finales de
2022. Creemos que este optimismo microecondmico se corregira a finales de afio y que es probable que las valoraciones
actuales de la renta variable se ajusten. Por lo tanto, no nos parece prudente aumentar la ponderacion de la renta variable
en nuestras carteras, aunque seguimos manteniendo una preferencia por la renta variable estadounidense y global, frente
a la eurozona.

En cuanto a la asignacidn a la renta fija, la volatilidad seguira siendo elevada, y la mayor amenaza de recesién, combinada
con unas condiciones crediticias mucho mas elevadas, estdn debilitando los balances de las empresas con menor
calificacidn. En estas condiciones, seguimos infraponderados en el mercado de High Yield, mientras que, por el contrario,
el crédito Investment Grade con vencimientos a medio plazo parece ofrecer un buen compromiso, en nuestra opinién.

En cuanto a los fondos de rentabilidad absoluta, no dudamos en favorecer el efectivo y los bonos de tipo variable.

Odile CAMBLAIN LE MOLLE, Responsable de Cross Asset

Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras.
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