Llevamos ya dos meses desde que se implantaron las medidas de confinamiento generalizado en Occidente, pasando algunos
de los paises como los nérdicos o Suiza a casi una vuelta a la normalidad y tratando de empezar con la misma en otros como
Francia, Italia o Espafia. El impacto en la economia global se ha hecho patente con fuerza en los datos de crecimiento, actividad,
déficit publico, empleo, etc. a pesar de las medidas tomadas tanto por parte de los gobiernos como de los bancos centrales.

Las estimaciones sobre el impacto en los beneficios de las compafias parecen ya bastante asentadas y aunque todavia falta algo
de tiempo para estabilizarse del todo, la revisién global de los beneficios mundiales se acerca al 25%, aunque con una marcada
diferencia entre areas geograficas, siendo Europa, y Espafia en particular, los mercados que mas han sufrido revisiones a la baja
en los beneficios de las empresas cotizadas. Las bolsas han reflejado de manera similar esa evolucién de beneficios en sus
precios, aunque con algo menos de caida.
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De forma que los multiplos pagados, mirados en términos de PER a un afio vista, se han encarecido.
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Pero la valoracion de las bolsas no se puede centrar en el corto plazo. Se supone que lo que descontamos son flujos de largo
plazo, de muchos afos, y aunque el PER es una especie de atajo que recoge precisamente esos flujos futuros de manera
resumida, la variabilidad de los beneficios a un afio sobre la tendencia de largo plazo nos puede llevar a equivocos.

La pandemia del Covid-19 seguramente tenga efectos importantes en la sociedad futura, en la configuracién de la misma,
la forma en la que nos relacionemos, con sectores claramente ganadores y perdedores en esa transformacién. El mundo ha
vivido a lo largo del ultimo siglo cambios estructurales muy profundos y episodios traumaticos como guerras y depresiones
econémicas. Con todo eso los retornos de largo plazo de los activos han sido en general positivos. Para muestra lo sucedido
en Estados Unidos.

1920s 1930s 1940s 1950s 1960s 1970s 1980s 1990s 2000s 2010s  1926-2019

Stocks 19.2% -0.1% 9.2% 19.4% 19.4% 59% 17.6% 18.2% -9.9% 15.8% 11.2%
Corporate Bonds 5.2% 6.9% 2.7% 1.0% 1.0% 6.2% 13.0% 84% 7.6% 9.5% 6.2%
Government Bonds 5.0% 4.9% 3.2% -0.1% -0.1% 5.5% 12.6% 8.8% 7.7% 8.0% 5.7%
Treasury Bills 3.7% 0.6% 0.4% 19% 19% 6.3% 8.9% 50% 28% 0.7% 3.4%
Inflation -1.1% -2.0% 5.4% 2.2% 2.2% 7.4% 5.1% 2.9% 2.5% 2.0% 2.7%

Fuente: BlackRock. Mayo 2020.

Pero todo esto se ha producido porque habia crecimiento de largo plazo. El crecimiento econémico se traducia en mayores
beneficios. La economia americana en los Ultimos sesenta afios ha crecido a tasas nominales cercanas al 7%, algo parecido
a la tasa de crecimiento de los beneficios de la economia en su conjunto. Los beneficios de las empresas cotizadas se
separan temporalmente de dicha tendencia, pero acaban revirtiendo a la media.
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Tanto en la crisis de 2000 como en la de 2008 los beneficios tocaron dicha tendencia de crecimiento y ahora en 2020
vuelven a hacerlo después de mostrar un estancamiento durante los ultimos cinco afios.

¢ Qué pasa con los beneficios de las empresas cotizadas? Que normalmente sufren desviaciones sobre los beneficios del
global de la economia americana, pero también suelen revertir a la tendencia de este. El grafico 6 nos muestra la relacion
entre los beneficios NIPA (National Income and Product Accounts) y los beneficios del SP500 con cinco trimestres de retraso.

alized As Of 03/31/1990
BEA Profits After Tax with IVA Gross Value Added of Nonfin Corp SAAR - Last Price 574.43
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Fuente: Bloomberg. Mayo 2020.

Después de la gran bajada de impuestos y del aumento de los niveles de apalancamiento de las compaiiias a través de los
procesos de recompra, la crisis nos ha llevado a beneficios en tendencia. Lo que consideramos como beneficios deprimidos
por la crisis en realidad son beneficios tendenciales.

¢ Qué pasara cuando la crisis se acabe? Lo mas probable es que se produzca un fuerte rebote en los beneficios que vuelva

a colocarlos por encima de la tendencia de largo plazo. Pero todo dependera realmente de como salgamos del impacto del
confinamiento.
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Antes del mismo, ya la economia americana se encontraba en fase de compresién de rentabilidades y lo normal es que

dicha compresion continUe en los préximos trimestres, mientras se absorbe el impacto de la crisis (grafico 8).

Gréfico 7. Margenes de la economia americana.
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Grafico 8. Evolucion de los margenes y de la capacidad de utilizacion.
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Asi pues, el rebote de los beneficios dificilmente serd en V, y tarde, como en las Ultimas dos crisis, un tiempo significativo

en volver al pico. No antes de 2022.
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A pesar de este panorama poco alentador, la bolsa americana ha seguido destacando entre las desarrolladas, pero mirando
un poco mas en detalle, lo que vemos es que hay dos velocidades diferentes y que las seis grandes compafiias (Facebook,
Amazon, Alphabet, Apple, Netflix y Microsoft), las FAAANM, que ya suponen cerca de la cuarta parte del SP500, son
responsables de la diferencia entre este indice y el resto de bolsas desarrolladas.

El grafico 10 contiene la evolucién de algunos de los indices americanos y del MSCI Europa. El indice FANG que esta
compuesto por 10 compafias equiponderadas entre las que se encuentran las seis mencionadas lleva un 18,2% de subida
en lo que va de ejercicio, frente a una caida del 11,4% del SP500. Aunque el primer indice esta equiponderado, y los calculos
no son exactos porque en el SP500 el peso no es equiponderado. Si aplicamos un 20% del indice con una subida del 18% y
el total del indice ha caido un 11,4%, quiere decir que el 80% del indice estaria alrededor de un 80,5% frente a un 78,4%
del MSCI Europa. De hecho, el indice equiponderado del SP500 esta al 79% del inicio del afio, y cuando nos vamos a un
indice mas amplio como el Russel 2000 nos encontramos con un comportamiento peor que el de la bolsa europea con una
caida de un 24,7% en lo que va de afo.
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Es decir, la incidencia de estos seis gigantes de la economia moderna, disruptores y agregadores por excelencia, causan un
cierto espejismo sobre el movimiento de fondo de la bolsa americana. Ellos son los responsables del diferencial de
crecimiento y de retornos de la bolsa americana frente al resto de los mercados.

John Minack ha construido series del indice quitando estas seis empresas para ver como queda el resto y los resultados son
sorprendentes. Los ingresos y los beneficios de la bolsa americana se parecen mucho mas al resto del mundo. Y lo que
puede sorprender algo mas es que, sin mostrar un crecimiento superior ni en ventas ni en beneficios quitados los seis
grandes, la bolsa americana mantiene una prima de valoraciéon frente al resto del mundo que no pareceria estar justificada
por los hechos.

Grafico 11. Evolucion de beneficios y ventas de las 6 grandes y de los indices sin ellas.
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Grafico 12. Valoracion del SP500 ex FAAANM y margenes por tamano de companias.

The S&P494 looks expensive! The S&P500’s exceptional margins
S&P500 PROSPECTIVE PE US LISTED SECTOR AFTER-TAX PROFIT MARGIN
5 35 12 - r 12
* FACEBOOK, APPLE, ALPHABET,
AMAZON, NETFLIX & MICROSOFT. LARGE CAP (S&P500)
anO & r 10
30 4 30 z
& G e ]
& FAAANM STOCKS* 4
225 | L 25 261 [
E £ 41 \ L4
820 | - 20 32 L2
& S&P500 EX FAAANM z
Jo o
15 4 - 15 2, =
SMALL CAP (S&P600)
10 10 = * 5
. ; . ,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

Fuente: MSCI, IBES/Datastream, Bloomberg; Minarck Advisors. Mayo 2020

Esas seis companiias constituyen ya practicamente una clase de activo en si mismas por su tamaio, (muchas de ellas superior
al de todo el mercado espafiol o al del universo de inversion en bonos High Yield) y su dindmica propia de crecimiento, con
sus modelos de agregacién tendentes al monopolio.
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y High Yield americanos.

El valor de un minorista es ahora el tamano de todo
el mercado de High Yield, el doble del tamafio de
todo el sector energético, y casi el mismo tamano

Gréfico 13. Tamano de algunas companhias frente al universo Investment Grade
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Quiza merecen que en el analisis del mercado americano a partir de ahora diferenciemos las decisiones entre este grupo y
el resto. Quiza lo que veamos sea una burbuja o estemos al principio de la misma. El caso es que quitadas esas seis compafiias
no hay un comportamiento diferencial entre la bolsa americana y la europea y poner mas peso relativo en Estados Unidos
frente a Europa supone implicitamente opinar que esta tendencia continuara.

Al final la primacia de estas compafiias y el hecho de que todas residan en Estados Unidos no es fruto de la casualidad, sino
de un modelo diferente de concepcién de la inversion como motor de crecimiento futuro. Para esto consideremos como
inversion no solamente la parte tradicional de inversion fisica, sino también lo invertido en R&D (Investigacion & Desarrollo,
por sus siglas en inglés) que tan caracteristico es de la nueva economia. Invertir en aplicaciones, desarrollo de software,
oferta de nuevos servicios con fidelizacion etc. hasta que esa inversion se vuelve exponencial en sus frutos.

Grafico 14. Las ventas al por menor por internet entran en crecimiento exponencial.
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Cuando tenemos en cuenta estas cifras de inversion total, las compafias europeas no salen bien paradas.

Grafico 15. Inversion total de companias cotizadas en diferentes dreas incluyendo R&D (1&D).
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Si la tasa de crecimiento de la inversion es de manera consistente inferior a la tasa de crecimiento nominal de la economia,
se hace muy dificil mantener esa tasa de crecimiento econémico. O incluso mantener el nivel del PIB si no se consiguen
fuertes aumentos de productividad, cosa que requiere nueva inversion en general ademas de la propia curva de
aprendizaje. Y en eso una vez mas Europa se queda atras.

Grafico 16. Evolucion de la inversion en sentido amplio en las diferentes bolsas por sectores.
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Desde la caida de los precios del petréleo en la crisis anterior, tanto chinos como americanos han encontrado objetivos de inversion
suficientes para hacer crecer el Capex, el gasto que una empresa realiza en bienes de equipo y que genera beneficios para una compaiiia,
cosa que en las compaiiias europeas no ha sucedido en los ultimos afos.

Hacen falta al menos dos grandes areas de inversion futura en Europa. Por un lado, la necesaria para la transicién ecolégica, muy ligada a
infraestructuras en donde los gobiernos pueden ayudar a cerrar el agujero entre la inversion privada disponible y la necesaria a través de
incentivos. Por otro lado, la inversion en software y equipamiento para procesamiento de informacion, en donde las compaiiias europeas
en general van por detras.

Hasta hace poco se hablaba de exceso de ahorro y falta de oportunidades de inversién como uno de los elementos depresores de los tipos
de interés. Este es un elemento que no va a jugar a favor de la misma, si realmente se produce ese cambio radical en la actitud sobre la
inversién, pero dada la experiencia pasada y los indicios futuros, no somos demasiado optimistas sobre la capacidad de reaccién de Europa.

Mientras buscamos los equivalentes europeos a los FAAANM americanos, invertimos en esta mega tendencia sobre ponderando la bolsa
americana a través del Nasdaq como proxy para aquellos que no quieran invertir directamente en estos seis nombres.

Este documento ha sido elaborado por CaixaBank Asset Management SGIIC, SAU con la finalidad de proporcionar informacién general a la fecha de emision del
informe y esta sujeto a cambio sin previo aviso. CaixaBank Asset Management SGIIC, SAU no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion
de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base a ningun contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo. Comportamientos de variables en el pasado puede que no sean un buen indicador de su resultado en el futuro. CaixaBank Asset Management SGIIC, SAU
es la entidad gestora de los fondos de inversion referidos en el presente documento. CaixaBank Asset Management SGIIC, SAU es una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva espafiola regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores e inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el n°15. CaixaBank Asset Management SGIIC, SAU esta domiciliada en Paseo de la Castellana, 51, Madrid con
CIF A-08818965. CECABANK, SA es entidad depositaria con nimero de registro 236 de la CNMV. Las decisiones de inversion o desinversiéon en el fondo deberan
ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento. Las inversiones de los fondos estan sujetas a las fluctuaciones
de mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos pueden experimentar
variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. Puede consultar la politica de inversion completa
en el documento con los datos fundamentales para el inversor (DFI) disponible con el resto de informacion legal a través de la pagina web
Https:/www.Caixabankassetmanagement.com y en los registros oficiales de la CNMV, www.cnmv.es
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