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Mantenemos el escenario de un crecimiento global perdiendo aceleracién, pero acercandose a una velocidad de crucero muy elevada. La
secuencia geogréfica es, sin embargo, muy diferente. En los paises desarrollados EE.UU es con diferencia el mas avanzado en el proceso de
inflexion, la Eurozona le sigue con algunos meses de retraso y Japon va por detrés. En los paises en vias de desarrollo, China, corre el riesgo de
estar apretando a su economia en demasiados frentes: regulacion, politica fiscal y, algo menos, monetaria. Creemos que en alguno de esos campos
se producira un giro para apoyar el crecimiento, probablemente en la politica fiscal. La pandemia afecta al perfil de recuperacion, ya que los sectores
gue mas pesan en la economia son los mas afectados por la retraccion, en EE.UU la renta nacional se encontraba en junio un 5% por encima del
maximo pre Covid, pero sectores como el consumo de bienes duraderos, que pesa un 7%, estan un 36% por encima, mientras que los servicios de
consumo, con un peso del 45%, siguen deprimidos. A medida que esos sectores se recuperen el crecimiento se consolidara. En los paises
desarrollados no creemos que la variante delta retrase el proceso, quien quiere estar vacunado pude hacerlo, y quien no es que no tiene miedo para
consumir.

Politica econémica, divergencias crecientes. La Reserva Federal esta logrando comunicar que empezara a retirar estimulos antes de final de afio
sin “asustar” a los inversores, pero el calendario, al menos del final de las compras, parece claro, y ya toca discutir cuando empiezan a subir los tipos
(de momento el consenso esta en finales de 2022 o inicios de 2023). El Banco Central europeo por su parte sigue en modo de méxima laxitud
monetaria. La politica fiscal se mantiene en modo expansivo tanto en EE.UU., dénde la administracién ha alcanzado un acuerdo bipartidista para el
programa de inversion en infraestructuras, como en Europa, dénde en julio llegan las primeras partidas del Plan de Gasto aprobado en 2020.
Empieza a ser urgente una relajacion de la politica econémica en China, que parece que va a ser mas fiscal que monetario.

El mercado recupera la confianza en el crecimiento. Desde mediado de mayo hasta finales de julio el mercado pasé de apostar por un escenario
de crecimiento reflacionista al pesimismo més crudo. Durante el mes de agosto se ha revertido, parcialmente, esa tendencia, y esperemos que el
mercado siga convergiendo con nuestra vision de crecimiento nominal muy alto.

Riesgos, no los vemos hasta que no tropezamos. El endurecimiento regulatorio en China ha sido brusco, pero no sorprendente, el poder de los
monopolios basados en las “economias de red” esta en riesgo en todo el mundo, y lo raro es que no se cotice mas en los mercados. Nos sigue
resultando sorprendente por otra parte la falta de percepcion de riesgos de inflacion.

Mercados, vuelve la reflacion. Desde finales de julio se ha recuperado parcialmente el movimiento favorable a la reflacion, con una timida subida
en los tipos largos, una recuperacion de sectores como el financiero o el de bienes de equipo. Todavia queda mucho recorrido para nuestras
principales apuestas tanto de estilos, valor frente a crecimiento, como geogréficas, Europa frente a EE.UU.

Renta Fija

Demasiado pesimismo en los tipos. El mercado deberia poner en precio el horizonte de cambio en la politica de tipos de la Fed, con subidas en
todos los plazos para los bonos en ddlares pero més pronunciadas en los tramos cortos, mientras que en la eurozona el efecto arrastre afectara mas
los tipos largos, con el BCE anclando los tramos cortos.

Renta Variable

Mantenemos la apuesta por el valor y el ciclo. Aungue con mas claridad por lo primero que por lo segundo, la recuperacion del “valor ciclico”
especialmente las materias primas, pasa por un cambio en la politica fiscal en China.

% Divisas Materias Primas

.

Cambio en la vision sobre el délar. La divergencia en las politicas monetarias puede traducirse en un fortalecimiento del délar frente al euro,
aunque el entorno de crecimiento global empuja en direccién contraria. Cambiamos el escenario de “délar débil” a “délar en rango”. En materias
primas creemos que es necesario el catalizador de un estimulo fiscal en China para reanudar el ciclo alcista.

@ Estrategias Alternativas

Estrategias alternativas. La dislocacion del mercado durante el mes de julio le abre oportunidades a los gestores de “Global Macro” que pasa a ser
una estrategia atractiva, seguimos apostando por las estrategias de eventos corporativos y de “mercado neutral” en bolsa.

Mas cuidado con los mercados sensibles a tipos. La posibilidad de un repunte de tipos en EE.UU pone en riesgo a todos los mercados con
“duracion larga”’, especialmente los sectores y empresas mas identificadas con el estilo de “crecimiento”, es importante evitar ese riesgo en los
proximos meses

Documento confidencial. © CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U. Todos los derechos reservados. En particular, se prohibe su reproducciéon y comunicacion o
acceso a terceros no autorizados



1
XU

Y
HOJA DERUTA

7K CaixaBank

ASSET MANAGEMENT

ACTIVOS v vV — 4 4 ACTIVOS vy =144
Corto Plazo € - Corto Plazo € -
: :
~ go Plazo € - Largo Plazo €
> [] = el ]
: o : m
= =
Corto Plazo $ Corto Plazo $
g CoroPlazos | [] v .
Largo Plazo $ - Largo Plazo $ -
o O o ]
x =gl High Yield fagl High Yield
x5 = g = )
z o : o g
L C
- EE.UU B EE.UU B >
p —
g m 2 m
< < - <
¥ O =< O
Wy - W
*% |EEmEED = “2 =
%) i’,:’ Metales industriales . g 2 Metales industriales .
o o
< <
s& s¢

Oro Oro
B Posiciénactual Ml Posicién anterior
Ddlar y materias primas, datos semanales desde 1993
T0% .z . . s
o correlaciéh negativa, sobre todo si el ddlar cae
60% o @ °
2 ®e oy = dolar y materias primas suben a la vez = ddlar y materias primas caen a la vez
é 50% ° <
8
m [}
£ o R® = 56,0%
=
= 30%
W
E
5 20%
[
2
2 10%
g
w
= 0% o
3 e
9, L ]
S -10% a®® .}.- e
E . @ r.. L
£ -20% 028 .. g o®
5 ":5':‘:’---..,
@ -30% s ©°f °
§ ¥ O oo
-40% o o e 0 %o
b . oo
-50%
=12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%

Variacién interanual del délar (tipo de cambio ponderado)

Fuente: Bloomberg, CaixaBank AM. Datos a 28/08/2021

Las materias primas y el délar suelen subir a la vez. La correlacién negativa entre délar y materias primas ocurre sobre todo en los momentos en las
que el délar esta débil, pero no es raro que los dos activos suban a la vez, de hecho cunado el délar se aprecia las materias primas también lo hacen
un 50% de las veces, y si la apreciacion es moderada menos de un 10%, mas de la mitad de las veces también se aprecian las materias primas, es
muy raro sin embargo que ambos caigan simultaneamente.
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Advertencias legales

Este documento tiene caracter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacién de
inversion del/los productos/s financiero/s del/los cual/es se informa, en su caso. Ninguna informacién contenida en el
mismo debe interpretarse como asesoramiento 0 consejo, financiero, fiscal, legal o de otro tipo.

Este documento y la distribucion del mismo no estan destinados a personas, entidades, jurisdicciones o paises en los
gue su publicacion, disponibilidad, distribucién o utilizacién sea contraria a la legislacion o normativa local. Si usted sabe
gue su acceso a este informe contravendria la legislacion aplicable local, nacional o internacional, debera ignorar su
contenido. Cualquier uso que haga de este documento sera por su cuenta y riesgo.

Aunqgue la informacién incluida en este documento procede de fuentes consideradas fiable, dicha informacion podria
ser incompleta o estar resumida. Todas las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la
fecha de su publicaciony podrian cambiar sin previo aviso.

No se aceptara ninguna responsabilidad por el uso de la informacién contenida en este documento. Este documento no
puede ser reproducido (en parte o en su totalidad) sin consentimiento previo por escrito de CaixaBank Asset
Management SGIIC, S.A.U.

CaixaBank Asset Management, SGIIC, S.A.U., es una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva espafiola
regulada por la Comisidon 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, S.A.U., est4 inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 36.997, folio 1, Hoja M-661.074. NIF A-08818965.
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