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Evolucidon de los activos financieros 2022 vs. a marzo 2023
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Previsiones econdmicas: ¢mejorando o simplemente se retrasa la posible recesion? ©

GLOBAL GROWTH: SLOWDOWN BUT NO HARD LANDING
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Previsiones economicas: ¢mejorando o simplemente se retrasa la posible recesion? ©

Fed Funds Target Rate (%)

The curve typically steepens as recession nears

US YIELD CURVE & ONSET OF RECESSION
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¢, Qué se puede esperar de la inflacion? ©

US HEADLINE CPI & MARKET FORECAST CONTRIBUTION TO US CPI INFLATION
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El mercado laboral es la clave.

©

Labour market mismatch

Wage growth is the key to service inflation

US JOB OPENING RATE VERSUS UMEMPLOYMENT RATE
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Tipos de Interés

Market Expectations for Fed Funds Rate
(Data via Fed Funds Futures, Apr 2023 - Jan 2025)
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Situacion sistema financiero. Poco riesgo de contagio

Chart 6: Credit Suisse has a problematic combination of remaining loss making plus
a concentrated flight-prone deposit base. No other GSIBs or major banks have this

combination
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Situacion sistema financiero. Poco riesgo de contagio

Exhibit 2: The European Union’s banking system is well capitalised
with a high tier 1 capital ratio
Common Equity Tier 1 Capital Ratio®. European Union
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Exhibit 3: European banks have been generating strong earnings
growth
2023 STOXX 600 Consensus EPS
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Renta variable. Valoraciones
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¢, Como impactaria el escenario de crecimiento en beneficios empresariales?

S&P EPS always falls in recession
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Pero, ¢tienen que revisarse los beneficios para el largo
plazo? ¢ Existe también una burbuja?

Figure 5. Real growth indicators for S&P 500 nonfinancial firms
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Renta variable vs renta fija

Exhibit 8: The US 10y bond yield is well above the dividend yield Exhibit 9: Europe offers higher dividend yields relative to bonds, but
12m fwd DY for S&P 500 and 10y yields in the US the gap has narrowed
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¢, Como se comportan las compafias dividendo en entorno de inflacion elevada? ©

2022: MSCI World High Dividend Yield cayendo un 4% y un 12% menos que S&P500 y Eurostoxx50

Normalized As Of 12/31/2021
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¢, Como se comportan las compaiias dividendo en entorno de inflacion elevada?

Lo mismo ocurrié a finales de los 70, cuando el IPC se top6 con un maximo del 28% en agosto de
1977 y en ese escenario de inflacion elevada continuada y de entornos de tipos de interés altos, las
compafias dividendo se comportaron bien. EIl MSCI World High Dividend Yield subié un +24%
mientras que el S&P 500 se mantuvo practicamente plano y sin cambios.
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¢,Es el momento de invertir en dividendo?

Exhibit 7: Dividends have provided the majority of returns in Europe

% of rolling 20-year returns that are from dividends (and re-invested

dividends)
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Elegir las compafias adecuadas

Las acciones con un dividendo alto o con un dividendo que crece de forma sostenida, superan al
mercado durante periodos de alta inflacion.

Exhibit 23: Stocks with high dividend yields or dividend growth outperform the market during periods of
high inflation
Since 1970
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Mercados emergentes. Importante tendencia a tener en cuenta.

Urbanizacién, PIB real per capita y tamaiio de la poblacién | Tasas de urbanizacion
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Activos iliguidos. Muy importante ser cauto.

The gap in private vs public asset performance was stark as of Q3 2022
2022 total returns as of September 2022
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Aviso legal

La informacion utilizada en este evento y/o contenida en la documentacién relacionada representa la opinion de los analistas del Grupo Credit Andorra sobre mercados
y podra ser modificada y/o actualizada sin previo aviso. Este documento contiene Unicamente informacion general, y si bien ésta se ha obtenido de fuentes
consideradas fiables, ni el Grupo Credit Andorra ni sus analistas garantizan ni se responsabilizan de que la informacion contenida en el mismo sea completa o exacta.
Los analistas financieros y las demas personas competentes que pudieran estar implicadas en la elaboracién y difusién de este documento son independientes de
aquellas que tengan un interés relevante en el objeto del informe en cuestién. En ningiin caso media compromiso o vinculacién alguna con los emisores para elaborar
informes favorables. Las declaraciones incluidas en el presente documento en ningin caso deben considerarse como hechos facticos y contrastados, quedando
aquellas proyecciones y estimaciones sobre condiciones econémicas y previsiones sobre el desarrollo de la industria sujetas a cambios sin notificacion previa.

Este evento y los documentos que se pueden utilizar en él, en ningln caso constituyen una oferta por parte del Grupo Credit Andorra ni tampoco de sus analistas y no
podra ser en ningun caso considerado como una recomendacion personal de compra o venta de activos. Tampoco se podra considerar que cualquiera de las
estrategias de inversion o recomendaciones realizadas en el presente evento o documento es idénea o apropiada para las circunstancias individuales de un inversor.
Ni este documento ni su contenido, ni lo comentado en el evento, constituiran la base de ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo. Los asistentes al
evento y los lectores del presente documento deberan tomar sus decisiones de inversion basandose en su propio analisis, asi como en la recomendacién de asesores
independientes que consideren apropiados. En ninglin caso podra entenderse que mediante la distribucién de este documento, Grupo Crédit Andorra o sus analistas
estan realizando recomendaciones personalizadas de inversion. La negociacion en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere un
seguimiento constante de las posiciones actuales. Ni el Grupo Credit Andorra, ni ninguno de sus analistas, empleados o directores asumen ninguna responsabilidad
por ninguna inversioén o desinversion basada en este documento, ni por sus pérdidas eventuales. Cualquier declaracién contenida en este documento que haga
referencia a informacion, opiniones o datos emitidos por una tercera entidad representard en todo caso la interpretacion de los mismos realizada por el Grupo Credit
Andorra, a los cuales ha tenido acceso por ser de caracter publico o bien a través de un servicio de subscripcion o research. Este uso e interpretacion no ha sido
revisado por la mencionada tercera entidad, por lo tanto, ni el Grupo Crédit Andorra ni ninguno de sus analistas ofrece ninguna garantia, ni expresa ni implicita, de que
sean exactos, integros o correctos.

La evolucion histérica, asi como los escenarios mostrados son simplemente ejemplos para una mejor comprension didactica del posible funcionamiento del mercado, y
en ninglin caso representa una prevision de la evolucién futura de un instrumento financiero; siempre recordamos que rendimientos pasados no aseguran rendimientos
futuros.

Grupo Credit Andorra no se responsabiliza en ningin caso del contenido y uso de la informacion recogida al presente documento. EI Grupo Credit Andorra, o
sociedades del mismo Grupo, podran mantener posiciones en los mercados objeto del presente documento. El uso de instrumentos derivados requiere conocimientos
y experiencia previa y no es adecuado para todo tipo de clientes.

* Creand es la marca global del Grupo Credit Andorra. Banco Alcala S.A. forma parte del Grupo Credit Andorra.
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