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USA

La inflacién terminé 2021 en 6,8%. (CPlI YOY Index)
provocada por los cuellos de botella en la cadena de
suministros y el aumento del precio en la energia.

La FED comenzdé con la retirada de estimulos y plantea
entre 2 y 3 subidas de tipos para 2022 con el objetivo de
hacer frente a la inflacién durante 2022.

Los analistas esperan un crecimiento generalizado en
USA entre el 3,9% (previsto por Goldman Sachs) y 4,7%
(prevision de Morgan Stanley).

TARGETS 2022

-----

5050 5100 4950 5100 5218

RECOMENDACIONES ANALISTAS

Empresas ciclicas ante la normalizacidon en la cadena de
suministro. (GS)

Evitar empresas con altos costes laborales en relacién al
EBIT (GS)

Buscar empresas con grandes margenes (GS)
Transformacion digital de la economia. Sectores
Tematicos como Cyberseguridad o Cloud Services. (JP &
ANDB)

Economic Forecasts | ECFC »
Indicator
Real GDP 2.3

CPI

Unemploy 4,2
Curr Acc Bal -3.4
Budget Bal
3-Month Rate 21
Bond Yield 1.65
Exchange Rate

Last Obsrv'd 2021 2022 2023
09/21 -3.4 3.9 2.5
6.8 11/21 1.2 44 2.4
11/21 8.1 3.9 3.5
09/21 -3.0 -3.3 -3.3
12/21 -15.6 -6.4 -4.7
12/21 .24 1.80 24
01/22 1.51 1.82 87
01/22° 1.1370 1.1100 1.1900
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J.P. Morgan Research economists see strong underlying fundamentals sustaining above-potential global GDP growth in both
2022 and 2023 with pro-growth fiscal policies continuing to support the ongoing recovery !

2022: Better 2H... YE S&P 5,100 + Inflation flattens out
S&P 500 . Labor tightness eases
5,100 + Fed “bandaid" pulled
+ Midterms done
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Forbes Chart del S&P500. Movimientos y catalizadores
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USA

La inflacién terminé 2021 en 6,8%. (CPlI YOY Index)
provocada por los cuellos de botella en la cadena de
suministros y el aumento del precio en la energia.

La FED comenzdé con la retirada de estimulos y plantea
entre 2 y 3 subidas de tipos para 2022 con el objetivo de
hacer frente a la inflacién durante 2022.

Los analistas esperan un crecimiento generalizado en
USA entre el 3,9% (previsto por Goldman Sachs) y 4,7%
(prevision de Morgan Stanley).

TARGETS 2022

-----

5050 5100 4950 5100 5218

RECOMENDACIONES ANALISTAS

Empresas ciclicas ante la normalizacion en la cadena de
suministro. (GS)

Evitar empresas con altos costes laborales en relacion al
EBIT (GS)

Buscar empresas con grandes margenes (GS)
Transformacién digital de la economia. Sectores
Tematicos como Cyberseguridad o Cloud Services. (JP &
ANDB)
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Sournce: Bureau of Labor Statistics. Data as of Oc tober 2021

Comment:
Equity: Invertir en sectores Utilities, Consumer Staples (ETF o empresas del sector), Servicios
(Industriales, Telecomunicaciones o REITs).
1H2022 Rebalancear carteras consolidando beneficios.
2H2022 Aumentar exposicion en Renta Variable.

Fixed Income: No comprar Bonos en USD hasta que la subida de tipos en USA esté concluida, ya
gue las primeras emisiones tendran un menor precio para competir en rentabilidad con las ultimas

USD: Con la politica monetaria de la FED deberia continuar fortaleciéndose frente al resto de
divisas.



CHARTS USA

Hi: 4818.6201
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P 5P INDEX

Actualmente se encuentra en una
pauta de impulso (5) de Elliot que
puede llevar al precio hasta los
4926 puntos.

Correcciones durante el 172022 a

-_— - e 4740y 4682 puntos.
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2021
SPX Index (S&P 500 INDEX) elena 14/06/2019 Daily 04JAN2021-05JAN2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P.

NDX INDEX

El Nasdag se encuentra en una
configuracion lateral, aunque no %u;_ﬁ;m
deberia volver a minimos de —
20/12/21 y frenarse en el soporte de

15800 puntos.
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NDX Index (NASDAQ 100 Steck Index) elena 14/06/2019 Daily 04JAN2021-05JAN2022 CopyrightS 2022 Bloomberg Finance L.P. 05-Jan-2022 16:14:45



Economic Forecasts | ECFC » Germany Real GDP (YoY %)

E U R O PA Indicator Last Obsrv'd 2021 2022 B Real 07
Real GDP 23] 09/21 -4.6 4.1
CPI 6.0, 11/21 4 2.7
Unemploy 3.3 10/21 5.7 5.2
Curr Acc Bal 7.1 09/21 7.0 6.6
Se espera un mayor crecimiento en la economia Budget Bal -4.3  12/20 -4.3 -2.5
. 3-Month Rate -.58 12/21 -.57 --
europea apoyado en un mayor gasto gracias a la Bond Yield -.10| 01/22 -.18 .50
’oe . Exchange Rate 1.1340 01/22 1.1370 1.1400
politica monetaria del BCE.
Germany
TARGETS 2022 Indicator Last Obsrv'd 2022
Te  EEyzdl . 4.0
3.4 12/21 . 2.0
8.1 09/21 . 7.8
EE -9.3 06/21 . -5.0
SX5 4909 58 12/21 . --
22 01/22 .81
DAX 18616 1.1339, 01/22 1.1400
CAC 7865 France
IBEX 10460 10254 Economic Forecasts | ECFC » Spain Real GDP (YoY %)
Indicator Last Obsrv'd 2022
MIB 31463 Real GDP 3.4 09/21 5.6 .
CPI 6.7 12/21 2.7 . NN
Unemploy 14.5 10/21 14.4
Curr Acc Bal 2.1 12/19 . 1.5
Budget Bal -11.0 12/20 -5.6
RECOMENDACIONES ANALISTAS 2 Month Rate e/ I 1eo

Exchange Rate 1.1334/ 01/22 1.1400

Inversion en Valores ciclicos y reducir exposicion

Soni
en defensivos (ANDB). pain

Posible inversidn en UK a pesar del riesgo Brexit ' Al
ofrece valores atractivos basados en el PER v
relativo del Indice FTSE 100 vs MSCI World : Eﬁg
(ANDB). : 58 12/21

01/22

o1/22

Italy



EUROPA

Se espera un mayor crecimiento en la economia
europea apoyado en un mayor gasto gracias a la
politica monetaria del BCE

TARGETS 2022

T o | | rons |aso
SX5E 4909
DAX 18616
CAC 7865
IBEX 10460 10254
MIB 31463

RECOMENDACIONES ANALISTAS

Inversion en Valores ciclicos y reducir exposicion
en defensivos (ANDB).

Posible inversion en UK a pesar del riesgo Brexit
ofrece valores atractivos basados en el PER
relativo del indice FTSE 100 vs MSCI World
(ANDB).
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AUSTERITY IN EUROPE CONTRIBUTED TO A WEAK RECOVERY IN THE 20105
Euro area real output and potential output, EUR billions

O Actual

() Potential

([l output gap

...AND MARKETS EXPECT THE FED TO START HIKING IN 2022

Policy rate, %

O Fed funds rate -'_-.': Fed funds rate expectations

O ECB deposit rate "_"‘- ECE deposit rate expectations

Jan 2018
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Source: Bloomberg Anance LP. Dataas of November 21, 2021
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Austerity-driven
output gap
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*We assume potential growth is 1.75% in the US, 1.1% in the Euro Area, and 1.0% in Japan.




EUROPA

B Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX
1 CAC 40 Index
L IBEX 35 Index

FTSE MIB Index

Feb

2022

CopyrightE 2022 Bloomberg Finance L.P. 05-Jan-2022 17:18:12

COMMENT:

Aumentar Exposicidn en Espaia y Alemania.

Invertir en empresas que tienen unos margenes amplios. Evitar empresas del sector Turismo y/o Ocio ya que pueden sufrir ante posibles confinamientos
puntuales.




CHINA

Crecimiento mas lento de lo esperado.

Las empresas tecnoldgicas se enfrentan a una
fuerte presidn antimonopolio por parte del
gobierno chino y el riesgo de ser expulsadas del
Nasdag en caso de que no cumplan con los
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protocolos que la SEC exigen a las empresas e i —" " |iem
listadas en los indices americanos. T S sl

43.3053

SHSZ300 Index (Shanghai Shenzhen CSI 300 Iry 06/2019 Daily 04JAN2021-05JAN2022 Copyright 2022 Bloomberg Finance L.P.

TARGETS 2022: CSl 300. China

I T R T T

CS|300 5500 4950 5250 5218 PP China: Housing Contribution to Annual GDP Growth pp  Million New Apartments Needed Each Year in Urban China Million
35 m Construction Materials 3 24 - _ 94
Real Estate Services Demand Sources:
Fiscal Property Investment
Consumption .Replacemem
B Construction 20 A Demaographic* L 20
2 1 E— r2 Total

RECOMENDACIONES ANALISTAS
1 16 4 F 16

No invertir en REITs ante posibles Defaults

12 F12
después del caso EVERGRANDE (GS & JP) 0- : -0
i 8
Sobre ponderar Fixed Income Goverment 7 ! 4
(ANDB) ;
* 2011 QIO13 2IO15 2IO1? 2I(119 2I021 fIEOQG 5025 502? 5029 2Il)31 N 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 °

*Demographic demand sources include urbanization, population growth, and household size growth.

Source: Haver Analytics, Wind, Goldman Sachs Global Investment Research



BV Asset Type:

Altern a tive
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Equities
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ASSET ALLOCATION

Monetary
Assats

8% |

Bonds &
Debentures
25%

By Geo Focus:

Asia (Max: 30%)
15%
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