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Mensajes clave

10.

La economia mundial esta en fase de desaceleracién y algunos paises entraran en recesion en 2023 (FMI). En todo caso
esta serd desigual vy breve

La inflacion se esta moderando aunque el ritmo y su duracién son debatibles
Los BBCC alcanzaran su objetivo en el 172023

FED 4% - 4,5%
BCE2% - 2,5%

La evolucidn a CP del mercado sujeta a choques imprevisibles (guerra, accidente financiero) pero la mayor parte de la
correccion ya se ha producido

La RF ha tenido su peor afio de la historia reciente. Dificilmente ofrecera rendimientos reales (netos de inflacién) en el
futuro, pero volverd a su papel de generador de renta

En octubre las Bolsas han recuperado parte de las pérdidas acumuladas tras una campafia de publicaciones de
beneficios muy sdlida en Europa, mas desigual en EEUU

Esperamos que el A BPA en la cartera sea del = 10% - 15% en 2023 vs 2% - 5% para los indices
La contraccidn de multiplos es espectacular y produce una dislocacidn entre fundamentos y cotizaciones

Los insiders (propietarios y ejecutivos) han disparado sus compras mientras las posiciones cortas (shorts) son muy
elevadas

Tras la crisis financiera de 2008 el mercado tardé 15 meses en recuperar el nivel previo a la caida
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Projections 2022 WEO Update' 2022 WEOQ'
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
World Output 6.0 32 27 0.0 -0.2 -0.4 -09
Advanced Economies 5.2 24 11 -0.1 -0.3 -0.9 -1.3
United States 57 16 1.0 0.7 0.0 =21 -13
Euro Area 5.2 3.1 05 05 -0.7 03 -1.8
Germany 26 15 -0.3 03 -1.1 06 -30
France 6.8 25 0.7 0.2 -0.3 ~04 -0.7
Italy 6.6 32 -0.2 0.2 -0.9 09 -19
Spain 51 43 1.2 03 -0.8 0.5 =21
Japan 1.7 17 16 0.0 -0.1 -0.7 -0.7
United Kingdom? 74 36 0.3 04 -0.2 ~0.1 -0.9
Canada 45 33 15 =01 -0.3 -0.6 -1.3
Other Advanced Economies? 53 28 23 =01 -04 -0.3 -0.7
Emerging Market and Developing Economies 6.6 37 37 01 -0.2 0.1 -0.7
Emerging and Developing Asia 7.2 44 49 0.2 =01 -1.0 -0.7
China 8.1 32 44 0.1 -0.2 -1.2 -0.7
India* 87 68 6.1 06 0.0 ~1.4 -0.8
ASEAN-5° 34 53 49 0.0 -02 0.0 -1.0
Emerging and Developing Europe 6.8 00 06 14 -0.3 29 ~0.7
Russia 47 ~34 -2.3 26 12 5.1 0.0
Latin America and the Caribbean 6.9 35 1.7 05 -0.3 1.0 -08
Brazil 46 28 10 11 -0.1 20 -0.4
Mexico 48 21 1.2 0.3 0.0 0.1 -1.3
Middle East and Central Asia 45 5.0 36 0.2 0.1 04 -0.1
Saudi Arabia 32 76 a7 0.0 0.0 0.0 01
Sub-Saharan Africa 47 36 37 0.2 -0.3 -0.2 -0.3
Nigeria 36 32 3.0 -0.2 -0.2 -0.2 =01
South Africa 49 21 11 0.2 -0.3 02 -0.3
Memorandum
World Growth Based on Market Exchange Rates 58 29 21 0.0 -0.3 ~06 -1.0
European Union 54 32 0.7 04 -09 03 -18
Middie East and North Africa 4.1 5.0 36 0.1 0.2 0.0 0.0
Emerging Market and Middle-Income Economies 6.8 36 36 0.1 -0.2 -02 -0.7
Low-income Developing Countries 4.1 48 49 0.2 -0.3 02 -0.5
World Trade Volume (goods and services) 101 43 25 0.2 -0.7 -0.7 -19
Imports
Advanced Economies 95 6.0 20 0.2 -0.8 ~0.1 -25
Emerging Market and Developing Economies 18 24 30 13 -0.3 -15 -18
Exports
Advanced Economies 8.7 42 25 -03 -1.0 -08 -22
Emerging Market and Developing Economies 118 33 29 0.1 -0.4 -08 -07
Commodity Prices (US dollars)
oile 659 414 -129 -9.0 -0.6 -133 04
Nonfuel (average based on world commadity import
weights) 26.3 73 -6.2 ~2.8 -27 4.1 -3.7
World Consumer Prices” 4.7 838 65 05 08 14 1.7 3
Advanced Economies® 3 72 44 06 11 15 19
Emerging Market and Developing Economies’ 59 99 8.1 04 08 1.2 1.6

Saurce: IMF staff estimates.
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El riesgo de recesion esta aumentando en 2022

OECD forecasts for GDP growth in 2023 (%)
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Se confirma la desaceleracion

Actividad manufacturera Sentimiento del consumidor
Purchasing managers' index OECD countries, consumer confidence
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Se normalizan las cadenas de valor global y drastica reduccion de los
costes de transporte maritimo
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El prondstico de inflacion segin OECD

OECD forecasts for CPI inflation in 2023 (%)
Il December I September
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Los motores de la inflacion son diferentes en Europa frente a EEUU

Inflacion por componentes en EE UU y Europa
Contribucion al crecimiento anual (y/y)

m Energy m Demand Supply m Monetary policy
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Fuente: Refinitiv Datastream, Allianz Research
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El pico de subidas de tipos de interés

Curva de tipos descontada por los mercados (SOFR curve)
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La RF ha registrado su peor gjercicio en 70 anos ...

World Govt. Bond GDP-Weighted Return Index (y/y, %)
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... porque los rendimientos de los bonos del gobierno se han disparado

Yield on 10-year government bonds (%)

- UK = US == Germany == France - |taly
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Source: Refinitiv
©FT

11



DM

N
<

Federacid de Mutualitats de Catalunya

El fin de una anormalidad

4

Deuda espanola y alemana a 2 anos
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El rendimiento sube cuando el precio cae
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Deuda espanola a 2 anos
-6% YTD
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El rendimiento sube cuando el precio cae
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Deuda alemana a 10 anos

-20% YTD
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Rendimiento y diferencial frente a la Deuda

DIFERENCIAL -15% YTD RENDIMIENTO
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Solvencia, rentabilidad y duracion corta
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7%
6% .
° [ ]
5% MERLIN PROPERTIES
[ ]
COL(.)NIAt
¢ FRESENIUS SIKA
4% ® °
INFINEON .
Y [ ]
[ ] PY .
. . ® ESSILORLUXOTTICA
° L'OREAL MICROSOFT
3% ® ..s. NOVO NORDISK ® APPLE “ 3
. & ®
[ ]
e ASML LVMH ROCHE
L J [ ] [ ]

2%
1%
0%

o < © o -

o ~ Q @ 2

[=] =) S a 3

o ~ 2 2 2

Fuente: Bloomberg Vencimiento



102

100

94

92

Federacid de Mutualitats de Catalunya
Ejemplo de oportunidad

Bono Apple 3 anos (AA+)

-8,5% YTD
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Otra oportunidad

Bono Deustche Post 3 %2 anos (A-)

-9,5% YTD
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iComprando por debajo de la par!

PRECIO

Bono Sika 4 ¥ ainos (A-)
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Cartera de Bonos IG a C/P

18-nov-22
RATING CUPON VTO NOMINAL PRECIO Yield de Compra % patrimonio
BONOS CORPORATIVOS IG
PROSEGUR CIA DE SEGURIDA BBB 1,00 2/8/2023 200.000 99,65 2,06 4%
MERLIN PROPERTIES SOCIMI BBB 2,23 4/25/2023 200.000 99,36 3,55 4%
KERING A 0,25 5/13/2023 200.000 99,23 1,78 4%
INFINEON TECHNOLOGIES AG BBB 0,75 6/24/2023 200.000 98,95 2,42 4%
GOLDMAN SACHS GROUP INC BBB+ 2,00 7/27/2023 200.000 99,56 2,54 4%
CARLSBERG BREWERIES A/S BBB+ 0,50 9/6/2023 200.000 98,25 2,64 4%
ASML HOLDING NV A 3,38 9/19/2023 200.000 100,74 2,31 4%
DIAGEO FINANCE PLC A- 0,13 10/12/2023 200.000 97,98 2,36 4%
UNITED PARCEL SERVICE A 0,38 11/15/2023 200.000 98,02 2,35 4%
THERMO FISHER SC FNCE | A- 0,00 11/18/2023 200.000 97,31 2,71 4%
SERVICIOS MEDIO AMBIENTE BBB- 0,82 12/4/2023 200.000 97,37 3,30 4%
ESSILORLUXOTTICA A 0,25 1/5/2024 200.000 97,41 2,56 4%
APPLE INC AA+ 1,38 1/17/2024 200.000 99,14 2,05 4%
LINDE INC/CT A2 1,20 2/12/2024 200.000 98,20 2,63 4%
L'OREAL SA AA 0,38 3/29/2024 200.000 97,26 2,39 4%
LVMH MOET HENNESSY VUITT A+ 0,75 5/26/2024 200.000 97,64 2,29 4%
NOVO NORDISK FINANCE NL AA- 0,00 6/4/2024 200.000 95,85 2,75 4%
AIR LIQUIDE FINANCE A 0,75 6/13/2024 200.000 97,09 2,61 4%
ENEL FINANCE INTL NV BBB+ 1,00 9/16/2024 200.000 96,50 2,94 4%
DASSAULT SYSTEMES A 0,00 9/16/2024 200.000 95,07 2,77 4%
NESTLE FINANCE INTL LTD AA- 0,00 11/12/2024 200.000 95,30 2,40 4%
4.200.000 84%
DEUDA SOBERANA
SPAIN LETRAS DEL TESORO BBB+/A- 0,00 8/11/2023 200.000 2,29 4%
SPAIN LETRAS DEL TESORO BBB+/A- 0,00 9/8/2023 300.000 2,26 6%
SPAIN LETRAS DEL TESORO BBB+/A- 0,00 10/6/2023 300.000 2,30 6%
800.000 16%
%/p
Nominal Cartera invertida 5.000.000 100% Rendimiento Medio Bonos 2,50
Patrimonio 5.000.000 Duracion 1,05

20

Fuente: EDM Gestién, S.A. SGIIC Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
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Cartera de Bonos IG

18-nov-22
RATING CUPON VTO NOMINAL PRECIO Yield de Compra % patrimonio
BONOS CORPORATIVOS
ROCHE FINANCE EUROPE BV AA 0,88 2/25/2025 400.000 97,12 2,13 4%
LVMH MOET HENNESSY VUITT A+ 0,75 4/7/2025 400.000 95,77 2,55 4%
MERLIN PROPERTIES SOCIMI BBB 1,75 5/26/2025 400.000 93,28 4,58 4%
BRENNTAG FINANCE BV BBB 1,13 9/27/2025 400.000 93,39 3,55 4%
APPLE INC AA+ 0,00 11/15/2025 400.000 93,09 2,38 4%
THERMO FISHER SCIENTIFIC A- 1,40 1/23/2026 400.000 95,02 3,03 4%
PROSEGUR CASH SA BBB 1,38 2/4/2026 400.000 91,23 4,30 4%
DEUTSCHE POST AG A2 0,38 5/20/2026 400.000 92,69 2,54 4%
L'OREAL SA AA 0,88 6/29/2026 400.000 94,01 2,59 4%
LAR ESPANA REAL ESTATE BBB 1,75 7/22/2026 400.000 76,75 9,43 4%
DASSAULT SYSTEMES A 0,13 9/16/2026 400.000 90,13 2,85 4%
FRESENIUS SE & CO KGAA BBB 0,38 9/28/2026 400.000 87,81 3,78 4%
INMOBILIARIA COLONIAL SO BBB+ 1,88 11/10/2026 400.000 90,89 4,34 4%
AIR LIQUIDE FINANCE A 1,00 3/8/2027 400.000 92,67 2,80 4%
LINDE PLC A 1,00 3/31/2027 400.000 91,73 3,02 4%
KERING A 1,50 4/5/2027 400.000 94,37 2,84 4%
SIKA CAPITAL BV A- 0,88 4/29/2027 400.000 89,11 3,63 4%
CIE GENERALE DES ESTABLI A- 1,75 5/28/2027 400.000 94,89 291 4%
BANKINTER SA BBB 0,63 10/6/2027 400.000 84,41 4,16 4%
DIAGEO FINANCE PLC A- 1,50 10/22/2027 400.000 93,55 2,88 4%
ORSTED A/S BBB+ 2,25 6/14/2028 400.000 94,56 3,30 4%
VINCI SA A- 0,00 11/27/2028 300.000 84,18 2,87 3%
UNITED PARCEL SERVICE A 1,00 11/15/2028 300.000 86,28 3,65 3%
9.000.000 90%
DEUDA SOBERANA
BONOS Y OBLIG DEL ESTADO Au 0,00 1/31/2027 500.000 2,50 5%
BUNDESOBLIGATION AAAU 1,30 10/15/2027 500.000 1,97 5%
1.000.000 10%
%/p
Nominal Cartera invertida 10.000.000 100% Rendimiento Medio Bonos 3,36
Patrimonio 10.000.000 Duracion 3,89

21

Fuente: EDM Gestién, S.A. SGIIC Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
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En septiembre, los inversores redujeron de manera récord su perfil
de riesgo ...

% neto de cambios en carteras hacia Renta Variable

B Net % AA Say they are OW Equities

% de inversores que dicen tener un perfil de riesgo mayor/menor de lo normal
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Fuente: BofA Global Research. Fund Manager Survey
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... especialmente en Europa (ETF)

Monthly net flows ($bn)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022

Source: BlackRock
©FT
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Desconexion entre precios vy beneficios
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Estimaciones de consenso para el crecimiento del BPA 2022 y 2023

Expectativas de crecimientos BPA 2022
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research.
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Compras netas en
ejecutivos)

EDM INVERSION
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Las multiplos PER en una cartera global de EDM

(1) (2) (3) (3) (3) (3) (4) (5)
31-oct.-22 Crec. BPA Crec. BPA Crec. BPA Dividendo

ROE prox. 5 afos 2022 2023E P/E 2022 EDM P/E 2023 EDM PEG 2022 Efectivo
NOVO NORDISK-B 74,0% 12,9% 15.7% 15.2% 33,7 29,3 2,6 1,4%
ROCHE HLDG-GENUS 46,5% 7.8% 4,0% 9,2% 16,1 14,8 2,1 2,8%
FRESENIUS SE& C 8,1% 8,7% 6,1% 11,4% 6,7 6.0 0,8 3.9%
LINDE PLC 9,4% 10,2% 10,1% 10,4% 25,7 23,3 2,5 1,5%
BRENNTAG SE 23,0% 7.8% 13,1% 14,8% 12,1 10,5 1,5 2,4%
DSV A/S 14,7% 9,5% 52,3% -14,2% 13,0 15,2 1,4 0,5%
ASML HOLDING NV 57,4% 18,0% 2,2% 42,1% 32,2 22,7 1.8 1,1%
ESSILORLUXOTTICA 5,0% 11,4% 21,1% 0,0% 26,3 26,3 2,3 1,6%
ACCENTURE PLC-A 33,0% 14,3% 20,8% 16,9% 26,3 22,5 1,8 1,4%
AIRBUS SE 54,7% 13,3% 12,5% 25,9% 20,3 16,1 1,5 1,4%
L'OREAL 19,6% 11,6% 24,6% 9,6% 28,9 26,4 2,5 1,5%
DASSAULT SYSTEME 12,2% 11,4% 8,2% 13,2% 32,0 28,3 2,8 0,5%
ASMINTL NV 25,0% 17,3% 17.7% 19,0% 18,8 15,8 1.1 1,1%
STRAUMANN HLDG-R 31.4% 10,4% 8,0% 7.3% 30,6 28,5 2,9 0.7%
LVMH MOET HENNE 28,9% 10,3% 0,4% 13.8% 26,6 23,4 2,6 1,6%
DEUTSCHE POST-RG 28,4% 5,8% 3.8% 2,3% 8,2 8,0 1.4 5,0%
SIKA AG-REG 27,4% 16,2% 18,0% 52% 27.4 26,0 1,7 1,3%
SAFRAN SA -38,8% 16.5% 92,6% 33,2% 29,0 21,8 1,8 0,4%
Sub Total 29,0% 12,1% 15,4% 11,0% 19,9 17,9 1,6 1,5%
GRIFOLS SA-ADR 12,4% 36,3% 143,9% 52,8% 9,4 6,2 0,3 -
INDITEX 26,5% 8,2% 20,1% 5,8% 18,3 17.3 2,2 4,1%
CAF 10,4% 15,5% 7,6% 23,7% 9.8 7.9 0,6 3,8%
CATALANA OCC 12,4% 4,0% 3,9% 4,1% 7.4 7.1 1,9 3,5%
FLUIDRA SA 15,2% -1,6% -17.,4% -17,6% 9,7 11,7 -6,2 6,1%
CELLNEX TELECOM -3,.3% 20,9% 41,0% 19,7% 16,3 13,6 0.8 0,1%
COCA-COLA EUROPA 19,8% 8,1% 16,6% 5,2% 14,3 13,6 1.8 1,2%
CIA DEDISTRIBUC 17,1% 5,3% 11.6% 7.7% 11,4 10,6 2,2 6,0%
CIE AUTOMOTIVE 27.9% 14,8% 15.2% 20,4% 10,3 8,6 0,7 2,8%
GESTAMP AUTOMOCI 10,4% 17.2% 6,0% 52,3% 12,7 8,3 0,7 2,3%
LABORATORIOS FAR 45,5% 8,1% 37,1% 1,7% - - - 2,1%
REPSOL SA 17,4% 7.1% 73.2% -13,7% 4,8 5,6 0,7 4,6%
Sub Total 16,5% 11,5% 25,5% 10,0% 10,8 9,8 0,9 2,9%
VISA INC-CLASS A 44,1% 16,0% 16,9% 18,4% 27,3 23,0 1,7 0,7%
ADOBE INC 33,4% 21,0% 20,7% 23,0% 23,2 18,9 1,1 0,0%
NVIDIA CORP 34,4% 32,0% 532,4% -17.7% 23,2 28,1 0,7 0,1%
AMERICAN TOWER C 49,7% 10,0% 11,4% 11,7% 20,2 18,1 2,0 2,7%
INTUIT INC 15,7% 20,0% 42,9% 16,6% 33,2 28,5 1,7 0,7%
DANAHER CORP 15,2% 15,0% 56.3% 2,3% 23,4 22,9 1,6 0,4%
ILLUMINA INC -0.3% 17,0% -43,5% 18,2% 42,6 36,0 2,5 0,0%
ALIGN TECHNOLOGY 14,2% 20,0% 60,2% -3,9% 14,6 15,2 0,7 0,0%
NIKE INC -CL B 37.4% 19,0% 37.7% -23.2% 19,5 25,4 1.0 1,.3%
AMAZON.COM INC 8,8% 28,0% 26,6% 6,7% 27.3 25,6 1,0 0,0%
MATCH GROUP INC - 20,0% 3,6% 3,5% 15,2 14,6 0.8 0,0%
SERVICENOW INC 5,0% 35,0% - - 55,0 39,8 1.6 0,0%
MICROSOFT CORP - 15.0% 56,4% 3.8% 22,3 21,5 1,5 1,1%
Sub Total 21,7% 18,1% 36,5% 6,3% 25,1 23,6 1,4 0,6%
TOTAL 24,1% 13,8% 22,9% 9,7% 17,7 16,1 1,3 1,5%
Fuente: Bloomberg | Elaboracién propia 27
(1) BDI/FFPP (3) Datos de elaboracién propia
(2) Estimacién de EDM sobre el crecimiento tendencial del BPA (4) PER/ BPA5 afos

(5) Dividendo enrelacién ala cotizacién



CONSIDERACIONES LEGALES

1) La presente informacidn tiene cardcter publicitario de EDM vy fin
meramente informativo de los destinatarios, cumpliendo las normas de
conducta aplicables a todo servicio de inversidon en Espafia. Por ello se
ha intentado que la informacidn sea suficiente y comprensible para
cualquier receptor probable de la misma. Dado que la informacion puede
referirse o conllevar documentacion adicional separada, se invita a que
la misma sea solicitada a EDM. Si dentro de la informacién de esta
comunicacion existe cualquier oferta sobre productos, instrumentos
financieros o servicios los receptores de la misma tienen también a su
disposicidn cualquier documentacidn complementaria o adicional que les
permita conformar todos los términos y condiciones de la oferta objeto
de su interés.

2) EDM Gestidn, S.A. SGIIC es una sociedad andnima de derecho
espanol inscrita en el Registro Especial de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el n°® 49 e inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo 36.739, folio 52, hoja M-
658.326 y CIF: A-58.217.175. Su actividad es la representacion,
gestion y administraciéon de Fondos y Sociedades de Inversion de
domicilio y legislacion espanola y la gestion discrecional de carteras.

3) Los receptores de esta informacion deben considerar que todo
resultado o dato facilitado puede estar sujeto al efecto de honorarios,
comisiones, impuestos, gastos o tasas, lo que puede conllevar una
disminucidn o alteracion del resultado bruto, que dependerad en cada
caso de las singularidades del mismo.

4) Se deja constancia que los instrumentos recogidos en esta
informacion estan sometidos a posibles afectaciones por causas
comunes diversas tales como:
LLas alteraciones del mercado por circunstancias imprevisibles.
Riesgos de liquidez y otros que alteren la evolucidon de la
inversion.
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5) Dentro de la presente informacidon aparecen datos referidos a
rendimientos del pasado de los productos comentados. es obvio que
debe tomarse tal informacion como referencia y antecedentes validos
para alcanzar una conclusidon propia, pero en absoluto como un
indicador incuestionable de la evolucién en el futuro.

6) Dentro de esta documentacidon puede haber datos basados en
divisas ajenas de las utilizadas por los receptores de la misma. Por ello
debe considerarse la posibilidad de cualquier cambio al alza o a la baja
del valor de la divisa y su afectacion a los resultados de los productos o
instrumentos propuestos.

7) Para garantizar que se presta el servicio de gestion discrecional de
carteras en el ambito de la idoneidad, la normativa MIFID obliga a EDM
a recabar la informacidn necesaria respecto a los objetivos de
inversion, la capacidad financiera y la experiencia y conocimientos en
materia de inversiones de sus clientes. A tal efecto, EDM obtendrd
informacion suficiente de manera que pueda obtener un perfil de
inversion de cada cliente coherente con su situacidn particular.

La normativa no permite a EDM prestar el servicio de gestidn
discrecional de carteras si no cuenta con la informacidn necesaria para
evaluar la idoneidad de sus clientes.

8) Podra obtener la documentacion de informacion legal preceptiva
en la pagina web de la Sociedad Gestora (EDM Gestion SA SGIIC),
www.edm.es, asi como también se pondrda a su disposicién, de
manera gratuita, una copia en papel de dicha informaciéon previa
solicitud.
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