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3Cudles son los principales factores que podrian
potencialmente afectar a los mercados de
acciones globales en 20232

El afio comenzd de forma positiva para los principales activos,
especialmente para la renfa variable europea. los principales factores fueron las
expectativas de menor ritmo de subida de tipos por la ralentizacién de la inflacion, que,
sin embargo, han aumentado la divergencia entre el precio y la valuacién de las
acciones. De hecho, es inusual ver precios de acciones atractivos cuando las
ganancias disminuyen vy las tasas de interés aumentan (la diferencia entre los rendimientos
del Tesoro de EE. UU. a 2 afos vy los bonos del Tesoro a 10 afios estan en su nivel
mds alto desde principios de la década de 1980

Por primera vez en mucho tiempo, el cuarto trimestre de las empresas no ha
concluido en una trayectoria positiva. En particular, en los Estados Unidos, los altos
multiplos P/E (Precio - Ganancias) y el aumento de los rendimientos de los bonos sugieren
que es probable que el mercado permanecerd en un "modo de espera" durante algin
fiempo.

En el lado positivo, el repunte de las acciones que ha comenzado a principios de afio,
podria no haber terminado. La inflacién probablemente alcanzoé su punto méximo en junio.

En Europa, los precios de la energia estan volviendo a niveles normales, ya que el
suministro es abundante (el almacenamiento de gas estd en niveles altos con respecto a la
estacionalidad y se han realizado nuevos contratos para el suministro). El posicionamiento
del mercado en comparacion con el afio pasado se ha normalizado en gran medida vy el
sentimiento ya no es negativo como antes.

En nuestra opinién, el auge actual del comercio atn no ha alcanzado el punto en el que se
convierta en una evolucién inferesante en la segunda mitad del afio. También debemos

tener en cuenta que el impacto de las politicas restrictivas generalmente se retrasa y se
extiende a lo largo del tiempo.

! Fuente Bloomberg. Los datos pasados no son indicativos de los futuros.
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3Cudles son las dreas geogrdficas y los sectores potencialmente
mds interesantes en el entorno actual del mercado?

Durante el afo pasado, hemos favorecido las acciones de valor vy baja volatilidad? en
comparacién  con las acciones de crecimiento y comenzamos el afio con un
posicionamiento neutral. Creemos que la préxima oportunidad en el mercado de acciones
global es sobreponderar los mercados internacionales (resto del mundo vs EE.UU.) con
preferencia por Europa y los Mercados Emergentes.

Es alentador que los mercados internacionales se desempefiaran mejor en comparacion con
los Estados Unidos, con Europa en particular superando a los Estados Unidos, tanto en
Euros como en USD.

Seguimos creyendo que las acciones del mercado internacional seguirdn superando a EE.
UU., dado el importante descuento de la valuacion y los factores clave (la relajacion de
la crisis energéfica en Europa y la reapertura de China) que favorecen mdés a los
mercados infernacionales que los estadounidenses?.

Las valuaciones de las acciones fecnolégicas aidn no estan en linea con los fundamentos
subyacentes. los sectores de atencion médica, productos bdésicos y servicios publicos, por
ofro lado, estén comenzando a ofrecer valuaciones potencialmente interesantes. Seremos
oportunistas al agregar estos sectores a nuestras carteras.
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3Cudles son las estrategias de inversién potencialmente mas adecuadas
para invertir en los mercados bursétiles mundiales en 20232

Este afio el enfoque serd mds geogréfico que de esfilo. Creemos que el reciente fuerfe
repunte del sector ciclico ofrecerd una oportunidad potencialmente afractiva para reinvertir
en algunos valores defensivos, como los servicios publicos, el sector de la salud vy los
productos bdsicos, como un sustituto del rendimiento de los bonos, ya que se espera que
todas las revisiones de EPS® sean mds bajas en los proximos trimestres. Esperamos que la
volatilidad del mercado aumente en los proximos meses, ya que el precio real de los bonos
no parece incorporar un escenario de alta inflacién y rendimientos elevados, lo que
potencialmente afectard las revisiones de ganancias®.

En este tipo de escenario, donde hay un desajuste entre las valuaciones y la economia, un
enfoque estructurado vy disciplinado cierfamente puede ayudar a navegar por estos
mercados.

2 las acciones value suelen pertenecer a empresas acfivas en sectores considerados "maduros’, como el sector energético o de servicios piblicos,
donde las empresas tienen flujos de efectivo que siguen una tendencia constante a lo largo del fiempo y remuneran a los accionistas en forma de
dividendos de manera continua. Los fitulos de baja volatilidad son aquellos que, por su naturaleza y rendimiento, muestran un nivel de volafilidod
inferior al mercado de referencia o al sector al que pertenece.

3 El valor estimado no estd garantizado y puede estar sujeto a variaciones. Tales previsiones no consfituyen un indicador confiable de los
resultados futuros.

4 El acrénimo de Earnings per Share (EPS) es un indicador utilizado para deferminar la rentabilidad de una empresa; indica cuanto dinero gana
una empresa por cada accién en circulacion.

5 El valor estimado no estd garantizado y puede estar sujeto a variaciones. Tales previsiones no constituyen un indicador confiable de los
resultados futuros.
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Creemos que es imporfante favorecer una estrategia de inversion centrada en empresas con
potencial de crecimiento sostenible y balances sélidos, pero también en empresas con
valuaciones inferesantes.
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3Cémo se implementan estas ideas de inversién en el portafolio?

El posicionamiento en nuestros fondos de acciones globales fiende a reflejar lo que se ha
explicado anteriormente.

Dentro del rango de acciones globales, el AZMT ESG — Azimut Global Leaders representa un
fondo de inversion a largo plazo con exposicién a acciones de mercados desarrollados lideres
en sus sectores con enfoque a la sustentabilidad de su ingresos v utilidad netas.

Dentro de la categoria Mercados Emergentes el AZMT CHI — Azimut Oportunidades Chinas
centrado en la Gran China (China, Hong Kong, Macao y Taiwdan) que ofrece un exposicion a
la segunda economia mds grande del mundo.

Mantendremos un enfoque cauteloso hasta la segunda mitad del afio cuando esperamos fener
mayor claridad sobre la trayectoria de las tasas de inferés en Estados Unidos y Europa.

Seguiremos aprovechando el rally de las acciones ciclicas para bajar la beta de la cartera final
del primer frimestre y reinvertir en algunos sectores defensivos como los servicios puiblicos, el
cuidado de la salud y grapas. las empresas con balances solidos son la base de nuestro
proceso de inversién y continuaremos agregando nombres que se ajusten a esta descripcion a
la cartera.

Este documento de marketing ha sido redactado por el Grupo Azimut, bajo su exclusiva responsabilidad, con fines informativos y
promocionales. El documento es propiedad del Grupo Azimut y queda prohibido su uso, reproduccién, duplicacion o distribucién, total o
parcial, por parte de los destinatarios del documento o terceros a los que se haya transferido el documento o partes del mismo. Ademds,
el Grupo no se hard responsable de los dafios derivados del uso por parte de los destinatarios del documento o terceros de los datos,
informacién y opiniones contenidos en este documento, ni de los dafios que se aleguen estar relacionados con ellos. Los datos, la
informacioén y las opiniones contenidas no constituyen, en ningln caso, una oferta, invitacién o recomendacién para realizar inversiones o
desinversiones, ni una solicitud de compra, venta o suscripcién de instrumentos financieros, ni actividades de asesoramiento financiero,
legal, fiscal o investigacién en materia de inversiones, ni un llamado a realizar cualquier ofro uso. En la redaccién de este documento no
se han tenido en cuenta los objetivos de inversién personales, situaciones y necesidades financieras de cualquier potencial destinatario
del documento. Antes de tomar cualquier decision de inversion, es necesario leer los documentos que contienes informacién clave para
los inversores, asf como los reglamentos de gestién. Estos documentos, que también describen los derechos de los inversores, estén
disponibles en cualquier momento de forma gratuita en el sitio web de la empresa www.azimut.it. También es posible obtener copias
impresas de estos documentos previa solicitud a la empresa o a su asesor financiero. Para evaluar las soluciones mas adecuadas a sus
necesidades personales, se recomienda consultar a su asesor financiero. El documento es propiedad del Grupo Azimut, que se reserva el
derecho de realizar modificaciones en el contenido del documento en cualquier momento sin previo aviso, sin asumir, sin embargo,
obligaciones o garantias de actualizacién o correccién. Los destinatarios de este documento asumen plena y absoluta responsabilidad
por el uso de los datos, la informacién vy las opiniones contenidas, asi como por las decisiones de inversién que se tomen en base al
mismo, ya que cualquier uso como base para tomar decisiones de operaciones de inversién es responsabilidad exclusiva del usuario.
También se informa que la Operadora podria decidir poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacion de sus
organismos de inversién colectiva
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