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Estimados clientes:

En primer lugar, queremos desearles un muy feliz y préspero afio 2023.

El 2022 puede resumirse basicamente en dos palabras, inflacion y guerra, que son sin ninguna duda los eventos que
mas han marcado el afio.

Mirando hacia atras

El aflo pasado ha sido todo un desafio en lo que respecta a los mercados financieros y, muy particularmente, a los
activos de renta fija. Los tipos de interés han subido mucho y muy rapidamente a niveles impensables hace apenas
unos meses (con la consiguiente caida de precios de los bonos). Por otro lado, con respecto a las inversiones en
renta variable, las cotizaciones de las compafiias de practicamente todo el mundo se han desplomado debido a la
guerra en Ucrania y a los riesgos de recesion econémica cada vez mas claros.

Para todos los inversores, tanto para los mas agresivos como para los mas conservadores, esta doble correccion
ha sido un evento sin precedentes durante las Ultimas décadas. Todos los indices, tanto los de bolsa como los de
renta fija, han acabado el afio 2022 con un claro resultado negativo de dos digitos, como mostramos a continuacion:

Tipo 'ndice 3entabilidad 2022
Renta variable Eurostoxx 50 (Europa) -11,74 %
Renta variable Eurostoxx 600 (Europa) -12.90 %
Renta variable S&P500 (EE. UU.) -19.44 %
Renta variable Nasdaq (EE. UU.) -33.10 %
Renta variable Nikkei (Japon) -9.37 %
Renta variable MSCI Asia ex Japon (RV Asiatica ex Japén) -21.54 %
Renta fija LECPTREU (Europa) -13.65 %
Renta fija LUACTRUU (EE. UU.) -15.76 %

En renta variable, las acciones de crecimiento (growth) sufrieron méas aun, algo l6gico pues son las de mayor
duracion vy, por tanto, las mas sensibles a las subidas de tipos de interés. Esto se ve claramente con las
rentabilidades de los tres principales indices bursatiles de EE. UU.: el Nasdag, como el indice de mayor
crecimiento/duracion, termina el afio con una caida del 33 %; el Dow Jones Industrial, como el indice de menor
crecimiento/duracion, ha bajado un 9 %y el S&P500, siendo el indice de crecimiento/duracion medio, termina el afio
con una cafda del 19%. El Eurostoxx50 finaliza 2022 con una rentabilidad del -12%, el Shanghai Composite de China
con un-15% vy el Nikkei 225 de Japdn con un -10%.

Con este panorama tan negativo y complicado, ¢qué ha hecho Value Tree?

En primer lugar, hemos sabido evitar la mayorfa de los grandes fracasos del afio pasado como, por ejemplo, Tesla (-
65%) o Netflix (-51%), pero obviamente no todos, teniendo en cuenta que muy pocas compafias se han salvado de
la fuerte correccion sufrida por los valores tecnolégicos (Intel -49%, Alphabet -38%, Microsoft -29% o Comcast -30%
por ejemplo).
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Podemos afirmar, por tanto, que el resultado global para nuestras carteras ha sido muy razonable; es decir, esta en
linea con los indices comparables o incluso mejor, como es el caso de nuestro fondo European EFquities (-7,58%) de
acciones europeas, que termina el afio 2022 netamente encima del Eurostoxx50 (-11,74%). A continuacion
mostramos los resultados de nuestros fondos en 2022:

“ondos Value Tree Jentabilidad 2022
value Tree Defensive -14,97%
value Tree Balanced 14,71 %
value Tree Dynamic -14,84 %
value Tree Best Equities -7,58 %

No nos extenderemos mucho sobre los motivos ya bien conocidos de la fuerte inflacion que conocimos de repente
en 2022 (cadenas de suministro bajo presion, crisis energética, etc.). En 2022 hemos visto los niveles mas altos de
inflacién de la era moderna desde que acabd la Segunda Guerra Mundial, a pesar de que los bancos centrales
intentaron convencernos a principios del aflo 2022 del caracter transitorio de la misma.

En resumen, hemos terminado un afio muy negativo para todas las clases de activos, ya que practicamente ninguno
ha servido de refugio ante esta tormenta.

Mirando hacia delante

Es en los momentos mas convulsos cuando se encuentran buenas compaiias a precios bajos. Probablemente
estemos ya muy cerca de ese esperado momento de oportunidades tras un afio 2022 de fuertes retrocesos.

A dia de hoy, los beneficios a 12 meses esperados para las acciones que componen el S&P500 descuentan ya una

ralentizacién econdmica y el PER (relacion entre el precio de una compafiia y su beneficio) medio se encuentra en
minimos histéricos (signo de unas compafiias generalmente baratas y atractivas):

S&P 500 Multiples: Is Recession Discounted?
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Fuente: Alpine Macro
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En cuanto a las acciones europeas, tras haber sido superadas en rentabilidad por las acciones americanas durante
los dltimos 13 afios, vemos que el PER medio de las compahias europeas respecto a las americanas no ha estado
en niveles tan bajos en los Ultimos cuarenta afos, signo de que hay naturalmente buenas oportunidades de inversion
en Europa.

European equities: a record low in terms of relative valuation vs. the US

MSCI Europe vs. USA (12MF PE ratio, %)
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La buena noticia es que lo peor de la inflacién estd quedando atras, tanto en EE. UU. como en UE. Los ultimos datos
muestran un retroceso generalizado de los niveles de inflacidny las expectativas de inflacion de los bancos centrales
para los préximos afios vuelven a situarse en el entorno del 2,5% a 3% (nivel objetivo de los bancos centrales).
Asimismo, la caida de los precios de las materias primas y la del precio del petréleo es una excelente noticia.

Conclusiones y perspectivas

Tras un 2022 dificil, aunque haya todavia problemas por solucionar (guerra, reapertura total de China, etc.), somos
optimistas para 2023 y esperamos buenos resultados para los activos de renta fija y renta variable.

Creemos que la primera parte del afio podria ser aun incierta y volatil, con mercados muy pendientes de los datos
macroeconémicos (inflacion y crecimiento econémico), que serdn la guia del cémo y del cuando dard comienzo la
bajada de tipos de interés por parte de los bancos centrales. Posteriormente, la clave estara en los cambios de las
politicas de los bancos centrales. A medida que se confirme la contraccion de la inflacion, empezaremos a ver
bajadas de tipos interés y, por lo tanto, los primeros signos de una esperada recuperacion econémica.

Nuestra estrategia de cara al 2023 consiste en lo siguiente:

Renta variable: incrementaremos poco a poco la exposicion de manera oportunista para optimizar la recuperacion
de cada cartera aprovechando los precios bajos que vemos actualmente.

Renta fija, mejoraremos la calidad crediticia de la cartera a la vez que alargaremos la duracion de nuestras
inversiones para estar mejor posicionados para la esperada bajada de tipos.

Divisas: sobre todo en cuanto al USD, que es una de las divisas que mas afectan a nuestras carteras, sin ser
negativos, seremos algo mas cautos con una parte de la exposicion en USD cubierta.

Seguiremos manteniéndoles informados de todas las decisiones importantes que afecten a nuestras inversiones
para seguir siendo cada dia merecedores de su confianza. Por supuesto, si desea ampliar informacion, no dude en
ponerse en contacto con nosotros.

Un cordial saludo,

El equipo de Value Tree
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