Descodificando el dolar estadounidense:
¢En qué afecta un doélar fuerte?

¢Qué estd pasando
con el dolar
estadounidense?

¢Qué estd impul-
sando la subida del
délar?

ﬂ&%\ El délar estd al alza*

— Enlo que va de afio, el délar estadounidense ha
subido casi un 8% frente a una cesta de seis divisas
importantes (incluidas el euro, el yen japonésy la
libra esterlina de Reino Unido).

— En los ultimos 12 meses, ha subido casi un 13%,
acercdndose a mdximos no visto en los ultimos 20
afios.

X
/(\> Huida hacia la calidad

— Las tensiones geopoliticas se han recrudecido
notablemente en los Ultimos meses debido,
principalmente, a la invasién de Ucrania por parte
del ejército ruso.

- En momentos de incertidumbre, los inversores
suelen buscar refugio en inversiones y divisas
percibidas como seguras, en concreto, en el délar
estadounidense y los valores denominados en
esa divisa.

El valor del délar se ha apreciado significativamente este afio, alcanzando mdximos no vistos en los

Gltimos 20 afos.
120
110 A
100 +
90 A
80 A

102,96

70

indice ICE US Dollar: Precio

Fuente: FactSet. Datos a 29 de abril de 2022.

Postura restrictiva de la
Reserva Federal y respuestas
débiles de otros bancos
centrales

&
A corto plazo, el délar estadounidense suele verse
influenciado por los diferenciales de tipos de
interés.

La FED estadounidense ha iniciado antes su ciclo
de subidas de tipos, mientras que el BCE y otros
bancos centrales van por detrds en el inevitable
endurecimiento de la politica monetaria.

Esta combinacion hace que aquellos que buscan
rentabilidades opten por activos denominados en

délares, ya gue estas suelen incrementarse cuando
la Reserva Federal sube los tipos.
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Entorno de crecimiento débil

Tradicionalmente, el délar se ha fortalecido en
momentos en los que el crecimiento mundial

se ha debilitado y la incertidumbre ha cobrado
protagonismo en los mercados financieros y la
economia. Asi lo evidencia su correlacion positiva con
la volatilidad de los mercados de renta fija y variable.
El riesgo creciente de una posible recesion mundial y
estadounidense en 2023-2024 también es favorable
para el dolar.

* Fuente: FactSet, citando al indice ICE US Dollar (DXY). El periodo "en lo que va de afio" se refiere al periodo comprendido entre el 1/1/2022 y el 29/4/2022.
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¢Cudl es la previsiéon

de Allianz Global /\/ El délar podria mantener
Investors sobre el ="  sufortaleza
dolar?

— Creemos que la tendencia de un dolar
estadounidense fuerte sigue intacta gracias,
principalmente, a los factores mencionados
anteriormente.

— Estos factores incluyen una huida hacia la
calidad, los diferenciales de tipos de interés
entre bancos centrales y el riesgo de una
recesion econémica.

La cara

— Poseer ddlares (y activos denominados en
délares) puede ser positivo, ya que el valor
de estos activos crecerd si el doélar sigue
subiendo.

— Poseer activos denominados en délares
podria resultar Util sobre todo para
los inversores europeos. El euro se ha
depreciado notablemente frente al délar, y
los rendimientos obtenidos en la zona euro
suelen ser inferiores a los de sus equivalen-
tes estadounidenses.

La cara (y la cruz)
de un délar mas
fuerte

La cruz

— Cuando el dolar estd fuerte, el resto de los
paises lo tienen mds dificil para frenar la
inflacion, ya que sus responsables politicos
deben defender sus divisas o arriesgarse a
una inflacién de "importacion”.

— Las exportaciones estadounidenses
podrian ralentizarse a medida que los
consumidores estadounidenses pierden
poder adquisitivo.

- Los riesgos para la Reserva Federal
podrian incrementarse al buscar el
equilibrio entre controlar la inflaciéon y no
asfixiar el crecimiento

=

— El délar parece estar sobrevalorado segun las
métricas de valoracion a mds largo plazo.

— Estados Unidos se enfrenta también a un
importante déficit fiscal y por cuenta corriente, lo
que suele ser perjudicial para la divisa de un pais.

— Ademds, el yuan estd ganando aceptacion
en algunos circulos como un medio sélido de
comercio internacional.

Q

Vientos en contra que
podrian afectar al délar

Nuestra
conclusiéon
fundamental

— A corto plazo, creemos que el dolar seguird al

alza, aunque a un ritmo mds lento.
— Mds adelante en este 2022, podriamos observar

el final de esta tendencia creciente o una
correccion.

— Sin embargo, si la economia global se

debilita o si entra en recesién, el délar seguird

fuertemente respaldado en términos generales.

Ideas interesantes de inversion

Valores denominados en dolares

Menor riesgo,
menor potencial de rentabilidad

4>

Mayor riesgo,
mayor potencial de rentabilidad

Bonos del Estado
de Estados Unidos
Valores de renta
fija (como los titulos
del Tesoro estado-
unidense) emitidos
por el Gobierno

de EE. UU,, que
garantizan el
reembolso puntual
de interesesy
capital.

Bonos de
empresas estado-
unidenses con
grado de inversion
Valores con grado
de inversion
emitidos por
empresas
estadounidenses
para pagar sus
deudas.

Las calificaciones de
grado de inversion
suelen suponer un
menor riesgo de
impago.

Bonos estadouni-
denses de corta
duraciény alta
rentabilidad:

Valores sin grado
de inversion que
ofrecen ingresos
superiores con un
nivel inferior de
riesgo de tipo de
interés, a cambio
de determinados
riesgos adicionales.
Aqui se pueden
incluir préstamos
bancarios y créditos
de alta calidad.

Bonos estado-
unidenses de alta
rentabilidad

Valores sin grado
de inversion que
presentan un perfil
favorable de
riesgo/rentabilidad
en comparacion
con otras clases de
activo, buscando
rentabilidades
similares a la renta
variable, pero con
menos volatilidad.

Bonos convertibles
estadounidenses:

Bonos corporativos
que pueden
canjearse por
acciones. Ofrecen
un perfil de retorno
asimétrico
atractivo, es decir,
tradicionalmente
han participado
mds en la subida
de las acciones
subyacentes que en
su bajada.

Las versiones de corta duracion de estos valores podrian ser Gtiles para reducir la sensibilidad a los tipos
de interés, lo que podria ser positivo teniendo en cuenta la subida de los tipos de interés estadounidenses.
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Algunas soluciones de inversién disponibles

Allionz American
Income

Allianz US Short
Duration High
Income

Allianz Global
Opportunistic Bond

Datos a marzo de 2022

Objetivos

— Una estrategia que combina titulos de renta fija publica
y privada cuyo objetivo es obtener ingresos estables y
consistentes y crecimiento del capital a largo plazo,
mitigando la volatilidad y el riesgo.

— Inversion principalmente en bonos estadounidenses con
rendimientos atractivos.

— Amplia diversificacion en diversos valores.

— Evita la complejidad y minimiza los riesgos que suelen
estar asociados a la inversion en renta fija.

Objetivos

— La estrategia se concentra en bonos estadounidenses
de corta duracion y altas rentabilidades.

— Elfondo tiene por objetivo obtener ingresos por encima
de la media con una volatilidad por debajo de la
media.

— Elfondo incluye los criterios ASG en las decisiones de
inversion.

— Laexposicion a valores denominados en divisas distintas
del délar que superen el 20% de los activos del fondo
estdn cubiertas frente al délar.

Objetivos

— La estrategia invierte principalmente en mercados
internacionales de renta fija con el objetivo de obtener
retornos por encima de la media a largo plazo.

— Cierta exposicién a bonos de mercados emergentes y
corporativos de alta rentabilidad

— Amplia diversificacién en diversos valores, asi como la
oportunidad de rentabilidades adicionales gracias a la
gestién activa y el andlisis individual de valores.

Caracteristicas de la cartera

Restricciones

Fecha creacién

15 de abril de 2020

Minimo 70% deuda EE. UU.

Patrimonio

202,27 millones de
dolares

Mdximo 60% alto rendimiento

Volatilidad 3/5 afios

6,09%/5,00%

Mdximo 30% mercados emergentes

Duracién

4,7 afios

Duracién de 3-9 afos

Caracteristicas de la cartera

Restricciones

Fecha creaciéon

1 de diciembre de
2016

Minimo 70% deuda EE. UU.

Patrimonio

1781,60 millones de
dolares

Mdaximo 60% alto rendimiento

Volatilidad 3/5 afios

8,19%/6,44%

Mdximo 30% mercados emergentes

Duracion

2,6 afos

Duracion de 0-9 afios

Caracteristicas de la cartera

Restricciones

Fecha creaciéon

1 de septiembre de
2018

Maximo 40% alto rendimiento

Patrimonio

245,54 millones de
euros

Mdximo 30% mercados emergentes

Volatilidad 3/5 afios

3,17%/3,10%

Mdximo 20% mercado de renta fija de la
Republica Popular China

Duracion

2,07 afios

Duracion de 0 a 9 afios
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Las inversiones en instituciones de inversidn colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos
obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversiony, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo. La rentabilidad pasada
no es un indicador fiable de resultados futuros. La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte de, ni constituye, una oferta, solicitud o recomendaciéon de venta o de
compra de ningun titulo o producto.

La informaciéon contenida en el presente documento estd sujeta a cambio sin previo aviso y es correcta en la fecha de su publicacion; no obstante, no se ofrece garantia de la exactitud, integridad, actualizacién,
exhaustividad o adecuacion de la misma. En consecuencia, Allianz Global Investors no serd responsable de ningun dafio, directo o indirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso de dicha informacion o de
errores u omisiones de la misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo. No estd permitida la reproduccion, publicacion o transmision de este contenido, independientemente de la forma.

Este material no ha sido revisado por ninguna autoridad supervisora. El Unico objetivo de esta comunicacion es el de informar y no constituye una promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global
Investors en Colombia o para residentes colombianos bajo el apartado 4 del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacion no intenta de ninguna manera, directa o indirectamente, iniciar el proceso de compra o la prestacion de
un servicio por parte de Allianz Global Investors. Con la recepcion de este documento, cada residente en Colombia reconoce y acepta haber contactado a Allianz Global Investors por iniciativa propia y la comunicacion, bajo
ninguna circunstancia, surge de ninguna actividad promocional o de mercadeo llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier pdgina en redes sociales de Allianz
Global Investors se realiza bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conscientes de que pueden tener acceso a informacion especifica sobre productos o servicios de Allianz Global Investors. Esta comunicacion es
estrictamente privada y confidencial y no puede ser reproducida. Esta comunicacion no constituye una oferta publica de valores en Colombia sujeta a la regulacion de ofertas publicas de valores establecida en el apartado
cuarto del Decreto 2555 de 2010. Esta comunicaciéon y la informacion incluida en ella no deben ser consideradas, por tanto, como una oferta o solicitud por parte de Allianz Global Investors o sus filiales de venta de ningin
producto financiero en Brasil, Panamd, Pert y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por las siguientes compafiias de Allianz Global Investors: Allianz Global Investors U.S. LLC, un asesor de inversiones registrado ante la U.S. Securities and Exchange Commission;
Allianz Global Investors Distributors LLC, distribuidor registrado ante FINRA, y afiliado a Allianz Global Investors U.S. LLC; Allianz Global Investors GmbH, una gestora de inversiones en Alemania, supervisada por la German
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), El Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights,
Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. No estd
permitida la duplicacion, publicacion o transmisién de su contenido, independientemente de la forma.

Fuente: Allianz Global Investors, Junio de 2022
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