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Resumen ejecutivo

> La Ultima semana de enero estuvo marcada por
una dolorosa reduccién del riesgo en el mundo de
los fondos de cobertura en medio de una masiva
compresién de posiciones cortas en un pufiado de
valores de pequefia capitalizacién. Esto provocd
un aumento de la volatilidad en todo el mercado
que, en nuestra opiniodn, ofrecié oportunidades de
compra selectiva en titulos de alta calidad.

> El apalancamiento a través de opciones y cuentas
de margen hace que el publico minorista sea una
fuerza real en los segmentos de mercado menos
liquidos.

> Los posibles retrasos en el paquete fiscal de
Estados Unidos y en el despliegue de las vacunas
pueden retrasar la recuperacién mundial, pero no la
detendran siempre y cuando no se ponga en duda
la eficacia de las vacunas.

> Es poco probable que la trayectoria de la
recuperacion sea lineal dadas las valoraciones
excesivas y los excesos especulativos en
determinados segmentos del mercado.

> Seguimos considerando que el entorno para la
renta variable es atractivo, pero destacamos que la
gestion del riesgo serd muy importante en 2021.

Un apreton corto para todos los tiempos

Una vez mas, hemos asistido a movimientos del mercado
que se consideran préacticamente imposibles segin
los modelos de mercado tradicionales. El aumento de
los precios y de los volimenes de negociacién en un
puniado de valores de pequefa capitalizacién -impulsado
principalmente por los operadores del foro de Reddit
WallStreetBets- dio lugar a una compresién de posiciones
cortas que se aceleré ain mas en el mercado de opciones.
El resultado fue una cascada de compras forzadas por
parte de los fondos de cobertura posicionados en corto y
los creadores de mercado de opciones. Al final, asistimos
al mayor desapalancamiento de la historia de los fondos de
renta variable Long/Short.

Desarrollo del mercado

Mundo

* Los operadores minoristas solo fueron el desencadenante
de los movimientos del mercado que luego vieron saltar a
los algoritmos que persiguen el impulso y a los fondos de
cobertura depredadores.

® La semana pasada, el VIX experimentd la tercera mayor
subida en un solo dia de la historia (+62 %), seguida esta
semana por la mayor caida de tres dias de la historia,
cuando ya se han calmado las aguas.

® Apesar de la feroz tercera ola del coronavirus, la economia
estadounidense crecié sélidamente a un 4 % anualizado en
el Gltimo trimestre de 2020.

¢ Si se aprueba el paquete de estimulo de 1,9 mil millones
de dodlares de Biden, el apoyo total de la politica fiscal
alcanzard el ~25 % del PIB, frente al ~10 % de caida de la
economia en el momento méaximo de la pandemia.

Europa

Las cifras del PIB del cuarto trimestre de la Eurozona
fueron menos malas de lo que el consenso temia. Espana
y Alemania registraron un ligero crecimiento intertrimestral
del 0,4 % y del 0,1 %, respectivamente, y en Francia el
descenso del -1,3 % fue menor que el -5 % esperado. Dicho
esto, el cadtico inicio de la vacunacion podria hacer que
la UE se quede atrds en las perspectivas de crecimiento
relativo.

Suiza

El' PMI industrial suizo aumentd sorprendentemente
en 2,1 puntos en enero. Con 59,4 puntos, se encuentra
ahora claramente en territorio de crecimiento. El PMI
de las pymes, sin embargo, perdié significativamente
en comparacion con el mes anterior, indicando unas
condiciones empresariales de las pymes casi tan graves

como durante el primer cierre.

La “revolucion de Reddit” tardo mucho en
producirse

Los acontecimientos del mercado de la semana pasada
no fueron méas que la culminaciéon de una tendencia de
especulacién minorista que ha estado en vigor desde
finales de 2019, cuando los corredores estadounidenses
comenzaron a ofrecer la negociacion de acciones
fraccionadas y sin comisiones a los clientes minoristas.

Laeliminacion de lasbarreras de entrada alanegociaciénen
un entorno de abundante liquidez y tipos reales negativos
incentiva la asuncién de riesgos agresivos. Mientras tanto,
los funcionarios de la Reserva Federal manifestaron que
contrarrestar estos excesos en pequefios segmentos del
mercado no es una prioridad para ellos en medio de una
pandemia que aun estd en marcha.

Si bien es cierto que solo un pequefo nimero de valores
estuvo en el epicentro de la volatilidad, los acontecimientos



de la semana pasada se dejaron sentir a nivel sistematico.
En algin momento, los corretajes tuvieron incluso que
interrumpir las operaciones para salvar su negocio. Esto
evocd varias teorias conspirativas, pero en realidad fue una
consecuencia de la normativa posterior a la crisis financiera
(Ley Dodd-Frank de 2010). Estas normas de solvencia
exigen a los agentes de bolsa que depositen garantias en
las cdmaras de compensacion para garantizar la cobertura
del riesgo de liquidacién a dos dias que imponen las
operaciones de renta variable de sus clientes.

Cuandolos "meme-stocks” subieron anivelesastrondmicos,
las camaras de compensacién tuvieron que exigir cada vez
mas garantias que abrumaron a los corredores. Estos, a su
vez, tuvieron que frenar la capacidad de negociacion de
sus clientes. Este sistema se disefié para evitar los impagos
de los corredores y funcioné como estaba previsto. Sin
embargo, parece que nadie previé que las cosas pudieran
desarrollarse tan rapidamente. La pregunta es si las cosas
se pueden volver aln méas descabelladas en el futuro...

Las aplicaciones para teléfonos inteligentes, las normas
sobre ventas en corto y las normas sobre apalancamiento
y solvencia de los agentes de bolsa serdn seguramente
objeto de un examen maés detallado por parte de la SEC,
pero jqué significa todo esto para los mercados en el
futuro?

La estructura del mercado ha cambiado, lo que sugiere una
recalibracién de los modelos de riesgo y, por consiguiente,
un menor apalancamiento para los vendedores en corto.
Para los inversores a largo plazo, como nosotros, esto
significa que la cobertura mediante opciones serd mas
cara. La volatilidad seguiré siendo alta, ya que los derivados
seran el sustituto de la venta en corto para los fondos de
cobertura. El dinero minorista seguird persiguiendo las
opciones de compra semanales mientras los cheques de
estimulo adicionales aumenten su renta disponible y no
puedan gastarla en el mundo real. Un resultado positivo
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podria apostar por que el sector se vea ahora incentivado a
trabajar por unos periodos de liquidacidon mas cortos. Este
paso implicaria un menor riesgo en el sistema general y
seria bueno para todos.

Posicionamiento

> Reconocemos que las condiciones de liquidez siguen
siendo el principal motor de los mercados de renta
variable a corto plazo. Mientras el actual entorno
de liquidez no cambie, parece solo una cuestion de
tiempo que aparezcan nuevos excesos. Aunque esto
nos lleva a esperar mas volatilidad, también implica
un mayor impulso alcista para la renta variable.
En un plano mas amplio, nuestras perspectivas
macroecondmicas también siguen siendo atractivas
para los activos de riesgo.

> Asi, consideramos que la venta forzada por parte de
los fondos de cobertura ofrecia oportunidades en
nombres de alta calidad y aprovechamos el retroceso
para anadir o establecer posiciones en el sector de los
semiconductores y los vehiculos eléctricos.

> A nivel de cartera, creemos que sigue siendo clave
un enfoque equilibrado a nivel de clases de activos
y sectores. Seguimos sobreponderando los activos
reales, como la renta variable y el oro, frente a los
activos nominales, como el efectivo y los bonos.

> Creemos que la reciente subida de los tipos de
interés reales no representa un cambio de tendencia
estructural. Sin embargo, hay que vigilarlo de cerca. La
volatilidad de los tipos de interés es un grave riesgo
en el actual entorno de mercado.
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Exoneracion de responsabilidad

La informacion contenida en este documento constituye una comunicacion comercial de Finad (Finad AG, Zurich; Finad GmbH,
Viena o de Finad GmbH, sucursal Hamburgo). Este documento sirve sélo para fines informativos generales y es para uso personal
del destinatario de este documento (llamado “Destinatario” a continuacién). No representa ni una oferta ni una demanda por parte
de Finad o a peticién de la misma para la adquisicién, firma, venta o devolucién de inversiones o para la inversion en una estrategia
comercial particular o la transaccion de negocios en cualquier sistema legal. No representa una recomendacién de Finad desde el
punto de vista juridico, contable o fiscal ni una garantia con respecto a la idoneidad o conveniencia de una estrategia, transaccién o
inversién particular para el receptor individual. La referencia a los resultados del pasado no se considerara como una indicacion para
el futuro. La informacion y los analisis que figuran en la presente publicacion se han compilado a partir de fuentes que se consideran
fiables y creibles. Sin embargo, la Finad no garantiza su fiabilidad e integridad y declina toda responsabilidad por las pérdidas que
se deriven de la utilizacion de esta informacion. Todas las opiniones y puntos de vista representan estimaciones que se aplicaban
en el momento de la impresién; estan sujetas a modificacion en cualquier momento, por lo que no hay obligacion de actualizarlas
y comunicarlas. Antes de que los destinatarios tomen una decision de inversién, transaccion u otra decision financiera, deben
aclarar la idoneidad de esa inversion, transaccidén u otra empresa para su situacion particular y comprobar independientemente (en
cualquier caso con sus asesores profesionales) los riesgos especiales, asi como las consecuencias reglamentarias, crediticias, fiscales
y contables. El destinatario en cuestién es responsable de comprobar si tiene derecho, de acuerdo con la legislacion aplicable en
su pais de residencia y/o su nacionalidad, a solicitar esta publicacién para su uso personal, a que se le entregue y a utilizarla. Finad
declina toda responsabilidad al respecto. La inversién en los fondos mencionados en este documento y/o en otros instrumentos
financieros solo debe hacerse después de haber leido y comprobado cuidadosamente el folleto de venta mas reciente, el reglamento
de los fondos, asi como la informacion juridica contenida en ¢l y después de haber consultado previamente a su representante
de clientes, asi como - en la medida en que sea necesario - a su propio asesor juridico y/o fiscal. El destinatario en cuestién es
responsable de comprobar si tiene derecho, de acuerdo con la legislacidon aplicable en su pais de residencia y/o su nacionalidad, a
solicitar esta publicacion. Ni el presente documento ni las copias del mismo pueden ser enviados a los Estados Unidos o llevados
alli o distribuidos en los Estados Unidos o entregados a los ciudadanos estadounidenses.

La presente presentacion no puede ser duplicada, ni en extracto ni en su totalidad, sin el permiso previo por escrito de Finad.

Para Suiza: Finad AG, Talstrasse 58, 8001 Zurich (Suiza), es una sociedad anénima independiente especializada en servicios financieros
y gestion de activos, establecida de conformidad con la legislacion suiza, con sede en Zurich y locales en la Talstrasse 58. La prestacion
de servicios financieros por parte de Finad estd sujeta a la version vigente del "Cédigo de ética y conducta profesional suizo para
el ejercicio de la gestién patrimonial independiente” de la Verband Schweizerischer Vermégensverwalter (VSV) [Asociacion Suiza de
Gestores Patrimoniales, SAAM], reconocido por el Supervisor Federal de Mercados Financieros de Suiza (FINMA). Finad es miembro
de la SAAM. La SAAM supervisa y controla a Finad en lo que respecta a la adhesién a los reglamentos suizos mencionados y a las
disposiciones sobre blanqueo de dinero. Las quejas sobre Finad pueden dirigirse a la SAAM (http://www.vsv-asg.ch).

Para Austria: Finad GmbH, Dorotheergasse 6-8/L/021, 1010 Viena, Austria (Finad Austria) es una empresa independiente de servicios
financieros que se especializa en el asesoramiento de inversiones, la intermediacion de inversiones y la gestion de activos (gestion de
carteras financieras). La prestacion de servicios financieros por Finad GmbH esté sujeta a la supervision de la Autoridad del Mercado
Financiero de Austria (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena (Austria) (www.fma.gv.at). Cualquier queja sobre Finad GmbH puede
ser enviada a la FMA.

Finad GmbH y Finad Family Office GmbH, ambas Dorotheergasse 6-8/L/021, 1010 Viena, no estan autorizadas a ejercer la abogacia
ni a proporcionar asesoramiento fiscal o auditoria.

Para Alemania: Finad GmbH Deutschland, Schauenburgerstrasse 61, 20095 Hamburgo, Alemania es la sucursal alemana de Finad
GmbH, Dorotheergasse 6-8/L/021, 1010 Viena, Austria (Finad Austria). Finad es una empresa independiente de servicios financieros
especializada en asesoramiento de inversiones, corretaje de inversiones y gestion de activos (gestion de carteras financieras). La
prestacion de servicios financieros por Finad esté sujeta a la supervision de la Autoridad Austriaca del Mercado Financiero (FMA),
Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena, Austria (www.fma.gv.at) y también de la Autoridad Federal de Supervisién Financiera de Alemania
(BaFin), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn, Alemania y Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Alemania (www.
bafin.de). Cualquier queja sobre la Finad puede ser enviada a la FMA o a la BaFin.
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