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Resumen ejecutivo

> La recuperacién avanza, con EE. UU. superando a
Europa, impulsada por un mayor estimulo fiscal y
un despliegue de vacunas més eficiente. China estéa
mas avanzada en el proceso de recuperacién y ya
esté frenando la acomodacién.

> Los segmentos de activos que evolucionan en torno
a una curva de rendimientos mas pronunciada, el
petréleo y las materias primas han registrado
ganancias constantes este afio, mientras que los
rendimientos de los indices de renta variable en
general se han estancado y han sido irregulares.

> El motivo es el aumento de los tipos de interés y la
volatilidad de los mismos.

> Si conseguimos que el rendimiento del Tesoro a
10 afos se calme, esperamos que los mercados de
renta variable toquen fondo y se muevan al alza;
la clave de esta evolucién reside en la funciéon de
reaccién de los bancos centrales.

> En general, nuestras perspectivas siguen siendo
positivas en previsién de un mercado alcista volatil
que puede durar hasta las elecciones de mitad de
mandato en Estados Unidos en 2022.

Los rendimientos se disparan en todo el
mundo

Los mercados estéan tratando de digerir la direccién de los
rendimientos, la inflacion, el crecimiento y los estimulos.
Una sefial de advertencia de la gran fragilidad actual del
mercado de bonos fue una subasta de bonos del Estado
de EE. UU. a 7 afios con poca demanda en la Ultima
semana de febrero, que provocd una rapida pero fuerte
venta de bonos del Estado. El rendimiento de los bonos
de los Estados Unidos a 10 afios, que es sin duda el tipo de
interés mas importante del mercado en todo el mundo, se
dispard brevemente hasta superar el 1,60 %. A principios
de afio, este rendimiento estaba en el 0,90 %.

Desarrollo del mercado

Mundo

¢ Las expectativas de inflacion en EE. UU. para los préximos
5 afios se han disparado hasta alcanzar el nivel més alto
desde 2011 y se sitian ahora en el 2,50 %, tras haber
alcanzado un minimo del 0,18 % en marzo del afo pasado.

e El salto de los tipos de interés nominal y real tiene un
impacto negativo en los activos con alta sensibilidad a los
tipos de interés. Por ejemplo, el Nasdaqg perdié un 5 % en
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la Gltima semana de febrero, mientras que el oro tuvo su
peor mes desde 2016.

e Elsector de la energia del S&P 500, con su alta sensibilidad
a las expectativas de inflacién, subid un 22,7 % en febrero
frente al S&P 500, con una rentabilidad total del 2,76 % en
UsD.

e Otros “ganadores de lareflacion”, como el sector financiero
y el industrial, también obtuvieron resultados superiores.

Europa

El economista jefe del BCE, Philip Lane, subrayé
recientemente la voluntad del BCE de tomar medidas
para evitar un endurecimiento indebido de las condiciones
financieras.

e El indice de gestores de compras para el conjunto de la
economia de la eurozona subié de 47,8 a 48,8 puntos en
febrero, pero se ha mantenido por debajo del umbral de
crecimiento de 50 puntos por cuarto mes consecutivo.

Suiza

La rapida subida de los tipos de interés ha lastrado los
valores defensivos suizos de calidad (SMI -0,65 % CHF
en febrero frente a MSCl World +4,83 %, ambos con
rentabilidad total en CHF).

e No obstante, la recuperacién econdmica continué. El
indice de gestores de compras de la industria suiza
aumentd considerablemente en febrero, pasando de 59,4

a 61,3 puntos.

.Cuando reaccionaran los bancos centrales?

;Qué estd haciendo subir los tipos nominales? ;El
aumento del crecimiento real, las expectativas de inflacién
o la dislocacién del mercado de bonos? Suponemos que
probablemente un conjunto de todo ello, pero en las
Ultimas semanas el impacto del crecimiento real no ha sido
la fuerza motriz. A nosotros nos parece que el fantasma
de la inflacion asusté al mercado de bonos y ahora lo esta
desestabilizando cada vez més. La siguiente pregunta es:
;hasta qué punto estan dispuestos a soportar los bancos
centrales una subida de tipos antes de empezar a temer
que el aumento de los costes del servicio de la deuda
de los gobiernos y las empresas ponga en peligro la
recuperacion? Recordemos que en los proximos dos afos
se producird una gran emisién de deuda para financiar los
paquetes fiscales.

Mientras que el BCE, el Banco de la Reserva de Australia
y el Banco de Japdn han actuado, en mayor o menor
medida, contra el reciente aumento de los rendimientos de



los bonos, los funcionarios de la Reserva Federal solo han
empezado a reaccionar lentamente. En nuestra opinion,
la divergencia entre la postura reactiva y la proactiva de
los banqueros centrales refleja las diferentes trayectorias
de crecimiento, con Estados Unidos a la cabeza de su
recuperacion impulsada por las vacunas y Europa mas
rezagada.

Dicho esto, tras la peor subasta de bonos del Tesoro a 7 afos
de la historia, parece que los funcionarios de la FED estan
empezando a ver las sefiales de advertencia del mercado
de bonos. Esperamos que la FED acelere su respuesta si
los rendimientos superan el nivel del 1,6 % en el Tesoro a 10
anosy las condiciones financieras empeoran ain més. En la
reunién de marzo del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) podrian anunciarse medidas para aplanar la curva
de rendimientos. La préxima semana se celebraran nuevas
subastas de bonos del Tesoro estadounidense a 3, 10y 30
anos, y otra “subasta fallida” podria agitar los mercados.

Si la volatilidad de los tipos se calma, esperamos que los
mercados de renta variable en general suban. El sector
tecnolégico podria incluso recuperar su liderazgo. Sin
embargo, mientras los tipos nominales suban maés rapido
que las expectativas de inflacion, esperamos que los
activos ciclicos sigan subiendo, siendo la energia y las
materias primas las mas fuertes.

A mayor escala, creemos que el mercado alcista se
mantendra intacto durante el tiempo en que se apliquen
nuevos estimulos fiscales. Un final natural podria estar
marcado por las elecciones intermedias de EE. UU. en
noviembre de 2022. Por ahora, seguimos en un mercado
alcista volatil que se caracteriza por la fuerte busqueda de
riesgo de los participantes en el mercado para alimentar el
rendimiento. Por tanto, el mercado sigue siendo propenso
a las subidas y a los movimientos bruscos a la baja.
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en los Ultimos 3 meses. Una
subida incontrolada de los
tipos de interés en el extremo
largo podria poner en peligro
la  recuperacién econdmica.
Una posible medida de la FED
podria ser una tercera iteracion
de la “Operacién Twist”, que
consistiria en vender papel
de menor duracién y comprar
titulos de mayor duracién,
aplanando asi la pendiente de
la curva de rendimiento.
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Posicionamiento

> Ante el riesgo de subida de los tipos de interés,

decidimos tomar beneficios en valores muy valorados
de los sectores de la robética y la digitalizacion. Como
medida de gestion del riesgo ante el rdpido aumento
de los tipos de interés reales, también redujimos
nuestra ponderacion del oro (justo por debajo de los
1800 USD) de nuevo a neutral. Nuestra expectativa
sigue siendo que, a medio plazo, los tipos de interés
reales reanudaran su tendencia a la baja debido a
las elevadas expectativas de inflacion y a la actitud
de desaprobacién de los bancos centrales. Tarde o
temprano, los bancos centrales intervendréan para
frenar cualquier repunte injustificado de los tipos
reales.

Hemos ampliado la cartera de acciones por un titulo
de calidad del sector de la energia. El sector tiene
una fuerte correlacién positiva con las expectativas
de inflacién y estéd muy bien valorado en comparacién
con el mercado en general. Ademas, vemos que el
aumento de la demanda de petréleo inducido por la
reapertura se enfrenta a una oferta muy limitada por
afios de falta de inversion.

En cuanto a la clase de activos, hemos decidido
anadir los bonos convertibles a nuestras carteras
equilibradas. Dada nuestra expectativa de un mercado
de renta variable alcista pero volatil, consideramos
que la convexidad inherente a los bonos convertibles
es muy atractiva.
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Exoneracion de responsabilidad

La informacidn 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 transaccidon 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 considerarda 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 él 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 legislacién 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 Vermogensverwalter (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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