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Resumen ejecutivo

> El sector de las grandes empresas tecnolégicas de
EE. UU. lidera los factores de calidad y crecimiento,
mientras que los rendimientos nominales retroceden a
pesar de la sorpresa de la Fed en junio.

> A muchos inversores les ha pillado desprevenidos la
reciente rotacién calidad/crecimiento y el rendimiento
superior del sector tecnolégico y tendran que seguir
estas tendencias si resultan sostenibles.

> Los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios
alcanzaron su méximo a finales de marzo y desde
entonces han tendido a la baja. Las operaciones de
“tipos bajos por mas tiempo” estan funcionando de
nuevo.

> Parece que los mercados estdn valorando el
debilitamiento de las perspectivas macroeconémicas,
lo que también se traduce en el desvanecimiento de
los temores a la inflacion.

D> En este contexto, el Reino Unido ha notificado
recientemente el mayor nimero de casos diarios de
covid en casi cinco meses a medida que la variante
delta, altamente contagiosa, se va extendiendo. Esto
serd algo clave que habré que vigilar durante el verano.

> Creemos que la Reserva Federal se lo pensard dos
veces antes de reducir el ritmo en otra posible ola del
virus en el préximo otofio/invierno.

.Se ha acabado el negocio de la reflacion?

e Las acciones de crecimiento han superado a las acciones de
valor este mes. Las acciones tecnoldgicas han llevado a los
indices de referencia estadounidenses (S&P 500 y Nasdaq
100) a nuevos récords.

e El délar estadounidense se movid con fuerza después de
la reunién de junio del FOMC, de tono agresivo. Alcanzd
niveles de sobrecompra, pero hasta ahora se ha negado
a bajar mucho. La tendencia a corto plazo sigue siendo
alcista dentro de una tendencia bajista a medio plazo.

e En Estados Unidos, el camino hacia un proyecto de ley de
infraestructuras sigue siendo complicado. El presidente
Biden tiene que encontrar una forma de unir a su partido,
ya que muchos demdcratas progresistas han advertido que
no apoyaran las infraestructuras si no van acompanadas
de un proyecto de ley méas amplio para financiar las
prioridades clave.
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* Los mercados esperan que se aclare si el mundo pasara
a aceptar la convivencia con el covid-19 como una
enfermedad endémica o si el otofio y el invierno supondrén
el regreso a medidas mas restrictivas. El nimero de casos
sigue subiendo, pero las hospitalizaciones y las muertes se
han mantenido en un nivel bajo por ahora.

e Es probable que la economia estadounidense haya
alcanzado su méximo nivel de recuperacién en el segundo
trimestre. El PMI compuesto, que sigue la evolucion general
de la economia, bajo 4,8 puntos en junio. Sin embargo, con
63,9 puntos, el indicador de actividad sigue estando en un
nivel histéricamente excepcional.

e El crecimiento frente al valor y la “permanencia” frente a
la "reapertura” parecen seguir siendo el debate relevante
para la renta variable en el proximo trimestre.

Europa

e El impulso del crecimiento en la zona del euro volvid
a aumentar en junio con nuevas cancelaciones de las
restricciones impuestas por el coronavirus y un aumento
de la confianza de las empresas y los consumidores. El PMI
compuesto de la zona euro subié de 57,1 a 59,2 puntos y
alcanzo su nivel mas alto desde junio de 2006.

Suiza

e Segun el indice KOF, la reactivacion econdmica de Suiza ha
comenzado antes y con mas fuerza de lo que se esperaba
en marzo. La previsién de crecimiento del PIB para el afio
en curso ha aumentado abruptamente del 3,0 % al 4,0 %, lo
que corresponderia a la tasa mas alta de los uUltimos 14 afios.

La calma del verano y... ;después?

Los rendimientos nominalesy reales estan cayendoy los valores
de calidad/crecimiento estan obteniendo mejores resultados.
Lo esperédbamos en forma de transicién a un entorno de
mercado de ciclo medio. Sin embargo, resulta irénico que
esto ocurra después del giro aparentemente agresivo de la
Reserva Federal, un acontecimiento que muchos esperarian
que elevara los rendimientos en toda la curva y beneficiara a
los valores.

Dicho esto, el aparente retroceso de la Fed en sunuevo “marco
AIT" (Average-Inflation-Targeting) se produce en un momento
en el que, en nuestra opinidn, las perspectivas de crecimiento
macroeconémico se estan ralentizando. Es posible que las



elevadas cifras de inflacion de abril y mayo hayan asustado
a algunos miembros del FOMC y les hayan hecho cuestionar
su compromiso con el nuevo marco. Sin embargo, mientras
que al menos algunos de los miembros del FOMC siguen
enfocados en los dltimos riesgos, los mercados ya han pasado
a mirar més alld de los meses de verano y ahora se preguntan
sobre la trayectoria de la recuperacion.

iImpulsarén las tasas de vacunacion el rendimiento de las
acciones y los activos regionales? En el momento de redactar
este informe, cerca del 11 % de la poblacion mundial esta
totalmente vacunada. Sin embargo, los paises y las regiones
con mayores ingresos se estan vacunando mas de 30 veces
mas rapido que los de menores ingresos.

Nadie puede predecirlo, pero las nuevas variantes, el
levantamiento de las restricciones y el descenso de las
temperaturas  probablemente impulsardn  un aumento
de nuevos casos a medida que se acerquen el otono y el
invierno. El reciente resurgimiento del "2020 playbook” en
forma de rendimiento superior del Nasdag, impulsado por la
digitalizacion y los ganadores que se quedan en casa, podria
ser una sefal temprana de ello. jPor qué suben las acciones
ante la posibilidad de que se debilite el impulso econémico?
Sospechamos que podria ser porque el mercado se ha dado
cuentade quelaReserva Federal probablemente no aumentara
su postura agresiva en otro periodo potencial de restricciones
pandémicas, aunque algunos miembros de la Reserva Federal
puedan estar pensando eso en este momento.

Si a estas perspectivas macroeconémicas se anade una
importante infraposicién de los participantes en el mercado
en el sector tecnolégico al entrar en junio, unas condiciones
financieras que siguen siendo extremadamente benignas y
un sentimiento de riesgo de los inversores solo moderado
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El grédfico muestra cémo el
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comercio de calidad/crecimiento
— representado sobre la base
del Nasdag 100, un ETF de factor
de calidad estadounidense y el
indice de “balance fuerte” de
Goldman Sachs — ha comenzado
recientemente a superar al
comercio ciclico/de valor -
representado aqui como un ETF
de factor de valor estadounidense
y el indice de "balance débil” de

Goldman Sachs.

a pesar de los nuevos méximos histéricos, creemos que el
comercio de calidad/crecimiento puede seguir funcionando
durante algun tiempo e impulsar los indices generales al alza.

Posicionamiento

> Nuestro panorama general para la renta variable
sigue siendo esencialmente el mismo y favorece la
renta variable. El viento de cola de la liquidez de los
bancos centrales, las rentabilidades reales negativas,
el estimulo fiscal, el exceso de ahorro/demanda de
reposicién, el impulso de la reapertura, los sélidos
beneficios empresariales, las revisiones positivas de
las estimaciones de beneficios, el apalancamiento
operativo y las recompras de acciones seguirdn
apoyando los activos de riesgo hasta el verano.

> Sin embargo, siguen acechando riesgos como:
una inflacién inesperada, un posible error de la
politica monetaria, el resurgimiento de la pandemia,
valoraciones excesivas, excesos financieros y signos
técnicos de un estrechamiento del rally.

> En este contexto, mantenemos una asignacién
equilibrada con énfasis en los valores de alta calidad,
complementada por segmentos con alto potencial de
crecimiento, como las energias limpias, que ahora dan
sefales de vida tras meses de consolidacién.

> Una vez que la narrativa del mercado cambie a un
estado general de “ricitos de oro”, esta serad nuestra
sefal para ser mas cautelosos.

El “comercio de la calidad y de crecimiento” muestra su fuerza
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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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