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Resumen ejecutivo

> Los datos macroeconémicos més recientes confirman
nuestra sospecha de que el crecimiento econémico
global ha alcanzado su punto mas alto en el segundo
trimestre y que se ralentiza desde mayo.

> La popularidad de Biden ha sufrido un duro revés
debido al caos durante la retirada de Afganistan.
Esto minard probablemente su agenda politica, lo
cual podria suponer menos gasto fiscal, pero también
menos subidas de impuestos.

> Somos de la opinién de que las acciones siguen
ofreciendo  una  relacion  riesgo-beneficio o
suficientemente atractiva para justificar nuestra algo
elevada ponderacién de acciones, centrada en valores
de calidad alta en términos cualitativos.

> Laactitud del mercado y los pronésticos geopoliticos de
los bancos nacionales van a ser en las proximas semanas
uno de los factores méas importantes que hay que vigilar.

> Si las precauciones actuales de los inversores se
convirtiesen en una mentalidad de “ricitos de oro”, lo
considerariamos una sefal para reducir nuestro stock de
acciones.

La dovish tapering anunciada por Powell da
alas a los mercados financieros

En los dltimos meses, los mercados financieros de los paises
industrializados (sobre todo en los EE. UU.) han mostrado
un rendimiento potente con una volatilidad muy reducida e
incesantes compras en la caida ya desde bajadas pequenas
(< 5 %). Pese al excelente rendimiento de las acciones, es
evidente que el Wall of Worry se ha anclado en las mentes de
los inversores y lo que sucede en el mercado refleja a menudo
una pugna entre la inquietud por el crecimiento y el riesgo
percibido de una retirada de las medidas de la Fed.

En este contexto, el presidente de la Fed Jerome Powell
pronuncié su discurso de Jackson Hole, esperado con
apremio, que los analistas han interpretado como una sefal
de la dovish tapering (una retirada solo muy gradual de las
medidas de estimulo de expansién cuantitativa) y dio nuevos
impulsos hacia arriba a los mercados financieros.

Desarrollo del mercado
Mundo

e Losindices del Economic Surprise Index han virado a valores
negativos (la variante delta, debilitamiento coyuntural
en China, inseguridad geopolitica, retrasos fiscales en los
EE. UU.).

e los datos de inflacion de los EE. UU. de julio pueden
sefalizar el inicio de un debilitamiento de la presion de
la inflacién, pero todavia necesitamos datos de 3-6 meses
para tener una imagen clara.

e La dura intervencién contra el sector privado en China
puede alargarse, de una u otra forma, hasta el XX Congreso
Popular en octubre de 2022. Las tecnolégicas chinas actian
en estos momentos con una desvalorizacién superior a los
valores de los paises industrializados.

e En vista del debilitamiento coyuntural y las recientes
declaraciones del Banco Popular de China (BPC), China
podria empezar en breve a suavizar la politica monetaria
y fiscal.

Europa

e Con la inminente retirada de Merkel, el SPD va en cabeza
en las encuestas por primera vez en 15 afos, lo cual
aumenta las posibilidades de un gobierno con orientaciéon
de izquierdas que podria cambiar la postura alemana
relativa al gasto fiscal y a la fiscalidad de las empresas. Las
encuestas mas recientes apuntan a que una coalicién a dos
no alcance por poco la mayoria. Por ello, la formacion de un
gobierno nuevo podria llevar mucho tiempo.

Suiza

e El barémetro de coyuntura de la KOF ha bajado en agosto
mas de lo esperado (de 130,92 a 113,5 puntos; los analistas
esperaban 125). Después del pico mas alto de 143,7 puntos
en mayo, esta ha sido la tercera bajada consecutiva. De
cualquier forma, el barémetro sigue estando claramente por
encima de una media a largo plazo de 100 puntos y, con ello,
sigue indicando una recuperacién econémica sostenida.

Otro paso mas en la direccion de la narrativa
del mercado en términos de “ricitos de oro”

Al principio del verano, defendiamos la postura de que el
banco central de los EE. UU. iba a cuidarse de no asustar a los
mercados a la vista de los estragos de la variante delta con una
postura de retirada de estimulos agresiva. El discurso de Powell
en Jackson Hole afinales de agosto confirmo estas expectativas.

Somos de la opinién de que el discurso ha traido un buen
resultado para los mercados bursétiles y los activos, y que
el entorno general del mercado se va acercando maés a las
condiciones de “ricitos de oro”.

e Powell destaco que el proceso de retirada de estimulos no
indicaria una futura ruta de subida de los tipos de interés y
dejo claro que, tan pronto como empezase, se mantendria
flexible y actuaria segtn los datos.



e Aunque no citdé una fecha concreta, las expectativas
generales parten de una notificacion oficial en septiembre
u octubre y el inicio de la retirada de estimulos en
noviembre o diciembre de este ano.

Indicios que apuntan al entorno de “ricitos de oro”:

e La temporada del segundo trimestre ha sido muy
buena y la dindmica de beneficios por accién parece
tener continuidad, lo cual da un poco de base para las
valoraciones altas.

e Hemos dejado atrds el punto mas alto del crecimiento
global, pero el crecimiento sigue estando aln por encima
de la tendencia a largo plazo.

e A la vez, se ha podido debilitar la presion de la inflacién
debido al reciente retroceso de los indices PMI de compras
y ventas (todavia es demasiado pronto para poder decirlo
con exactitud).

e A diferencia de lo sucedido en los afos 2015 y 2018,
el reciente debilitamiento de China no ha tenido
consecuencias en los mercados bursétiles globales. A
pesar de ello, un estimulo politico-financiero en China
ayudaria a las condiciones globales de los mercados.

e Incluso a la vista de una retirada de estimulos para
la expansién cuantitativa de la Fed, las condiciones
monetarias se van a mantener tan relajadas como en
apenas otros momentos después de una crisis global hasta
bien entrada la segunda mitad del afio que viene.

e Y, finalmente, la predisposicién a los riesgos de los
inversores, atenuada pese al buen rendimiento de las
acciones, empieza a mejorar.

Todo ello apunta a un entorno atractivo de los activos de
riesgo, como hasta ahora. Cuando los medios financieros
empiezan a celebrar la narrativa de “ricitos de oro” podemos
imaginarnos dos escenarios de lo que vendra después:

bien una transicién de retorno a una recuperacion ciclica
que vuelve a acelerarse (la variante delta se reduce, llegan
ayudas fiscales, rotacion de factores y réditos mas altos)
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Desde finales de 2019, S&P 500 ha
crecido un 40 % (USD), mientras que
los beneficios empresariales por accién I S&P 500 Index
han crecido +23 % y el volumen de
negocio esperado, un +9 %. Esto implica
una subida de las cotizaciones 1,7x por
encima de los beneficios esperados
por acciéon. En comparacion, el factor
estuvo en 1,54x los 5 afios anteriores. El
balance de la Fed se ha duplicado desde
principios de 2020.
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o que se produzca un miedo global méas serio respecto al
crecimiento (diferenciales de crédito en aumento, reduccién
general del riesgo). En todo caso, esperamos una vuelta de la
volatilidad tan pronto como se llegue a esta encrucijada para
los mercados.

Posicionamiento

> La idea de que no hay “ninguna alternativa” a las
acciones se mantiene como el mantra central de los
inversores pese a la prudencia respecto de los riesgos,
lo cual significa que la via de la minima resistencia va a
seguir conduciendo hacia arriba en un primer momento.

> Los bancos centrales van a seguir actuando de forma
acomodaticia, lo réditos reales son negativos, se
esperan mas estimulos fiscales y los hogares disponen
de grandes ahorros sobrantes, asi como de demanda
acumulada. Otros factores positivos son los grandes
beneficios empresariales y la reanudacion de |la
recompra de acciones.

> Intentamos no subestimar la duracién de esta carrera
de fondo, pero a la vez somos conscientes de que hay
una serie de factores de riesgo: un error de politica
monetaria, inflacion inesperada, otras variantes de la
Covid, una ralentizacién en China y riegos geopoliticos.

> Nos mantenemos fieles a nuestro stock equilibrado, que
concede prioridad a activos de alta calidad en términos
cualitativos. Creemos que la capacidad de defender
maérgenes va a empezar a ser cada mas importante a
mitad del ciclo.

Y Los sectores propensos a ello de China, asi como las
mercancias de lujo europeas, podrian seguir teniendo
problemas hasta que los indices chinos de gestién de
compras vuelvan a empezar a subir (probablemente
debido a medidas coyunturales).

Detrés del fuerte rendimiento de las acciones hay impulsos de liquidez,
pero también impulsos fundamentales
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La informacion contenida en este documento constituye una comunicacion comercial de Finad (Finad AG, Zurich; Finad GmbH,
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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 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 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 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
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