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Resumen ejecutivo

> El panorama general sigue siendo de ralentizacion de
la recuperacién mundial. Sin embargo, teniendo en
cuenta un posible pico de la variante Delta en EE.UU.
en agosto, los datos de alta frecuencia muestran ahora
signos de una reaceleracion de la actividad econdmica,
al menos a corto plazo.

Y La presién de la inflacion se ha estabilizado, pero habra
que esperar entre 3 y 6 meses para tener una imagen
més clara de la “rigidez” de la inflacién. El actual repunte
de los precios de la energia aumenta la incertidumbre
de estas perspectivas.

> Estados Unidos se acerca al precipicio fiscal (techo
de la deuda, retraso del estimulo, posible cierre del
Gobierno) en octubre.

> La Reserva Federal ha dejado claro que quiere empezar
a reducir el gasto este ano.

> Mientras tanto, se espera que el impulso crediticio de
China pase de negativo a positivo en el cuarto trimestre.
Asi, China podria convertirse en la dnica regién
importante que se vuelva mas acomodaticia.

“Fast Taper” - ; Tantrum?

e Elrégimen de baja volatilidad de los ultimos 6 meses parece
haber terminado. Dicho esto, hace un afio los inversores se
habrian encogido de hombros ante un retroceso del 5 % en
la renta variable.

e Elrendimiento a 10 afos en EE. UU. ha subido rapidamente
20 puntos basicos hasta el 1,5 % en una semana.

e Tras el susto de Evergrande, los mercados necesitan ahora
digerir el acelerado calendario de tapering indicado
por Jerome Powell durante la conferencia del FOMC
de septiembre. Ademds, aumenta la incertidumbre en
Washington respecto a la préorroga del techo de la deuda'y
la magnitud de los nuevos estimulos fiscales.

Desarrollo del mercado
Mundo

e El sentimiento del mercado se ha vuelto muy bajista,
pero los mercados de crédito (diferenciales de CDS vy
TED) no apoyan los “temores de contagio de China” ni
tampoco lo apoyan el consumidor chino ni la situacion del
apalancamiento bancario.

e El resultado més probable de la situacién de Evergrande
es una reestructuracion organizada, respaldada por las
empresas estatales y los gobiernos locales.

e En Estados Unidos se acerca la temporada de resultados
del tercer trimestre. El obstdculo para las nuevas
sorpresas positivas en los beneficios ha aumentado
considerablemente y las revisiones de los beneficios se han
aplanado en septiembre.

e Lascondiciones de liquidez siguen siendo favorables a corto
plazo, pero se prevé que se endurezcan notablemente en
uno o dos meses.

e Por lo tanto, el actual retroceso de la renta variable podria
ser, durante algun tiempo, el Ultimo que recompense las
compras a corto plazo.

Europa

e Los precios del gas natural en el Reino Unido siguen cerca
de los méaximos. Se acerca el invierno y la crisis energética
de la UE sigue sin solucionarse. El aumento de los costes
de los insumos incrementa los riesgos de rebaja de la EPS.

e Los valores europeos de energias limpias podrian ver
renovadas las entradas tras las elecciones en Alemania.

Suiza

¢ Trasrecuperarse un poco en el mes anterior, las exportaciones
de bienes suizos volvieron a sufrir un revés en agosto.
Ajustadas a los precios, las exportaciones disminuyeron
un 0,4 % en el mes de referencia. En general, el sector de
las exportaciones ha perdido gradualmente el impulso
desde principios de afo. Desde marzo de este afo, las
exportaciones de bienes han disminuido en tres de los seis
meses.

Las condiciones de liquidez se vuelven menos
favorables hacia el final del afio

La Ultima vez escribimos sobre la posible transicion a un
entorno més volatil e incierto. Actualmente, los mercados se
ven impulsados por narrativas que cambian rapidamente, todas
ellas llenas de inmensa incertidumbre.

Solo por nombrar algunos: estanflacion, crisis inmobiliaria en
China, crisis energética, caos politico en Washington, posible
Taper Tantrum. En consecuencia, el flujo de noticias financieras
y el sentimiento de los inversores se ha vuelto muy negativo, a
pesar de que los mercados se mantienen dentro del 5 % de sus
méximos historicos.

En nuestra opinién, el telén de fondo que da lugar a estas
narrativas se caracteriza por el descenso del crecimiento
mundial, los cuellos de botella en la cadena de suministro y
el debilitamiento de la confianza de los consumidores debido



a la todavia muy presente pandemia. La divergencia entre
el “mundo real” y las expectativas implicitas del mercado
desempefian un papel fundamental en este sentido. Por
ejemplo, seglin una encuesta de la Reserva Federal de Nueva
York, los consumidores estadounidenses esperan una inflacion
a un ano del +5 %, mientras que la expectativa implicita del
mercado a un afo es de “solo” el +2,6 %, una divergencia
sustancial.

Asimismo, otra encuesta de la Fed de Nueva York muestra
una importante divergencia en la trayectoria prevista para
la reduccion del QE. Mientras que Jerome Powell insinué
una reducciéon acelerada de las compras de activos -que
posiblemente termine a mediados del afo que viene-, la
encuesta entre los operadores primarios (los mayores bancos
estadounidenses) muestra una duracion media esperada de
10-11 meses, una diferencia sorprendente.

Creemos que este posible endurecimiento répido de las
condiciones financieras es el motor més importante de los
mercados en este momento. Esto también explicaria el notable
aumento de los rendimientos nominales de los bonos, mientras
que las expectativas de inflacion se han mantenido estables.

Otros acontecimientos que apoyan lanocién de endurecimiento
de las condiciones de liquidez hacia finales de afio:

e La retirada de fondos de la Cuenta General del Tesoro ya
estd mas o menos terminada (no hay mas “liquidez en la
estanteria”).

e La emision del Tesoro aumentard significativamente
una vez que se amplie el techo de la deuda de EE. UU.
(pudiendo superar las compras mensuales de la Fed).

Aunque no es nuestro caso base, una correccién del 5-10 %
en los mercados de renta variable (de vuelta a la media movil
de 200 dias en el S&P 500) no seria extrema en modo alguno,

dado el telén de fondo descrito y lo mucho y répido que han
subido las acciones desde sus minimos pandémicos.

La pregunta clave: jqué haria falta para desviar la recuperacién
de Estados Unidos y hacer que los responsables de la Reserva
Federal redisefien su politica para el estimulo monetario?

Posicionamiento

> En comparacién con el optimismo de principios de afio
(;recuerdan los titulares de los "“locos afios 20”7?), ahora
es una zona de penumbra para los mercados a medida
que se acerca el final de 2021. El choque de la oferta
en curso, los grandes cambios en la politica china, un
COVID persistentemente endémico, el retraso fiscal en
EE. UU. y la proximidad de la reduccion de la QE son
fuerzas complejas que hay que sortear.

> Irénicamente, el inmenso “muro de la preocupacion”
asociado a estas narrativas tiene un potencial
considerable para impulsar los mercados de renta
variable al alza una vez mas, justo cuando todo el mundo
estd mirando a la baja. Las condiciones de liquidez
siguen apoyando el mantra de “no hay alternativa” para
las acciones, al menos durante los préximos 1-2 meses.

> Améslargo plazo, la perspectiva de una restriccion de la
liquidez tras casi dos afios de flexibilizacién cuantitativa
en Estados Unidos y Europa podria suponer un reto para
las primas de valoracién asociadas a nuestro segmento
de renta variable preferido: los valores de alta calidad.

> Por lo tanto, estamos considerando la posibilidad de
recoger beneficios en algunos nombres individuales y
trasladar parte de la exposicion a la renta variable a los
ETF de mercados amplios.

Los mercados de crédito han permanecido relativamente tranquilos,
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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 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 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 ¢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 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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