FINAD

Financial Advisors | Since 1976

Resumen ejecutivo

Y Febrero ha resultado ser otro mes volatil en el que
bésicamente solo subieron los precios de las materias
primas y los “valores refugio”.

> Lainvasién de Ucrania por parte de Rusia ha aumentado
la incertidumbre sobre el crecimiento y la inflacién,
y es probable que tenga un impacto negativo en la
demanda mundial.

> Se espera que la Reserva Federal de EE. UU. suba los
tipos de interés en marzo, pero los mercados ya prevén
una senda de endurecimiento mas suave.

> Los diferenciales de crédito han seguido aumentando,
especialmente en Europa, aunque no han alcanzado
(todavia) niveles de tensidon que preocupen seriamente
a los bancos centrales.

> Engeneral, en los préoximos meses esperamos un mayor
endurecimiento de las condiciones financieras y, por
tanto, una mayor volatilidad.

> En esta coyuntura, la gestiéon del riesgo sigue siendo
la mayor prioridad. Sin embargo, las condiciones de
sobreventa y el sentimiento fuertemente negativo del
mercado tienen el potencial de desencadenar fuertes
repuntes de recuperacion.

Los tipos de interés caen, los precios de las
materias primas se disparan

e La fuerte subida de los precios del petréleo aumenta la
preocupaciéon por la inflacion. La reciente volatilidad de
las materias primas agricolas también podria exacerbar
las presiones sobre los precios y socavar aun mas el
gasto de los consumidores. Ucrania y Rusia suministran
aproximadamente el 30 % de la demanda mundial de trigo.

® Es probable que los riesgos del suministro de productos
basicos sigan siendo altos en el futuro y que la dindmica
del crecimiento e inflacién se deteriore en muchos lugares.

® En este contexto, los tipos de interés reales han vuelto a
caer bruscamente, impulsando el precio de los metales
preciosos. En términos relativos, los tipos de interés reales
negativos favorecen la renta variable estadounidense frente
a la europea, y los valores Quality y Growth frente a los
Value y los ciclicos.

Evolucion de los mercados
Mundo

e En un contexto de crecientes tensiones geopoliticas,
el mercado ha reducido la probabilidad de una subida
de tipos de la Fed de 50 puntos basicos en marzo (que
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estaba firmemente descontada a principios de mes) a
practicamente cero.

e Aunque la elevada incertidumbre general exige una
postura defensiva en la renta variable, observamos que
el sentimiento del mercado estd fuertemente deprimido
y sobrevendido, lo que aumenta las posibilidades de una
recuperacion de varias semanas.

e No obstante, el actual minimo anual del S&P 500, del -11,3
% (sobre la base del precio de cierre diario), sigue sin ser
especialmente bajo en comparacién con la media (-21,9 %)
de otros afios, en los que el S&P bajé tanto en enero como
en febrero.

® |os datos macroeconémicos (PMI) de China han mejorado
recientemente, aunque ello haya pasado desapercibido
para muchos inversores. Ademas corren rumores de que
China podria abandonar su politica de tipo de interés cero,
lo que creemos que seria un catalizador al alza para el
crecimiento chino.

Europa

® |Los fuertes movimientos a la baja de los indices bursétiles
europeos y de los rendimientos de los bonos parecen
indicar que Europa esté a las puertas de una contraccion
del PIB. Sin embargo, puede transcurrir algiin tiempo antes
de que tengamos claridad al respecto.

e El gasto europeo en defensa aumentara en los préximos
anos, liderado por el rearme alemén.

e También se espera que se potencien las energias renovables
y la energia nuclear.

Suiza

e Los valores suizos de calidad, que suelen caracterizarse por
una prima de valoracion, han vuelto a mostrar recientemente
una relativa fortaleza tras un periodo de bajo rendimiento a
principios de ano.

e El franco suizo podria revalorizarse alin mas, especialmente
si el BCE abandona sus planes de endurecimiento monetario
para los préoximos 12 meses. Prevemos que el BNS
intervendra.

JSurge ahora la preocupacion por el
crecimiento?

La escalada geopolitica estd exacerbando la desestabilizacion
macroeconémica que surgid a consecuencia de la pandemia.
La incursién de Rusia estd aumentando la presién sobre
los precios de la energia y perjudicando a su vez el
crecimiento econémico mundial. Resulta ya imposible negar
la vulnerabilidad estratégica de Europa. Estados Unidos, el
dodlar, el franco suizo y el oro son los refugios seguros en esta
coyuntura.



Aunque los acontecimientos de las dos Ultimas semanas
han cambiado indudablemente la realidad geopolitica y han
sacudido de nuevo las cadenas de suministro, el impacto
a medio plazo en los mercados financieros es dificil de
interpretar. Desde el punto de vista de los mercados, la gran
pregunta es hasta qué punto la invasién y la escalada de la
desaceleracion del crecimiento modificaran la reaccién de
los bancos centrales y la trayectoria de los tipos de interés,
especialmente los reales.

En el momento de escribir este informe ain no hay nuevas
declaraciones de Powell o de otros miembros destacados
del FOMC. El problema es que la Fed, con su énfasis en
indicadores notoriamente retardados, sigue atrapada entre
la politica, la alta inflacién y lo que creemos apunta ser una
desaceleracion del crecimiento.

® Es probable que la presion politica para luchar contra
la inflacion disminuya ante la invasién, pero jen cuanto
disminuird?

e Esté claro que la oferta se ha visto ain mas perturbada,
ya que ahora existe una considerable prima de riesgo en
los precios mundiales de la energia. ;Y qué pasa con la
demanda?

La confianza de los consumidores lleva meses deteriordandose
(caida de la renta disponible, descenso de los salarios reales,
supresién de las desgravaciones fiscales por cuidado de
nifios) y ahora podria menoscabarse ain mas rapido. En el
caso de que ello condujera a un descenso real de la demanda,
Estados Unidos podria enfrentarse pronto a una importante
ralentizacién del crecimiento.

Por lo tanto, nos mantenemos en nuestra hipdtesis béasica
de que la fase final de esta correccién del mercado de
renta variable se caracterizard por la disminucién de las
expectativas de crecimiento en Estados Unidos.

® En el momento de redactar este comentario sobre el
mercado, las estimaciones de crecimiento real del PIB
en EE. UU. en 2022 siguen siendo, segun el consenso de
Bloomberg, del +3,7 % (muy por encima de la tendencia
del ~2 % de los cinco afos anteriores a la pandemia).
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Seguimos suponiendo que unarevaluacion de las expectativas
de crecimiento en la primera mitad del afio provocaré una
bajada de los mercados de renta variable y un aumento de
los diferenciales de crédito, lo que acabaréd por endurecer
las condiciones financieras hasta el punto de que la Reserva
Federal tenga que retomar una postura mas conciliadora.
Anticiparse a ello sera clave para encontrar puntos de entrada
atractivos en los mercados de renta variable.

Posicionamiento

Desde octubre del afio pasado venimos anticipando en
general un periodo prolongado de volatilidad en el primer
semestre de 2022, derivado de una confluencia de factores de
deterioro del mercado (aun sin prever una guerra en Europa).

Hemos preparado nuestras carteras aumentando
gradualmente el porcentaje de efectivo (por encima del 20
%) y reduciendo el porcentaje de renta variable (por debajo
de la neutralidad).

Los Ultimos ajustes se realizaron a mediados de febrero,
cuando vendimos la exposicién al sector bancario de la
UE (bonos CoCo) y a los REIT, al tiempo que aumentamos
nuestra cuota de oro hasta situarla por encima de la neutral.

En términos relativos, nuestra apuesta por las empresas
de alta calidad estda empezando a dar sus frutos después
de que el factor Quality obtuviera unos resultados muy
inferiores a lo esperado en enero debido a la preocupacion
por la subida de los tipos de interés.

En general, los segmentos de mercado recientemente
impopulares, como el crecimiento defensivo y las energias
renovables, estdn mostrando de nuevo una relativa
fortaleza, mientras que los grandes ganadores de principios
de afo, especialmente los ciclicos y los bancos europeos,
han invertido a todas luces su tendencia.

Seguimos prefiriendo los valores de alta calidad, como
las grandes empresas tecnoldgicas, debido a su relativa
resistencia macroecondmica, a sus flujos de caja recurrentes y
alos rendimientos reales, una vez mas claramente negativos.

Vuelven los intereses reales
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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 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 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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