FINAD

Financial Advisors | Since 1976

Resumen ejecutivo

> “No luchar contra la Fed” significa actualmente una
orientacion defensiva de la cartera en lugar de ofensiva.

> Hasta ahora, la desaceleracién del crecimiento que
comenzd a mediados de 2021 ha sido relativamente lenta.
Creemos muy probable que la desaceleracién contintie
hasta bien entrado el afo 2023; ahora bien, el ritmo de
la desaceleracion constituye la gran incognita para las
perspectivas de los mercados financieros a medio plazo.

> Nosotros suponemos que la ralentizacién econémica se
acelerard hacia el final del segundo trimestre. Es probable
que esto cambie la narrativa del mercado, pasando
de los “temores de inflacion” a las “preocupaciones
de crecimiento”, lo que llevaria a la ampliacién de los
diferenciales de crédito y crearia mas dificultades en los
mercados de valores.

Y Los cambios en las condiciones de liquidez preceden al
ciclo econdémico, y los mercados se enfrentan ahora a un
periodo de endurecimiento masivo de las condiciones de
financiacion. La fortaleza del délar estadounidense ya lo
esta poniendo de manifiesto.

> Los bonos estatales a largo plazo de EE. UU. estan muy
sobrevendidos, por lo que podrian iniciar un movimiento
contrario en cualguier momento y deberian tener un buen
comportamiento en nuestro escenario bajista. Tenemos la
intencion de construir una posicion en varios pasos.

Alta volatilidad en la mayoria de clases
de activos

e El empeoramiento de las condiciones de liquidez suele
provocar un aumento de la volatilidad en las distintas clases
de activos. De hecho, hemos visto estallidos de volatilidad
en los bonos, las materias primas y, mas recientemente, las
divisas y la renta variable.

e Parece que, en las Ultimas semanas (antes de las recientes
ventas), los mercados de renta variable y de crédito estaban
repercutiendo algun tipo de “aterrizaje suave”, mientras que
el mercado de bonos ha estado indicando que esto era poco
probable, ya que la Fed estd endureciendo las condiciones
de forma prociclica en un entorno de crecimiento debilitado.

e |as estimaciones de consenso sobre el crecimiento del PIB
han bajado desde principios de afo (el PIB real de EE. UU.
en 2022 ha pasado del 4 % al 3,2 %), pero en nuestra opinion
siguen siendo demasiado elevadas.

Evolucion de los mercados
Mundo

e Tras unos dias de fuertes ventas, los mercados de renta
variable en general vuelven a estar en territorio de correccién,
con caidas de mas del 10 % con respecto a los maximos.
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e | aFed esta decidida a endurecer las condiciones financieras
para combatir los indicadores de inflacién rezagados por el
lado de la demanda.

® El presidente de la Fed, Powell, ha calificado recientemente
el mercado laboral estadounidense de “poco saludable” y
“en excesiva ebulliciéon”.

e Esto significa que la Fed acepta (jo incluso desea?) la
volatilidad del mercado de valores y la caida de los precios
de las acciones.

* A esto se une que las condiciones macroeconémicas en
China se han deteriorado: segin Nomura, alrededor del 40
% del PIB esté actualmente blogueado. Desgraciadamente,
las medidas de estimulo aldn no tienen el alcance necesario
para iniciar una rapida mejora.

Europa

e En Francia, el presidente proeuropeo Emmanuel Macron ha
ganado un segundo mandato de cinco afos.

e Sin embargo, su victoria sobre Marin LePen solo ha
promovido ganancias a corto plazo para el euro.

e El euro se enfrenta al riesgo de recesion ante la guerra
de Ucrania, una crisis energética, la interrupcién de las
cadenas de suministro chinas y un BCE que reacciona de
forma relativamente lenta habida cuenta de estos riesgos.

Suiza

e Por primera vez desde 2015, los tipos de interés en Suiza
podrian volver a subir en un futuro préximo.

e Actualmente, existe un amplio consenso entre los analistas
sobre el orden en que los bancos centrales subiran los tipos
de interés. El BNS es el que tiene mas margen de maniobra
(ya que tiene la tasa de inflacion mas baja) y puede esperar
a que el BCE actie primero (posiblemente en septiembre).

,Un endurecimiento rapido de la politica
monetaria en una desaceleracion del
crecimiento?

La renovada preocupacién por el crecimiento en China y
la correccion de los precios de algunas materias primas
podrian senalar el inicio de la transicién que esperamos de
la preocupacién por el crecimiento a la preocupacién por la
inflacion.

e La reciente medida de emergencia del banco central chino
de recortar el coeficiente de reservas obligatorias para
los depésitos de divisas en 100 puntos basicos, hasta el 8
%, ha frenado por el momento la rapida depreciacion del
CNY frente al USD. Una mayor depreciacién del yuan podria
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provocar un choque deflacionario (similar al de agosto de
2015).

Desgraciadamente China, que carece de vacunas de ARNm
de alta calidad, parece estar atrapada en su “politica de
Covid cero” y, por tanto, dispuesta a sacrificar gran parte de
su potencial de crecimiento a corto plazo. Se trata de una
evolucion que no esperdbamos y que esté teniendo un claro
impacto negativo en la demanda mundial.

El estimulo estd aumentando (el Shibor a 3 meses, nuestra
medida preferida de la disponibilidad de crédito en China,
ha estado cayendo desde principios de abril), pero aiin no ha
alcanzado la cantidad critica.

La conclusion es que el impacto positivo asincrono de China
sobre el crecimiento mundial que habiamos previsto se esté
retrasando.

reciente ola de volatilidad en la renta variable vino

acompanada de la aparentemente repentina toma de conciencia
por parte de los mercados de renta variable de que el FOMC
quiere efectivamente endurecer las condiciones de liquidez de
forma muy agresiva.

El problema es que mayores precios de las acciones implican
unas condiciones financieras maés laxas, lo que actualmente
va en contra de los objetivos de la Fed.

Incluso antes de la reciente venta, hemos observado un
rendimiento inferior en las areas del mercado sensibles
a la coyuntura, mientras que en las areas defensivas las
valoraciones incluso han subido (nos hemos beneficiado de
ello a través de un ETF de baja volatilidad).

Esto sugiere que, al menos subliminalmente, el mercado de
valores lleva tiempo preocupado por la subida de los tipos
de interés y la ralentizacion del crecimiento.

Una novedad son las fuertes salidas de capital en las Ultimas dos
semanas (las més fuertes desde marzo/abril de 2020, segun el
Deutsche Bank). Aunque es demasiado pronto para determinar
si se trata de una nueva tendencia, esto parece indicar que la
idea de que "la renta variable constituye una mejor cobertura
contra la inflacion”, que impulsd fuertes flujos de entrada en la
renta variable tanto entre los inversores minoristas como entre
los institucionales, probablemente ya no sea vélida.
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Posicionamiento

La resiliencia y la diversificacion de la cartera son cruciales
en el actual entorno de mercado. Para nosotros, esto implica
infraponderar la renta variable y los bonos corporativos, y
sobreponderar el efectivo, el oro y las alternativas.

También tenemos previsto crear gradualmente una posicién
en bonos del Estado de EE. UU. de largo plazo.

e Creemos que la inversion de larga duracion estd
fuertemente sobrevendida a corto plazo y deberia
empezar a rendir a medio plazo si nuestra hipdtesis de
base de una desaceleracién del crecimiento resulta
correcta.

e Ademés, la experiencia ha demostrado que los
rendimientos de los bonos a largo plazo han disminuido
tras el fin de los programas de QE o el inicio de QT.

iEn  qué podria fallar nuestra postura defensiva?
(Consideramos que son posibles desviaciones de nuestra
hipétesis de base).

e La aceleracion de la ralentizacién del crecimiento podria
retrasarse o no materializarse mientras la inflacién se
enfria rapidamente, permitiendo a la Fed adoptar una
politica menos agresiva (basicamente una transiciéon a
“Ricitos de Oro”).

® Recientemente, hemos observado sorpresas positivas
en los indices de confianza de los consumidores y en
los PMI, lo que sugiere que es posible que se produzca
este retraso hasta la segunda mitad del afio. Por lo tanto,
estamos abiertos a esta evolucion, pero la consideramos
poco probable.

® Los beneficios empresariales podrian ser mucho mejores
de lo esperado. Sin embargo, la temporada de resultados
del primer trimestre ha sido mediocre hasta ahora y las
revisiones de los beneficios de los analistas apuntan a la
baja.

e Un resurgimiento de la narrativa “TINA"” podria absorber
la liquidez restante en la renta variable, pero esto
probablemente llevaria a un posicionamiento ain mas
inestable de los inversores.

¢Donde podrian encontrar apoyo las valoraciones de la renta variable?
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Suisse, Bernstein, MacroCompeass, Financial Times, Finanz und Wirtschaft, Reuters, Data Trek, Citigroup, Bank of America
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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
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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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