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Executive Summary

> El mercado bajista persistié en junio, convirtiendo el
primer semestre de 2022 en uno de los peores de la his-
toria, tanto para la renta variable como para la renta fija.

> El nuevo aumento de la inflacién llevé a los bancos
centrales a endurecer la politica monetaria con
mayor rapidez; en particular la FED subid los tipos
en 75 puntos basicos. Sorprendentemente, el BNS
también subié 50 puntos baésicos, mientras que el
BCE esté principalmente ocupado en los riesgos de
fragmentacién en la eurozona.

> Los decepcionantes datos econdémicos apuntan a una
ralentizacién del crecimiento y espolean los temores
de recesion.

> La préxima temporada de informes pondréd en
evidencia laresistencia de los beneficios empresariales.
Las expectativas de beneficios del 10 % para 2022 son,
en nuestra opinion, demasiado optimistas.

> Para la segunda mitad del afio, esperamos un
crecimiento decreciente, una inflacién a la baja y un
descenso de los beneficios empresariales.

2> En este contexto, el rendimiento relativo de la renta
variable deberia cambiar, alejandose del valor ciclico y
acercandose al Quality Growth.

Pérdidas historicas en este semestre

Junio fue otro mes turbulento en el que las acciones y los
bonos sufrieron pérdidas considerables. En total, la primera
mitad del afo fue el peor comienzo del S&P500 desde 1970
(-20 %). Teniendo en cuenta la inflacién y sobre una base
anualizada, fue incluso el peor primer semestre de todos los
registrados. A los bonos no les fue mejor, sino que registraron
las mayores pérdidas desde 1900 (-14 %, Bloomberg Global
Aggregate). Como resultado, la clésica cartera de 60 % de
acciones y 40 % de bonos resulté ser poco diversificada y tuvo
el segundo peor comienzo desde 1900 (-18 %).

Evolucion de los mercados
Mundo

e Unas cifras de inflacion en EE. UU. superiores a las esperadas
(8,6 % interanual en mayo) pillaron a los inversores
desprevenidos y pusieron fin al reciente repunte del mercado
bajista. Las acciones se vendieron en previsién de una mayor
subida de tipos.

Market View

Julio 2022

e Enefecto, la FED elevd el tipo de interés en 75 puntos basicos,
hasta el rango del 1,50 % al 1,75 %, lo que supone la mayor
subida de tipos en 28 afos.

e Los indices de gestores de compras prospectivos tienden a
la baja y podrian situarse pronto en territorio restrictivo: los
temores de recesion se extienden.

e El mercado de las criptomonedas volvié a sufrir una gran
agitacién, ya que la quiebra del mayor fondo de cobertura
de criptomonedas, 3AC, ha provocado a su vez la quiebra de
otras empresas 0 que estas tuvieran que ser absorbidas por
sus competidores.

e En el lado positivo, la mayoria de los confinamientos por
COVID en China han terminado y la economia se ha reabierto.

Europa

e Fragmentacién es actualmente la palabra en boga entre
los banqueros centrales del BCE. El endurecimiento de
la politica monetaria es inevitable debido a la elevada
inflacion, pero la elevada deuda de Italia supone un riesgo
en caso de que los rendimientos suban demasiado: en la
proxima reunion de julio se espera més informacién sobre
la nueva herramienta antifragmentacién, asi como una
subida de tipos de 25 puntos bésicos.

e La reduccién del suministro de gas ruso aumenta la
preocupacién por una escasez de suministro en invierno,
por lo que Alemania ha pasado a la segunda fase de su plan
de emergencia de gas.

Suiza

e Sorprendentemente, el BNS actud antes que el BCE y subid
los tipos de interés en 50 puntos basicos. Se trata de una
medida preventiva para mantener la inflacion bajo control y
fortalecer el franco para amortiguar el efecto del aumento
de los precios de las importaciones.

¢ latasadeinflacion de Suiza, del 3,4 %, aunque en aumento,
sigue siendo baja en comparacién con los paises vecinos
(en la eurozona 8,6 %).

Se intensifican los temores de recesion

Los nuevos datos econdmicos refuerzan nuestra opinion de
que la economia se dirige hacia una fuerte desaceleracion. A
principios de afo, esta opinién era atipica, pero ahora estad muy
extendida. Los inversores empiezan a valorar las implicaciones
de que la Reserva Federal de EE. UU. esté dispuesta a llevar a la
mayor economia del mundo a la recesion subiendo los tipos de
interés para frenar la inflacién.

Nos equivocamos al predecir que la inflacion estadounidense
alcanzaria su punto méximo en abril. A corto plazo, el riesgo
parece seguir siendo alcista. Los precios de la energia, los



problemas de suministro, el mayor crecimiento de los salarios o
los costes de la vivienda podrian mantener la inflacién elevada
durante més tiempo. Sin embargo, el reciente descenso de
los precios de muchos metales industriales podria aliviar la
situacién. El cobre, por ejemplo, cayd un 14 % en junio, a pesar
de que la economia china se ha reabierto. En cualquier caso,
la desaceleracion econémica deberia moderar las presiones
inflacionistas.

Las valoraciones de las acciones ya han caido tanto como en
anteriores mercados bajistas. Desde principios de afo, el PER
a largo plazo del S&P500 ha caido de 22 a 16 en el minimo de
junio. El motor del descenso ha sido Gnicamente el precio. Las
expectativas de beneficios adn no han disminuido. El consenso
de Bloomberg sigue estando casi al 10 % para 2022. En nuestra
opinién, las expectativas son demasiado altas y se revisarén a
la baja en la proxima temporada de informes, que comienza a
mediados de julio. Durante una desaceleracion econdmica, es
poco realista no esperar un impacto negativo en los beneficios
de las empresas. Histéricamente, las expectativas de beneficios
caen un 15 % de media en una recesion.

Creemos que la segunda mitad del afio se caracterizard por
la disminucion del crecimiento, el descenso de la inflacién y la
caida de los beneficios empresariales. Una reevaluacién de las
expectativas de crecimiento es una condicién previa para tocar
fondo en este mercado bajista. Ademas, es necesario un giro
en la politica monetaria para iniciar un cambio de tendencia
duradero. Una recesiéon antes de lo previsto podria ser el
desencadenante de la formaciéon de un fondo, ya que esto
deberia provocar una caida de la inflacion y dar a los bancos
centrales suficiente margen de maniobra para poner fin a la
politica monetaria de endurecimiento.

En un entorno de crecimiento mas débil, el rendimiento relativo
de la renta variable cambiard, y por consiguiente, en base a
los datos historicos, deberian favorecerse los valores Quality
Growth frente a las acciones Value ciclicas. Los bonos del
Estado a largo plazo también deberian volver a tener demanda.

Chart

Aunque el consumidor
estadounidense  sigue  siendo
bastante positivo con respecto a la
situacion actual, sus perspectivas de
futuro son sombrias. Histéricamente,
cuando la brecha entre el futuro y el
presente alcanzé dimensiones tan
grandes, se acercaba una recesion.
La actual confianza del consumidor
estadounidense es una sefal de
alarma.
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En general, los "activos a largo plazo”, en el sentido de que los
flujos de caja estdn mas lejos en el futuro, son mas vulnerables a
la inflacién, mientras que los valores ciclicos son mas vulnerables
a la recesion.

Posicionamiento

Estamos observando un entorno macroeconémico
peligroso para los activos de riesgo. Nuestro objetivo sigue
siendo la preservacion del capital, y la gestién del riesgo es
nuestra maxima prioridad. Por este motivo, tenemos una
menor exposicion en renta variable y bonos corporativos, y
una mayor exposicién en efectivo, oro y alternativas.

Seguimos nuestro plan de aumentar la asignacion a la renta
variable en los niveles inferiores predefinidos en los que,
segun nuestro escenario de referencia, el mercado global
tendria una valoracion atractiva. Nuestro primer limite se
alcanzé en el minimo de junio. Los préximos limites para el
S&P500 se sitdan en el rango de 3550 a 3350 (entre un 26 %
y un 30 % por debajo del indice méaximo de enero). Llegados
a este nivel, reduciriamos nuestra infraponderacion actual,
pero seguiriamos posicionandonos con cautela.

Si nuestro escenario negativo de recesion se llegara a
materializar, entonces esperamos descensos para el S&P500
hasta el rango de 3100 a 2900. En este caso, deberia
considerarse seriamente una posicidon sobreponderada en
renta variable.

Histéricamente, las acciones Quality Growth se comportan
mejor cuando las revisiones de beneficios son negativas y el
crecimiento econémico se ralentiza. Por lo tanto, esperamos
que las empresas con crecimiento constante, flujos de caja
recurrentes, alta rentabilidad, balances sélidos y valoraciones
ahora més razonables muestren una fortaleza relativa.

Confianza de los consumidores estadounidenses
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Exoneracion de responsabilidad

La informacién contenida en el presente documento representa una comunicacion comercial de FINAD (FINAD AG, Zurich; FINAD
GmbH, Viena o FINAD GmbH, sucursal de Hamburgo). El presente documento sirve Gnicamente para fines de informacién general y
para el uso personal del destinatario del presente documento (en lo sucesivo, el «destinatario»). No constituye una oferta vinculante
ni un requerimiento por parte de FINAD o en su nombre para adquirir, suscribir, vender o devolver inversiones o para invertir en
una estrategia comercial determinada o para realizar cualquier otra transaccién en cualquier ordenamiento juridico. No constituye
una recomendacion de caracter juridico, contable o fiscal por parte de FINAD ni una garantia en lo que se refiere a la adecuacion
o conveniencia de una estrategia de inversion, transaccion o inversién determinada para el beneficiario individual. La referencia a
resultados pasados no debe interpretarse como una indicacion del futuro. La informacion y el anélisis contenidos en la presente
publicacion han sido recopilados de fuentes consideradas fiables y creibles. Sin embargo, FINAD no garantiza su fiabilidad o
integridad y renuncia a toda responsabilidad por pérdidas derivadas del uso de esta informacién. Todas las opiniones y puntos de
vista constituyen valoraciones véalidas en el momento de su publicacién; estan sujetos a cambios sin previo aviso y no existe obligacion
de actualizarlos o comunicarlos. Antes de tomar cualquier decisién de inversion, transaccién o de cualquier otra indole financiera,
deberé determinar la idoneidad de dicha inversidn, transaccidon o negocio de otra indole para sus circunstancias particulares y
analizar de forma independiente (en todo caso, con sus asesores profesionales) los riesgos particulares y las consecuencias legales,
regulatorias, crediticias, fiscales y contables. No se permite la distribucion puiblica fuera de Suiza de los fondos mencionados en el
presente documento (excepto Luxemburgo). Sera responsabilidad de los beneficiarios verificar si tienen derecho a solicitar, recibir
y utilizar esta publicacién para su uso personal en virtud de la legislacion aplicable en su pais de residencia y/o a su nacionalidad.
FINAD no asumird ningln tipo de responsabilidad al respecto. Las inversiones en los fondos y otros instrumentos financieros
mencionados en el presente documento Unicamente deberén realizarse tras haber leido y revisado detenidamente el Ultimo folleto
de oferta de venta, el reglamento del fondo, asi como la informacién juridica incluida en este, y tras haber consultado previamente
a su asesor de clientes y —en caso necesario— a su propio asesor legal y/o fiscal. Seréd responsabilidad de los beneficiarios comprobar
si tienen derecho a solicitar y recibir los documentos correspondientes del fondo en virtud de la legislacién aplicable en su pais
de residencia y/o a su nacionalidad. Ni el presente documento ni ninguna copia de este podran ser enviados o llevados a Estados
Unidos, ni distribuidos en este pais, ni entregados a personas estadounidenses.

Queda prohibida la reproduccién total o parcial del presente documento sin el consentimiento previo por escrito de FINAD.

Para Suiza: FINAD AG, Talstrasse 58, 8001 Zdrich, Suiza, es una sociedad anénima e individual especializada en servicios financieros
y administracién de activos, fundada segun el derecho suizo. FINAD esté afiliada al Organismo Autorregulador SRO AOOS. FINAD
también esté afiliada a la OFS Ombud Finanzen Schweiz (http://www.ombudfinance.ch). Las reclamaciones dirigidas a FINAD
pueden ser presentadas ante la SRO AOOS o la OFS.

Para Austria: FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L021, 1010 Viena, Austria, es una empresa de inversion de conformidad con el
articulo 3 de la Ley austriaca de supervisién de los valores de 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2018, WAG 2018) y, como tal, esté
autorizada a prestar los servicios de asesoramiento en inversiones, gestién de carteras y aceptacion y transmision de érdenes, en
cada caso en lo que se refiere a instrumentos financieros. FINAD no esta autorizada a prestar servicios que impliquen la retencién
de dinero, valores u otros instrumentos de los clientes. FINAD esté sujeta a la supervision de la Autoridad de Supervision de los
Mercados Financiaros (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena (www.fma.gv.at). Las quejas sobre FINAD podrén dirigirse a la FMA.

Para Alemania: FINAD GmbH Deutschland, SchauenburgerstraBe 61, 20095 Hamburgo, Alemania, es la sucursal alemana de
FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L/021, AT-1010 Viena, Austria. FINAD es una empresa independiente de servicios de valores
especializada en el asesoramiento en materia de inversién, la intermediacién en inversiones y la gestién de patrimonios (gestién
de carteras financieras). La prestacion de servicios de valores por parte de FINAD esta sujeta a la supervisién de la Autoridad de
Supervision de los Mercados Financieros (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Viena (www.fma.gv.at) y de la Autoridad Federal de
Supervision Financiera (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Francfort del Meno (www.
bafin.de). Las quejas sobre FINAD podrén dirigirse a la FMA o la BaFin.

FINAD no esta autorizada a ejercer actividades de abogacia, de asesoramiento fiscal o de auditoria.
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