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Resumen ejecutivo
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El afo 2023 ha comenzado mucho mejor de lo que la
mayoria (incluidos nosotros) esperaba y el ambiente
ha virado radicalmente hacia un aterrizaje suave.

Mientras que los indicadores fundamentales se
deterioran (los indicadores de prevision siguen
cayendoy es posible que se haya iniciado unarecesion
de beneficios con los resultados del cuarto trimestre
de 2022), los mercados reflejan un entorno de “Ricitos
de Oro".

El discurso de Powell en su conferencia de prensa de
febrero fue incoherente e hizo poco por abordar la
relajacion de las condiciones financieras.

Histéricamente, no seria inusual una fase temporal de
“Ricitos de Oro” antes de una recesién. Actualmente,
los principales motores son la desinflacién, la
reapertura de China y los mecanismos de liquidez
temporalmente favorables relacionados con el techo
de la deuda estadounidense.

Seguimos creyendo que el posible aterrizaje
brusco no se ha descontado en las expectativas de
beneficios, los diferenciales de crédito o los indices
de renta variable. Ademas, ahora abundan los signos
de optimismo excesivo y FOMO.

La renta variable, la renta fija y el oro podrian repuntar
juntos, siempre que la Reserva Federal no dé marcha
atras ni se produzcan datos econémicos atipicos, pero
nuestra prevision de un aterrizaje brusco implica que,
en Ultima instancia, solo el oroy la renta fija sostendréan
el repunte.

(Ricitos de oro? Los mercados ya no
creen a Powell

Este repunte se debié a un reposicionamiento tras las
ventas por pérdidas fiscales de diciembre, las estrategias
sisteméticas y la cobertura masiva de posiciones cortas.

Esté liderado por los perdedores del afo pasado, como las
Big Tech, pero ain mas por las acciones tecnoldgicas con
una Beta alta no rentables: el infame Ark Innovation ETF ha
subido en lo que va de ano un 42 % en USD a 02/02/2023.

Las condiciones financieras se han relajado masivamente.
El indice Bloomberg de condiciones financieras de EE. UU.
ha vuelto a niveles anteriores a la invasién de Ucrania.

Mas del 80 % de los valores del NYSE Composite estan por
encima de la media mévil de 50 dias. La Ultima vez que esto
ocurrié fue en agosto de 2022. En aquel entonces, después
el indice cayd un 16 % hasta octubre.
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e Observamos unos datos macroecondmicos débiles en
Estados Unidos (ISM, ventas al por menor, indice adelantado)
y el Reino Unido, y cifras méas dispares en Europa.

e Como se esperaba, la Reserva Federal subié el tipo de
interés oficial en 25 puntos basicos, aumentando el rango
objetivo de la tasa de interés de fondos federales al 4,50-
4,75 %.

e Ante la pregunta por la fuerte relajacién de las condiciones
financieras, que podria dificultar al banco central la
tarea de frenar la elevada inflacion, Powell no se mostrd
especialmente preocupado. Sin embargo, reiteré que no
consideraba apropiado recortar los tipos de interés en 2023.
Obviamente, los mercados no le creen y ya esperan recortes
de los tipos de interés de 50 puntos bésicos en el segundo
semestre del afno, partiendo de un méximo de alrededor del
5 % en junio de 2023.

Europa

e  EIBCE subié el tipo de interés oficial 50 puntos bésicos y se
ha comprometido a una nueva subida de 50 puntos béasicos
en marzo, tras lo cual revisaré su postura.

e El desplome de los precios del gas ha eliminado el riesgo
de una inminente crisis energética en Europa y ha reducido
la inflacién general. Sin embargo, la inflacion subyacente se
mantiene en maximos histéricos.

e Laeconomiade laeurozona crecié ligeramente, un 0,1 %, en
el 4.° trimestre del afo pasado, en contra de lo previsto y a
pesar del descenso del PIB en Alemania.

Suiza

e Elindice de gestores de compras del sector manufacturero
cayé significativamente en enero, situandose por debajo del
umbral de crecimiento de 50 puntos por primera vez desde
julio de 2020. En comparacién con el mes anterior, el indice
bajé de 54,5 a 49,3 puntos. Las expectativas de consenso,
que llegaron a partir de un aumento hasta los 54,8 puntos, se
vieron asi masivamente rebajadas. Todos los subcomponentes
bajaron en comparacién con el mes anterior.

Los aterrizajes duros suele parecer suaves
al principio

El presidente de la Fed, Powell, tuvo la oportunidad de abordar
agresivamente el repunte del mercado de renta variable, el
exceso de confianza de los inversores y la relajacion de las
condiciones financieras. En lugar de ello, se limit a transmitir un
matizado mensaje agresivo.

Como resultado, el repunte de la renta variable esté provocando
de nuevo que muchos inversores abandonen su disciplina
fundamental por miedo a perderse algo (FOMO) y depositen sus



esperanzas en un ciclo de relajacién que se iniciara a finales de este
afio con un aterrizaje suave. Mientras tanto, los bancos centrales y los
inversores europeos y asidticos esperan que estas regiones puedan
"desvincularse” de los acontecimientos en Estados Unidos.

Como hemos dicho muchas veces, la transicion entre el miedo a la
inflacién y el miedo a la recesion suele durar algunos trimestres y
normalmente viene acompanada de repuntes de varios meses.

El problema es que précticamente todas las recesiones comienzan
con un aterrizaje suave, pero no todos los aterrizajes suaves terminan
en recesion.

Los inicios de una recesién suelen confundirse con un aterrizaje suave:

1. El mercado laboral se debilita, pero adn no tanto como para que
se pierdan puestos de trabajo.

2. Los beneficios empresariales disminuyen, pero aun no hasta el
punto de parecer negativos en términos interanuales.

3. Lainflaciéon baja, pero alin no hasta el punto de entrar en recesion.

Si observamos la actual temporada de resultados, ya vemos claros
signos de debilidad. Segin Morgan Stanley, los costes estan
aumentando més deprisa que los ingresos en aproximadamente
el 80 % de los grupos industriales del S&P 500. En consecuencia, se
intensifica la presion sobre los méargenes. La actual temporada de
resultados podria provocar un crecimiento interanual negativo del
BPA por primera vez desde la recesién provocada por la Covid. Los
maérgenes EBIT para 2023 ya han caido un 1,2 % en el S&P 500 desde
finales del afo pasado.

Tras las reuniones de los bancos centrales, también se han producido
grandes retrocesos en el mercado de divisas, mientras que el dolar
estadounidense gana fuerza. Si esto continla (aunque aln es
demasiado pronto para saberlo), podria sefalar el final de la relajacion
de las condiciones financieras que comenzd en octubre del afio pasado.

BNP Paribas recuerda en un reciente informe que la Gltima vez que
el NASDAQ subié mas de un 10 % en enero fue en 2001 (tras un ano
previo flojo). Durante el resto de 2001, el NASDAQ cayd mas de un 50
%. Aungue no somos tan negativos, seguimos partiendo de la base
de que es probable que se produzca un aterrizaje brusco en EE. UU. y
que aln no se ha reflejado en los mercados: las primas de riesgo de la
renta variable son demasiado bajas en los niveles actuales.

Grafico

Seguimos el Liquidity Driver Index
de 42Macro para determinar en
qué punto del ciclo de liquidez
nos encontramos. Para nuestra )
S.Orpresa, |a$ COﬂdICI‘O‘I"leS de u Il:ia::i:lt{;edrivers (R1) 5864.3872
liquidez se han estabilizado en B SMAVG (100) 5938.3516
los dos ultimos meses. Como

observamos, la linea verde ya
no cae tanto, lo que supone un
gran impulso para un entorno
de Ricitos de Oro. La razén
principal es la retirada de fondos
de la TGA (cuenta del Tesoro
estadounidense en la Reserva
Federal), ya que actualmente el
Gobiermno de Estados Unidos no
puede emitir deuda neta. Esta
retirada aumenta la liquidez del

S&P 500 INDEX (R2) 4119.21

sistema bancario y neutraliza
actualmente el QT de la Fed. En
cuanto se acuerde un nuevo techo

2020

Fuente: Bloomberg, 42Macro
de deuda, el escenario descrito se

invertird y la liquidez se retirard de
los mercados.

Posicionamiento

> Observamos mejoras para los activos de riesgo

(desinflacion; evitacion de la crisis energética en Europa;
reapertura en China; probable pausa de la Fed en el 2T, lo
cual esperdbamos desde hace tiempo; apoyo temporal a
la liquidez por el techo de deuda estadounidense). Existe
una forma de controlar la inflacién sin que se produzca
un descenso dréstico de la actividad econémica. Sin
embargo, en nuestra opinién, se trata de un camino muy
estrecho. Los mercados, por su parte, estdn asumiendo
plenamente esta estrecha trayectoria, lo que los hace
vulnerables a un nuevo movimiento a la baja que podria
comenzar ya en el primer trimestre.

La realidad es que la Fed sigue llegando a los 95 000
millones de ddlares al mes de ajuste cuantitativo y es
improbable que recorte los tipos sin un aterrizaje brusco.
Ademas, la ralentizacion del crecimiento ha vuelto a
acelerarse recientemente. También existen riesgos claros
de que la inflacién se dispare en los proximos meses y
de que la economia estadounidense se enfrente a una
mayor recesion en la segunda mitad de 2023, mientras
que el consenso continlia aferrandose a la narrativa del
aterrizaje suave.

Echando la vista atras, nos habria gustado entrar en 2023
con un mayor porcentaje tactico de la renta variable,
pero nos alegramos de que esto se compense en parte
por nuestra importante posicion en el oro. Tenemos la
impresion de que el oro ha entrado en una fase alcista
(aunque tacticamente sobrecomprado). Las razones son
el debilitamiento del ciclo econémico y el pico de los
tipos de interés reales y del délar estadounidense.

Con un indice de volatilidad del mercado de 18, la
percepcion es muy optimista. Para nosotros, este parece
ser un buen momento para pensar en utilizar coberturas
“long put”.

Contraintuitivamente, el techo de deuda estadounidense es
positivo para las condiciones de liquidez a corto plazo
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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 informacién y el andlisis 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 informacion. 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,
debera 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. Sera responsabilidad de los beneficiarios verificar si tienen derecho a solicitar, recibir
y utilizar esta publicacidén para su uso personal en virtud de la legislacion aplicable en su pais de residencia y/o a su nacionalidad.
FINAD no asumird ningun tipo de responsabilidad al respecto. Las inversiones en los fondos y otros instrumentos financieros
mencionados en el presente documento Unicamente deberan realizarse tras haber leido y revisado detenidamente el dltimo 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. Sera responsabilidad de los beneficiarios comprobar
si tienen derecho a solicitar y recibir los documentos correspondientes del fondo en virtud de la legislacion 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 supervision de los valores de 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2018, WAG 2018) y, como tal, esta
autorizada a prestar los servicios de asesoramiento en inversiones, gestién de carteras y aceptacion y transmisiéon 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 esta 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 podran dirigirse a la FMA.

Para Alemania: FINAD GmbH Deutschland, SchauenburgerstraBBe 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 inversion, la intermediacién en inversiones y la gestién de patrimonios (gestién
de carteras financieras). La prestacién de servicios de valores por parte de FINAD esté 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 StraBBe 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Stral3e 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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