FINAD

Financial Advisors | Since 1976

Resumen ejecutivo

Y Las acciones de inteligencia artificial han contribuido a casi
el total de la tasa de rendimiento del S&P 500 en lo que va
de afio y han provocado una sensacién de “punto final a la
recesién” en el mercado, con el indice Fear and Greed en un
momento de “codicia méxima” y el indice VIX cayendo hasta
el minimo de 2021.

> Los inversores se han asegurado activamente contra la
posibilidad de un “calentamiento del mercado” con grandes
adquisiciones de opciones de compra, ignorando cada vez
mas los riesgos a la baja que, en nuestra opinidn, siguen
acechando a medio plazo.

»  Se espera que la elevacién del techo de la deuda de
Estados Unidos dé lugar a un intenso incremento de las
emisiones de bonos de deuda publica estadounidense
en los proximos meses. Esto podria generar una presion
al alza transitoria sobre el ddlar estadounidense y la tasa
de rendimiento a largo plazo de Estados Unidos y, a su
vez, provocar un deterioro adicional de las condiciones
de liquidez en un contexto en el que las condiciones
crediticias se encuentran en deterioro continuo.

»  La inflaciéon estd cayendo a nivel global, pero
lentamente. Ademas, a partir de mediados de afo, los
efectos base desvaneceran progresivamente, lo que
dificultarad una caida mayor.

»  La disminucién constante de los indicadores
adelantados apunta a un incipiente "aterrizaje forzoso”
en Estados Unidos para los proximos dos o tres
trimestres.

> Bank of America registré el mayor flujo mensual de acciones
tecnoldgicas desde febrero de 2021y, mas recientemente, el
mayor flujo semanal jamas registrado en sus datos

La "operacion contraria” consistiria, en este caso, en utilizar
la sobrecompra de acciones de IA/tecnologia para cosechar
posibles beneficios y conseguir un reequilibrio. Consideramos
factibles estas rotaciones dentro de las acciones, pero también a
nivel de las clases de activos.

Estados Unidos ha evitado el impago,
pero ;cuales son las consecuencias de la
suspension del techo de la deuda?

Pocos dias antes de que Estados Unidos se enfrentara a una posible
insolvencia, se pudo llegar a un acuerdo por el que se establece un limite
en el gasto federal para los préximos dos afos y se suspende el techo de la
deuda hasta enero de 2025.

Las consecuencias econémicas actuales del acuerdo son escasas, ya que la
mayor parte del ahorro previsto depende de decisiones posteriores a las

proximas elecciones.
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e Sin embargo, el impacto en el mercado podria ser significativo si el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos reabastece réapidamente
sus arcas mediante la emisién de bonos de deuda publica y, por tanto,
retirando la liquidez de los mercados financieros - Morgan Stanley estima
que en los proximos tres meses se emitiran letras del Tesoro adicionales por
valor de 730 000 millones de USD.

Evolucion de los mercados
Mundo

e Gracias a un excelente informe comercial de Nvidia, que ha reforzado ain
mas el interés por la inteligencia artificial, el liderazgo burséatil se centra
cada vez mas en los grandes valores tecnoldgicos: el Nasdaq 100 ha subido
aproximadamente un 8 % en mayo, mientras que el S&P 500 se ha estancado,

y el Dow Jones y el EuroStoxx 50 han caido.

e Justo cuando el tema de la "desdolarizacion” alcanzaba su punto mas alto,
el dolar estadounidense ha cambiado las tornas y ha demostrado que los
partidarios de su inminente decadencia estaban equivocados.

e Elcrecimiento de la produccion en China se ha estancado, lo que ha generado
temores sobre las perspectivas de crecimiento y un llamamiento para que los

bancos centrales aumenten su apoyo (lo que podria ocurrir ya en junio).

Europa

. Alemania ha entrado en una leve recesion técnica, que tiene lugar cuando
se suceden dos trimestres con un crecimiento econémico negativo, debido
a la limitacién del poder adquisitivo de los consumidores que ha provocado

el aumento de la inflacion.

o En Grecia, el partido liberal-conservador Nea Dimokratia ha logrado
un resultado muy positivo en las elecciones. La economia griega sigue
progresando relativamente bien y las politicas ortodoxas contribuyen
a reducir la deuda publica. Es probable que se produzcan mas mejoras

crediticias y el diferencial de crédito de Grecia es ahora menor que el de Italia.

Suiza

3 Sorprendentemente, el PIB ha crecido un 0,3 % en el primer trimestre con
respecto al trimestre anterior. Al contrario que en Alemania, uno de los
pilares para este crecimiento ha sido el consumo privado, que se ha visto

fortalecido por la baja tasa de inflacién y la estabilidad del franco.

. Sin embargo, algunos indicadores adelantados importantes muestran una
marcada tendencia a la baja y sugieren que la economia se enfriard en los

préoximos trimestres.

“Inteligencia artificial: ;nuevo mercado
alcista o fallo en la matrix?”

Cada vez son mas los medios financieros que anuncian un nuevo mercado alcista
para la bolsa de valores, que a menudo se define como un aumento del 20 % o
més en relacion con el minimo maés reciente. Una definicion que, por supuesto,

es arbitraria y rara vez Util. Sin embargo, el S&P 500 se esté acercando a este hito



y recientemente ha superado un rango de varios meses, aunque con la menor
diversificacion de mercado desde el apogeo de la burbuja puntocom, y todo ello

debido a la locura desatada en torno a la IA.

Las seis acciones tecnoldgicas principales han ganado mas de 3 mil millones de
délares en capitalizacién de mercado desde principios de afio. Este beneficio por

si solo:

e Supera a los sectores de industria y de bienes de consumo de los
Estados Unidos

e Supera las 2000 acciones del indice Russell 2000
e Se acerca a la capitalizacion de mercado del indice EuroStoxx 50

Lisa Shalett, directora de inversiones de Morgan Stanley Wealth Management,
comenta: "El auge de la inteligencia artificial, junto con la recuperacién del délar
estadounidense, ha provocado divergencias extremas y riesgos de concentracion
en los indices financieros mas importantes. Una diversificacion de mercado tan
limitada no puede ser la base para la construccion de nuevos mercados alcistas”.

La historia ha demostrado que, incluso en los mercados bajistas, las acciones de
tecnologia pueden experimentar fuertes subidas, como se pudo ver durante
la burbuja tecnolégica de 2000-2002. Durante el mercado bajista de la burbuja
tecnoldgica, el Nasdaq registré 11 subidas de mas del 10 %, cuatro de las cuales
fueron de entre el 28 %y el 49 %.

El sentimiento alcista se ve alimentado por la expectativa de aceleracion del
crecimiento de los beneficios, las revisiones positivas de analistas y el optimismo en

cuanto al impacto de la IA en el crecimiento y la productividad.

Dicho esto, buscar esta subida nos parece cada vez mas arriesgado, ya que el indice
NYSE FANG estd muy sobrecomprado, el indice Fear and Greed de la CNN se
encuentra ahora en un momento de “codicia méxima” y la ratio venta/compra del

indice CBOE ha alcanzado recientemente su punto mas bajo desde marzo de 2020.

Los indicadores de amplitud de mercado han empeorado ain méas en mayo: en el
S&P 500, las acciones que han alcanzado un nuevo minimo de 52 semanas ha sido
més que las que han alcanzado un méaximo. En los mercados alcistas predomina el
optimismo, lo que tiende a elevar todas las acciones, aunque este no es el caso, al

menos, de momento.

Histéricamente, cuando una recesion es inminente o ya esta en marcha, el mercado

de valores suele esperar a que la Reserva Federal recorte los tipos de interés.

Chart

El gréfico de Bank of America muestra
claramente cémo el precio relativo
del Nasdag 100 (gigante tecnoldgico)
alcanzé el pico de la burbuja
puntocom frente al Russell 2000

Si realmente se trata de un nuevo mercado alcista, es el primero que empieza

cuando la Reserva Federal alin esté subiendo los tipos de interés.

Posicionamiento

Suponiendo que la recesién solo se haya retrasado debido a los
ahorros presupuestarios durante el COVID (prevemos desde hace
mucho tiempo el inicio de una recesién en los Estados Unidos para
el cuarto trimestre de 2023, mientras que el consenso de analistas
anticipaba una recesién a principios de este afio en el primer
semestre), serfa raro que no se volviesen a poner a prueba los
minimos del mercado de valores.

En los Ultimos meses, Jurrien Timmer, de Fidelity, ha demostrado
que los mercados alcistas suelen estar dirigidos al principio por
empresas de pequefia capitalizacién, algo que claramente no es el
caso en la actualidad, ya que estas empresas han alcanzado nuevos
minimos relativos y las empresas de gran capitalizacién estan en
alza. Sin embargo, hay excepciones, como la caida de 1998. Esto
podria indicarnos que el mercado esté tratando la crisis bancaria
de marzo de manera similar a como se hizo durante la quiebra
del LTCM de 1998 y la posterior relajacién de la Reserva Federal,
lo que dio lugar a dos afios més de aumento de las acciones.
Consideramos esta opcién como posible, pero no probable.

Si observamos los planteamientos de negociacion para el verano,
la hipdtesis de mercado de un “aterrizaje suave” podria llevar a
una recuperacién de las empresas de pequefa capitalizacion, los
sectores de corte ciclico y las acciones de los mercados emergentes
en comparacién con las acciones de los gigantes estadounidenses.
Un posible enfoque podria consistir en obtener beneficios a partir
de las grandes acciones tecnolégicas de alto rendimiento y dirigir
parte de estos beneficios a empresas de pequefa capitalizacion.
En vista de la gran divergencia en el rendimiento, esta operacion
podria ofrecer mejores caracteristicas de riesgo/beneficio incluso
en una situacién de mercado desfavorable. De poner en practica
esta tactica, la exposicion total de las acciones al mercado no
cambiaria y se mantendria a un nivel neutro.
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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). Esta comunicacién comercial no ha sido elaborada de acuerdo con la
legislacién que promueve la independencia de los estudios de inversion y no estd sujeta a ninguna prohibicién de negociacién
tras la difusion de los estudios de inversion. El presente documento sirve Unicamente para fines de informacion 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 transaccion 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,
debera determinar la idoneidad de dicha inversion, 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 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. 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 podrén 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 autorizada como gestora de activos por la Autoridad Suiza
de Supervisién de los Mercados Financieros (FINMA) y supervisada por la organizacion 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 SO
AOQOS 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 transmision de érdenes, en
cada caso en lo que se refiere a instrumentos financieros. FINAD no esté autorizada a prestar servicios que impliquen la retencion
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 podrén 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 esta sujeta a la supervision 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 Supervisién Financiera (BaFin), Graurheindorfer Stra3e 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-StralBe 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.
© Copyright FINAD. Todos los derechos reservados.
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