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Executive Summary

>

Las acciones globales se mantuvieron alcistas en febrero, con las de las tecnoldgicas estadounidenses
de alta capitalizacion a la cabeza del mercado.

Los indicadores econémicos de Estados Unidos muestran signos de fortaleza y el Leading Economic
Index ya no apunta hacia una recesién. Ademas, figuras destacadas han expresado su confianza en que
la IA impulse de manera sostenible la productividad.

La presién inflacionaria ha resurgido en Estados Unidos, lo que se ha traducido en una mayor precaucion
por parte de la Reserva Federal en cuanto a recortes en los tipos de interés.

Teniendo en cuenta factores como el gasto fiscal extraordinario, el aumento de liquidez y la mejora
del crecimiento de la productividad, pensamos que el mercado favorece a los activos de riesgo
estadounidenses (en concreto a las acciones de crecimiento de alta calidad).

Sin embargo, la sensacién general y los factores técnicos sugieren un aumento de las probabilidades de
correcciones tacticas, lo que en este momento vemos como una oportunidad de compra.

El mercado de criptomonedas también ha resurgido, gracias al lanzamiento de ETF al contado en
Estados Unidos con el Bitcoin casi en maximos histéricos.

Puede que el Banco Nacional Suizo recorte los tipos de interés antes de que lo haga el Banco Central
Europeo.

Entre los riesgos clave para la situacion econdémica estan las tensiones geopoliticas y la vuelta potencial
de la inflacion. Sin embargo, suponemos que la desinflacion continuara.

La excepcionalidad estadounidense continia en macro y acciones

Se mantienen las tendencias de enero. Los titulos de dinamismo dieron mas beneficios en Estados
Unidos, mientras que el mercado estadounidense mas amplio subié un 5 %. Los titulos de valor globales
se mantuvieron por detrés de los de crecimiento, con una diferencia de mas del 3 %, segin HCP Asset
Management.

En lo que va de afo, el S&P 500 de ponderacion equitativa ha ido por detrés de la version por capitalizacién,
con una diferencia de casi el 4 %.

Las ganancias en el S&P 500 tenian una gran influencia de las primeras cinco empresas, que representaron
la mitad de aquellas.

Segun JP Morgan (JPM) a pesar de los rumores de una posible burbuja tecnoldégica en EE. UU., es interesante
ver qué parte de la dominancia de las tecnoldgicas de alta capitalizacion sigue justificandose con ganancias.

»  Enlatemporada de beneficios del cuarto trimestre de 2023, los resultados agregados de las empresas
europeas se quedaron a casi un 2 % de las expectativas, mientras que sus equivalentes estadounidenses
las superaron en un 7 %.
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»  JPM destacé que gran parte de estos impresionantes beneficios podrian atribuirse a las acciones de
las “7 Magnificas”, que, si se excluyen, dejan la subida de las ganancias del S&P 500 por accién (EPS) en
un -2 % interanual.

»  Losanalistas también concluyeron que, desde mediados de 2023, el aumento de gananciasy rendimiento
de ventas de EE. UU. contribuyd a este gran beneficio comparado con el europeo.

Evolucion del mercado

A nivel mundial

e El Conference Board's Leading Economic Index ya no apunta hacia una recesion en Estados Unidos. Por
primera vez en dos afnos, seis de los diez indicadores que lo componen han contribuido en gran medida
al crecimiento en los Ultimos seis meses.

e Mas figuras importantes de las finanzas, como Jamie Dimon y Bill Gross, expresaron su opinién de que la
|A aumenta la productividad. Estamos de acuerdo, pero se necesitan méas datos para tener una respuesta
concluyente.

e Trasvarios meses de desinflacion, el principal indicador de inflacion subyacente de la Fed subié en enero
mas rapido que en casi un ano, lo que explica el enfoque maés paciente de los legisladores en cuanto a
recortes.

» El gasto en consumo personal subyacente (PCE), sin contar las volatiles alimentacion y energia, crecid
un 0,4 % desde diciembre, y un 2,8 % interanual.

» Se trata del dltimo informe de PCE antes de que se renan las autoridades de la Fed el 19y el 20 de
marzo. El gobernador de la Reserva Federal, Jerome Powell, y sus colegas han descartado un recorte
de tipos, que los inversores creen que ocurrird en junio.

Europa

Steno Research estudid de cerca las tendencias salariales alemanas comparadas con las estadounidenses.
El barémetro IFO aleméan de empleo, conocido por su fiabilidad a la hora de reflejar tendencias salariales,
ha caido significativamente. Hay un claro descenso en el sector servicios, el industrial y el de la constriccion,
muy por debajo de los niveles prepandémicos, lo que contrasta drasticamente con Estados Unidos, donde
la encuesta del plan de compensacion de la NFIB (National Federation of Independent Business) sugiere
una aceleracion potencial de las tendencias salariales en pequefas y medianas empresas, en concreto en le
80 % que depende fuertemente de los servicios.

Suiza

iRecortaré los tipos el BNS antes que el BCE? La inflacién ha caido en Suiza (el IPC estaba en un 1,3 %
interanual en enero) y se espera que se estabilice sobre el 1 %, en la linea del objetivo de estar por debajo
del 2 % del BNS. El objetivo monetario de BNS, crucial para las decisiones politicas, debe alinearse con los
recortes de tipos de otros bancos centrales para evitar la apreciacidon cambiaria y la amenaza de deflacion.
Pantheon Economics prevé que el BNS actle antes, y empiece recortando 25 puntos basicos el 21 de marzo,
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Un vistazo a las principales preguntas actuales de los inversores

¢ Se estad formando una nueva burbuja tecnolégica en Estados Unidos?

Coincidimos con los analistas de Citi en que, frente a las comparaciones entre el mercado alcista presente y la
burbuja tecnoldgica, destacan que los multiplos de valoracién actuales son muy inferiores a los de 1999-2000.
Los fundamentos de mercado subyacentes han cambiado, diferenciando el escenario actual. Sin embargo,
creen prematuro juzgar si el aumento de gasto en infraestructura y productos de IA generativa ofrecera mas
beneficios y motores de crecimiento. Jurrien Timmer de Fidelity afiade que las primeras 50 empresas del
S&P 500 opera con multiplos de ganancias de 27,8, mientras que las uUltimas 450 lo hacen al 21,2. De hecho,
la prima precio-beneficio de las primeras 50 ha caido hasta el 31 %, desde el 44 % del afio pasado. Estas

valoraciones relativas son inferiores a la prima del 90 % del afio 2000, o de 1975, cuando se acuid el término
“nifty 50".

¢Qué tal le va a China?

China experimenta una clara deflacién y se esfuerza por estabilizar su mercado inmobiliario. Los legisladores
chinos han adoptado una estrategia que recuerda ala Japén de 1990, con el objetivo de bajar los tipos de interés
y la esperanza de estimular al sector privado para que se desapalanque y adquiera méas deuda. Sin embargo,
esta estrategia puede que no funcione, como pasé en Japdn, donde a pesar del gran recorte de tipos del
8 % a casi el 0 %, el precio de la vivienda siguié bajando porque las familias no se decidian a hipotecarse, por
bajos que fueran los tipos. El boletin de inversién The Macro Compass afirma que China deberia plantearse
implementar estimulos fiscales especificos, y estamos de acuerdo. Aplicando un conjunto de politicas erréneo,
China se arriesga a bajar ain mas los rendimientos sin sostener de manera efectiva su economia, lo que puede
tener efectos negativos en paises con relaciones comerciales significativas con el pais y una gran dependencia
de la inversién extranjera indirecta china. También destaca que el préximo evento importante de volatilidad
puede tener lugar en los paises emergentes, como Brasil, o en los paises cercanos a China, como Australia.

¢ Qué pasa si los republicanos arrasan en las elecciones estadounidenses?

A menos que un mismo partido gane tanto en el Congreso como en la Casa Blanca, es poco probable que
se produzcan grandes cambios en las politicas que afectan directamente a los inversores. Sin embargo, si
un mismo partido lo logra, puede haber importantes implicaciones en cuanto a legislacion, segin Morgan
Stanley. Si arrasa el Partido Republicano, por ejemplo, puede aumentar la posibilidad de que se derogue
la Ley de Reduccion de la Inflacién de 2022, amenazando a las tecnoldgicas limpias. Los recortes fiscales
pueden extenderse y beneficiar potencialmente a las empresas de capitalizacion y a los sectores centrados en
el mercado nacional. Por fin, esta situacién puede derivar en una politica exterior que altere las tendencias del
comercio global con los aranceles y la reconfiguracion de las alianzas geopoliticas, lo que puede incentivar el
onshoring y el nearshoring, aumentando incrementalmente a las multinacionales.

¢Vuelve a rugir el mercado cripto?

Con el lanzamiento de varios ETF al contado en EE. UU., el Bitcoin ha subido hasta casi un 50 % en los dos
primeros meses 2024. Cuando se escribia este articulo, su precio estaba en 63 000 USD, el mas alto desde
noviembre de 2021 y un 7,5 % por debajo de su maximo histérico. Desde que se aprobara el 10 de enero,
el acceso a los activos gestionado (AUM) de diez EFT llegé a 20 mil millones de USD, la mitad de los cuales
correspondian al producto de BlackRock. Si la demanda se mantiene constante, con la oferta de nuevas
monedas cortadas a la mitad en el préximo halvening de finales de abril, esperamos que el Bitcoin alcance un
nuevo récord este ano. Otro hito serd la potencial aprobacién por parte de la SEC de los dos primeros EFT
de Ethereum en Estados Unidos a finales de mayo. De ocurrir, otro desequilibrio de oferta y demanda podria
producirse para Ether.
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Posicionamiento

Observamos una combinaciéon de factores como el gasto fiscal extraordinario, el aumento de liquidez, la mejora
del aumento de la productividad, el aumento de las historias de mercado (por ejemplo, IA y medicamentos
contra la obesidad) y la posicion mas amable con el mercado por parte de la Fed, todo lo cual ofrece una mayor
confianza de los inversores y un contexto en general favorable para los activos de riesgo, lo que esperamos
continte los préximos meses.

Aunque nos gusten los fundamentos de este mercado alcista nuevo, que comenzé en noviembre de 2023,
también reconocemos que los precios se han disparado répidamente, y la sensacién y los factores técnicos
parecen haberse aprovechado desde una perspectiva tactica. Por eso, esperamos a un retroceso de entre un 5
y un 10 % para aumentar nuestra cuota. Nos damos cuenta de que los mercados también pueden corregirse con
el tiempo con movimientos laterales bruscos, deshaciéndose asi de la condicién de sobrecompra y moderando
la confianza del mercado.

Mientras muchos inversores tienen la esperanza de que se amplie el mercado de titulos, recomendamos seguir
concentrandose en las acciones de crecimiento de alta calidad. En ausencia de valoraciones extremas o de un
catalizador importante, es probable que las “7 Magnificas” (o 6) mantengan su dominancia.

> Nuvidia siguié impresionando con un asombroso crecimiento interanual de casi el 500 % el pasado trimestre,
con ganancias que se espera que vuelvan a duplicarse el presente afo fiscal, lo que subraya las importantes
inversiones realizadas, en concreto por parte de las grandes empresas de centros de datos en su infraestructura.

> Creemos que el asunto de la IA y la prevision de aumento de productividad se mantendrdn como temas
prominentes durante gran parte de 2024.

> Sinembargo, es primordial tener en cuenta que los inversores estdn muy metidos en este tema, con los fondos
especulativos mostrando importantes posiciones largas netas y los inversores minoristas metiéndose en
actividades especulativas, como opciones de cero dias hasta el vencimiento, situacién que crea vulnerabilidad,
y cualquier noticia negativa puede desencadenar fuertes corrientes vendedoras.

Mantenemos que los principales riesgos de nuestra perspectiva alcista son las escaladas geopoliticas y el
resurgimiento de la inflacion, que podrian asustar a la Fed para que reajuste durante mas tiempo o incremente el
reajuste, ejerciendo demasiada presion sobre la economia. Por ahora, nuestra hipdtesis de trabajo es que enero
resultaré ser un mes atipico y la desinflacién continuaré, aunque no de manera rectilinea.

.Se enfrenta Bitcoin a una crisis

de demanda? sonk
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Exoneracion de responsabilidad

La informacion contenida en el presente documento representa una comunicacion comercial de FINAD (FINAD
AG, Zurich; FINAD GmbH, Viena o FINAD GmbH, sucursal de Hamburgo). Esta comunicacion comercial
no ha sido elaborada de acuerdo con la legislacién que promueve la independencia de los estudios de
inversiéon y no estd sujeta a ninguna prohibicién de negociacion tras la difusion de los estudios de inversién.
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 recomendacién de carécter 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,
transaccién o inversion 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 publicacién 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 validas en el
momento de su publicacidn; estén sujetos a cambios sin previo aviso y no existe obligacién de actualizarlos o comunicarlos. Antes
de tomar cualquier decisién de inversion, transaccion o de cualquier otra indole financiera, deberé determinar la idoneidad de dicha
inversion, transaccién 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 publicacion para su uso personal en
virtud de la legislacion aplicable en su pais de residencia y/o a su nacionalidad. FINAD no asumiré 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. Serd 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 administracion de activos, fundada seguin 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
AOOQOS 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 esté sujeta a la supervisién 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 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 StraBBe 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Francfort del Meno
(www.bafin.de). Las quejas sobre FINAD podran dirigirse a la FMA o la BaFin.

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

© Copyright FINAD. Todos los derechos reservados.



