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Executive Summary

>

Las acciones globales concluyeron sus cinco meses de subidas en abril. El indice MSCI World bajé un 3,7%
(rentabilidad total en USD) el mes pasado, sobre todo por las expectativas de que se prolongaran los tipos
de interés més elevados a juzgar por la rigida inflacion del 1T, en particular en Estados Unidos.

Tanto Japdn como China han sido centro de atencidn por las intervenciones potenciales en sus mercados
de divisas. Con la volatilidad en torno al yen, el Nikkei cerré el mes con un retroceso de casi un 5%. Sin
embargo, el indice Hang Seng chino subié mas de un 7%, sacando al indice MSCI Emerging Markets a
territorio positivo en el mes (un 0,4% en USD).

Las autoridades estadounidenses no pararon y proporcionaron salvaguardas a la economiay a los mercados
mientras trataban de resolver el problema de la inflacion.

La perspectiva de refinanciacién del Tesoro estadounidense no fue tan expansiva como habian esperado
los mercados pero si logré disminuir la incertidumbre sobre la senda de emision de deuda por parte de
Estados Unidos.

Por el contrario, el presidente de la Reserva Federal estadounidense (Fed) reafirmo su posicion moderada,
dando a entender que la Fed estaria lista para bajar los tipos ante sefales de debilidad econdémica mientras
que aplazaria lo méximo posible subirlos durante repuntes de crecimiento o inflacion.

Por otra parte, reaparecieron la preocupacion y las sefales de alarma sobre una estanflacion por la
inesperada desaceleraciéon de la actividad econdémica de EE. UU en el primer trimestre, a pesar del atin
potente ritmo de crecimiento general.

Los bonos estadounidenses siguen sufriendo mientras el mercado de valores
chino se recupera

La tasa de crecimiento combinada (interanual) de los beneficios del S&P 500 es del 3,5%, segun FactSet.
De las empresas del indice que han presentado resultados hasta ahora —que concentran el 70% de
la capitalizacién bursatil—, el 79% ha superado las expectativas conforme a los datos de Bloomberg
Intelligence.

El mercado de bonos ha sufrido un retroceso durante 45 meses, lo que ha marcado el mercado bajista
més prolongado hasta la fecha. Sin contar un breve rebote de cuatro o cinco meses a finales del afio
pasado, los rendimientos han estado subiendo. El mercado alcista de bonos anterior duré méas de 40
anos, desde principios de los 80 hasta 2020/21. Es posible que hayamos entrado en un nuevo régimen de
mercado caracterizado por rendimientos fluctuantes en alza salpicados de mercados alcistas temporales.

Los gestores de activos tienen las posiciones més largas en futuros sobre la renta variable de lo que las
han tenido en al menos 12 afos, segin JPMorgan Chase.
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En cuanto a China: tras tres afios consecutivos de descenso del mercado de renta variable, que se
transformé de un mercado préspero en uno perdedor, la bolsa de China estd experimentado un
resurgimiento. Las acciones chinas encabezaron las subidas en los mercados globales el mes pasado y
ahora la bolsa del pais se encuentra entre los grandes mercados mas rentables de los Ultimos tres meses
(seguin Bloomberg Intelligence).

Evolucion del mercado

A nivel mundial

La prediccién de consenso de Bloomberg es de un potente aumento del 5 % nominal en el crecimiento
del PIB (es decir, incluyendo la inflacién) para EE. UU. en 2024, superando potencialmente los récords de
1996-1998 y 2004-2006 y registrando el periodo mas largo con un crecimiento superior al 5 % en el pais.

Por otro lado, Bank of America (BofA) indica que este afio el nimero de noticias sobre estanflacion ha
subido vertiginosamente hasta el nivel més alto desde 2022.

» Esto no es ninguna sorpresa, dados los recientes datos que apuntan a una desaceleraciéon del
crecimiento y una inflaciéon rigida, lo que supone un claro deterioro comparado con los datos de
finales de 2023, que indicaban una economia en equilibrio.

» En abril los dos indices ISM (manufacturero y no manufacturero) cayeron inesperadamente por
debajo del umbral de crecimiento.

» La confianza de los consumidores estadounidenses disminuyd notablemente en abril.
» Durante el 1T los costes laborales en Estados Unidos subieron mas de lo esperado.

» No obstante, el presidente de la Fed, Jerome Powell, mostré su desacuerdo con este anélisis en la
rueda de prensa de mayo: «No veo ni la ‘estan’ ni la ‘flacién’... No llego a entender a qué viene tanto
hablar de que vaya a producirse un escenario de estanflacién en Estados Unidos con los datos que
se han publicado».

Europa

Europa se enfrenta a su cuarto trimestre consecutivo de deterioro de los resultados, pero las sefales
de mejora insindan un potencial fin de la disminucion de los beneficios. Los margenes de las empresas
europeas, aunque no tan robustos como los de las estadounidenses, superaron las expectativas. BofA
observa potencial de revision al alza de las previsiones de beneficios, alimentado por el repunte del
indice Citigroup Economic Surprise de los Ultimos tres meses.

En nuestra opinién, sigue siendo posible que se produzca una primera reduccién del tipo de interés
principal del BCE en junio.

Suiza

En abril el Barémetro Econdmico KOF subié hasta los 101,8 puntos, tras dos meses consecutivos de
bajada. Desde principios de 2024 se ha mantenido por encima de su media a largo plazo de 100 puntos.
Sin embargo, otros indicadores econdémicos preliminares sugieren un crecimiento por debajo del
potencial, en particular la relativamente deslucida recuperacion de la industria hasta ahora.
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Powell reafirma la «Fed put», pero Yellen deja claro que se acabaron los dias de
equilibrio economico

La conferencia de prensa de mayo del presidente de la Fed, Jerome Powell, sorprendié a muchos por su
tono expansivo. Powell traté de eliminar de manera efectiva las subidas de tipos de los prondsticos sobre las
decisiones de la Fed en 2024, sin cerrar la puerta a recortes si la economia se ralentiza inesperadamente.

e Asimismo, quitd importancia a los recientes aumentos de la inflacién y descart¢ la probabilidad de nuevas
subidas de tipos.

e Anuncié un ajuste significativo de la politica de drenaje del balance de la Fed (reduccién cuantitativa
o QT), bajando el limite de amortizacion mensual de titulos del Tesoro de 60.000 a 25.000 millones de
ddlares a partir de junio, mas que la estimacién de consenso y una medida de relajacién suave pero
sorprendentemente proactiva.

e Powell también subrayd una «cicatrizacion del lado de la oferta», destacando los efectos positivos del
reciente aumento de la productividad y la desaceleracion de la inflacién de los costes laborales unitarios.

e A pesar de las sélidas cifras de las nébminas no agricolas privadas en el 1T y de que la inflacidn subyacente
se sitla por encima del 3%, Powell también aludié a la fragilidad del mercado laboral y a la desinflacion
prevista.

e Este giro hacia una politica expansiva ha creado lo que puede parecer una dindmica de «poli bueno/poli
malo» entre la Fedy el Tesoro estadounidense, en especial desde que la secretaria del Tesoro, Janet Yellen,
publicara un Anuncio Trimestral de Refinanciacién (QRA, por sus siglas en inglés) sorprendentemente
restrictivo el mismo dia de la conferencia de prensa de Powell.

® Los planes de financiacion del Tesoro estadounidense ahora apuntan a rendimientos mas altos a largo
plazo y el QRA del 2T muestra que la emision total desde el 2T al 3T (superior a 1,1 billones de ddlares)
llegard a su nivel mas alto desde 2022.

e Eltamano de las subastas de titulos a 10 anos del Tesoro se mantendra estable pero en un nivel récord.

* Yellen también predijo una Cuenta General del Tesoro (TGA) mayor, evitando en efecto las acusaciones de
sesgo politico que podrian lanzarse si la TGA quedara vacia justo antes de las elecciones presidenciales
en el pais y puede que como reflejo de la preocupacion por un déficit nacional excesivo con una situacién
de inflacion rigida.

El fuerte volumen de emisidn en el extremo largo presenta retos porque requiere un mayor presupuesto de
riesgo para el sector privado —p. ej., grandes bancos que ejercen de operadores primarios para las subastas
del Tesoro— para almacenar en el balance general. Esto limita potencialmente la capacidad del sector privado
de asignar recursos a los mercados de crédito o de renta variable.

En resumen, el sector privado busca absorber més emisiéon de duracién ponderada del Tesoro, lo que restringira
las condiciones de liquidez respecto de los holgados niveles del 1T. Aunque este proceso deberia ser gradual,
los mercados tendrédn que adaptarse. Es razonable esperar que contintien tanto la volatilidad de los tipos como
una curva de rendimientos estadounidense mas pronunciada. Esta claro que los dias de equilibrio econémico
han llegado a su fin.
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e Robert Steven Kaplan, antiguo presidente del Banco de la Reserva Federal de Dallas, dejé un comentario
interesante al hablar sobre la necesidad de «ralentizar la aplicacion de la Ley de reduccién de la inflacién
para ralentizar la inflacién», lo que apunta a la paradoja que supone hacer un llamamiento a relajar la
propia legislacién disefiada para atajar la inflacion.

Una vez pasados el anuncio de la Fed y la QRA del 2T, y sin nada que apunte en una direccion clara en cuanto
a politicas (la Fed mas expansiva y el Tesoro maés restrictivo), creemos que los mercados de renta variable
necesitan que vuelva la desinflacion.

En este sentido, destacamos comentarios recientes de Morgan Stanley, que predijo que las cifras de inflacion
muy posiblemente disminuiran inesperadamente ya para los préoximos datos del IPC de Estados Unidos,
puesto que sus indicadores sugieren una veloz desaceleracién del crecimiento del mercado del alquiler. Cabe
mencionar que las cifras de inflacion de los servicios financieros suelen estar correlacionadas con el rendimiento

Posicionamiento

Los mercados ahora prevén que el primer recorte de tipos de la Fed se aplazaréd a noviembre. Sin embargo,
parece cuestionable pensar que la Fed vaya a comenzar un ciclo de recortes en la semana de las elecciones
estadounidenses. Creemos que la Fed actuara respetando las distancias, ya sea en julio (y solo si la inflacién
es muy alta o se avecina una ralentizacion de la economia) o ya pasado noviembre.

La dependencia de los datos de la Fed que el propio organismo proclama puede conllevar retos, sobre todo
si las tendencias del lado de la oferta son desfavorables. A Powell le puede resultar mas dificil desestimar
persistentemente unos niveles altos de inflacién refiriéndose a la productividad como factor neutralizador.
Preocupa que un giro de vuelta a una posicion mas restrictiva llegue en mal momento. Sin embargo, por
ahora Powell parece decidido a aplastar cualquier posibilidad de futuras subidas de tipos.

Esperamos que la volatilidad de la renta variable a corto plazo se mantenga alta hasta que la dindmica de
la inflacidn vuelva a tornarse mas negativa y la volatilidad de los tipos se estabilice. Cabe mencionar que
creemos que la desinflacién podria volver en el 2T.

En resumen: el contexto macroecondmico se ha vuelto menos favorable desde marzo por la mayor inflacion
y el incremento de la presidn sobre los tipos, pero a las acciones les puede seguir yendo bien. Unos
beneficios resilientes probablemente también hayan puesto un suelo a las bajadas de las acciones en las
Ultimas semanas, segun los estrategas de Barclays.

Creemos que la correccién de la renta variable iniciada en abril acabard en mayo y las tendencias histéricas
en afos de elecciones indican unas fuertes rentabilidades en junio, julio y agosto.

> Esperamos que los inversores se concentren mas en las proximas elecciones estadounidenses, sobre
todo en las cuestiones de impuestos, aranceles y deuda.

> Encuanto alas materias primas, a medio plazo seguimos creyendo que el oro subird, ya que ha avanzado
en un contexto de crecientes tensiones geopoliticas y aumento de las compras por parte de los bancos
centrales. Tacticamente, esperamos que el precio del oro siga consoliddndose entre los 2.200-2.400
ddlares/onza hasta mediados de afio.
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> Los riesgos geopoliticos siguen en su nivel mas alto en décadas. Ante la escalada de las tensiones en
Oriente Medio, Bloomberg Intelligence advierte de la posibilidad de una crisis mundial en la que los
precios del crudo podrian llegar hasta los 150 délares/barril con un impacto de 1 billon de ddlares en el
PIB mundial.
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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
inversion 'y no estd sujeta a ninguna prohibicién de negociacion tras la difusion de los estudios de inversion.
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 transacciéon en cualquier ordenamiento juridico. No constituye una recomendacion 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 obligacidn 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 publicacién para su uso personal en
virtud de la legislacidon aplicable en su pais de residencia y/o a su nacionalidad. FINAD no asumira ningln 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. Seré 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.
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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 Zurich, Suiza, es una sociedad andnima e individual especializada en servicios financieros
y administracién de activos, fundada segun el derecho suizo. FINAD esta autorizada como gestora de activos por la Autoridad Suiza
de Supervisién de los Mercados Financieros (FINMA) y supervisada por la organizacion AOOS. FINAD también esta afiliada a la OFS
Ombud Finanzen Schweiz (http://www.ombudfinance.ch). Las reclamaciones dirigidas a FINAD pueden ser presentadas ante la SO
AQOS o la OFS.

Para Austria: FINAD GmbH, Dorotheergasse 6-8/L021, 1010 Viena, Austria, es una empresa de inversién de conformidad con el
articulo 3 de la Ley austriaca de supervisién de los valores de 2018 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2018, WAG 2018) y, como tal, estéa
autorizada a prestar los servicios de asesoramiento en inversiones, gestién de carteras y aceptacion y transmision de ordenes, en
cada caso en lo que se refiere a instrumentos financieros. FINAD no estd 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 Supervisién 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 intermediacion en inversiones y la gestién de patrimonios (gestion
de carteras financieras). La prestacién 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 Supervisiéon Financiera (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn y Marie-Curie-Stral3e 24-28, 60439 Francfort del Meno
(www.bafin.de). Las quejas sobre FINAD podran dirigirse a la FMA o la BaFin.

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

© Copyright FINAD. Todos los derechos reservados.



