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Executive Summary

>

El S&P 500 esta cotizando en torno a méximos histéricos, gracias a unos sélidos beneficios y a un pufiado
de valores que han subido con gran fuerza en 2024.

La politica impulsa a los mercados en EE. UU. y Europa. La mala actuacién de Biden en el debate
presidencial de junio intensificd las dudas sobre su candidatura y la cuestion de su posible reemplazo.

Al margen del resultado electoral, Estados Unidos atraviesa una era de dominio fiscal, caracterizada por
déficits en torno al 5-8% del PIB cuyo fin no se divisa.

Por otra parte, las sorpresas econdémicas en el pais han sido a la baja. Los valores de gran capitalizacion
se han tomado bien estos peores datos, ya que se consideran buenos para las acciones de calidad. El
mercado también prevé recortes de tipos de la Reserva Federal (Fed) de EE. UU. en los préximos seis a
nueve meses.

Lo esencial es que seguimos viendo condiciones positivas en general para los activos de riesgo, con un
crecimiento en EE. UU. mas bajo pero sin recesion desde niveles nominales altos, menos inflacién, mejor
crecimiento de los beneficios y condiciones de liquidez relajadas, y sin mucha complacencia pese a la
incertidumbre politica.

Seguiremos de cerca cualquier cambio en este contexto, en especial una potencial ralentizacién del
crecimiento de EE. UU.

El mercado sube con una base reducida y las posibilidades de nominacion de
Biden se desploman

Los mercados de apuestas estdn preguntando sobre la probabilidad de una nominacién de Biden
en agosto (86% antes del debate presidencial frente a un 46% ahora). Las posibilidades de que la
vicepresidenta Harris sea la candidata demdcrata han subido a aproximadamente un 39% (fuente:
Predictlt).

Tras el debate la curva de rentabilidades del mercado de bonos se positivizd, por las mayores expectativas
de un triunfo de Trump y, mas concretamente, la inflacién que se prevé que traigan sus politicas.

En la primera mitad del afio cinco valores concentraron en torno a un 60% de la subida del 15,3% del
S&P 500 (rentabilidad total en USD). Nvidia por si sola aporté un 32% de los avances, segun Strategas.

»  La ponderacién de las 10 mayores empresas del indice estd en un maximo histérico, que solo se
alcanzé antes en 1929.

»  El mercado se mantiene estrecho y solo un 5% han logrado nuevos maximos.

Las empresas de pequefa capitalizacién han sufrido este afo y el Russell 2000 apenas ha subido un 2%,
mientras que la gran capitalizacién ha ganado un 15%.
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»  Enlos Ultimos 45 anos esta clase de mala racha solo ocurrié una vez: en 1997-1999.

»  En consecuencia, hacia més de dos décadas que la pequena capitalizacién no estaba tan barata
frente a la gran capitalizacion.

® Prevemos que los beneficios del 2T del S&P500 sean buenos. El consenso de la estimacién de crecimiento
del PER del 2T — en torno al 9% — es el mas alto desde 2021.

Evolucion del mercado

A nivel mundial

e Hubo grandes déficits fiscales con Trump y con Biden: por recortes fiscales con Trump y por gasto con
Biden.

e EE. UU. gasta mas de un billén de ddlares al trimestre en intereses de la deuda y las previsiones de la
Oficina Presupuestaria del Congreso ofrecen pocas esperanzas de mejora. La pregunta clave es el papel
que jugara la Fed en este nuevo régimen macro a largo plazo.

® Laeleccidon del momento justo de la politica de la Fed tiene que ser casi perfecta para evitar un error. Hay
riesgo de efectos rezagados del endurecimiento si recortan tarde y de desanclaje de las expectativas de
inflaciéon si actian demasiado pronto.

e Las elecciones estan complicando alin més la senda de los tipos en un momento en que el crecimiento
se ralentiza.

»  Las manufacturas de EE. UU. se contrajeron por tercer mes consecutivo en junio.
»  Elindice de servicios del ISM de junio se situd en 48,8, el nivel méas bajo desde mayo de 2020.

»  El continuo aumento de las solicitudes de subsidio de desempleo también es notable.

Europa

e Laselecciones anticipadas en Francia estan elevando la prima de riesgo politica en Europa, pero se trata
mas de disciplina fiscal que del peligro de un «Frexit». Si Le Pen no logra una mayoria, que ahora es el
resultado mas probable, los activos franceses podrian emprender otro rally de alivio.

e ElBanco Central Europeo (BCE) no parece tener prisa por volver a bajar los tipos en julio. Al menos asi
es como podrian interpretarse los recientes comentarios del economista jefe del BCE, Philip Lane, y de
su presidenta, Christine Lagarde.

Suiza

La brecha entre el indice de la cesta de la compra (PMI) de las industrias y los servicios volvié a ampliarse
en junio. Pero la volatilidad de ambos PMI ha aumentado en los Ultimos meses, sin una direccién clara. En
un periodo mas largo los PMI han seguido apuntando a una economia suiza de dos velocidades: servicios
sélidos e industria méas débil.
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Como dijo Bill Clinton: los americanos prefieren «fuerte y equivocado» que
«débil y en lo cierto»

Histéricamente el mercado ha tendido a ser més volatil uno o dos meses antes de las elecciones en EE.
UU., lo que suele coincidir con el primer debate presidencial. Pero el momento del debate de este afio (el
més temprano en la historia politica moderna del pais) y la nefasta actuacion de Biden podrian provocar
mas volatilidad. Y los llamamientos de estrategas y donantes demdcratas a una potencial sustitucién estan
aumentando.

El tiempo se acaba, ya que la Convencién Nacional Demdcrata comienza el 19 de agosto. La fecha limite para
confirmar al candidato podria ser el 7 de agosto, segun la ley del estado de Ohio. La bisqueda de un nuevo
candidato agudizaria la incertidumbre sobre el resultado electoral y podria elevar la volatilidad bursatil desde
el infimo nivel actual.

Segun una nueva nota de Strategas que detalla el proceso para cambiar al candidato demdcrata, solo Biden
tiene autoridad para retirarse a si mismo de una de dos formas:

e Opcidn A: Biden puede liberar a sus delegados en la convencién, dejandoles que elijan el candidato. Esto
probablemente seria un intento de centrar la convencién en el legado de Biden, a la vez que se honra su
servicio publico y se preserva su dignidad.

e Opcion B: Después de la convencidn, los 100 miembros del Comité Nacional Demadcrata pueden elegir al
candidato mediante votacion por mayoria. Este método daria mas control a Biden, pero podria retrasar la
seleccion y facilitar impugnaciones legales en estados en liza, como Wisconsin y Nevada.

Los resultados en el Senado y la Camara de Representantes también son importantes para la senda de la
politica fiscal y la perspectiva de la deuda. Nuestro escenario de base sigue siendo que el Congreso estara
dividido entre demdcratas y republicanos, al margen de quien gane la presidencia.

Los demdcratas tienen ligeramente mas probabilidades de hacerse con la Cémara y los republicanos con el
Senado. Un gobierno dividido probablemente resultara en un bloqueo legislativo en lo relativo a la aprobacion
de politicas fiscales. Una presidencia y un Congreso republicanos unificados es potencialmente el resultado
que menos prefieren los mercados financieros —particularmente para la renta fija—, ya que podria haber méas
largueza fiscal y serias inquietudes por el déficit fiscal y la perspectiva de la deuda. Hasta el debate este era un
escenario improbable (15-20%). Seguiremos de cerca los acontecimientos.

e Elimpuesto de sociedades probablemente permanezca en torno al 21%, ya que los demécratas intentaran
extraer concesiones para una extension de la Ley de empleos y recortes de impuestos (TCJA, también
conocida como los recortes fiscales de Trump de 2017). Para 2025 la Casa Blanca podria recurrir a actuaciones
ejecutivas y regulatorias para impulsar politicas que no precisan legislacion (p. ej., los aranceles).

e Los riesgos de aranceles siguen siendo un comodin negativo, ya que las tensiones comerciales con China
se agudizarian, sobre todo con un gobierno de Trump.

e Segun un panel de JPMorgan Chase en abril con representantes de ambos partidos, hay una alta
probabilidad de una segunda ley de CHIPS. Es razonable esperar que contintie el apoyo fiscal al sector de
fabricacion tecnoldgica en cualquier caso.
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e Aln més preguntas abundan sobre la Ley de reduccion de la inflacién (IRA), ya que es el Unico programa
no bipartito. Parece improbable un rechazo total de los subsidios de la ley relacionados con los vehiculos
eléctricos (VE), sobre todo porque los distritos electorales republicanos suponen un 71% de la inversién
total recibida para tecnologias limpias de vehiculos y baterias. Pero el elemento de consumo de la IRA
(p. €]., las rebajas fiscales por VE) podria alterarse o eliminarse.

Posicionamiento

Nuestra perspectiva de mercado sigue siendo positiva para los activos de riesgo en el tercer y cuarto
trimestre. Creemos que se caracterizaran por una suavizacion del crecimiento nominal, una potencial vuelta a
la desinflaciéon, una Fed proactiva que recortara tipos si el crecimiento o la inflacion bajan més abruptamente
y una mejora de las perspectivas de beneficios empresariales.

Creemos que la gran capitalizacién estadounidense de calidad seguiré ofreciendo una rentabilidad superior
hasta que algo importante cambie en el entorno macro. Se prevé que el oro siga subiendo por la demanda
de los bancos centrales de mercados emergentes, pero ultimamente China se ha mostrado sensible a los
precios y ha dejado de comprar.

> Segun Goldman Sachs, el S&P ha subido més de un 15% en la primera mitad del afio solo 25 veces desde
1900. Ha habido una tasa de éxito del 72% para una rentabilidad media del 8,9% en la segunda mitad
del afio.

Dicho esto, vemos mas riesgos para las bolsas de EE. UU. a medio plazo por las altas valoraciones y un
crecimiento que estd préximo a estancarse. A medida que aumentan los riesgos politicos, la fuerte
concentracion en la renta variable solo los amplia. Ademas, la inquietud por el endeudamiento publico y los
niveles de deuda sigue al alza.

En los mercados de renta fija la curva de rentabilidades se ha positivizado desde el debate presidencial y,
con ello, la creciente posibilidad de una segunda presidencia de Trump.

> Extrapolando el movimiento en los rendimientos nominales y reales, podria darse mayor crecimiento
econdémico, més inflaciéon y mas oferta de bonos del Tesoro de EE. UU. si Trump gana.

> Una postura mas restrictiva sobre inmigracion reduciria la mano de obra y elevaria los salarios, lo cual es
inflacionista, al igual que los aranceles y las politicas proteccionistas.

Implementar tales politicas inflacionistas a la vez que se empuja a la Fed hacia una postura més acomodaticia
probablemente genere mas volatilidad en el ciclo macroeconémico. Puesto que no creemos que esto
favorezca a las inversiones de larga duracién, mantenemos la infraponderacién en bonos.

A nivel de sectores de renta variable, una victoria de Trump posiblemente incrementaria las probabilidades
de extender una mayor parte de los recortes fiscales que van a expirar. Esto beneficiaria mas claramente a
sectores clave como la energia y las telecomunicaciones.
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Ratio de Sharpe del S&P 500, media movil de 12 meses
| |

Este gréfico muestra las rentabilidades méviles de ¢ I I I
12 meses del S&P 500 ajustadas por la volatilidad <o i
que superan a la tasa libre de riesgo, conocida
como la ratio de Sharpe. Los ratios més altos se
pueden observar antes de las grandes caidas,
donde un ratio superior a 4 indica un mercado 2
cada vez mas fragil y uno superior a 6 apunta a .,
euforia en el mercado. Si el ratio actual de 3 sube
mas, serd crucial reevaluar las exposiciones al
riesgo.
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Exoneracion de responsabilidad

La informacién contenida en el presente documento representa una comunicacién 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 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,
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. Sera responsabilidad de los beneficiarios verificar si tienen derecho a solicitar, recibir
y utilizar esta publicacidn 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 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 autorizada como gestora de activos por la Autoridad Suiza
de Supervisién de los Mercados Financieros (FINMA) y supervisada por la organizaciéon 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 inversion de conformidad con el
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articulo 3 de la Ley austriaca de supervisién 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 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 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 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 Supervisién 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 estéd autorizada a ejercer actividades de abogacia, de asesoramiento fiscal o de auditoria.

© Copyright FINAD. Todos los derechos reservados.



