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Resumen ejecutivo

> Seguimos considerando que las acciones tienen un
precio demasiado optimista en relacion con la politica
monetaria y la evolucién econdmica. Concretamente,
en lo que respecta a los recortes de los tipos de interés
estadounidenses en el sequndo semestre de 2023 sin una
recesién paralela, lo que nos parece poco probable.

> Ladiversificacion del mercado se ha reducido ain masyy se
muestra méas defensiva. Las grandes empresas tecnoldgicas
lograron mantener a flote los indices generales y salvaron
la temporada de resultados del primer trimestre.

> En la reunién de la Fed de mayo, Powell sefialé que por
el momento es poco probable que la Fed vuelva a subir
los tipos, y que se prevé dejarlos en el nivel restrictivo del
5.25 % hasta que la inflacién se acerque mas al 2 % fijado
como objetivo. Esta afirmacién contradice las previsiones
de los mercados de futuros, que anticipan recortes de
los tipos de interés de -75 puntos bésicos en el segundo
semestre del afio.

> Las recientes quiebras bancarias ponen de manifiesto que
la crisis bancaria estadounidense ain no ha llegado a su
fin y que su impacto sobre las condiciones crediticias sera
duradero.

Y El debate sobre el techo de la deuda estadounidense
podria prolongarse hasta el Gltimo minuto, provocando un
aumento de la volatilidad de las acciones.

> Histéricamente, los mercados de valores casi nunca inician
un nuevo mercado alcista antes de que se produzca
una recesién y de que los bancos centrales se muestren
acomodaticios (y no solo menos restrictivos). Mantenemos
una posicién defensiva.

La Fed hace una «pausa de tono hawkish» y
las grandes empresas tecnoldgicas salvan la
temporada de resultados

e Los beneficios de las grandes empresas tecnoldgicas, la
estabilizacion de los tipos de interés y el posicionamiento
prudente de los inversores han apoyado recientemente a
los mercados de valores.

e Desde que se desencadenara la crisis bancaria en marzo,
hemos asistido a grandes entradas en ETF de calidad
mundial.

e  El indice Small-Cap 2000 (-0.5 % en lo que va de ano) ha
obtenido unos resultados significativamente inferiores a
los del S&P 500 de gran capitalizacion (+8 % en lo que va
de afo). Sin embargo, para un «nuevo» mercado alcista,
se requiere histéricamente un mayor protagonismo de las
empresas de pequena capitalizacion.

® La actual temporada de resultados del primer trimestre
de 2023 en el S&P 500 ha mostrado hasta ahora algunos
éxitos notables entre las grandes empresas tecnoldgicas
y los bancos. Sin embargo, es probable que se mantenga
la recesién de beneficios iniciada en el cuarto trimestre de
2022, tanto en términos nominales como reales.
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e La relacion entre las senales y el ruido de los datos
macroeconémicos mensuales es inusualmente alta en el
momento actual. Tanto los datos de crecimiento como
la inflacion subyacente estdn demostrando ser bastante
resistentes, mientras que los indicadores adelantados (por
ejemplo, el indice adelantado o las materias primas ciclicas)
apuntan a una desaceleracion significativa en los préximos
2-3 trimestres.

e La contraccion de los valores tecnoldgicos estd impulsada
por la demanda de prestaciones de calidad y el discurso
sobre la IA. Algunos analistas prevén enormes aumentos de
productividad inducidos por la IA. (Por ejemplo, segun el
consejero delegado de IBM: «Hasta el 30 % de los empleos
administrativos de IBM, es decir, cerca de 7.800 puestos,
podrian ser sustituidos por la 1A»).

e A tenor de la conferencia de prensa de Powell, las
condiciones monetarias seguirén siendo restrictivas durante
un tiempo. La historia nos recuerda que cuanto mas duran
las condiciones restrictivas, mayor es la probabilidad de que
surjan problemas en el sistema financiero.

Europa

e Los datos del IPC de abril de la zona euro muestran que la
inflacién general aumenté ligeramente en abril (del 6,9 %
al 7 % interanual). Esta evolucion se debid principalmente
al aumento del coste de los carburantes, mientras que la
inflacién subyacente cayd por primera vez en diez meses
(del 5,7 % al 5,6 % interanual).

e Enlaprimerasemana de mayo, el BCE publicd una encuesta
sobre los préstamos bancarios en la zona euro, que mostraba
un endurecimiento de las condiciones de concesion de
préstamos, pero también un descenso significativo de la
demanda de crédito.

Suiza

e El indice PMI manufacturero suizo sigui¢ cayendo en abril,
manteniéndose por debajo del umbral de crecimiento
por cuarto mes consecutivo. Con 45,3 puntos, el indice se
sitia muy por debajo de la estimacion de consenso de los
economistas.

e La Ultima vez que vimos valores tan bajos fue en el verano de
2020, en pleno apogeo de la pandemia.

La crisis bancaria estadounidense se

recrudece de nuevo

Apenas tres dias después de la absorcién de emergencia del First
Republic Bank (FRC) por parte de JP Morgan (la cuarta quiebra
de un banco estadounidense este ano), Jerome Powell abrié
su conferencia de prensa del FOMC afirmando que «el sistema
bancario estadounidense es sélido y resistente». Apenas unas
horas mas tarde, varios bancos regionales estadounidenses
prosiguieron sus ventas (PacWest, Western Alliance, entre otros).

e El indice S&P de bancos regionales ha tocado nuevos
minimos y ahora se encuentra en un -36 % interanual, de
nuevo en niveles de mediados de 2020.



En este momento, «algunas» quiebras mas podrian cobrar impulso
y echar por tierra el argumento de que CS, SVB y FRC eran casos
idiosincrasicos y asumibles. También observamos indicios de que las
turbulencias en el sector bancario regional estadounidense podrian
convertirse en una crisis relacionada con los balances y dejar de ser un
mero problema de fuga de depésitos.

e Elsimple hecho de que JP Morgan negociara un diferencial de
riesgo 80/20 a 7 afios como parte del acuerdo del FRC es un
testimonio de la fragilidad del sistema bancario regional y de las
carteras de préstamos subyacentes. (Hablamos de la exposicién
de los bancos regionales estadounidenses a los préstamos
inmobiliarios comerciales (CRE) en el Comentario sobre el
mercado de abril).

e Ademas, jpor qué iba un gran banco a comprar un banco mas
pequefio ahora, antes de que la FDIC lo embargue? (Como
hemos visto, la situacién de suspensién de pagos de la FDIC
permite al gran banco adquirente conseguir después un trato
en condiciones mucho mas favorables).

En general, nuestra impresién es que los mercados de valores se
despreocupan cada vez mas de riesgos macroeconémicos como:

e ¢l posible recrudecimiento del conflicto sobre el techo de la
deuda,

e ladisponibilidad de crédito bancario para la economia real,
e laactitud agresiva y decepcionante de los bancos centrales.

Con respecto a este Ultimo punto, creemos que la Fed sigue
centrdndose en la resistencia de los datos actuales de inflaciéon y
actividad. Su intencién es mantener los tipos de interés en el rango
restrictivo actual hasta que lainflacién vuelva a acercarse al nivel objetivo
del 2 %. Sin embargo, el efecto de los anteriores endurecimientos ain
no se ha dejado sentir en la economiay, con el tiempo, provocara una
mayor ralentizacién de la demanda y mayores pérdidas de crédito (en
el crédito al consumo, el CRE, etc.).

En nuestra opinién, la Fed Unicamente recortard los tipos cuando
los datos econémicos y de inflacidon muestren que la economia y la
inflacion se estan moviendo claramente en la direccién que desean o
cuando exista algun fallo manifiesto en el sistema financiero. Por tanto,
seguimos percibiendo el riesgo de que la politica monetaria continte
siendo restrictiva durante demasiado tiempo en el actual ciclo bajista.
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Posicionamiento

> La Ultima declaracién del FOMC fue muy similar a la de
junio de 2006, cuando la Fed interrumpié su ciclo de
subidas de tipos durante 13 meses.

> Los alcistas destacardn que las acciones siguieron
subiendo por término medio al inicio de una pausa de
la Fed y no bajaron hasta después de la primera bajada
de tipos.

Y La «pausa media de la Fed» en el punto algido del ciclo
de subidas de tipos dura histéricamente alrededor de
5 meses (aunque la dispersién en torno a este valor es
grande).

Y En la década de 1980 Unicamente se observé una pausa
de un mes, mientras que en 2000 o 2018 la Fed hizo una

pausa de 7-8 meses.

> Sin embargo, una pausa en los tipos de interés no
significa necesariamente un entorno positivo para los
mercados de valores. Como muestra la historia, el
rendimiento del S&P 500 tras una pausa de los tipos de
interés fue normalmente negativo cuando el ciclo de la
actividad empresarial se desaceleraba (utilizando el ISM
manufacturero como aproximacion).

> En este contexto, cabe sefialar que es la primera vez que
vemos una pausa de la politica monetaria en un momento
en el que el indice ISM manufacturero ya se encuentra en
territorio de contraccién.

> En nuestra opinién, la cartera esté bien posicionada para
el entorno actual: sin exposicién bancaria, acciones de
alta calidad con una superposicién de opciones de venta
largas, una posicién importante en oro y todavia bastante
deuda publica de categoria AAA a corto plazo que
utilizaremos para comprar acciones y/o crédito cuando el
mercado haya descontado finalmente el duro aterrizaje
que esperamos. Recientemente hemos adoptado
ordenes de stop loss en parte de nuestras posiciones en
el ETF MSCI World.

El bajo rendimiento de las empresas de pequeiia capitalizacion
descarta un nuevo mercado alcista

pequefia capitalizacién no solo
participan en un nuevo mercado
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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 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 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 publicacidn 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 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 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 organizacién 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
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 esté 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 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
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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