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Tras una saludable correccion en abril, los activos de riesgo reanudaron su tendencia alcista en mayo.
Las cifras de la inflacion en Estados Unidos (CPI) publicadas a mediados de mes tranquilizaron a los
inversores, que comprobaron que la inflacion seguia una tendencia a la baja. El contexto geopolitico y
humanitario, por dramético que sea, no se ha deteriorado. Por lo tanto, los inversores consideran que
este riesgo es "estable" por el momento. Ademas, la mayoria de las empresas han publicado buenos
resultados para el primer trimestre. Sin detenerse en las empresas que se estan beneficiando de la
explosion de la inteligencia artificial, como Nvidia, que ha publicado resultados (y previsiones)
estratosféricos, la gran mayoria de las empresas han conseguido mantener margenes de beneficios
s6lidos o incluso aumentarlos. En este entorno de "Goldilocks", la mayoria de los indices ganaron entre
un 1% y un 5% durante el mes, y algunos incluso se permitieron el lujo de alcanzar maximos histdricos,
como el S&P500 y el Stoxx Europe 600. Los rendimientos a largo plazo se corrigieron bruscamente a
principios de mes, pero han tendido a suavizarse en las tultimas sesiones. El rendimiento
estadounidense a 10 afios terminé el mes con una caida de 18 puntos bésicos, situandose en el 4,50%,
tras haber estado a un nivel del 4,40% unos dias antes. Su homologo aleman terminé el mes con una
ligera subida de 8 puntos bésicos, situdndose en el 2,66%. Mientras que la politica monetaria del BCE
es relativamente "facil de leer" (la primera bajada de tipos deberia confirmarse en la reunion del 6 de
junio), los inversores siguen nerviosos e indecisos sobre las futuras decisiones de la FED. En las altimas
semanas, los miembros de la FED, con o sin derecho a voto, han tendido a dar la nota en la prensa, lo
que explica la volatilidad observada a lo largo de la curva de tipos. La inversiéon de la curva de
rendimientos se ha acentuado a ambos lados del Atlantico.
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Los diferenciales de crédito se mantienen estables y siguen siendo muy estrechos, senal de la solidez
financiera de las empresas. A pesar de ello, el fantasma de una crisis crediticia sigue rondando la mente
de algunos inversores desde la fuerte subida de los tipos de interés. Segin datos de Bloomberg, las
empresas del Russell 2000 (indice de empresas de pequena y mediana capitalizacién) han acumulado
mas de 830.000 millones de dblares de deuda, de los que alrededor del 75% deberan refinanciarse en
los proximos cinco afios. El muro de la deuda, que hemos mencionado varias veces en los ultimos meses,
podria obstaculizar el buen funcionamiento de la economia al provocar un aumento de las tasas de
impago. Aunque no sea el escenario preferido, habra que seguir de cerca la refinanciacion de las
empresas mas endeudadas a medida que se acerquen sus vencimientos de deuda.

Refinancing Risk
Small caps have a relatively bigger share of debt coming due in next five years
B Russell 2000 W S&P 500
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Source: Bloombera

En los mercados de materias primas, el indice Bloomberg Commodity acaba de completar su tercer mes
consecutivo de ganancias (+3% en mayo y +6,1% desde principios de afio) y vuelve a situarse por encima
de su media movil de 200 dias, en una configuracion técnica constructiva. Al margen de los aspectos
técnicos, que siguen siendo relativamente inciertos, los fundamentales de algunas materias son
excelentes. En varias ocasiones en los altimos meses, hemos destacado la fuerte demanda del metal
amarillo por parte de los bancos centrales. Los bancos centrales, especialmente los de paises emergentes
como China, India y Brasil, estdn acumulando grandes cantidades de oro para diversificar sus reservas
y reducir su dependencia del dblar estadounidense. Pero el cobre (+4,66% en mayo y +22,2% desde
principios de afno), la plata (+19,26% en mayo y +31,8% desde principios de afio), el aluminio y el niquel
no se quedan quietos. La fuerte demanda de estos metales industriales, algunos de los cuales cotizan en
méaximos histéricos, esta impulsada principalmente por la transiciéon energética. El entusiasmo se
extiende incluso a las empresas activas en la extracciéon, como el reciente intento de BHP Group de
hacerse con Anglo American.

Algunas materias primas, como el cobre y la plata, por citar s6lo dos, experimentan (o experimentaran
pronto) una escasez de oferta que podria disparar los precios. La electrificacién de la industria esta
provocando una explosion de la demanda, mientras que la oferta no crece lo suficientemente rapido
como consecuencia de la escasa inversion realizada por las empresas mineras en los tltimos anos. Es
mas, una nueva mina tarda mas de diez anos en alcanzar su plena capacidad. Adn es pronto para
asegurarlo, pero es probable que el "superciclo" de las materias primas que mencionamos el aio pasado
esté empezando a afianzarse. Esta tendencia alcista podria (deberia) durar varios afios.
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Silver Market Heads for Fourth Str ght Year of Shortages
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Aunque varias instituciones han revisado recientemente al alza sus previsiones de crecimiento para
China en 2024, el pais lleva "ralentizdndose" desde el Covid y la implosion de su mercado inmobiliario.
China es, con diferencia, el mayor consumidor de metales basicos. Si el crecimiento se recupera como
se espera, esto deberia repercutir también en la demanda de materias primas, incluido el cobre, lo que
apoyaria la tesis de un "superciclo" en este segmento.

CHINA'S STAGGERING DEMAND FOR COMMODITIES

Half or more of all steel, copper, coal, nickel, and cement goes there
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El petroleo, por su parte, perdi6 un 6% en mayo. A pesar de los conflictos geopoliticos que militan a
favor de una subida del petroéleo, los temores a una desaceleracién econémica mas pronunciada limitan
su potencial alcista. Ademas, con vistas a las elecciones presidenciales de noviembre y para aumentar
su popularidad manteniendo bajos los precios de los surtidores durante la temporada de conduccion,
el Presidente Biden ha decidido impulsar el suministro proponiendo un millén de barriles diarios
adicionales procedentes de las reservas estratégicas del pais.

Otra palabra sobre los activos digitales que se dispararon en mayo. Gracias a una subida de mas del
13%, el Bitcoin volvib a acercarse con el nivel psicologico de los 70.000 dolares, cerca de sus maximos
historicos. La decision de la SEC de autorizar la emision de ETF para Ethereum impulso a este altimo
en mas de un 27% a lo largo del mes.
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Tendencias del mercado hasta mayo de 2024
Equities in Local Currencies

End of May MSCIWorld S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCIEM

Perf 1 Month 4.23% 4.80% 1.27% 0.10% 4.31% 6.57% 0.29% -0.68%

Perf 3 Month 3.24% 3.56% 2.17% 0.83% 13.21% 4.91% 2.74% 1.82%

Perf YTD 8.71% 10.64% 10.22% 5.96% 12.08% 7.75% 2.46% 4.34%
Commodities Currencies vs EUR

End of May WTI Oil Brent Oil Gold JPY (c]:13

Perf 1 Month -6.03% -7.10% 1.80% 0.49% -1.69% -1.41% 0.27% 0.18%

Perf 3 Month -1.62% -2.39% 13.84% 18.21% -0.40% -5.02% 0.52% -2.36%

Perf YTD 7.45% 5.94% 12.81% 17.30% 1.76% -8.73% 1.81% -5.11%

Bloomberg Indices Bonds Total returns
End of May Global (V) Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate Aggregate Aggregate Treasury  Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month 1.31% 1.70% 0.04% 1.82% -0.89% 1.82% 1.49% 1.72%

Perf 3 Month -0.70% 0.04% -0.15% -0.58% -3.01% 0.64% 2.16% 1.77%

Perf YTD -3.30% -1.64% -1.55% -2.79% -7.01% -1.34% 2.77% 1.58%

Fuente: Bloomberg 31/05/24

Ademas de las razones econdmicas antes mencionadas, que explican el buen comportamiento de los
indices bursétiles, los programas de recompra de acciones por parte de empresas que disponen de
"abundante" liquidez son otra fuente de apoyo para los mercados de renta variable. Durante el
desarrollo del programa, la cotizaciéon de la empresa se beneficia de un apoyo que a veces puede
tranquilizar a los inversores y animarlos a comprar estos valores.

Mecanicamente, las recompras de acciones reducen el PER ("Price Earning Ratio") y, por tanto, hacen
que la valoracion de la empresa resulte menos costosa a los ojos de los inversores (al menos, para los
que utilizan este ratio para evaluar el atractivo de una empresa). No obstante, hay que tener en cuenta
que cuando se produce un acontecimiento exégeno, las empresas pueden suspender su programa en
cualquier momento.

Estos programas pueden resultar a veces polémicos dentro de la comunidad inversora. Algunos
sostienen que, si bien las recompras de acciones son buenas para sostener el precio de las acciones a
corto plazo, simbolizan una falta de oportunidades de inversi6on y, por tanto, un potencial menor
crecimiento futuro. Otros senalan el hecho de que las empresas que recurren a estos programas suelen
hacerlo en un ciclo de fuerte generacion de liquidez y, por tanto, en un momento en que la valoracion
de la empresa ya es alta (cara). Los inversores de este bando prefieren en gran medida que las empresas
distribuyan dividendos con el excedente de tesoreria que no se reinvierte directamente en su negocio.
Algunas empresas de crecimiento, como Meta y Alphabet, han anunciado recientemente su primer
reparto de dividendos. Cuidado también con las empresas que se endeudan para llevar a cabo un
programa de recompra de acciones con el fin de dar la impresiéon de que el negocio va bien. Puede
parecer sorprendente, pero lo hacen mas empresas de lo que se piensa.

Segun un estudio de Goldman Sachs, es probable que estos programas aumenten en los proximos anos.
De los 925.000 millones de dolares en recompras de acciones por parte de empresas del S&P500 que
el banco de inversion prevé para 2024, i110.000 millones (o casi el 12% del total) corresponderan solo
a Apple!

Sean buenas o malas a medio plazo, las recompras de acciones seguiran proporcionando apoyo a corto
plazo a las acciones de las empresas que las lleven a cabo.
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Goldman Sachs Sees Soaring US Buybacks AAPL Buyback vs Avg. S&P 493 Mkt Cap

Trading desk expects $934 billion of corporate buyback executions for 2024

B S&P 500 annual buyback executions
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Source: Goldman Sachs

¢Vuelve la guerra comercial? O dicho de otro modo, ¢chemos asistido realmente a una tregua en los
ultimos afios?

Todos recordaran las promesas electorales de Donald Trump de "Make America great again", que se ha
esforzado en poner en practica (a su manera) a lo largo de su mandato presidencial. Aunque todo parece
oponer al magnate inmobiliario con el actual presidente democrata de Estados Unidos, parece que
ambos candidatos tienen algunos puntos en comuin. En mayo se anunciaron nuevos aranceles
aduaneros contra China, que afectan a todo tipo de productos, desde minerales y chips electronicos
hasta vehiculos eléctricos. Aunque esta noticia no ha tenido especial impacto en los mercados por el
momento, los inversores estan preocupados por el equilibrio del comercio mundial. ¢Es realmente una
sorpresa? Desde que se levantaron los confinamientos debidos al Covid-19, la estrategia de
"deslocalizacion" de Estados Unidos y Europa ha creado un ambiente de proteccionismo contra los
paises que juegan la carta de la globalizacion a toda costa. China es criticada por sus métodos y su ética
cuestionables, y por eso Estados Unidos no quiere facilitarle demasiado el acceso a su mercado de
consumo. Esta decision llega en un momento de méxima tension entre China y Taiwan. No olvidemos
que Pekin ve con malos ojos la complicidad que se ha desarrollado entre la Reptublica de China, que
desearia reintegrar en el Imperio, y Estados Unidos. Las numerosas maniobras militares chinas en
torno a la isla también han irritado al recientemente elegido presidente taiwanés proindependentista
Lai Ching-te. Aunque la intervencion militar china es poco probable en este momento, no debe
descartarse.
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AMERICA'S TARIFF

INOREASES on China

CURRENT RATE Implementation year NEW RATE Implementation year
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Como ocurre a menudo, el entorno econémico no es totalmente blanco o negro. Incluso cuando es
alentador, existen regularmente focos de riesgo que tienden a calmar el entusiasmo de los inversores,
lo que quiza no sea malo y evite demasiados periodos de euforia que, como todos sabemos, acaban en
brutales correcciones.

¢Causaran los conflictos geopoliticos, ya sea en Ucrania o en Palestina, mas dafos colaterales a las
cadenas de suministro y a la economia mundial? ¢Considera China realmente la opciéon de una
intervencién militar para reunificar la isla de Taiwan? ¢Desencadenar la inflacion de los servicios una
segunda oleada de fuertes subidas de los segundos, como ocurri6é en los afios 70 (no lo creemos, y
expusimos los argumentos de nuestro punto de vista en el analisis del mes pasado)?

Es dificil responder a estas preguntas con un simple si o no...

Como repetimos regularmente, nuestro trabajo como asignadores de activos no es hacer una apuesta
suponiendo que tal o cual escenario catastrofico se hara realidad. Nuestro objetivo es construir carteras
solidas que, a largo plazo, ofrezcan una rentabilidad satisfactoria ajustada al riesgo. Por eso
confirmamos nuestra recomendacién de mantener la diversificacién, aunque se materialice uno de
estos riesgos.

La economia mundial esta en buena forma, y la mayoria de las empresas cuentan con balances s6lidos,
un crecimiento decente y margenes de beneficio comodos. No se puede descartar una ralentizacion,
pero los riesgos de recesion son relativamente bajos en el momento de redactar este informe.
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Aun asi, somos prudentes con respecto a los segmentos muy (¢éexcesivamente?) valorados que se estan
beneficiando de la euforia del tema de la "inteligencia artificial", y tenderiamos a no sobreponderar
este apartado por el momento. En la coyuntura actual, nos gustan especialmente las empresas capaces
de ofrecer un crecimiento constante de los dividendos. Quedamos a su disposicién para seguir
debatiendo sobre este tema.

Esperamos que disfrute del verano.

Gréficos Bonus :

Wall Street's S&P 500 $SPX Price Targets

Wall Street firm 2024 5&P 500 target o of May 10 2024 $EP 500 target a8 of March 25
BMO Capital Market 5600 5100

Wells Fargo Investment Institute 5535 4625

Deutsche Bank 5500 5100

Oppenheimer Asset Management 5500 5500

Société Géndrale 5500 5500

Maorgan Stanley 5400 [12-manth farecist) 4500

Bank of America 5400 5400

Yardeni Research 5400 5400

RBC Capital Marlets 5300 5150

Barclays 5300 5300

Goldman Sachs 5200 5200

UBS Glabal Wealth Management 5200 5200

Fundstrat 5200 5200

Citi 5100 5100

JPMorgan 4200 4200

Awverage 5289 5117

Madian 5400 5200

Source: MarketWatch Access all charts with VC Special Dispatch SIGN ur m*

SOARING INTEREST COSTS

Interest payments on federal debt are set to overtake defense this year as the
third-largest category of spending.

2024 ESTIMATE NATIONAL
DEFENSE

NET INTEREST
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Aviso legal:

Estos documentos estan destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset M g que hayan firmado un mandato de gestion y hayan expresado
su deseo de recibir dicha informacién y documentos (como anallsm Jfinancieros, notas de lnveshgacwn, informes de mercado y comentarios y/o fichas
informativas). Estos documentos no podran ser comunicados a terceros. La informacién y las opiniones (incluidas las p i ) que contienen tienen
unicamente fines informativos y no pueden considerarse como una solicitud, oferta o recomendacmn para vender o comprar valores, para mﬂulr en una
transaccion o para entablar cualquier relacién contractual. En particular, g infor u opinién (incluidos los p tos)
indicados en este sitio web en relacion con servlcms o productos puede constituir o considerarse una oferta o solicitud de venta o compra de valores o de
cualquier otro instrumento fi iero en lquier jur ion en la  que dicha oferta o solicitud esté prohibida por la ley o en la que la persona que realiza la
oferta o solicitud no posea una li ia o autorizacion regl aria para hacerlo o en la que cualquier oferta o solicitud contravenga la normativa local.
Cualquier oferta o solicitud prohibida se considerara nula y sin efecto, y Weisshorn Asset M t hara caso iso de lqui ion recibida en
este sentido. Las rentabilidades pasadas no deben tomarse como indicacion o garantia de rentabilidades actuales o ﬁlturas, y no se ofrece ninguna declaracion
o garantia, expresa o implicita, sobre rentabilidades futuras. Se aconseja a los clientes que busquen to profesi l para evaluar las oportunidades

y los riesgos asociados a lquier operacion financiera antes de compr se con cualquier inversion o transaccion.
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