Revision del mercado Diciembre 2023
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iMenudo mes ha sido noviembre! Como minimo, los inversores vieron el vaso medio lleno e
interpretaron positivamente las estadisticas econdmicas publicadas recientemente. El aumento
revisado del producto interior bruto (PIB) estadounidense del tercer trimestre, acompanado de una
caida de la inflacién en Alemania més rapida de lo previsto, contribuyeron a reforzar el optimismo
reinante. El escenario "Ricitos de oro", caracterizado por una caida constante y progresiva de la
inflacion, que a su vez conduce a una reduccion de los tipos de interés, ha desatado la euforia entre los
inversores. Ademas, como pudimos comprobar entre el Black Friday y el Cyber Monday, el consumo de
los hogares no se debilita y, a pesar de los abismales déficits publicos, el gasto publico sigue siendo
favorable. Este coctel de buenas noticias alimentd la hip6tesis del "soft landing" y desencaden6 un short
squeeze en la renta variable que muchos recordaran. La mayoria de los indices occidentales ganaron
entre un 7y un 10% durante el mes. Incluso el Nikkei, que cubre los principales valores japoneses, se
unid a la fiesta, ganando un 8,5% a medida que el yen se fortalecia. Para un pais tan fuertemente
dependiente de sus exportaciones como Japén, no es habitual ver una subida de la renta variable al
mismo tiempo que se aprecia su moneda, pero esto puede suceder en un periodo corto, sobre todo
teniendo en cuenta que la divisa nipona ha caido méas de un 11% frente al billete verde desde principios
de ano. Con el Banco de Japon (BoJ) cada vez menos acomodaticio, podemos imaginar que el yen
volvera a subir el afio que viene, lo que podria lastrar la renta variable en el pais del sol naciente, o eso
esperan muchos estrategas. Por lo que a nosotros respecta, nuestra exposiciéon a la renta variable
japonesa es relativamente baja, y la mantenemos asi por el momento.
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Es interesante observar que las empresas no rentables superaron con creces a los indices el mes pasado,
una ilustracién perfecta de la cobertura de posiciones cortas en un rally bajista. De hecho, el indice
Goldman Sachs de empresas tecnologicas no rentables subié méas de un 18% en noviembre, casi el doble
que los demas indices. Asi pues, parece que los inversores se han precipitado hacia valores muy
sobrevendidos con vistas a obtener beneficios a corto plazo, una actitud mas parecida a la especulacién
que a la inversion.

En cuanto a los tipos de interés, la caida continu6 en toda la curva. El rendimiento estadounidense a 10
anos cay6 del 4,93% al 4,27%, una contraccion mensual inusual de mas de 65 puntos basicos. Su
homologo aleman sigui6 la misma tendencia, cayendo 40 puntos basicos hasta el 2,40%. Este brusco
movimiento a la baja hizo que el diferencial de rendimiento entre los rendimientos a 2 y 10 afios cayera
en picado. Los diferenciales de crédito se mantuvieron relativamente estables. En las materias primas,
a pesar de que Rusia y Arabia Saudi mantuvieron sus recortes de produccion, el petréleo bajé un 6,25%
tras una caida ya acusada de mas del 10% en octubre. Por el contrario, el oro, que se acerca a su maximo
historico de agosto de 2020, tuvo un buen comportamiento, ganando un 2,65% y cerrando por encima
de su resistencia de 2.000 ddlares por onza. En un entorno menos favorable para el billete verde, el
metal amarillo deberia seguir siendo codiciado en los préximos meses, sobre todo porque varios bancos
centrales, como el PBOC, siguen acumulando oro en sus reservas.

Tendencias del mercado hasta noviembre de 2023

Equities in Local Currencies

End of November MSCIWorld S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CSI 300

Perf 1 Month 9.21% 8.92% 7.91% 6.17% 11.54% 4.46% 7.86% -2.14%

Perf 3 Month 1.26% 1.33% 1.99% -0.08% 5.81% -2.44% 0.69% -7.15%

Perf YTD 16.17% 18.97% 15.52% 12.93% 22.23% 1.16% 3.21% -9.70%
Commodities Currencies vs EUR

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

Perf 1 Month -6.25% -5.24% 2.65% 4.36% -2.88% -0.59% 0.91% 1.04%

Perf 3 Month -9.17% -4.64% 4.96% 0.50% -0.41% -2.20% -0.80% 0.52%

Perf YTD -5.36% -3.59% 11.64% 1.10% -1.68% -12.99% 2.65% 3.84%

Bloomberg Indices Bonds Total returns
End of November Global us Euro US10Year German 10 Global Global High Emerging
Aggregate Aggregate Aggregate Treasury Year Bund Credit Yield Sovereign $

Perf 1 Month 5.04% 4.53% 2.72% 4.54% 6.16% 5.50% 5.36% 5.30%

Perf 3 Month 0.76% 0.26% 0.98% -0.65% -0.77% 1.48% 2.70% 1.38%

Perf YTD 1.50% 1.64% 3.74% -0.44% 0.75% 4.84% 9.63% 4.69%

Fuente: Bloomberg 30/11/23.
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A pesar de la reciente correccion de los rendimientos, los problemas asociados a la subida de los tipos
de interés no van a desaparecer por arte de magia el aio que viene. Aunque hasta ahora los diferenciales
de crédito se han mantenido estables, ya que la mayoria de las empresas endeudadas atn no han
necesitado refinanciarse en las nuevas condiciones, seria poco realista dar por sentada esta situacion. A
modo de recordatorio, en un entorno de escasez de liquidez, el sector bancario comercial
estadounidense atravesd esta primavera un periodo de extrema tension al desaparecer un buque
insignia de la banca suiza. En aquel momento, el rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios
rondaba el 3,50%, y la rapida subida de los tipos de interés habia dejado fuera de juego a Silicon Valley
Bank, Signature Bank y First Republic Bank. Hoy en dia, aunque este mismo rendimiento sigue una
tendencia a la baja, se sittia en torno al 4,30%, es decir, 80 puntos bésicos por encima de su nivel de
marzo, y esto es valido para el conjunto de la curva. Como ilustra el grafico siguiente, parece que los
balances de algunos bancos comerciales no han mejorado realmente desde entonces. Con los tipos
hipotecarios y de las tarjetas de crédito en niveles histéricamente altos, las tasas de impago estin
aumentando. Aunque la mayoria de los bancos estan generando actualmente ingresos sustanciales
gracias al diferencial de tipos de interés, probablemente tendran que aumentar sus provisiones para
posibles pérdidas en créditos, lo que podria debilitar sus balances. Hay que senalar, sin embargo, que
este problema afecta principalmente a Estados Unidos. La situacion del crédito en Europa es menos
preocupante, aunque no debe ignorarse.

Unrealized Gains (Losses) on Investment Securities
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Source: FDIC.
Note: Insured Call Report filers only. Unrealized losses on securities solely reflect the difference between the
market value as of quarter end and the book value of non-equity securities.

Fuente : The Kobeissi Letter
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Los mas optimistas dirdn que, en caso de nuevo panico en el sector bancario, los bancos centrales
reaccionaran con rapidez (como hicieron esta primavera) y acudiran al rescate de las entidades en
dificultades para evitar que los ahorradores sufran pérdidas y que un posible efecto dominé se extienda
por todo el sector. Esta teoria es probable, pero ésera suficiente este retroceso?

Los menos optimistas tienen otra opiniéon y esgrimen otro argumento. En el pasado, cada fase de fuertes
subidas de tipos ha desencadenado una perturbacion en un segmento de la economia, lo que a menudo
ha provocado una recesiéon y una profunda correccion del mercado. Desde su punto de vista, parece por
tanto improbable que la subida de tipos de la FED de mas de 500 puntos basicos entre junio de 2022y
octubre de 2023 no provoque un accidente en uno u otro bolsillo de la economia. En su opinion,
anticipar un "soft landing" es ut6pico, y apuestan en cambio por una recesion mas profunda.

A Rise In Bond Yields Typically Ends With A Financial Accident
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Los objetivos favoritos de los menos optimistas son el mercado inmobiliario (que ya estuvo en el
epicentro de la gran crisis financiera de 2008) y los diversos créditos al consumo, como las tarjetas de
crédito y los préstamos para automéviles. Y no olvidemos a las empresas, algunas de las cuales también
estan muy endeudadas.

En la historia de los ciclos de endurecimiento monetario, la Reserva Federal solo ha conseguido una vez
dirigir un “soft landing” tras una fuerte subida de los tipos de interés. Entre 1994 y 1995, bajo la era
Greenspan al frente del banco central, los tipos directores subieron del 3% al 6% en el espacio de unos
pocos meses. Durante este periodo, la economia estadounidense se desacelero sin entrar en recesion, y
la tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable. Las estadisticas hablan en favor de los
pesimistas, ya que este éxito sigue siendo excepcional en la historia de la economia estadounidense. Es
en este tema, pues, donde se mantiene toda la incertidumbre para el proximo afio, y muchas preguntas
siguen abiertas por el momento. Aunque probablemente no veamos el epilogo de este capitulo el afio
que viene, 2024 deberia proporcionarnos algunas respuestas.
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Fed doubled short-term interest rates ... ... which slowed U.S. growth ...
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La resistencia del consumo de los hogares ha cogido por sorpresa a los economistas, que apostaban por
una recesion en 2023. El consumo de los hogares, que representa casi el 70% de la contribucion al PIB,
se ha mantenido favorable gracias a un mercado laboral tenso que ha permitido a algunos sindicatos
presionar para renegociar salarios mas altos. Otro argumento es la tasa de ahorro, histéricamente
elevada, resultante de los confinamientos postcovidicos. Esta tltima, en relacion con el PIB, ha entrado
en territorio de contracciéon en EE.UU., lo que podria repercutir negativamente en el consumo el afio
proximo.

¢Se vera compensado por otro componente del crecimiento estadounidense, como el gasto publico?

Es muy dificil dar una respuesta clara a esta pregunta. El déficit presupuestario estadounidense es
colosal y un adelgazamiento del estilo de vida del Gobierno seria bienvenido, sobre todo teniendo en
cuenta que se prevé que el coste del servicio de la deuda para 2024 supere los 700.000 millones de
dolares, es decir, alrededor del 10% del presupuesto del pais.

Por otra parte, nos adentramos en un afio de elecciones presidenciales. El Presidente Biden puede tener
la tentacion de mantener un estilo de vida elevado para recuperar la confianza de los votantes.
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Savings are Contracting ), Garer,
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Tras un 2022 ya complicado, es probable que 2023 pase a la historia como un "annus horribilis" para
China. La segunda economia mundial parece incapaz de recuperar su antiguo vigor. Las decisiones
politicas de los tres ultimos anos han minado la confianza de los inversores extranjeros. El
sobreendeudamiento de los promotores inmobiliarios ha llevado al sector al borde del colapso, con el
riesgo de implosion acechando en cualquier momento. Esto esté ejerciendo una presion considerable
sobre el banco central (PBOC) y el gobierno para encontrar soluciones, tanto en términos de politica
monetaria como fiscal, con el objetivo de reactivar la economia. Es cierto que ya se han tomado algunas
medidas, como bajadas de tipos e inyecciones de liquidez, pero a estas alturas estas intervenciones
homeopaticas siguen siendo ineficaces. China necesita un potente electroshock, como el bazooka del Sr.
Draghi en Europa en 2015 y mas alla. Es vital que las autoridades recuperen la confianza de los
inversores extranjeros si queremos esperar ver un retorno de los flujos de inversion al Reino Medio. Las
incertidumbres que rodean las ambiciones del Partido Comunista (PCCh) para Taiwan no favorecen el
retorno de la confianza. La valoracién actual de la renta variable china es atractiva, por lo que hemos
decidido conceder a las autoridades chinas el beneficio de la duda manteniendo por el momento la
asignacion en nuestras carteras.
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El afio 2023 esta llegando a su fin y, como minimo, ha traido su racion de sorpresas. Tras uno de los
ciclos de subidas de tipos mas rapidos de la historia, la recesién ampliamente esperada por el consenso
no se materializd. Esto dio lugar a algunos resultados sorprendentes en segmentos como la tecnologia,
pero habia que estar en los "caballos" adecuados para beneficiarse realmente. De hecho, aparte de los
"7 magnificos" - Apple, Microsoft, Alphabet, Nvidia, Amazon, Meta y Tesla - el mercado estadounidense
no brill6 tanto . Tras un comportamiento fuertemente negativo en 2022, los bonos s6lo se han
recuperado ligeramente este afio, pero seguimos convencidos de que esta clase de activos deberia
generar rentabilidades atractivas en los proximos afos, a partir de 2024.

¢Qué podemos esperar el afio que viene?

El mayor reto sigue estando en los bancos centrales. éSeran capaces de dirigir un “soft landing”? De ser
asi, el escenario de "Goldilocks (“Ricitos de oro")” deberia continuar, permitiendo que las estrategias
de asignacion de activos rindan tan bien como lo hicieron en noviembre. En caso contrario, podriamos
asistir a una ampliacion significativa de los diferenciales de crédito, lo que podria desencadenar una
nueva correcciéon de los mercados de renta variable. Si se produjera este escenario, los bancos centrales
tendrian que volverse més acomodaticios, recortando los tipos méas rapidamente de lo previsto e
inyectando al mismo tiempo nueva liquidez. En este escenario, tenderiamos a aprovechar la
desaceleracién para acumular posiciones en empresas de calidad.
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No debemos subestimar las ganancias de productividad que la tecnologia ha aportado a las empresas,
que ya les han permitido mantener unos margenes de beneficio s6lidos a pesar de los vientos en contra
del aumento de la inflacion y la escasez de mano de obra.

Por supuesto, tendremos que seguir de cerca la evolucion geopolitica, pero, como hemos dicho en varias
ocasiones, la geopolitica no debe ser el centro de nuestras reflexiones. Las recientes elecciones han visto
un giro hacia la extrema derecha en paises como Argentina y los Paises Bajos. Mas de 3.000 millones
de personas acudiran a las urnas el afio que viene, empezando por los taiwaneses en enero. Los
resultados influiran inevitablemente en la actitud del Reino Medio hacia Taiwan. Se espera que la
apoteosis electoral tenga lugar en noviembre de 2024 con las elecciones presidenciales estadounidenses
y el posible regreso de Donald Trump al poder. Este resultado (y los meses previos) también deberia
influir en los movimientos de las bolsas mundiales.

Hemos incluido algunos graficos adicionales a continuacién, y estaremos encantados de discutir
cualquiera de los temas con mas detalle.

Antes de pasar pagina en 2023, nos gustaria expresar nuestro mas sincero agradecimiento a todos
nuestros lectores e inversores que han depositado su confianza en nosotros a lo largo de los afios, y
esperamos verles en 2024 para vivir nuevas y emocionantes aventuras.

Que disfrute de las fiestas.

El equipo de Weisshorn Asset Management.
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Market Expectations for Fed Funds Rate
(Data via Fed Funds Futures, Dec 2023 - Dec 2025)
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Global elections in 2024

Countries that will hold general elections next year, along with corresponding dates
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