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Dada la adversidad estacional que caracteriza al mes de octubre y las noticias poco alentadoras, parecia poco
probable que los mercados subieran. En el frente econdmico, las presiones salariales y el fuerte consumo de los
hogares no permiten que la inflacidon descienda tan rapidamente como desearian los inversores (a pesar de que
las ultimas cifras publicadas a finales de mes para la zona euro eran tranquilizadoras), lo que justifica que las
politicas monetarias sigan siendo restrictivas. En el plano geopolitico, desde el atentado "sorpresa" de Hamas
en suelo israeli el 7 de octubre, Oriente Medio ha vuelto a vivir momentos de gran tension. Israel, conmocionado
y humillado por estos despreciables atentados, se ha fijado como objetivo acabar de una vez por todas con el
grupo terrorista, aunque para ello tenga que arrasar la Franja de Gaza. Hezbol3, estacionado en el sur del Libano,
aprovechd la ocasién para abrumar el norte del Estado judio con unos cuantos cohetes. En los mercados
financieros, el primer activo en reaccionar fue Idgicamente el petréleo, que subid un 4% al dia siguiente de la
masacre, pero el oro negro volvié rapidamente a los niveles que habia alcanzado antes del ataque, terminando
el mes con una caida superior al 10%. La condicién de valor refugio del oro le permitié ganar un 7,3% en el mes.
El oro vuelve a coquetear con su resistencia de 2.000 ddlares la onza y bien podria iniciar un nuevo movimiento
al alza. A efectos de diversificacion, estamos mas convencidos que nunca de la utilidad de una ponderacion del
metal amarillo en una cartera. En este contexto angustioso, la mayoria de los indices bursatiles cayeron entre
un 3% y un 4% por tercer mes consecutivo. En Europa, el sector ciclico del automoévil registrd el peor
comportamiento mensual, seguido del de consumo discrecional. Los sectores defensivos, como los servicios
publicos y los bienes de consumo basico, fueron, como suele ocurrir en estos periodos de nerviosismo, los mas
resistentes. El sector de los seguros también logré mantenerse, terminando el mes sin cambios. En cuanto a los
tipos de interés, prosiguié la tendencia al reempinamiento de la curva de rendimientos iniciada este verano.
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Tras un fuerte repunte del rendimiento estadounidense a 10 afos (+35 puntos bdsicos durante el mes, hasta el
4,90%), el diferencial entre este ultimo y el rendimiento a 2 afios retrocedid a -16 puntos basicos, frente a -47 a
finales de septiembre y -107 a finales de junio. A pesar de ello, la mayoria de las curvas de rendimiento siguen
invertidas, lo que es un presagio de que la economia se contraerd. Uno de los argumentos esgrimidos en las
ultimas semanas para explicar la fuerte subida de los rendimientos a 10 anos es que China esta diversificando
sus reservas de divisas y vendiendo bonos del Tesoro estadounidense. Japdn, el mayor tenedor extranjero de
deuda del Tio Sam, también se ha citado como razén. Aunque el Banco Central de Japdén (Bol) sigue siendo
ultraacomodaticio, ha tendido a relajar su control de la curva de rendimientos. Esto permitira que los
rendimientos suban, haciendo que las inversiones en bonos denominados en yenes sean mas atractivas para los
inversores nacionales.
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Al otro lado del Atlantico, los rendimientos alemanes (utilizados como rendimiento de referencia para Europa)
tendieron a caer en toda la curva, pero los rendimientos a corto plazo cayeron mas bruscamente, provocando
el mismo fenémeno que en Estados Unidos, con un empinamiento de la curva.

Es interesante observar que, en el actual clima de incertidumbre, Bitcoin ha registrado un rendimiento mensual
del 28% (+109% desde principios de afio) y cotiza a su nivel mas alto desde mayo de 2022. Los inversores se
regocijan ante la inminente llegada de un ETF estadounidense para la criptodivisa. Se dice que el regulador
financiero estadounidense (SEC) estd a punto de aprobar el lanzamiento de un producto emitido por BlackRock,
el mayor gestor de activos del mundo. Este resurgimiento del interés podria poner fin a 18 meses de la travesia
del desierto de los activos digitales. Asunto digno de seguimiento.
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Tendencias del mercado hasta octubre de 2023

Equities in Local Currencies

End of October MSCIWorld S&P 500 EuroStoxx CAC Spain Switzerland MSCI EM CS1300

Perf 1 Month -2.97% -2.20% -2.72% -3.50% -4.36% -5.22% -3.94% -3.17%

Perf 3 Month -9.65% -8.61% -9.17% -8.16% -6.47% -8.12% -12.58% -11.01%

Perf YTD 6.38% 9.23% 7.05% 6.36% 9.58% -3.15% -4.31% -7.73%
Commodities Currencies vs EUR

End of October Brent Oil Gold JPY GBP

Perf 1 Month -10.76% -8.29% 7.32% -1.93% -0.02% -1.53% -0.42% 0.50%

Perf 3 Month -0.95% 2.16% 0.96% -8.16% 3.99% -2.46% -1.55% -0.42%

Perf YTD 0.95% 1.75% 8.76% -3.12% 1.23% -12.47% 1.73% 2.78%
Commodities Currencies vs EUR

End of October Brent Oil Gold Copper JPY GBP

Perf 1 Month -10.76% -8.29% 7.32% -1.93% -0.02% -1.53% -0.42% 0.50%

Perf 3 Month -0.95% 2.16% 0.96% -8.16% 3.99% -2.46% -1.55% -0.42%

Perf YTD 0.95% 1.75% 8.76% -3.12% 1.23% -12.47% 1.73% 2.78%

A pesar de un conflicto entre Ucrania y Rusia que se estd empantanando y en el que no vemos un desenlace a
corto plazo, y de que no podemos descartar una intervencién militar china en suelo taiwanés, los inversores
pueden haber tenido la impresién de que el contexto geopolitico estaba en calma desde hacia algiin tiempo. De
hecho, con la excepcién de los precios de los combustibles fdsiles, que siguen viéndose afectados por las
sanciones impuestas a Rusia, la mayoria de los activos financieros tenian cada vez menos en cuenta la
geopolitica. Incluso Israel debid pensar que la situacién con sus vecinos estaba "bajo control". Pero el 7 de
octubre, el grupo armado Hamas recordd al mundo que la paz era relativa. Benyamin Netanyahu, el Primer
Ministro israeli, lo anuncid alto y claro. Israel ha decidido aniquilar a Hamas y "limpiar la regiéon" de todos los
grupos terroristas que puedan dafiar la seguridad del pais. Si el conflicto no se extiende mas alla de la Franja de
Gaza, las consecuencias para los mercados bursatiles deberian ser limitadas. Pero el riesgo de escalada existe.
Aunque todavia no se han encontrado pruebas de la implicacidon directa de Irdn, este pais sigue siendo el
"principal sospechoso" de haber prestado ayuda a Hamas para orquestar la masacre. Funcionarios iranies han
afirmado que la regién podria descontrolarse si contindan los ataques contra Gaza. Si Hezbola entra en guerra,
Libano podria ser el primer pais en verse arrastrado al conflicto. Suponiendo que Iran apoye a Hezbol3, todas las
apuestas estdn echadas y la situacion podria llegar a ser catastréfica, con importantes interrupciones del
suministro energético y de la disponibilidad de lineas de abastecimiento en la regién. El estrecho de Ormuz es la
zona de transito internacional de hidrocarburos mds importante, con un flujo diario de petrdleo estimado en 21
millones de barriles, equivalente al 21% del consumo mundial de productos petroliferos. Un cierre de este
estrecho por parte de Irdn podria tener graves consecuencias. No es el escenario mas probable, pero la
probabilidad dista mucho de ser despreciable.
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Chart 1 The Israel-Hamas War Has Already Escalated, Will It Spin Out of Control?
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No hay muchas novedades de los bancos centrales. Los dos principales bancos centrales (FED y BCE)
mantuvieron sus tipos sin cambios en el 5,50% y el 4% respectivamente, como se esperaba. A diferencia de la
FED, que ya habia puesto en pausa su ciclo de subidas de tipos en su reunién de septiembre, el BCE no movid su
tipo clave por primera vez tras 10 subidas consecutivas, es decir, desde julio de 2022. La retdrica sigue siendo la
misma: "los tipos se mantendran altos mientras sea necesario", y por parte del Tio Sam, una ultima subida de
tipos de aqui a finales de afio no es descartable, aunque la mayoria de los actores no crean realmente en ella. El
consenso es que la primera bajada de tipos en Estados Unidos se producird a mediados de 2024. Por supuesto,
estas previsiones se iran afinando con el tiempo en funcién de las futuras estadisticas econdmicas. Aunque de
forma gradual, se observa una ralentizacién de varios indicadores de la actividad econdmica, tanto en Europa
como en Estados Unidos. El ahorro acumulado durante los confinamientos ha vuelto a los niveles anteriores a
la crisis de los covides, lo que deberia frenar el gasto de los consumidores, sobre todo si afiadimos que los tipos
hipotecarios y de las tarjetas de crédito estan en su nivel mas alto desde hace mas de 20 afios. Esto deberia
provocar una desaceleracion econdmica o incluso una leve recesion en algunas partes del mundo en 2024. El
consenso sigue siendo favorable al escenario de "aterrizaje suave". Sin embargo, la primera estimacién del
crecimiento econdmico de Estados Unidos para el 3er trimestre (*™ ) no lo confirma. De hecho, se publicé en
un 4,9%, el crecimiento mas fuerte desde el 4™ trimestre de 2021, que se beneficié de un efecto de base post-
confinamiento. Los principales contribuyentes fueron el consumo personal, el gasto publico y un efecto positivo
de las existencias. Segun las previsiones, mientras que el efecto de los inventarios es "mecdnico" y deberia
contribuir negativamente en el préoximo trimestre, tanto el consumo privado como el gasto publico deberian
debilitarse en los proximos meses.
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U.S. consumers power strong growth in the face of Fed tightening
Contributions to Q3 GDP growth
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Source: FactSet, Edward Jones.
La politica fiscal estadounidense ha seguido siendo generosa desde Covid. Dado el aumento de la deuda en los
ultimos tres afios y los acalorados debates sobre el presupuesto en el Parlamento, cabe imaginar que la
contribucidn del gasto publico al crecimiento del PIB se desvanecera el afio que viene. Por fin se ha nombrado
un nuevo portavoz en la Cdmara de Representantes, pero esto no garantiza que pueda evitarse un cierre tras
la fecha limite del 17 de noviembre.
No olvidemos, sin embargo, que 2024 sera afio electoral en Estados Unidos, y la presién del Partido Demécrata
podria intensificarse para que el Gobierno mantenga su nivel de apoyo a la economia, de modo que los
estadounidenses se sientan comodos reeligiendo al presidente en funciones.
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Con los tipos de interés en el mundo occidental en su nivel mds alto desde 2007, la deuda corporativa podria
convertirse en un problema. Como a muchos inversores, nos sorprendid la estabilidad de los diferenciales de
rendimiento entre la deuda publica y los bonos corporativos de alto rendimiento. En este caso, no estamos
hablando de empresas como Microsoft, que se benefician de las subidas de tipos porque sus toneladas de
efectivo generan mds ingresos de lo que les cuesta su deuda (bloqueada a 3 aiflos 0 mas), sino de empresas con
un alto grado de apalancamiento en su balance. En fases anteriores de subida de los tipos de interés, los
diferenciales de crédito han tendido a ampliarse. Es logico que durante los periodos en los que aumenta el coste
de la deuda empresarial, los inversores exijan mayores rendimientos a las empresas con balances mas
arriesgados. Sin embargo, desde el inicio del ciclo de subidas de tipos, estos diferenciales de rendimiento se han
mantenido relativamente estables.

Diferencial de rendimiento entre las empresas de alto rendimiento y la deuda publica
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La respuesta reside probablemente en los vencimientos de estas deudas. Parece que entre 2022 y 2023, pocas
empresas han necesitado refinanciar sus pasivos de balance, lo que ha hecho que no se hayan visto afectadas
por las subidas de tipos hasta ahora. Sin embargo, en los préximos 4 afios serd necesario refinanciar un gran
inventario de deuda. Esto podria causar tensiones en algunas empresas que estdn sintiendo de lleno la
desaceleraciéon econdmica, como los sectores ciclicos. Las empresas inmobiliarias, que tienen, como su nombre
indica, activos iliquidos, también podrian tener dificultades de refinanciaciéon. Esto podria dar lugar a
ampliaciones de capital para algunas empresas y a quiebras para otras. No es imposible que esto repercuta en
los bancos comerciales, que también ofrecen lineas de crédito a las PYME. Un aumento de los impagos podria
lastrar sus balances y reducir su liquidez a niveles criticos, como ocurrié esta primavera en Estados Unidos. La
era del dinero facil ha llegado a su fin, y parece que ha llegado el momento de pagar, especialmente para
aquellas empresas que han "abusado" de este acceso excepcionalmente facil a la liquidez durante los ultimos
10 afos. Lejos de nosotros pintar el diablo en la pared: la mayoria de las empresas no tendran problemas para
refinanciarse y disponen de balances sélidos. Aun asi, es mas importante que nunca ser selectivo a la hora de
elegir deudores para el componente de renta fija de una cartera.
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% of Bonds Maturing in the Next 2 years :,, G High Yield Companies Face Looming Maturity Wall
‘ Global high-yield firms will need to refinance debt coming due
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Hay que reconocer que las perspectivas no son del todo halaglieias. La economia mundial estd probablemente
en la cuspide de un ciclo de desaceleracidn. Es poco probable que sea demasiado profunda ("aterrizaje suave"),
pero podria crear desequilibrios en determinados segmentos, provocando tensiones y, por tanto, volatilidad en
las clases de activos. Con los tipos de interés en su nivel mas alto desde la crisis financiera de 2008, creemos que
es prudente ser cauteloso con el riesgo de crédito y empezar a aumentar gradualmente la duracién de la cartera
de bonos, dado que los bancos centrales deberian empezar a adoptar politicas monetarias menos restrictivas
en la primera mitad de 2024. Evidentemente, una mayor aceleracion de la inflacién socavaria este escenario,
pero no es el que favorecemos por el momento, a menos que el conflicto en Oriente Medio se extienda y, por
tanto, repercuta en el suministro de petréleo, lo que podria impulsar el precio del oro negro por encima de los
100 ddlares por barril. El déficit presupuestario y los niveles de endeudamiento de EE.UU. también pueden ser
motivo de preocupacion, aunque la FED dispone de medios para abortar cualquier crisis imprimiendo dinero...
pero ¢seria ésta realmente la solucién adecuada?

Este entorno deberia ofrecer algunas oportunidades interesantes en los proximos meses. No olvidemos que, a
excepcion de los gigantes tecnoldgicos, hay bastantes empresas que cotizan a multiplos de valoracion bajos y
atractivos. Como subrayamos a menudo, la innovacidn deberia contribuir a revitalizar el ciclo econémico y volver
rapidamente al crecimiento. En periodos de menor visibilidad, como los que estamos viviendo actualmente,
tendemos a favorecer las estrategias de inversion relacionadas con la decoracion. Quedamos a su disposicion
para mas detalles sobre estos aspectos y les deseamos un buen mes de noviembre.
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THE IMPACT OF GEOPOLITICS ON MARKETS TENDS TO BE SHORT-LIVED
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Aviso legal :

Estos d tos estan destinados exclusi te a los clientes de Weisshorn Asset Manag tque h Y  firmado un mandato de gestiony hayan expresado
su deseo de recibir dicha infor ion y d tos (como alisis fii ieros, notas de mvestlgaclon, informes de mercado y comentarios y/o fichas
informativas). Estos documentos no podran ser comunicados a terceros. La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que contienen tienen
unicamente fines informativos y no pueden considerarse como una solicitud, oferta or ion para der o prar valores, para m_ﬂulr en una
tr ion o para bl relacion contractual. En particular, infor ion, doc t inién (incluidos los p

indicados en este sitio web en relacién con servicios o productos puede constituir o considerarse una oferta o sohmtud de venta o compra de valores o de
cualquier otro instrumento financiero en cualquler ]unsdlccum enla 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 licencia o autor ia 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 cualquier comunicacion recibida en
este sentido. Las 1 bilidades p das no deben tomarse como indicacién o garantia de rentﬂblhdades actuales o futuras, y no se ofrece ninguna declaracion
ogarantm, expresao iplicita, sobre rentabilidades futuras. Se ja a los clientes que busq lentoy. fe Ipara i las oportunidad.

y los riesg a cualquier operacion financiera antes de comprometerse con cualquier inversién o transaccion.
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