RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

La renta variable subid el viernes, en gran parte
debido a las significativas ganancias de los
principales valores tecnoldgicos, especialmente de
los llamados Siete Magnificos. Esta tendencia
positiva se vio respaldada por un informe revisado
sobre la inflacién en diciembre, que indic6 un
aumento inferior al estimado inicialmente. Entre
los valores mas destacados, las acciones de Nvidia
subieron un 3,6%, alcanzando un nuevo maximo
intradia, junto con las ganancias de otras grandes
tecnologicas como Microsoft, Amazon y Alphabet.
Esto ha llevado a los tres principales indices a
registrar ganancias por quinta semana consecutiva,
con el S&P 500 subiendo un 1,4% y superando la
barrera de los 5.000 dolares, el Nasdaq Composite
aumentando un 2,3% y el Promedio Industrial
Dow Jones sin mostrar cambios significativos.

La publicacién de los datos de inflacion por parte
de la Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU.,
que muestran que los precios de consumo
subyacentes aumentaron a una tasa anualizada del
3,3% en el cuarto trimestre de 2023, se mantuvo
en linea con las estimaciones anteriores. Es
probable que estos datos influyan en las
decisiones de politica monetaria de la Reserva
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Federal, aliviando potencialmente las
preocupaciones relativas a las  presiones
inflacionistas. Las revisiones del IPC del afio en
curso presentan un escenario diferente en
comparacion con los importantes ajustes al alza
del afio anterior.

La revancha de la Super Bowl LIV entre los Kansas
City Chiefs y los San Francisco 49ers esta
generando un gran interés. Algunos atribuyen el
efecto "Taylor Swift" al hecho de que se espera
que los telespectadores alcancen los 138 millones
y de que los precios de las habitaciones de hotel
en Las Vegas han aumentado rapidamente. El
acontecimiento destaca también por la importante
actividad de las apuestas, que se espera superen
los 1.350 millones de dolares en los mercados
regulados de Estados Unidos.

Desde que la Reserva Federal iniciara sus
importantes subidas de las tasas de interés hace
dos afios, la inquietud por la estabilidad del sector
inmobiliario comercial y la salud financiera de los
bancos que lo sustentan ha ido en aumento. Tras
el testimonio de Janet Yellen, Moody's Investors
Services ajusto la calificacion crediticia de New

York Community Bancorp (NYCB) a "basura" el
martes por la noche, sefialando problemas en las
finanzas, la gestion de riesgos y la gobernanza. Las
acciones del banco experimentaron un fuerte
descenso. Apenas una semana antes, las acciones
cotizaban en torno a los 10 dolares, pero las
inesperadas pérdidas trimestrales y las provisiones
para pérdidas crediticias suscitaron inquietud,
exacerbada por las continuas preocupaciones
sobre el sector inmobiliario comercial.

Disney, por su parte, presentd unos resultados
positivos, y sus acciones subieron un 6,7% tras el
anuncio. Los resultados financieros de la empresa
superaron las expectativas y ofrecid unas
perspectivas de futuro optimistas. A pesar de la
disminucion de abonados a Disney+, se prevé que
las iniciativas estratégicas y los esfuerzos de
gestion de costes contribuyan a aumentar el valor
para el accionista. Esto refleja una tendencia mas
amplia de resistencia y adaptacién estratégica
entre las grandes empresas en el panorama
econdémico actual.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA
PASADA

5 de febrero
S&P Global EEUU PMI compuesto
Ndmero final en 52,5

7 de febrero

EEUU: Balanza comercial

-62.200 millones de délares frente a -
62.000 millones previstos
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD | ’ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 328142 1.08% A 3.57% 3.54% MSCI WORLD/INF TECH 659.64 3.2% A 9.67% 10.11% CRB INDEX 274.34 247% A 377% 3.99%
MSCIEM 99553 0.74% = -0.08% -2.76% MSCI WORLD/CONS DIS 401.00 182% @ 483%  3.11% Wl 76.84 631% A 637% 7.24%
MSCI EM LATIN AMERICA 2,53247  -0.07% > -257% -4.89% MSCI WORLD/HLTH CARE  367.64 116% @ 1.05%  4.05% Brent 84.65 729% A 726% 9.09%
MSCI AC ASIA x JAPAN 62117 0.92% = 035% -3.18% MSCI WORLD/INDUSTRL 368.37 063% > 230%  1.57% US Natural Gas 1.85 -11.16% N -42.10% -26.53%
USA MSCI WRLD/COMM SVC 105.11 0.59% &  737% 9.48% S&P GSCI Precious Metal 2,633.77  -0.70% > -1.66% -1.96%
S&P 500 INDEX 502661 137% A 5.08% 538% MSCI WORLD/FINANCEVAL ~ 115.26 024% 9 1.85%  0.61% Gold 2,02426  076% & -029% -1.88%
S&P500 EQUAL WEIGHTED IX  6,44452  0.47% = 177% 0.65% MSCI WORLD/ENERGY 239.17 044% > -076% -2.10% Silver 22,61 034% = -1.60% -4.96%
NASDAQ 100 STOCKINDX ~ 17,962.40 1.81% A 6.71% 6.75% MSCI WORLD BANK INDEX  100.78 -1.00% & -155% -1.75% Platinum 877.04  -222% N -6.18% -11.58%
DOW JONES INDUS. AVG 38,671.69 0.04% > 2.87% 2.61% MSCI WORLD/CON STPL 270.38 122% N 052%  0.15% Palladium 86186  9.17% N -12.14% -21.67%
RUSSELL 2000 INDEX 2,009.99 241% A 3.03% -0.84% MSCI WORLD/MATERIAL 325.18 -141% N -278%  -636% S&P GSCl Ind Metal Index 39742 -2.77% N -2.09% -5.97%
EUROPE MSCI WORLD/UTILITY 139.11 278% N 661% -659% Aluminum 2,21600 -0.78% > -149% -7.05%
STXE 600 (EUR) Pr 48483  0.19% & 1.69% 1.22% PHILA GOLD & SILVERINDX ~ 109.32 4.16% N -938% -13.02% Copper 8,065.04  -3.69% N -240% -4.71%
Euro Stoxx 50 Pr 471587 132% A 5.26% 4.30% US RATES Last 5 Days Close 12M Close | Nickel 15,667.50 -1.98% N -2.38% -4.32%
DAX INDEX 16,926.50 0.05% = 133% 1.04% 2y 4.48 436 012 448 0.00 S&P GSCI Agriculture 380.76 0.07% =2 1.96% -1.56%
CAC 40 INDEX 764152 0.73% 9 2.44% 138% 5Y 4.14 3.98 015 386 0.28 ’CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

FTSE MIB INDEX 31,156.06 1.43% A 2.25% 2.65% 10y 4.18 4.02 016 3.66 0.52 CHF vs. USD 08747  -0.90% N -256% -3.81%
IBEX 35 INDEX 9,896.60 -1.65% W -1.96% -2.03% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 1492900 -061% N -3.22% -5.53%
SWISS MARKET INDEX 11,091.58 -1.32% N -1.20% -0.41% EM Bonds Spread 326.00 3289 29 36218 362 CAD vs. USD 1.3460 0.02% A -052% -161%
FTSE 100 INDEX 757258 -0.56% ¥ -0.69% -2.08% HY Bonds Spread 357.00 3740  -170 44700  -90.0 EUR vs. USD 10784 -0.04% N -134% -231%
ASIA BBB 10yr Spread 157.46 1480 95 17888 214 GBP vs. USD 12628  -0.02% N -0.65% -0.81%
NIKKEI 225 36,89742 2.04% A 371% 10.26%  CoCos Spread 352.70 3501 2.6 32610 266 AUD vs. USD 0.6524 018% A -2.44% -4.23%
HANG SENG INDEX 15,746.58 1.37% A -3.07% -7.63% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 49544 032% A -095% -1.96%
CS1300 INDEX 336493 458% A 2.20% -1.93% US High Yield 248410 013% @ 032%  0.17% MXN vs. USD 17.0880  033% A -0.72% -0.68%
S&P BSE SENSEX INDEX 7159549 -0.68% = -134% -0.89% EM Bonds USD 1,16006 -030% W  026% -0.94% COP vs. USD 392234 034% A 043% -1.72%
LATAM EM Local Currency 131.13 052% W -135%  -2.29% CNY vs. USD 7.1936 0.00% N -0.35% -1.30%
S&P/BMV IPC 57,327.50 -0.87% = 3.09% -0.10% CoCos USD 125.41 0.64% W 064% -113% EUR vs. CHF 09434  -0.87% N -124% -1.54%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 128,025.70 0.66% =¥ -2.26% -4.59% |G BBB 3-5yr USD 348.57 079% W -102%  -178% DOLLAR INDEX 1041110  018% @ 150%  2.74%
MSCI COLCAP INDEX 124823 -231% N -331% 4.44% IG AA Corp USD 262.64 0.98% W -143%  -1.06% BITCOIN 4727078 11.64% A 2.88% 11.20%

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

13 de febrero
EEUU: IPC intermensual
Prevision del 0,2%.

EEUU: IPC interanual
Prevision del 2,90

15 de febrero
EEUU: Empire Manufacturing
Previsto en -10,9

EEUU: Avance intermensual de las
ventas minoristas
Prevision del -0,3%.

EEUU: Peticiones iniciales de subsidio
de desempleo
Previsto en 217.000

16 de febrero
EEUU: viviendas iniciadas
Previsto a 1460k

EEUU: IPP intermensual
Prevision del 0,1%.

EEUU: IPP interanual
Previsto al 0%.

EEUU: Sentimiento de la Universidad
de Michigan
Previsto al 80



Temporada de resultados - Semana Pasada
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ESTIMACION ACTUAL DIFERENCIA
FECHA EMPRESA BPA VENTAS BPA VENTAS BPA VENTAS
02/05/2024 CATERPILLAR INC $4.73 $16.53 B $5.23 $16.24 B 10.5% -1.8%
02/05/2024 MCDONALDS CORP $2.82 $6.45B $2.95 $6.41 B 4.5% -0.7%
02/05/2024 NXP SEMICONDUCTO $3.65 $3.39B $3.71 $3.42 B 1.8% 1.0%
02/05/2024 TYSON FOODS-A $0.42 $13.278B $0.69 $13.328B 63.5% 0.4%
02/05/2024 SIMON PROPERTY $3.34 $1.39B $3.69 $1.53 B 10.6% 10.1%
02/06/2024 FORD MOTOR CO $0.13 $40.34 B $0.29 $46.00 B 118.0% 14.0%
02/06/2024 ELILILLY & CO $2.18 $8.96 B $2.49 $9.35B 14.4% 4.4%
02/06/2024 DUPONT DE NEMOUR $0.85 $2.93B $0.87 $2.90 B 1.9% -0.9%
02/06/2024 AMGEN INC $4.60 $8.12B $4.71 $8.20 B 2.4% 1.0%
02/06/2024 GILEAD SCIENCES $1.74 $7.108B $1.72 $7.128B -1.1% 0.2%
02/06/2024 PRUDENTL FINL $2.61 $12.82 B $2.58 $13.02 B -1.2% 1.6%
02/06/2024 CHIPOTLE MEXICAN $9.71 $2.49B $10.36 $2.52 B 6.7% 1.1%
02/06/2024 FORTINET INC $0.43 $1.418B $0.51 $1.42 B 17.8% 0.2%
02/07/2024 WALT DISNEY CO/T $0.99 $23.80B $1.22 $23.55B 23.1% -1.0%
02/07/2024 CVS HEALTH CORP $1.98 $90.60 B $2.12 $93.818B 7.0% 3.5%
02/07/2024 UBER TECHNOLOGIE $0.17 $9.78 B $0.66 $9.94 B 292.9% 1.6%
02/07/2024 FOX CORP -B $0.12 $4.22B $0.34 $4.23 B 174.2% 0.3%
02/07/2024 YUM! BRANDS INC $1.41 $2.108B $1.26 $2.04 B -10.5% -3.3%
02/07/2024 PAYPAL HOLDINGS $1.36 $7.878B $1.48 $8.03 B 8.7% 2.0%
02/08/2024 DUKE ENERGY CORP $1.54 $7.45B $1.51 $7.218B -1.8% -3.1%
02/08/2024 HERSHEY CO/THE $1.95 $2.72B $2.02 $2.66 B 3.4% -2.4%
02/08/2024 INTERPUBLIC GRP $1.16 $2.58 B $1.18 $2.59 B 2.1% 0.4%
02/08/2024 MOTOROLA SOLUTIO $3.64 $2.82B $3.90 $2.85B 7.1% 1.2%
02/08/2024 CONOCOPHILLIPS $2.07 $15.01 B $2.40 $15.31 B 15.9% 2.0%
02/08/2024 T ROWE PRICE GRP $1.60 $1.62 B $1.72 $1.64 B 7.3% 1.3%
02/08/2024 RALPH LAUREN COR $3.55 $1.878B $4.17 $1.93B 17.6% 3.5%
02/08/2024 FIRSTENERGY CORP $0.59 $2.978B $0.62 $3.158B 5.6% 5.8%
02/08/2024 VERISIGN INC $1.87 $0.38 B $2.60 $0.38 B 39.4% 0.6%
02/08/2024 DTE ENERGY CO $1.97 $§7.218B $1.97 $3.398B 0.2% -52.9%
02/08/2024 PHILIP MORRIS IN $1.44 $9.03B $1.36 $9.05 B -5.8% 0.2%
02/08/2024 INTERCONTINENTAL $1.29 $2.18B $1.33 $2.20B 2.9% 0.8%




Temporada de resultados - Semana Siguiente
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ESTIMACION ACTUAL DIFERENCIA
FECHA EMPRESA BPA VENTAS BPA VENTAS BPA VENTAS
02/16/2024 IARCHER-DANIELS $1.42 $23.34B
02/15/2024 ICONS EDISON INC $0.97 $3.67B
02/15/2024 DEERE & CO $5.25 $10.45 B
02/15/2024 IALLIANT ENERGY $0.55 $0.92 B
02/15/2024 IAPPLIED MATERIAL $1.91 $6.49 B
02/15/2024 INGERSOLL-RAND | $0.77 $1.778B
02/15/2024 CBRE GROUP INC-A $1.18 $8.47B
02/15/2024 DIGITAL REALTY $1.65 $1.40B
02/14/2024 CISCO SYSTEMS $0.84 $12.718B
02/14/2024 OCCIDENTAL PETE $0.66 $6.81B
02/14/2024 KRAFT HEINZ CO/T $0.77 $6.98 B
02/14/2024 CHARLES RIVER LA $2.42 $0.99 B
02/14/2024 CME GROUP INC $2.28 $1.43B
02/14/2024 IARCH CAPITAL GRP $2.00 $3.50 B
02/14/2024 GLOBAL PAYMENTS $2.64 $2.18B
02/14/2024 EQUINIX INC $2.20 $2.11B
02/13/2024 ICOCA-COLA CO/THE $0.49 $10.65 B
02/13/2024 IAIRBNB INC-A $0.68 $2.16 B
02/13/2024 EQT CORP $0.45 $1.53 B
02/13/2024 MOLSON COORS-B $1.12 $2.78 B
02/13/2024 MARRIOTT INTL-A $2.13 $6.22 B
02/13/2024 HASBRO INC $0.65 $1.36 B
02/13/2024 WELLTOWER INC $0.94 $1.73B
02/13/2024 BIOGEN INC $3.17 $2.46 B
02/13/2024 MOODY'S CORP $2.33 $1.49B
02/13/2024 MGM RESORTS INTE $0.68 $4.14B
02/13/2024 INVITATION HOMES $0.45 $0.62 B
02/12/2024 WASTE MANAGEMENT $1.53 $5.19 B
02/12/2024 ICADENCE DESIGN $1.34 $1.06 B
02/12/2024 [TRIMBLE INC $0.60 $0.91B




4T 2023 - Resultados

* Los resultados del cuarto trimestre del S&P 500 siguen mejorando, con mas del 75% de S&P 500 Q4 2023
las empresas informantes superando las estimaciones de beneficios, una cifra que esta
por encima de la media de 10 afios pero por debajo de la media de 5 afos. Las

sorpresas en los beneficios se sitlan un 3,8% por encima de las estimaciones, superando
también las cifras de la semana pasada pero manteniéndose por debajo de las medias Earnings Surprise
historicas. El indice muestra unos beneficios superiores para el cuarto trimestre en
comparacion tanto con la semana pasada como con el final del trimestre, con una tasa Sales Growth
de crecimiento de los beneficios combinada actual del 2,9%.
Sales Surprise 183 64 86
*  El crecimiento de los ingresos también va en aumento, con un 65% de empresas que
0 50 100 150 200 250 300

superan las estimaciones de ingresos, por encima de la media de 10 afios, pero por

debajo de la media de 5 afios. La tasa combinada de crecimiento de los ingresos en el = POSITIVE = INLINE - mEGATIVE

cuarto trimestre se sitda en el 3,9%, lo que supone el decimotercer trimestre

consecutivo de crecimiento de los ingresos del indice. Este crecimiento esta liderado por
sectores como los servicios de comunicacion y la sanidad, a pesar de que algunos
sectores registraron descensos.

S&P 500 Q4 2023

Earnings Growth 61.93% 2.11% 35.95%
*  De cara al futuro, los analistas prevén un crecimiento de los beneficios del 4,0% para el
primer trimestre de 2024 y del 9,1% para el segundo trimestre de 2024, con una Earnings Surprise
expectativa global de crecimiento del 10,9% para CY 2024. El PER a 12 meses se sitla en
20,3, por encima de las medias a 5y 10 afos, lo que refleja una mayor valoracion en Sales Growth 61.56% 5.41% 33.03%
comparacion con el final del cuarto trimestre.
Sales Surprise 54.95% 19.22% 25.83%

W % Positive M % Inline M % Negative
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4T 2023 - Resultados

Crecimiento de los beneficios Sorpresa en los resultados

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %

S&P 500 205 7 119 5.12% S&P 500 264 17 52 7.56%
Materiales 6 0 13 -15.30% Materiales 13 1 5 3.52%
Industriales 39 0 15 4.74% Industriales 45 3 7 6.67%
Productos de primera Productos de primera

necesidad 13 2 3.89% necesidad 20 1 2 6.06%
Energia 3 0 -26.90% Energia 11 0 1 13.36%
Tecnologia 38 0 15 13.09% Tecnologia 46 2 5 5.00%
Consumo discrecional 21 0 10 32.78% Consumo discrecional 23 0 8 13.50%
Comunicaciones 14 0 5 45.31% Comunicaciones 12 1 6 5.37%
Finanzas 29 1 24 1.75% Finanzas 42 1 10 10.33%
Atencion sanitaria 25 3 16 -15.87% Atencion sanitaria 38 2 5 8.46%
Servicios 0 0 26.49% Servicios 5 1 2 1.97%
Inmobiliario 9 1 5 2.34% Inmobiliario 5 2.83%

Crecimiento de las ventas Ventas sorpresa

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %

S&P 500 205 18 110 3.85% S&P 500 183 64 86 1.29%
Materiales 4 1 14 -5.20% Materiales 8 4 7 -0.06%
Industriales 33 6 15 2.55% Industriales 30 13 12 1.21%
Productos de primera Productos de primera

necesidad 12 3 3.08% necesidad 8 6 9 0.47%
Energia 2 1 9 -10.90% Energia 4 1 7 -1.81%
Tecnologia 36 1 16 4.65% Tecnologia 28 15 10 1.06%
Consumo discrecional 22 1 8.51% Consumo discrecional 14 2 15 3.03%
Comunicaciones 13 3 3 7.36% Comunicaciones 14 4 1 1.82%
Finanzas 38 0 16 5.52% Finanzas 29 10 14 0.43%
Atencion sanitaria 31 2 12 8.11% Atencion sanitaria 38 3 4 3.19%
Servicios 1 0 -6.80% Servicios 6 -15.53%
Inmobiliario 13 0 2 3.61% Inmobiliario 8 6 1 1.85%
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VISION DE IN ON CAPITAL

Asset Class
Renta Fija

Renta Variable

Alternativos

Regions (Equity)
North America

Europe
Emerging Markets

Japan

Equity Sectors
Consumer Staples

Health Care
Telcom Services
Utilities
Consumer Disc.
Energy
Financials

Industrials

Technology

Materials
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El mercado esta en un nivel clave tras la fuerte subida del 20% iniciada en octubre. Los inversionistas creen en un escenario de
aterrizaje suave con menor inflacion, agresiva bajada de tipos por parte de la Fed y crecimiento continuado. Un escenario que
vemos con baja probabilidad. Debido a unas cifras macroeconémicas mejores de lo esperado recientemente, ahora estamos
aumentando la probabilidad de un "no aterrizaje" frente a un "aterrizaje suave", pero mantenemos la opinion de que un aterrizaje
brusco es mas probable que se produzca tarde o temprano.

Seguimos infraponderando la renta variable, ya que la relacion riesgo/rentabilidad es muy poco atractiva en este momento para
aplicar cualquier mejora. Neutralizamos nuestra opinion sobre las regiones, ya que los fundamentales contrastan con la situacién
técnica. Europa y los mercados emergentes estan baratos, pero la tendencia del valor relativo sigue siendo bajista. Por el contrario,
EEUU tiene un impulso positivo, pero su valoracion es cara. Preferimos adoptar un enfoque neutral por ahora y actuar una vez que la
situacion técnica se ajuste a los fundamentales.



EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 1: Rentabilidad relativa de las pequeiias capitalizaciones frente a
las grandes en EEUU y Europa

~ ° ° o 7 160 160
¢Es hora de comprar valores de pequena capitalizacion?
Euro Area : Small vs Large caps

140 140
En los ultimos tres afios, las empresas con una capitalizacion inferior a 2.000
millones de USD han obtenido peores resultados que las de gran capitalizacion, 120 120
tanto en Europa como en Estados Unidos. En EEUU, la ralentizacion ciclica ha ,\f\w\\‘ﬂ
exacerbado una tendencia ya existente, con el Russell 2000 rindiendo por o o\ ' o
debajo del S&P 500 desde 2014 (grafico 1). Tras registrar un avance del +28%, ) u
el indice de las pequeias empresas cotizadas se ha quedado rezagado en un J
-22% (grafico 2). En este contexto, ya es hora de preguntarse si ha llegado el 80 50
momento de asignar una parte de los activos a este segmento.
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Las empresas de pequefa capitalizacion suelen ser mas sensibles al ciclo Grafico 2 : Russel 2000 vs. S&P 500 en %
economico que las grandes. Mas flexibles y capaces de reaccionar rapidamente a ) 5
las oportunidades del mercado, son buscadas por los inversionistas cuando el . —— P 288 omecomderperiorancer e ohe SEFS0R o
crecimiento es fuerte y la aversion al riesgo es baja. Por el contrario, en tiempos
de desaceleracion econdémica e incertidumbre, las empresas de pequefia ] ®
capitalizacién corren mas riesgos. Su menor capacidad para absorber . .
perturbaciones, su exposicion limitada al comercio internacional, su sensibilidad a
la actividad econdmica nacional y sus elevados costes de financiacion disuaden a w0 M f\ w0
los inversionistas. Por todas estas razones, es cuando la economia entra en o m . \ I ]
recesion cuando las pequefias capitalizaciones sufren el mayor rendimiento f“f Y u
relativo negativo. o !
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 3 : ISM EEUU Nuevos pedidos (52,5); ISM EEUU PMI (49,1)

[ Bl Us ISM PMI B US ISM NEW ORDERS ] r7o

Con esto en mente, todo el mundo intenta determinar si el ciclo econémico se
encuentra en una fase de crecimiento (sin aterrizaje), desaceleracion (aterrizaje
suave) o recesion (aterrizaje duro). Puede parecer una pregunta corriente, pero es
una de las que actualmente suscita un vivo debate en la comunidad de

economistas. Los que se centran en el ratio de nuevos pedidos (grafico 3) | z
confian mucho en la capacidad de la economia de EEUU para generar crecimiento W

(sin aterrizaje). Los que se centran en el indice de gestores de compras (grafico

4) prevén una desaceleracion moderada (aterrizaje suave). En cuanto a los que se o

fijlan en las encuestas regionales para extrapolar la tendencia nacional
(grafico 5) y en la curva de rendimiento invertida (grafico 6), tienen motivos
de sobra para esperar una recesion (aterrizaje brusco).

2015 { 2016 [ 2017 ‘ 2018 { 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 [ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 {

Por su parte, los inversionistas en renta variable, optimistas por naturaleza, forman Gréfico 4: PMI Servicios EEUU (53,4); PMI Manufacturero EEUU (49,1)

claramente parte del primer grupo. El nivel actual del S&P 500 ya ha descontado
una aceleracion del crecimiento economico de EEUU en los préximos trimestres.
Desde este punto de vista, lo sorprendente es no haber asistido a una
recuperacion de las pequefas capitalizaciones con respecto a las grandes. En el
pasado, la unica vez que las grandes capitalizaciones siguieron siendo
favorecidas por los inversionistas después de semejante rendimiento
superior fue durante la burbuja de Internet (grafico 2). En 1998-99, la locura de
las punto.com permitio a las grandes capitalizaciones revalorizarse mas alla de lo
razonable... antes de sufrir una brusca correccion. En un momento en el que los
"Siete Magnificos" (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla) estan
generando gran parte del rendimiento del indice de EEUU, la historia podria estar Lo
a punto de repetirse.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5 : PMI locales; crecimiento del PIB de EEUU en % interanual

Tanto en Estados Unidos como en la zona euro, la temporada de resultados del e United States - GDP growth (3%YoY, right axis]
cuarto trimestre de 2023 revela una sorprendente divergencia: el crecimiento e &%
anual de los beneficios es positivo para las grandes empresas, pero negativo *
para las pequefas. Esta divergencia justifica la diferencia de rentabilidad * ase
entre el EuroStoxx (+6,5%) y el EuroStoxx Small Cap (-3,2%) en los 10 A y /\ |
ultimos doce meses. Los niveles de valoracion se han movido en paralelo, o |/ \ /"\ /‘/\ /\/1 \ e
y ahora se sitiian en 13 veces los beneficios (grafico 7). \\ VA

-10
En Estados Unidos, por el contrario, el rendimiento del S&P 500 es muy 20 -
superior (+20,2%) al del Russell 2000 (-1,1%). En consecuencia, la 50

-2%

valoracion del primer indice es ahora de 24,3 veces los beneficios, frente a
las 15,3 veces del segundo (grafico 8). La diferencia esta siendo muy
favorable para las pequefas capitalizaciones de EEUU frente a las europeas. B L UL L UL O S L L UL L B L B
. ., . . . 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Una explicacion de esta diferencia es sin duda el gran peso de los bancos y los

REITS en el indice de pequefas capitalizaciones de EEUU. El mercado parece
ser muy consciente de que cualquier problema sistémico podria provenir de
estos dos sectores.

-40 1

Grafico 6 : Rendimiento EEUU 10 afios-2 afios

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives
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Grafico 7 : Crecimiento del BPA de grandes y pequefias capitalizaciones

CONCLUSION de EEUU + Valoracién _

US large caps : earnings Growth (%YoY)
US large caps : valuation (PER, left axis)
—=—=—=—_US small caps : earnings Growth (%YoY)
US small caps : valuation (PER, left axis)

Los inversionistas que confian en los fundamentales de las empresas para
aumentar su exposicion a las pequefas capitalizaciones deben inclinarse por un
escenario de aterrizaje suave o de no aterrizaje. Estos inversionistas deberian
enfrentarse a dos riesgos potenciales: una recesién (aterrizaje forzoso) o una
repeticion de la burbuja de Internet, en la que las empresas de pequefa
capitalizaciéon sigan obteniendo malos resultados. Para los inversionistas
sofisticados, la mejor solucién seria jugar con el diferencial, apostando por una
posicion larga en la pequefia capitalizacion de EE.UU. y una posicién corta en la
gran capitalizacion de EE.UU., independientemente de la direccidn absoluta. 15x

R0x

Desde el punto de vista técnico, el Russell 2000 se encuentra justo en la parte 1ox
superior de un rango de negociacion a largo plazo (1'700-2'000), una .
ruptura de esta resistencia en 2'000 abriria la puerta a una tendencia alcista 2003‘ ‘2010‘ ‘2012‘ ‘2014‘ ‘2016‘ ‘2013‘ ‘2020‘ ‘2022‘ ‘2024‘

(grafico 9). Ahora bien, la evolucién relativa del Russell 2000 frente al S&P Grafico 8=Cr_ecilfj1i8fjf° dtf\'/ BIPAd_e,las empresas europeas de grany
. . .o 7 g . . ./ . t +

500 sigue siendo bajista (grafico 10). Esta decepcionante situacion relativa no e

7. . . , uro Area large caps : earnings Gro! %Yo

representa una fase tipica de crecimiento del PIB, que normalmente favoreceria a Auro Area large caps :valuation (PER, lft axi)

———— Euro Agea small caps : earnings Growth (%YoY)

las pequefas capitalizaciones. A los inversionistas con un sesgo de aterrizaje Auro Afga smallcaps : valustion (PER, left axis)

suave o sin aterrizaje, les recomendariamos empezar a construir posiciones, ya \

que la valoracion sigue siendo atractiva en términos relativos. \ ',:' \/’\/ WV WA WA
Para los demas (de los que formamos parte), a menos que veamos un claro " N
cambio de tendencia en el grafico relativo, no aconsejariamos tomar una posicién ' oo
inmediata en small cap por el momento, ya que el panorama sigue siendo 20x
borroso. Los dos principales sectores que conforman el Russell 2000 son el "
bancario y el inmobiliario, dos sectores que podrian verse afectados por cualquier O
posible riesgo sistémico provocado por el actual nivel de las tasas de interés. 1ox

Preferimos esperar a una mayor confirmacion y claridad para entrar en small caps.
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Grafico 9 : Russell 2000 (2'000.99)

Grafico 10 : Relacién Russell 2000/S&P 500
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencion de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversién o ser parte de cualquier transacciéon de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ninguin otro proposito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccion de una jurisdiccion cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacion de fuentes que
considere confiables, In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas no asumen ninguna responsabilidad por este contenido y no ofrecen ninguna
garantia. Los datos mencionados son exactos, completos o confiables. Por lo tanto, In On Capital no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida resultante del uso de
este contenido. La informacién continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacién y pueden revocarse o modificarse sin
previo aviso. Este contenido esta destinado solo a destinatarios que entienden los riesgos involucrados y pueden asumirlos. Antes de realizar cualquier transaccién, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversion mencionado en el contenido corresponde a sus circunstancias particulares y deben asegurarse de evaluar
independientemente (con sus asesores profesionales) los riesgos especificos y las consecuencias legales, fiscales y contables y las condiciones de elegibilidad para cualquier compra,
tenencia o venta de valores o productos de inversidn mencionados en el contenido. In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas pueden tener
intereses en las inversiones descritas en este documento y/o estar obligados por compromisos de suscripcién a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos histéricos de rendimiento de valores y productos de inversién o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacién financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversién
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberdn cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa SMV 296/2014.

" |n On Solo para uso del receptor - Esta presentacion no es 13

| para el uso o distribucion al publico en general.
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