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Resumen
Ejecutivo

Se espera
que las
ganancias se
mantengan
en el primer
trimestre de
2024

Todavia no se ha producido un
retroceso importante del mercado en
2024. De hecho, nuestro analisis del
mercado indica que el repunte actual
se estd ampliando. Muchos sectores
con rendimiento inferior al del S&P 500
estan repuntando, una sefal de que la
recuperacion se esta extendiendo. Este
repunte no solo se produce en los EE.
UU., sino que también en otras partes
del mundo. EI mercado japonés ha
alcanzado nuevas maximas historicas
tras un mercado bajista que duré mas
de 30 afos, y Europa también esta
alcanzando récords histéricos. Por
ahora, la tendencia alcista no esta
yendo y viniendo como se esperaba,
sino que estd en plena marcha. A
medida que se acerca el final del
primer trimestre de 2024, lo mas
probable es que el mercado mantenga
su repunte. Por lo general, los
inversionistas desean asegurarse un
trimestre con buenos rendimientos.
Podriamos tener algunos chaparrones
de abril en el mercado con cierta
consolidacion de las ganancias, pero la
lluvia deberia generar un florecimiento
continuado para el mercado.
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Debido al quiebre generalizado de los
indices de referencia de los mercados
de renta variable, hemos elevado
nuestro objetivo del S&P 500 para este
aflo a un rango de 5400-5800 puntos,
de nuestra prevision inicial de 5200-
5400. Nuestro objetivo proyectado a
mayor plazo ha pasado al rango de los
6100-7000 puntos. Solo hay una media
gue aun no ha alcanzado una nueva
maxima y es el indice de Transporte
Dow Jones (Dow Jones Transportation
Index, DJTI). Nos encantaria que el DJITI
se una al movimiento y alcance un
récord histérico. (Por qué? Segun la
teoria de Dow, para confirmar un
récord del mercado, tanto el Promedio
Industrial Dow Jones (Dow Jones
Industrial Average, DJIA) como el DITI
deben alcanzar maximas juntos. Sin
embargo, este concepto se propuso
originalmente cuando la economia
estadounidense se basaba en la
industria. Hoy en dia, nos encontramos
ante una economia digital, por lo que
la  confirmacién mas importante
procederia en realidad del Nasdaq. V,
en este momento, tenemos récords
histéricos tanto del Nasdag 100 como
del Nasdag Composite desde el 1 de
marzo. jEsto confirma que la tendencia
alcista estd en plena marcha!

Nuestro rango

objetivo para el

S&P 500 es de
5400-5800 puntos
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S&P 500 mensual con proyecciones de Fibonacci en un rango objetivo de 5400-5800 puntos
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Hasta ahora, la inflaciéon ha sido mas moderada de lo esperado

La politica de ajuste de las tasas de interés y el endurecimiento cuantitativo de la Reserva Federal parecen haber controlado las
fuerzas inflacionarias de la economia estadounidense. La Fed aun se mueve con cautela. Segun Reuters, el presidente Jerome
Powell dijo al Congreso que “es probable que las reducciones de las tasas sean adecuadas a finales de este afo, si la economia
evoluciona tal como se espera en términos generales y una vez que los funcionarios estén mas seguros del descenso constante
de la inflacion”. La inflacién sigue bajando, pero todavia no alcanza el objetivo de la Fed del 2%. La inflacién relativa a los
servicios se mantiene resistente. El riesgo que enfrentan los mercados es que la inflacion no alcance el objetivo de la Fed y/o
que la economia crezca mas de lo previsto. Si esto ocurriera, la Fed podria mantener las tasas mas altas por mas tiempo.

Creemos que la Fed podra bajar las tasas mas adelante este afio, probablemente durante los meses de verano.

Tres medidas generales de inflacién estan bajando
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El gasto en consumo personal, que excluye alimentos y energia, parece controlado
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Por ahora, las tasas de interés estan bajando

El mercado ha interpretado que la postura del presidente de la Fed, Powell, significa que es poco probable que la Fed suba las tasas
este afo. Como anticipamos, los rendimientos del bono del Tesoro a 10 afilos mantuvieron una resistencia en el 4,3% y bajaron desde
ese nivel. Las tasas de interés podrian verse afectadas de manera negativa por los préoximos datos econdmicos y de inflaciéon. Por
ahora, esperamos que las tasas de interés se mantengan en un nivel de apoyo del 4%.

El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios mantuvo un nivel de resistencia del 4,3% y podria
mantener un nivel de apoyo en torno al 4%.
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El aumento de la actividad econémica no se limita a los EE. UU.

Otras economias también estdn mejorando. La OCDE (Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico) realiza un
seguimiento de la actividad econdmica en todo el mundo. Su indicador adelantado compuesto para el Grupo de los Veinte (G-20), las
veinte mayores economias desarrolladas, muestra una gran mejora de la actividad econémica. La economia japonesa también esta
repuntando: Japdn es lider mundial en tecnologia y se ha visto muy beneficiado desde que la fabricacion y el desarrollo perdieron
prevalencia en China.

El mercado bursatil japonés, medido por el indice Nikkei 225, ha alcanzado nuevas maximas histdricas por primera vez en 34 afos.
Esto nos parece importante: el mercado estadounidense salid de una recesion similar a mediados de los afios 50, que habia
comenzado con la infame Crisis de 1929, y tardd 25 afios en alcanzar un récord histérico. Los 18 afios siguientes presentaron mercados
mayoritariamente fuertes. Si Japon disfruta de una racha similar, se podria esperar un mercado alcista secular durante los préximos
20 afios.

El mercado europeo, representado por el indice EURO STOXX 50 de acciones europeas de primera clase, también alcanzd nuevas
maximas histoéricas después de casi 17 afos. Junto con lo que esta sucediendo en Japdn, creemos que esto indica que el repunte en
los EE. UU. es un acontecimiento a escala mundial que deberia tener un impulso suficiente para hacer subir los precios y las
valoraciones.

La actividad econémica esta remontando en los EE. UU. y en el G-20

3
2

Indicadores econdmicos normalizados

| I _ f

Jofn LR

[ B

'N AR /(1A ﬂ-; Tl Y 'f' i 'w'.-[! T
AR I \ !
L | 3 | )
. [ | |
-3 \

-4 = Indicador adelantado compuesto del G-20 de 1a OCDE

-5 —  Tndice ISM manufacturero

6 — Indice econémico adelantado

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fuente: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico, Institute for Supply Management, The Conference Board, Sanctuary Wealth, 6 de marzo de 2024



a Marzo de 2024

El indice Nikkei 225 batié récords histéricos
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Fondo cotizado SPDR de valores industriales: fuerte quiebre
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El bitcoin se acerca a la capitalizacion bursatil de la plata

El 4 de marzo, CoinDesk informd que la capitalizacion bursatil del bitcoin se acercaba a la de la plata monetaria. Estamos de acuerdo
en que se trata de un hito importante: la plata se ha utilizado como moneda desde tiempos inmemoriales. Y, a diferencia del bitcoin,
gue en teoria estd limitado a 21 millones de unidades, todavia se puede extraer una enorme cantidad de plata fresca.

El bitcoin supera los 68 mil dolares y se acerca a la
capitalizacion bursatil de la plata de 1,38 billones de délares

Fuente: CoinDesk.com, 4 de marzo de 2024

Bitcoin alcanza maximas histéricas
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Aviso legal: Los comentarios con respecto a las criptomonedas o los valores basados en criptomonedas tienen fines meramente informativos. Ninguna parte de
esta comunicacion debe interpretarse como un consejo de inversion y no debe considerarse una solicitud de compra o venta con respecto a ningun producto

relacionado con las criptomonedas.
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Los semiconductores siguen siendo los “lideres de la manada”

Una seflal de un mercado alcista es que su liderazgo se mantiene. Los semiconductores siguen avanzando en precio y siguen
siendo los lideres en este mercado alcista. Estan saliendo al mercado nuevos disefios de chips que permiten una informatica mas
rapida y eficiente para impulsar no solo la inteligencia artificial, sino también un control electrénico cada vez mas diverso de
articulos cotidianos, desde tostadoras a automoviles.

El fondo cotizado VanEck de semiconductores (SMH) extiende su base de 3 afios con un indicador
estocastico fuerte
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Posicionamiento

Seguimos reforzando nuestra perspectiva sobre el posicionamiento de sus carteras. Preferimos las acciones de crecimiento a las de
valor. ;Por qué? Porque las acciones de crecimiento tienden a superar a las de valor cuando los beneficios son mas escasos. La
tecnologia sigue liderando el mercado, con los semiconductores en el rol de “lideres de la manada”. Con la expansion de la tecnologia
a todos los dmbitos de la economia mundial, cada sector tiene un lugar donde invertir en funcion del crecimiento de las nuevas
tecnologias. Por ejemplo, el sector de los servicios de comunicacién cuenta con muchas de las otras tecnologias que se estan
adoptando en toda la economia.

Preferimos los valores ciclicos a los defensivos porque los primeros tienden a superar a los segundos en los mercados alcistas.
Preferimos los valores de gasto discrecional a los de consumo basico. (Por qué? Cuando la economia estd en expansion (en lugar de
en contraccion), los consumidores no suelen preocuparse por sus ingresos, entonces, los valores de gasto discrecional tienden a
superar a los de consumo basico.

El aumento de las tasas sigue creando la oportunidad de afiadir duracion a las carteras, y seguimos enfatizando la conveniencia de
escalonar los vencimientos, ya que la tendencia a mayor plazo de las tasas de interés es al alza. En términos generales, nos
centrariamos en los valores dé calidad.
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Rendimiento del mercado
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Ultimas
Palabras

Si bien mantenemos nuestras perspectivas para
2024, hemos identificado tres riesgos:

1.La Fed no realiza ningun recorte de las tasas de
interés durante el afo.

2.La economia sigue creciendo mas rapido de lo
previsto, lo que supondria el riesgo de un
aumento de las tasas.

3.El precio del petréleo supera los 100 ddlares por
barril y se mantiene en ese valor.

Cualquiera de estos escenarios podria afectar de
manera negativa nuestras perspectivas de
mercado para 2024.

Mary Ann Bartels
Chief Investment Strategist
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