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Resumen
Ejecutivo

Tras un primer trimestre especialmente
fuerte, consideramos que el mercado
de renta variable ya estd atravesando
una correcciéon. Seguimos creyendo
que el S&P 500 puede alcanzar los
5600-5800 puntos, lo que representaria
un aumento adicional del 9%-13%
desde el cierre del mercado del viernes
12 de abril. Consideramos que los
sectores relacionados con la tecnologia
y la inteligencia artificial siguen
liderando el mercado y son los
principales impulsores de los retornos.
Creemos que cualquier correccién se
limitaria al 5-10%.

Los riesgos en este escenario son los
siguientes: (1) la Reserva Federal no
realiza ningun recorte de las tasas de
interés durante el afoy (2) el precio del
petréleo supera los 100 doélares por
barril. El problema del petrdéleo se ve
agravado por las acciones militares en
el Medio Oriente, pero, por ahora,
podrian contenerse. Iran dijo que “no
tenfa intencién de continuar”, a lo que
Israel respondid que responderia “de la
formay en el momento que convenga
al pais”. Irdan esperd para atacar, e Israel
y sus aliados occidentales derribaron
casi todos los misiles y drones del
ataque.
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En linea con muchas empresas lideres,
estamos de acuerdo en que la
explosion de la inteligencia artificial
(1A) afectara y transformara
practicamente todo en nuestras vidas.
En su dltima carta a los accionistas, el
director ejecutivo de JPMorgan Chase,
Jamie Dimon, declaré: “Estamos
completamente convencidos de que
las consecuencias seran
extraordinarias y posiblemente tan
transformadoras como algunas de las
principales invenciones tecnoldgicas
de los ultimos cientos de afos.
Pensemos en la imprenta, la maquina
de vapor, la electricidad, la informatica
y la internet, entre otras”.

Estrategia a

largo plazo



™ Abril de 2024

Dimon: “Estamos completamente convencidos de que las consecuencias seran extraordinarias y
posiblemente tan transformadoras como algunas de las principales invenciones tecnolégicas de los
ultimos cientos de afos.”

JPMorGaN CHASE & Co. | Annual Report!

Carta a los accionistas del presidente y
director ejecutivo

Jamie Dimon
Presidente y director ejecutive

“La fortaleza de nuestra empresa nos ha permitido
estar siempre ahi para los clientes, los gobiernos y las
comunidades, en los buenos y en los malos tiempos,
vy esta fortoleza nos ha permitido invertir
continuamente en la construccidn de nuestros
negocios para el futuro.”

Actualizacion sobre problemas especificos que enfrenta nuestra empresa

iQué viene enfrenta nuestra

Productividad de empresas no agricolas después delaIA? ificial (IA).
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Del mismo modo en que los chips semiconductores estan dentro de casi todos los dispositivos que utilizamos hoy en dia, desde
automoviles y aviones hasta electrodomésticos e incluso bombillas, la IA se incorporara cada vez mas en casi todos los dispositivos en
los proximos afios. Esto mejorard la eficiencia no solo de estos productos, sino también de su desarrollo, fabricacion y de la
infraestructura que los sustenta.

Un nuevo régimen de productividad podria estar comenzando y dar lugar a un mayor crecimiento
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Un salto en el crecimiento de la productividad deberia dar lugar a mayores rendimientos del capital, del mismo modo que los saltos en
la productividad dieron lugar a mayores rendimientos del capital durante la Revolucién Industrial debido a una produccién de bienes
mas rapida y eficiente, y la integracion inicial de las computadoras y de la internet desde los afios 90 hasta ahora debido a los flujos de
informacién mas rapidos y eficientes.

Como se puede ver en el siguiente grafico, los analistas de Bank of America estiman que los margenes operativos de las empresas
mejoraran por 250 puntos basicos, lo que representaria un ahorro de costos de 65.000 millones de ddlares al afio. Esto seria un

importante impulsor de mayores beneficios empresariales. Este aumento de los margenes de beneficio también ayudaria a incrementar
las relaciones precio/beneficio.

Un aumento de 250 puntos bdasicos en los margenes de beneficio representaria una ganancia
importante
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Fuente: Bloomberg, Sanctuary Wealth, 10 de abril de 2024
Creemos que los margenes de beneficio mas altos podrian dar lugar una mayor relacién

precio/beneficio

45 T Registro de la relacién precio/beneficio del S&P 500
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El crecimiento econémico se extiende por los paises desarrollados

Indicadores econdmicos normalizados
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Aumentan las previsiones de beneficios: alta correlacion con la direccion de los precios de las acciones

80% BPA medio estimado del S&P 500 de The Street Analysts, interanual
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Los margenes de beneficio han tocado fondo y parecen estar listos a aumentar

105 T Margen de beneficio del S&P 500, interanual
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El sector tecnolégico, impulsado por la IA, lidera el mercado de renta variable

Sector tecnolégico del S&P 500 (arriba) en relacién con el S&P 500 (abajo)
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Dentro de la tecnologia, las acciones del sector de los semiconductores han atraido los mayores flujos de inversion. Estas empresas fabrican
los productos que hacen posibles los avances en productividad. El lider de este movimiento ha sido Nvidia (NVDA), la empresa pionera en

chips de alto rendimiento y en las interfaces de programacion para hacerlos funcionar de manera eficiente. Estos dispositivos y software son
la punta de lanza de la IA.

El fondo cotizado VanEck de semiconductores (SMH) se encuentra fuerte después de haber tocado
fondo por mucho tiempo (arriba), con un quiebre en el precio relativo (abajo)
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También se espera que salgan al mercado publico nuevas empresas de inteligencia artificial. Recuerde que los lideres actuales del
mercado de IA son los mismos valores que salieron al mercado en los afios ochenta y noventa y que ahora han madurado.

Un ejecutivo de |la Bolsa de Nueva York dice que varias empresas
emergentes de IA estan explorando ofertas publicas iniciales

e Elintereés llega a medida que el mercado de valores tecnologicos empieza a repuntar.

Las empresas emergentes de IA han recaudado miles de millones de délares en mercados
privados.

Fuente: Bloomberg, 10 de abril de 2024 httpsy//www.bloomberg.com/news/articles/2024-04-09/nyse-exec-says-handful-of-ai-startups-are-exploring-inos
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Hay bastante liquidez disponible para invertir en el mercado de renta variable

5% Relacion entre fondos del mercado monetario y PIB
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Si bien muchos inversionistas han comparado la tendencia alcista actual del mercado con el periodo de 1995-2000, hosotros creemos que el
patrén que vemos hoy se parece mas al patrén grafico de los afios veinte. Recuerde que los patrones pueden repetirse, pero nunca son
exactamente iguales. i Por qué creemos que el patréon actual se parece al de los locos afios 20? Si observamos el Promedio Industrial Dow
Jones (Dow Jones Industrial Average, DJIA) entre 1886 y 1934, vemos un rango de cotizacion de 25 anos, que durd entre 1900 y 1925. Esto dio
lugar a un repunte que comenzé en 1925 y alcanzdé su punto maximo en 1929. Mas recientemente, el Nasdaqg 100 tuvo un rango de
cotizacion de 17 anos y rompid al alza en 2017. Creemos que, de acuerdo con estos patrones de cotizacion, todavia estamos en las primeras
etapas del repunte actual y no estamos cerca de su punto maximo. Si esto es correcto, este movimiento deberia durar varios aflos. Segun
los ciclos seculares a largo plazo, la tendencia alcista actual puede durar hasta 2029-2030. En nuestra opinidn, si se trata de un ciclo burbuja,
aun estamos en las primeras etapas. Las valoraciones y los beneficios también respaldan este repunte del mercado. Como ya hemos
sefalado anteriormente, en los mercados alcistas seculares, las valoraciones se expanden. Creemos que antes de que termine este
mercado alcista, las valoraciones podrian alcanzar niveles que no se ven desde 2000 e incluso mayores.

La gran liquidez y el aumento de la productividad impulsaron el Dow Jones en los afios veinte

Promedio Industrial Dow Jones de 1886-1934
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La gran liquidez y el aumento de la productividad impulsan el Nasdaq 100

El indice Nasdaq 100 desde 1990 hasta el presente

El rendimiento del bono del Tesoro se ve afectado por las cifras de inflacién persistente

El rendimiento del bono del Tesoro se vio afectado el miércoles 10 de abril por la publicacién de los datos del indice de precios al
consumo (CPI, por sus siglas en inglés), que mostraron una inflacion persistente. El CPI del mes pasado fue del 32% interanual. Los
analistas anticipaban que el CPI de marzo seria del 3,4%, pero la Oficina de Estadisticas Laborales informdé que el CPI de marzo fue
del 3,5%. Si bien la diferencia es pequena, el efecto fue grande.

El CPI se movi6 hacia el costado y no hacia abajo

L2 CPI con todos los elementos, ajustado estacionalmente, interanual

PR ———

8% T

6%

4%

2%

N ST S N S TN T T T N - —Y

1

0%

-2%

Attt

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Source: Bureau of Labor Statistics, April 10, 2024



™ Abril de 2024

El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos subid 183 puntos basicos, al 4,528%. Se trata de un salto importante, pero parece haber
un canal ascendente y descendente en las tasas en aumento que se viene produciendo desde diciembre. Si esto es correcto, el
bono del Tesoro a 10 afos simplemente se movid del canal descendente al ascendente. En este momento, la parte superior del
canal ascendente se encuentra en el 4,72%, el punto medio, en el 4,49% y la parte inferior del canal descendente, en el 4,29%.

El rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios parece estar subiendo en un canal de dos niveles

Altas tasas a corto plazo con inflacién persistente

El rendimiento del bono del Tesoro a 2 aifios sigue siendo alto
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No nos alarma el aumento de los rendimientos, ni nos desconcierta el cambio de expectativas del mercado sobre el nimero de
recortes de las tasas que podria haber este aflo y su calendario. En el discurso de la Fed de la primera mitad de abril, se reiterd
enérgicamente que el nUmero de recortes, e incluso la probabilidad de que se realizaran, podrian disminuir. Nuestra posicion de
riesgo seria que no se hiciera ningun recorte de las tasas este afo calendario. Por ahora, este escenario sigue pareciendo poco
probable, debido a que el mercado ya esta valorando dos recortes de las tasas para finales de enero de 2025, con el primer recorte
en septiembre. A principios de este ano, el mercado pensaba que el primer recorte de las tasas tendria lugar en la reunién del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) del 20 de marzo, y que habria hasta siete recortes hasta enero
del aflo que viene. La expectativa con respecto a los recortes permitié que el mercado tuviera un repunte de mas de un 28% desde
sus minimas de octubre de 2023 hasta finales de marzo de 2024. Este es un buen ejemplo del viejo dicho “Comprar con el rumor,
vender con la noticia”. Los inversionistas compraron con el rumor de que habria siete recortes de las tasas este aflo y ahora estan
nerviosos porque puede que solo haya dos. Dejando de lado las tasas y los recortes de las tasas, creemos que la economia esta
creciendo, los beneficios estan incrementando y es probable que los margenes de beneficio se amplien gracias a la IA.

El repunte continuo del S&P 500 se vio interrumpido con el “escaparate” del final del trimestre

Lluvias de abril con tormentas ocasionales

El mercado bursatil ha tenido un repunte notable de 5 meses y medio sin un quiebre significativo de mas del 2,5%. El movimiento
de los ultimos tres meses muestra un claro repunte, el cual tuvo un quiebre el 2 de abril, justo después del final del trimestre.
Cuando se cierran los trimestres fuertes, se suelen acompanar de un “escaparate”, en el que los gestores de inversiones
profesionales intentan asegurarse de que sus informes trimestrales incluyan los valores con mejor rendimiento del trimestre.
Muchas veces, después de estos movimientos, se produce una toma de ganancias por parte de los operadores ganadores que se
aseguran sus ganancias al inicio del siguiente trimestre. Este patron recurrente parece haber ocurrido cuando pasamos del final del
primer trimestre de 2024 a abril. (Si se fija bien, verd que ocurrié al final del cuarto trimestre de 2023, que también fue fuerte).

Los mercados se pueden corregir mediante rebaja de valores o a lo largo del tiempo. Las rebajas de valores se suelen producir
rapidamente, mientras que las correcciones a lo largo del tiempo tienden a moverse en direcciéon lateral. Estas diferentes formas
suelen ir acompafadas también de diferentes patrones de volumen: las rebajas de valores suelen estar marcadas por aumentos
bruscos y repentinos del volumen de cotizacion, mientras que los mercados laterales suelen ir acompafados de una caida del
volumen de cotizacion.

A menos que los inversionistas perciban que el crecimiento econdémico estd por ralentizarse y, con ello, el crecimiento de los
beneficios, es probable que cualquier rebaja de valores resulte breve, y es una oportunidad para tomar nuevas posiciones para el
crecimiento a futuro.

10
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“Doctor Cobre”: el metal con un posgrado en economia

Nunca estd de mas hacer hincapié en la importancia del cobre en la produccion y el suministro de electricidad. Pero hace
décadas que no aumenta la demanda de electricidad, ya que ésta no puede almacenarse y debe utilizarse y consumirse a
medida que se produce.

Copper Is Rising But Has Not Yet Broken To New Highs
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La demanda de electricidad se ha mantenido practicamente estable durante casi dos décadas. Crecié de manera exponencial
desde los afios cuarenta hasta principios de los setenta, y luego a un ritmo mas o menos constante hasta hace unos veinte afos.
Desde entonces, la demanda de electricidad estd estancada.

La produccion de electricidad lleva veinte afios estancada
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Produccién eléctrica industrial
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La demanda de electricidad podria empezar a crecer de nuevo a medida que las empresas que construyen y desarrollan
maqguinas para la IA necesiten cada vez mas energia eléctrica. Muchas empresas han empezado a construir sus propios
generadores de energia eléctrica para cubrir la demanda que las empresas de servicios publicos reguladas aun no pueden
satisfacer. Esta demanda es parte de lo que impulsa el repunte de los valores industriales. Los calculos de cadena de bloques
para bitcoin y otras cibermonedas, asi como otras aplicaciones de cadena de bloques, tales como contratos inteligentes,
identificacion personal, la internet de las cosas (loT, por sus siglas en inglés), indican que consumieron mas electricidad en 2022
gue toda la nacién de Austria y no han dejado de crecer desde entonces. Ademas, un cambio a escala nacional en los EE. UU. a
los vehiculos eléctricos requeriria mejoras sustanciales en la red eléctrica.

El indice S&P 500 de valores industriales alcanza nuevas maximas

S&P 500 de valores industriales (arriba) en relacién con el S&P 500 (abajo)
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Los valores energéticos intentan hacer un quiebre

Debido a que las empresas de servicios puUblicos reguladas no pueden cubrir de manera inmediata la demanda de energia
eléctrica, muchas empresas estan construyendo sus propias instalaciones de energia. Varias de ellas utilizan generaciéon
eléctrica a gas. Ademas, las tensiones en aumento en el Medio Oriente han provocado interrupciones en el transporte del crudo
y riesgos para una produccion continua. La guerra en Ucrania ha perturbado el refinado de petrdleo ruso, y aungue existe un
embargo sobre las compras occidentales de petrdleo y gas rusos, muchos paises de Asia optaron por ignorarlo. La reduccion del
suministro procedente de Rusia ejerce presion sobre el suministro de otras fuentes del recurso. La energia tiene varias razones
para repuntar.
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Los valores energéticos ponen a prueba sus maximas

S&P 500 de valores energéticos (arriba) en relaciéon con el S&P 500 (abajo)
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Posicionamiento

Seguimos prefiriendo las acciones de crecimiento a las de valor. ¢ El motivo? Las acciones de crecimiento tienden a superar a
las de valor cuando los beneficios son menos abundantes. Las empresas de tecnologia y las relacionadas con la tecnologia
siguen dominando los beneficios del mercado. A medida que la tecnologia impregna todas las facetas de la economia
mundial, crea oportunidades de inversion en todos los sectores impulsados por el avance de las nuevas tecnologias. Por
ejemplo, los servicios de comunicacién incorporan muchas otras tecnologias, como el reconocimiento de voz, el GPS, que ya
es ubicuo, y pronto la inteligencia artificial, gue cada vez se adopta mas en toda la economia.

Las acciones crecimiento frente a las de valor esta en sus minimas hace tiempo y ponen a prueba sus
maximas relativas
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Preferimos los valores ciclicos a los defensivos porque los primeros tienden a superar a los segundos en los mercados alcistas
fuertes. El consumidor también se ha mantenido resistente, con un patrimonio neto y niveles de efectivo que han alcanzado
maximas histéricas. El consumidor ha sido selectivo, pero sigue gastando sobre todo en gastronomia y ocio.

El aumento de las tasas presenta una oportunidad de extender la duracién de las carteras. Nosotros mantenemos nuestra
recomendacioén de escalonar los vencimientos dada la tendencia de tasas de interés mas altas a mayor plazo. En términos
generales, seguimos priorizando los valores de calidad.
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Rendimiento del mercado

Ultimo Final de  Del Final de  Del Final de  Del Hace un  Interanual
12472024 mes mes a | trimestre trimestre afio afio a | afie
29/3/2024 la 29/372024 ala fecha 291272023 Ia 13/4/2023
fecha fecha

5&P 500 512341 523435 25% | 525435 -2,5% 4760,83 74% 4146,22 23,6%
NASDAQ compuesto 16175,09 1637946 -1,2% 1637946 -1,2% 15011,35 7,8% 1216627 33,0%
NASDAQ 100 438,27 444,01 -1,3% 444,01 -1,3% 209,52 7,0% 319,17 37,3%
Russell 2000 2003,17 2124,55 57% | 212455 -5,7% 202707 -1,2% | 1796,68 11,5%
Sector de gasto discrecional del S&P 1447,58 1483 49 22.6% 148549 22.6% 1418,09 2,1% 1142,93 26,7%
Sector de consumo bisico del S&P 782,99 814,23 S3.8% | 81423 -3.8% 762,32 2,7% 790,06 0,9%
Sector de la energia del S&P 734,96 721,24 1,9% 721,24 1,9% 640,05 14.8% | 669,04 994
Sector financiero del S&P 666,45 701,32 5,0% 701,32 .5,0% 626,35 £,4% 541,30 23.1%
Sector sanitario del S&P 1518,87 172397 6,1% 1723,97 6,1% 159037 1.8% 1580,21 2,4%
Sector industrial del S&P 104047 1066,71 .2,5% 1066,71 .2.5% 964,73 70% 246,00 23 0%
Seetor de la teenologia de la informaciin del S&P 377445 382105 -1,2% 382105 -1,2% 339716 11,1% | 261233 44,5%
Sector de materiales del S&F 566,21 585,16 -3,2% 585,16 -3.2% 539,62 4.9% 513,11 10,3%
Sector inmobiliario del S&P 233,47 248,16 S50% | 24816 25.9% 251,38 2% | 23332 0,08
Sector de comunicaciones del S&P 289,83 284,29 1,9% 284,20 1,9% 246,00 17,8% | 196,57 47 4%
Sector de servicios piblicos del S&P 326,08 333,48 J22% | 33340 22.2% 321,92 1,3% 353,91 7.9%
Retorno total del S&P 500 1113938 1141803 -2.4% 11418,03 -24% 10327,83 780 2875,63 25 5%
Precio de letras del Tesoro a 3 meses 98,66 03,66 0,05 98,66 0,08 98,66 0,0% 98,77 -0,1%
Retorno total de letras del Tesoro a 3 meses 247,71 247,21 0,2% 247,21 0,2% 243,98 1,5% 233,01 54%
Futuro de bonos del Tesore a 10 afios 108,69 110,80 -1,9% 110,80 -1,9% 112,59 3,7% 11545 5.9%
Retorno total de notas del Tesoro a 10 afios 286,17 291,09 -1,7% 291,00 -1,7% 204,12 2.7% | 29384 2.6%
ETF honos del Tesoro a +20 afios iShares 90,29 94,62 -4 6% 94,62 -4 6% 98,88 .8.7% 106,05 14,9%
Retorno total del bono muniripal del S&P 270,91 272,69 0,7% 272,69 0,7% 272,94 07% | 26685 1,5%
Valor de activo neto del bono municipal nacional del S&P iShares 106,57 107,42 0,5% 107,42 .0,5% 108,42 -1,7% 108,39 1,7%
Retorno total del bono de empresas con grado de inversion del S&P 500 44583 453,46 -1,7% 453,46 -1,7% 455,80 -2,2% 438,00 1,8%
Bono de empresas con grado de inversiin del S&P 29,10 90,59 -16% | 90359 -1,6% 91,76 29% | 9067 -1,7%
Retorno total del bono de empresas con grado de inversion del &P 500 47433 481 %9 -1,5% 481,59 -1,5% 482 66 -1,7% 462 30 25%
ETF bono de alto rendimiento SPDR de Bloomberg 93 44 95,20 -1,8% 95,20 -1,8% 9473 -14% 92,61 0,9%
ETF bono de empresas de alto rendimiento iShares iBoxx 76,37 71,73 -1,7% 7139 -1,7% 77.3¢ -1,3% 75,42 13%
Oro 234437 222987 5.1% 222987 5,1% 2062,98 13,6% | 204022 14,9%
Bitcoin 67127.64 6963416 -3,6% 68634.16 -3.6% 4193334 60,1% | 30283533 121,7%
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Aunque la Fed sigue dependiendo de los datos, y los mercados
estan obsesionados con la probabilidad y el calendario de los
posibles recortes de las tasas de interés, nos mantenemos
optimistas para lo que queda de 2024. A pesar de las guerras en
curso en Ucrania y Gaza y del fantasma de las amenazas cada vez
mayores a la estabilidad del Medio Oriente, y a pesar del déficit
estadounidense mas alto de la historia con altos costos de
financiacion de esta deuda, no vemos que ninguno de estos
factores afecte de manera negativa a las clases de activos en 2024.
Es aflo de elecciones presidenciales, que histéricamente presenta
rendimientos positivos de la renta variable cuando el presidente en
ejercicio se postula. Y con la economia digital mundial impulsada
por la inteligencia artificial, creemos que la tendencia alcista
seguira tomando fuerza, aunque se resistira por momentos,
cuando los datos de inflacion sorprendan a los mercados.

Riesgos

Repasemos los dos riesgos que vemos para nuestras perspectivas
para 2024:

1.La Reserva Federal no realiza ningun recorte de las tasas de
interés durante el afio.

2.El precio del petrdleo supera los 100 ddlares por barril y se
mantiene en ese precio. Este seria el mayor riesgo, que podria
provocar un declive mas profundo en los mercados de renta
variable.

Los mercados se mantendran atentos frente a la preocupacién por
las acciones militares en el Medio Oriente (Que aumentan el riesgo
de que el barril de petrdleo alcance los 100 ddlares) y las nuevas
perturbaciones en el comercio internacional, ya que los ataques
maritimos en el Mar Rojo siguen afectando los accesos al Canal de
Suez. Por el momento, estas acciones no han derivado en una
guerra abierta entre Israel e Iran. Iran dijo que “no tenia intencion
de continuar”. Israel declaré que responderia a los ataques “de la
maneray en el momento que convenga al pais”. En referencia al
ataque con drones de Iran el sdbado pasado, Bloomberg sefald
que “Iran dised su represalia para causar el maximo simbolismo,
pero el minimo dafio”. Cabe destacar que el G7 condend el atague.
Seguiremos de cerca el riesgo del entorno geopolitico por su
impacto en el mercado mundial y estadounidense.

Mary Ann Bartels
Chief Investment Strategist
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