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Enero de 2024

Estimados clientes:

En primer lugar, queremos desearles un muy feliz y préspero afio 2024,

Hace justo un afio, definfamos el 2022 con dos palabras que se erigieron como las protagonistas de los mercados:
inflacion y guerra. Ahora, echando la vista atras hacia 2023, vemos que ambas han continuado acaparando la
atencion de los mercados, por lo que en este contexto podemos resumir 2023 en tres conceptos clave: inflacién,
subidas de tipos y nuevos conflictos geopoliticos.

Cerramos un 2023 liderado por el optimismo

El afio 2023 ha trafdo rentabilidades positivas a las carteras, pero ha planteado considerables desafios en lo que
respecta a los mercados financieros, marcados por episodios de elevada volatilidad e incertidumbre. A lo largo del
afho, los tipos de interés han subido hasta niveles muy altos, terminando 2023 con rebajas de los niveles de inflacién,
pero aun con dudas sobre la consistencia de esta menor inflacion. La economia estadounidense continda muy

fuerte, lo que puede representar un peligro para mantener la inflacion en los objetivos establecidos por los bancos
centrales.

La adopcion de un lenguaje restrictivo por parte de los Bancos Centrales, que hacia prever unos tipos de interés mas
altos por mas tiempo, junto con la relajacion de los cuellos de botella postcovid y la caida del precio de las materia
primas (el gas natural se dejaba un -67% desde maximos de diciembre de 2022, el petréleo un -26% desde méximos
de octubre de 2023y el resto de materias primas se dejaba de media un -17% desde junio de 2023, seguin datos del
Bloomberg Commodities Index) han hecho que el mercado empiece a descontar las primeras bajadas de tipos de
interés en EE. UU. a partir de marzo, y en mayo para Europa, situando las expectativas de inflacion en niveles del
2,5% y del 2,7% respectivamente para finales de afio.

OECD CPI vs. Global Supply Chain Pressure Index | Monthly Data 20080131 t0 2024-07-31
—OECD Area CPI (Year-to-Year Change, Scaled Left)(2023-09-30 = 6.2%)
Global Supply Chain Pressure Index (Advanced Nine Months, Scaled Right)(2024-07-31 = -1.74)
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Fuente: FED, OECD, Main Economic Indicators (MEI), www.oecd.org

Todas estas previsiones han sido recogidas por los mercados durante el que ha sido uno de los mejores meses de
diciembre de los ultimos afios, llevando a los indices, en general, a unas valoraciones bastante ajustadas, pero no
desorbitadas. El PER del Eurostoxx 600 en funcién de los beneficios esperados para los préximos 12 meses se sitla
en 12.26x y el del SP500 en 19.7x.
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Indudablemente, la auténtica protagonista del 2023 ha sido la renta fija, que ha experimentado una notable
recuperacion tras un 2022 muy amargo en términos de rentabilidad. Tras un comienzo esperanzador, la crisis
bancaria arrastré al activo hasta minimos anuales a finales de febrero y principios de marzo, momento en el que
comenzo una lenta recuperacion. No fue sino hasta octubre cuando empezd un auténtico rally, que produciria en los
inversores un apetito desmesurado por los bonos ante el convencimiento de que en 2024 comenzarian los
descensos de tipos a ambos lados del Atlantico.

Tipo indice Rentabilidad 2023
Renta fija LECPTREU (Europa) 8,19%
Renta fija LUACTRUU (EE. UU.) 8,52%

Fuente: Bloomberg

La renta variable, como sefialdbamos, ha traido muchas alegrias a los mercados financieros durante el 2023, pero
hay que matizar algunos aspectos. Si bien todos los indices de renta variable, tanto americana como europea, han
subido bastante, esa rentabilidad ha estado practicamente concentrada en unos pocos valores del total de los que
componen cada indice de referencia. Las rentabilidades obtenidas han sido las siguientes:

Tipo [ndice Rentabilidad 2023
Renta variable Eurostoxx 50 (Europa) 19,19%
Renta variable Eurostoxx 600 (Europa) 12,74%
Renta variable S&P500 (EE. UU.) 24,23%
Renta variable Nasdaq (EE. UU.) 43,42%
Renta variable Nikkei (Japon) 28,24%
Renta variable MSCI Asia ex. Japon (RV 3,60%

Asidtica ex. Japon)
Fuente: Bloomberg

El Eurostoxx 50 finalizaba 2023 con una rentabilidad del +19.19%. No obstante, solamente 10 de las 55 compafiias
gue han compuesto el indice durante el 2023 han aportado el 60% de esta rentabilidad; es decir, estas 10 compafias
han aportado un +11.56% del 19.19%. En el caso del S&P 500, la situacion es similar: solamente 10 de las 528
compafiias que han compuesto el indice durante el 2023 han aportado el 68% de la rentabilidad; es decir, de la
rentabilidad del 24.23% obtenida, el 16.50% fue generado por 10 compafiias.
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En cuanto a Asia, diciembre fue especialmente desfavorable para China, con caidas de alrededor del 2%, situando la
rentabilidad del indice CSI 300 en un -11,4% y la del Hang Seng en el -13,8% para el afo. La crisis del sector de la
construccion, derivada del estallido de burbuja inmobiliaria, obligd al gobierno a relajar las restricciones en la compra
de viviendas. Ademas, la decepcionante recuperacion postcovid, impulsé la rebaja de los tipos, y la crisis de los
bancos condujo a relajar los requerimientos sobre sus ratios de liquidez.

Por el contrario, en Japoén, el NIKKEI alcanzé el maximo de los dltimos 33 afos, registrando una rentabilidad del
+28,24% en 2023. El indice se vio impulsado por la entrada de capitales extranjeros, las valoraciones atractivas de
muchas de sus compafiias, una politica del BCJ menos restrictiva, que favorecié un importante incremento en las
inversiones de las compafifas niponas, y por un yen que ha caido frente al délar mas de un 35% desde el 2020,
favoreciendo asi las exportaciones.

¢Qué gestiéon hemos llevado a cabo en Value Tree?

En marzo tuvimos el primer susto de mercado con Silicon Valley Bank, Las carteras europeas estaban expuestas al
sector y decidimos rebajar nuestra exposicion por los riesgos en el corto plazo. Esta decision, junto con una cartera
de renta variable europea mas defensiva (que reflejaba los peligros de una situacion econémica mas compleja para
Europa que para EE. UU.), nos llevd a perder parcialmente la subida de los mercados europeos durante la primera
mitad del afio. A pesar de ello, las rentabilidades de nuestra seleccion de acciones europeas en 2023 han sido muy
buenas, en torno al 9-11%.

En cuanto a la renta variable americana, hemos estado en algunas de las compafilas que mas han subido, como
Intel (+89%), Amazon (+75%), Applied Materials (+62%), Blackstone (+55%), Alphabet (+49%) y Microsoft (+46%), por
lo que, la rentabilidad obtenida por la seleccion americana ha sido muy buena.

La renta fija ha ido muy bien durante 2023, superando con creces a los indices de referencia, con unas duraciones
medias durante el afio de entre 3,80 y 4,40 y un y/e/d que ha estado entre 5,50% y 6,14%.

En contraposicion, hemos tenido un USD bastante volatil durante el afio, pero moviéndose siempre durante el rango
de 1.05-1.10, lo que nos ha permitido implementar algunas estrategias de cobertura a niveles méas bajos (1.05-1.06),
gue han mitigado algo la aportacion negativa de esta divisa en las carteras mixtas.

Con todo, los resultados de nuestras carteras han sido sumamente satisfactorios. La renta fija y la renta variable
americana han sido las grandes protagonistas, lo que ha beneficiado mucho a las carteras mixtas (Value Tree
Defensive, Value Tree Balanced y Value Tree Dynamic), dejando a la mayor parte de nuestros vehiculos en muy
buena posicién en los rankings mas importantes de vehiculos de inversién. Es el caso de Value Tree Defensive, que
se ha situado en la segunda posicion del ranking de Expansion de un total de 118 vehiculos de su misma categoria.

Fondos Value Tree Rentabilidad 2023 Rankings Expansién 2023
Value Tree Defensive 9,73% 2/118

Value Tree Balanced 10,18% 50/187

Value Tree Dynamic 13,22% 14/187
\E/ZLUiEeTsree European 7,22% 191/238

Nos enfrentamos a un 2024 con expectativas altas

Las tensiones geopoliticas actuales (Ucrania, franja de Gaza y Taiwan), sumadas a las elecciones en EE. UU,, las
restricciones comerciales entre EE. UU. y China, los avances en la productividad laboral y la incidencia de la IA en
todos los segmentos de la economia, seqguiran marcando el pulso de un aflo que esperamos positivo, pero con una
dosis de volatilidad.
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Aun asi, las probabilidades de una recesion a nivel global han caido drasticamente, situando los indices de
probabilidades por debajo del 30%. En este contexto, la mayoria de los Bancos Centrales han suspendido ya sus

politicas de subidas de tipos de interés.

NDR Global Recession Probability Model vs. MSCI ACWI

Monthly Data 1987-12-31 to 2023-12-31

——MSCI ACWI (Local Currency)* (2023-10-31 = 774.47)

7941 1794
631F 1631
501F 1501
398F 1398
316 1316
251F 1251
200 4200
1581 1158
126 1126
100 <100
Source: MSC/

[ Shaded Areas Represent OECD-Defined Global Recession Periods. *MSCI World before 1987-12-31

[~ Recession Probability Model (2023-12-31 = 27.04)
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Los fundamentales y los efectos positivos que produce una bajada de tipos de interés suelen ser subestimados por
los mercados. Lo mismo pasa al contrario. Aungue gran parte de los efectos positivos ya se han descontado, este
es un proceso al que todavia le queda recorrido. No obstante, en el corto plazo, el exceso de optimismo de los
inversores, junto con el alto grado de inversion en sus carteras, hace prever uninicio de afio complicado, con posibles
recogidas de beneficios tras el cierre de afio.

indice de optimismo/pesimismo del mercado: Cerca de maximos:

euphoria

40

1 +2 std. dev. I

“ over-optimism
i latest =25

enthusiasm

extreme fear
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Bull - Bear index Average since 2005~ ---eeee Average +/- 1 or 2 standard deviations

Source: Datastream

Fuente: Datastream

Ademads, el porcentaje del ahorro disponible de los ahorradores invertido en acciones (EE. UU.) estd cerca de
maximos, lo cual da cierta seguridad:
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Conclusiones y perspectivas

El aflo 2023 ha sido complicado y volatil. A pesar de ello, ha sido un buen afio, que ha dado la entrada a un 2024 no
menos dificil y plagado de incertidumbres. No obstante, esperamos un afio positivo, a pesar de la volatilidad a la que
ya nos tienen acostumbrados los mercados durante los ultimos afios.

El mercado suele subestimar el efecto de los movimientos de tipos, tanto al alza como a la baja, en la economia y
en los fundamentales de las compafiias. No obstante, durante 2023 ya se han descontado parte de las posibles
bajadas de tipos de interés en EE. UU. y en Europa, ademas de una caida mas prolongada de la inflacion y de las
bajas probabilidades, al menos para EE. UU. de entrar en recesion.

Serfa razonable esperar unos crecimientos medios de los beneficios de las compafiias de un 5-6% para Europa y de
un 10% para EE. UU. Ademas, la prima de riesgo sigue favoreciendo la inversion en renta variable frente a la renta
fija, que, a pesar de ello, sigue siendo atractiva y a la que le queda recorrido, en una probable normalizacion de la
curva.

Nos encontramos en el inicio de un movimiento positivo dentro de un mercado secular alcista que empezé hace
unos afos. El covid, un accidente, fue la causa, y las pasadas subidas de tipos de interés, el efecto del paréntesis del
mismo. No obstante, no podemos descartar un recrudecimiento de los conflictos geopoliticos de Ucrania, Palestina
o Taiwan en un afio que va a estar plagado de procesos electorales, no sélo en EE. UU. Tampoco podemos descartar
una economfa mas fuerte con una inflacion mas persistente, ni unos Bancos Centrales que limiten o retrasen las
bajadas de tipos de interés (aungue este no es nuestro escenario principal, si ocurriese serfa nefasto para la renta
variable y para la renta fija).

En Value Tree somos de la teoria darwiniana, que cree que la especie que prevalece no es necesariamente la mas
fuerte, sino la que sabe adaptarse mejor. Por eso, lejos de hacer predicciones, nuestro interés se centrard mas en la
realidad y en lo tangible, como los resultados de las compafiias, sus balances y previsiones, que en las expectativas
y elucubraciones de los mercados.

Como siempre, estaremos a su lado y a su servicio para atender en todo momento cualquier necesidad o inquietud
que pudiera seguir.

El equipo de Value Tree
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