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Ya lo decia mi abuela, que tenia refranes para todas las estaciones. Sin embargo, también
mencionaba a los clasicos "Dios aprieta, pero no ahoga”. Y es que en realidad....nos ha ido de un
pelo... El pasado 20 de mayo, el S&P 500 no solo logré evitar entrar en territorio bajista (desde

un punto de vista técnico, claro estd) sino que por fin inicid el tan ansiado rebote - “Habemus
Rally”- poniendo fin a siete semanas consecutivas de caidas, que se dice pronto.

¢Y ahora qué? éPodemos decir que lo peor ha quedado atras o, por el contrario, aun
queda recorrido a la baja durante los proximos meses y debemos incrementar liquidez
haciendo caso al refranero de verano?

Creemos que es pronto para echar las campanas al vuelo. Demasiados frentes abiertos (inflacién,
subidas de tipos, desaceleracién macro y microecondmica, guerra, ralentizacién en China derivada
de su politica de tolerancia cero frente al Covid...), en un momento en que los bancos centrales
estan mas comprometidos que nunca en su lucha contra la inflacién (primero lo demostré la FED,
y ahora parece que es el turno del BCE). Las bolsas han descontado un escenario de
desaceleracion econdmica, pero no uno recesivo. Al final, la clave residira en cuan habil sea la
Reserva Federal en lograr un aterrizaje suave de la economia sin abocarla a la recesidon, pues es la
mano que gobierna al mundo.

Pero seamos pragmaticos y vayamos por partes. Historicamente, cualquier proceso de
formacion de suelo acostumbra a desarrollarse en 4 fases: Sobreventa, Rally, Retest y
“Breadth Thrust” (sefiales técnicas tempranas que se dan cuando un porcentaje extremadamente
elevado de acciones sube a la vez, confiriendo fiabilidad al rebote). Decimos “acostumbra” porque
en algunas ocasiones (véase 2018 y 2020) el mercado se salté la fase tres e inicid la
recuperacion, claro que por aquel entonces la FED era mucho mas amigable que hoy. La evolucién
de la estructura de los mercados de renta variable (con los ETFs y algoritmos de trading
adelantando a los fondos tradicionales y a los inversores individuales), también ha contribuido con
el tiempo a reducir la probabilidad de que deba darse un nuevo testeo. El reciente repunte no
ha desencadenado las suficientes sefiales de impulso (breadth thrust) como para
pensar que el panorama ya esta despejado. Para asegurarnos de que no estamos viendo una
repeticion de lo acontecido en marzo (cuando dichos indicadores demostraron ser prematuros y se
desencadend un nuevo tramo a la baja) necesitaremos mayor confirmacién. Para ello, se
requerira la participacién de todos los sectores de la bolsa mundial (MSCI ACWI), y muy
especialmente del sector tecnoldgico y de consumo discrecional, que tan negativamente han
influenciado al indice este afio (dada su ponderacion del 21% y del 11% respectivamente).

En resumidas cuentas: cuidadin, cuidadin...

Nuestro fondo Mixto Flexible Global, fLAB Core, ha terminado el mes practicamente
plano (-0,20%), con una rentabilidad acumulada de -7,25% YTD.

Para junio, nuestro modelo de Asset Allocation se mantiene sin cambios: 43% bolsa, 33% bonos y



24% en liquidez.
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El S&P 500 se recupero con fuerza en la segunda mitad de mayo y logré cerrar en verde, mientras
que el Nasdaqg no pudo. La bolsa mundial (MSCI ACWI en divisa local) también consigui6 darse la
vuelta aunque se quedd a las puertas de entrar en terreno positivo (-0,23%). Europa, Japén y
mercados emergentes tuvieron un mejor desempeno relativo. El Value superd nuevamente al
Growth, aunque el liderazgo fue volatil. Los sectores de crecimiento ciclico que encabezaron las
ventas masivas estos Ultimo meses (tecnologia, consumo discrecional y servicios de
comunicacion) han estado entre los que mas han subido desde el 20 de mayo. Mientras que con
los sectores defensivos, ha ocurrido lo contrario. Estos cambios de liderazgo no son infrecuentes
durante un proceso de formacion de suelo. Nuestro modelo sectorial sigue favoreciendo los
sectores de valor versus crecimiento, pero en menor medida que estos ultimos meses.
Seguiremos muy pendientes de ver si este incipiente rebote se afianza, antes de ajustar nuestra
distribucién sectorial que tan bien esta funcionando este afio. Lo mismo puede decirse de nuestras
apuestas geograficas.

Los bonos registraron pérdidas un mes mas, con algunas divergencias. La rentabilidad del bono
americano a 10 anos se gird a la baja tras alcanzar el 3,12% (el pasado 6 de mayo), mientras que
la del bono aleman al mismo plazo alcanzé nuevos maximos ante un giro mas hawkish en el
discurso del BCE. Las expectativas de inflacién (5-Year/5-Year swap rate), sin embargo, no han
confirmado dicho movimiento. En la reunién de hoy se espera que Lagarde anuncie una subida de
tipos de interés en julio. La mayoria de los inversores esperan un aumento de 25 pb, aunque se
llegd a hablar de un posible incremento de 50 pb. Veremos cémo evolucionan sendos temas. De
momento, seguimos infraponderados en términos de duracién (2,43 para el conjunto del fondo) y
con una exposicion real a délar del orden del 20%.



Nuestro fondo de Retorno Relativo, fLAB Satellite, acumula una rentabilidad anual de -
0,29% a cierre de mayo.

El fondo se encuentra invertido un 50% en una cartera diversificada de bajo riesgo y duracion, un
26% en activos descorrelacionados y posiciones tacticas, estando el resto en liquidez. No hemos
realizado cambios significativos en este entorno tan volatil. Nuestra exposicién a materias primas
globales (3,48%) y renta variable multiestrategia (16%) han contribuido positivamente a la
rentabilidad del fondo mientras que la cartera nucleo de bonos, la exposicién a dolar (15%) vy a
oro (3,6%) han tenido un efecto ligeramente negativo. La tendencia bajista en acciones y bonos
de este afo, ha conducido ambos activos a niveles de pesimismo extremo no vistos en afos.
Desde alli, las bolsas han iniciado un proceso de reversion, léase rebote, ante un mayor
convencimiento de que la inflacion podria haber tocado techo. Los bonos por su parte (Barclays
Global Aggregate) también lo intentaron pero sin éxito, de hecho estan registrando nuevos
minimos mientras escribo estas lineas. Seguiremos siendo flexibles en términos de duracion
(actualmente situada en 1,78 para el conjunto del fondo) y de exposicion al riesgo, sin olvidar
nuestro objetivo de baja volatilidad. El fondo esta demostrando ser una fantastica opcion de
inversion para la parte mas conservadora de cualquier portfolio.



