Market Clip

21 de Marzo de 2019

Ignacio Dolz de Espejo. CIO

ALANTRA

Wealth Management

Fear of missing out

El periodo que comenzé tras el rebote de después de Navidad y que sigue hasta hoy, ya tiene nombre en
el mundo financiero: FOMO, fear of missing out o miedo a perdérselo. En realidad, FOMO es un
fendmeno psicoldgico que supone miedo al arrepentimiento. Muchos gestores estan comprando en las
Ultimas semanas por miedo a perderse el rebote.

Nos hemos planteado multiples veces durante la correccién si nos hemos equivocado al bajar el peso en
bolsa a una importante infraponderacion a finales de febrero.

¢Ha cambiado algo?

Si. Han cambiado sustancialmente dos cosas. Por una parte, la Reserva Federal americana ha cambiado
completamente su estrategia girando hacia una mucho mas acomodaticia, y por otra, las expectativas del
mercado sobre el crecimiento econdmico y la realidad ya estan al mismo nivel, y no es uno recesivo. Mas
en detalle: en septiembre del afio pasado, las expectativas macro para 2019 eran razonablemente
positivas. Cuando en octubre conocimos los datos del tercer trimestre y se observd la fuerte
desaceleracion de Alemania, Italia y China, le entré el miedo en el cuerpo a los intermediarios
financieros, y algunos empezaron a hablar de recesidn; esta era una posibilidad.

Hoy podriamos decir tres cosas: que las expectativas de crecimiento econémico del mercado son mds
cautas, que los datos macro no adelantan una recesidn y que algunos indicadores adelantan una cierta
estabilizacién de la macro. En EEUU hemos visto como el dato horroroso de ventas minoristas de enero
se convertia en febrero en algo mas razonable y como los PMIs adelantan desaceleracion, pero no
recesion. En Alemania, el indicador adelantado ZEW ha caido menos de lo esperado.

Entonces, épor qué seguimos cortos?
Porque creemos que el deterioro macro y micro que estamos viendo, aunque no adelanta recesién,

tampoco es compatible con unas primas de riesgo tan bajas ni una valoracidon tan exigente de los
mercados.

1.S&P 500y PER adelantado

“La Reserva Federal
americana ha cambiado
completamente su
estrategia girando hacia
una mucho mds
acomodaticia, y por otra,
las expectativas del
mercado sobre el
crecimiento econémico y
la realidad ya estdn al
mismo nivel, y no es uno
recesivo.”

“Entonces, épor qué
seguimos cortos? Porque
creemos que el deterioro

macro y micro que
estamos viendo, aunque
adelanta recesion,
tampoco es compatible
con unas primas de
riesgo tan bajas ni una
valoracion tan exigente
de los mercados.”
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Lo podemos ver graficamente intentando explicar diferentes escenarios macro recientes de EEUU y
qué es lo que ha sostenido las valoraciones en cada momento.

En el grafico 1 podemos ver la evolucién del S&P 500 y el PER adelantado del indice desde poco antes
de la llegada a Trump al poder. Hay que ver este grafico a la vez en la tabla 2, que incluye datos
econdmicos para cada periodo. Ya adelantamos que la conclusién es que estamos en una fase poco
sexy en términos de macro y micro, con un PER de 17 veces, y principalmente sustentada por una
macro acomodaticia, pero vayamos por las etapas que hemos marcado en el grafico.

La primera es la que més se parece a la actual. Tras la fuerte correccién del petréleo y las importantes
pérdidas en el mercado de crédito americano de principios de 2016, las bolsas y la macro rebotan. Pero
los datos de crecimiento (al alza) y la baja inflacién permiten una FED acomodaticia. Trump es elegido
en noviembre y el S&P lo celebra subiendo hasta PER 19.

Durante la segunda fase, la economia americana acelera con fuerza, pero la inflacién es razonable, a
pesar de que la FED ya esta subiendo tipos. La bolsa sube mas que los beneficios empresariales y eso
lleva el PER hasta 20 veces. Crecimiento econdémico con tipos bajos: lo que se ha llamado escenario
goldilocks.

Fase 3. Cuando creiamos que no era posible que la bolsa subiese mas por su valoracién, llegé la
prometida bajada de impuestos de Trump que elevd los beneficios empresariales un i24%!
permitiendo que el PER de la bolsa americana bajase sustancialmente. La FED ya estd subiendo los
tipos de manera relevante con unos costes salariales relevantes, pero la bajada de impuestos sostiene
los mercados.

La fase 4 es la correccién que vivimos el dltimo trimestre: se junté una desaceleracién del crecimiento,
pero sobre todo fuera de EEUU con una FED agresiva, esto llevd los tipos de interés hasta el 2,5% y
empezo a reducir su balance. El mercado se planteaba la posibilidad de una recesién.
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“La correccion que vivimos
el ultimo trimestre: se junto
una desaceleracion del
crecimiento, pero sobre
todo fuera de EEUU con una
FED agresiva.”

“Un PER bursatil de 17
veces y primas de riesgo en
bolsa y crédito con inflacion
salarial del 3,4%, y macro y

beneficios cayendo nos

parece un escenario

Probablemente la correccién de diciembre fue excesiva, pero creemos que el rebote de este afio peligroso.”
también lo es. La macro sigue desacelerando, sélo que ya no sorprende y el miedo a una recesion
inmediata se ha disipado. La probabilidad de ver una fuerte desaceleracion de beneficios es ya hoy una
realidad. Sin embargo, la ayuda de la reserva Federal, que ha congelado las subidas de tipos y va a dejar
de reducir su balance, ha quitado miedos del mercado y ha permitido un rebote. Un rebote, que a
estos niveles nos parece excesivo. Un PER bursatil de 17 veces y primas de riesgo en bolsa y crédito con
inflacién salarial del 3,4%, y macro y beneficios cayendo nos parece un escenario peligroso.
2. Datos por periodos
Periodo | Periodo Il Periodo I Periodo IV Periodo V
Pre Trump Goldilocks Principio 2018 Miedo a recesion FOMO
Hasta 08/11/2016 Hasta 20/12/2017 Hasta Noviembre Hasta fin de afio Hasta hoy
Expectativa de Crecimiento del PIB EEUU 2 2,5 2,5 2,3 21
US Leading indicator 1,3 57 6,6 41 3,5
PMI MANUF 54,3 59,4 59,5 54,3 54,2
Retail sales 0,8 0,7 -0,2 -1,6 0,2
Earnings Esperados 12% 12% 24% 10% 5%
PER 17,5 18,7 18 14,4 17
Inflacion Subyacente 2,1 2,1 2,3 19 15
Ganancias/hora 2,7 2,7 3 3,3 3,4
Actitud FED = = = = +

Fuente: Alantra



Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Los cuadros coloreados del grafico indican para cada
tipo de activo si estamos sobreponderados,
neutrales o infraponderados respecto a los indices
de referencia.

En el caso del ddlar, no hay divisas en el indice por
lo que el grafico indica nuestra vision.

La posicién mas a la izquierda significa en este caso
ausencia de exposicion neta.
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Nota importante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestidn, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management Gestion”) con el fin tnico y
exclusivo de recoger las opiniones y expectativas del equipo de profesionales de dicha sociedad sobre la actualidad de los mercados financieros. Dichas
opiniones y expectativas no constituyen, en ningln caso, recomendaciones en materia de inversion ni una oferta para la adquisicion o suscripcion de
instrumentos financieros.

El contenido del presente documento esta basado en informacién que se considera correcta y que ha sido obtenida de la informacién publica disponible y de las
propias estimaciones del equipo de profesionales de Alantra Wealth Management Gestidn. No obstante, ni Alantra Wealth Management Gestion ni ninguno de
sus respectivos administradores, directivos y empleados garantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento, el cual no debera
interpretarse como que refleja integramente el pasado, presente y futuro de las entidades que se mencionan en el mismo.

Las conclusiones del presente documento se fundamentan en condiciones econédmicas y de mercado vigentes a fecha de hoy, las cuales podrian experimentar
alteraciones, lo que obligaria a revisar algunas de las hipdtesis asumidas en el mismo.

Alantra Wealth Management Gestidn no ha realizado ni obtenido de un experto una verificacién independiente acerca de la exactitud e integridad de la
informacién que ha servido de base para la elaboracién del presente documento, ni una confirmacién de la razonabilidad de las hipétesis utilizadas para el
mismo.

La informacién que se incluye en el presente documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, y aunque se ha tenido un cuidado razonable para
garantizar que la informacién que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacién, no se garantiza que sea exacta y completa.

El presente documento lleva implicito la formulacidn de juicios subjetivos. En particular, gran parte de los criterios utilizados se basan, en todo o en parte, en
estimaciones sobre los resultados futuros de las entidades mencionadas en el mismo, por lo que dadas las incertidumbres inherentes a cualquier informacion
concerniente al futuro, algunas de estas hipdtesis podrian no materializarse tal y como se han definido.

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversion, suscripcion o adquisicion de instrumentos financieros. Cualquier
decision de compra o venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en el mismo, deberd adoptarse teniendo en cuenta la informacién publica
existente sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto o folletos registrados en los organismos supervisores correspondientes. Los
receptores de este documento deberdn tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos de
inversion o a su posicion financiera, y que los resultados histdricos de las inversiones no garantizan resultados futuros.

En consecuencia con todo lo anterior, ni Alantra Wealth Management Gestidn, ni ninguna empresa de su grupo, ni sus respectivos socios, administradores,
directivos y empleados, asumen responsabilidad alguna por los dafios o perjuicios que, directa o indirectamente, pudieran derivarse de las decisiones que se
adopten sobre la base del presente documento ni del uso que sus destinatarios hagan de la misma.

Sus datos profesionales se encuentran albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la calle Fortuny, 6, 12 Planta - 28010 Madrid. A
menos que se especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por el Grupo Alantra con el propoésito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso
de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacién, cancelacién y oposicidn, por favor, pdngase en contacto con nosotros a través de la direccion de email
lopdwm@alantra.com

En caso de que no desee recibir ninguna comunicacion por parte de Alantra Wealth Management, por favor notifiquenoslos a través de la direccion del email
lopdwm@alantra.com

Alantra Wealth Management Gestién, S.G.I.I.C., S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 20.284, Folio 85, Seccidn 82, Hoja M-358562. Inscrita en

el Registro Especial Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 202. C.I.F. A-84050301.

www.alantrawealthmanagement.com
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