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Visién y Posicionamiento

Tras el fuerte rally de los primeros meses del afio, en mayo los mercados han
entrado en una fase de correccién: caen las bolsas, amplian los diferenciales de

crédito y se aplanan las curvas de tipos de interés. “Tras el fuerte rally de los

primeros meses del aiio,
Creemos que esta correccion obedece al exceso de complacencia de los inversores en mayo los mercados
en un contexto de desaceleracién de la economia global, que ahora se ve agravado han entrado en una fase
por el aumento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China tras la imposicién de correccion.”

de sanciones a Huawei. Ademas, nos encontramos en una fase del afio que
tipicamente es menos propicia para los activos de riesgo (el famoso “sell in May and
go away”).

Esta correccidn no nos pilla por sorpresa; llevamos ya varios meses afirmando que la
rentabilidad potencial de los distintos activos es excesivamente baja, dejando poco
margen para el error, y que la desaceleracion de la economia terminara por pasar
factura a las empresas, que ganaran menos dinero. Por ello, durante el primer
trimestre hemos ido reduciendo riesgo a medida que el mercado subia, adoptado un

posicionamiento defensivo a la espera de mejores oportunidades de inversion como “Durante el primer
las que ya vimos a finales de 2018. trimestre hemos ido
reduciendo riesgo a
Posicionamiento medida que el mercado
subia.”

En términos generales vemos poco valor en los activos financieros. La politica
monetaria ultra expansiva de los uUltimos afios ha desplazado a la baja la denominada
frontera eficiente, obligando a los inversores a aceptar menor rentabilidad por
unidad de riesgo (o, alternativamente, a tener que aceptar mayor riesgo para
mantener la rentabilidad). Todo ello nos lleva a mantener niveles excepcionalmente
altos de liquidez en las carteras.
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Renta fija: El cambio de sesgo de los Bancos Centrales ha puesto un techo a las
rentabilidades de los bonos. No vemos valor en los tipos de interés de la eurozona,
que vuelven a estar en minimos histdricos. Preferimos diversificar fuentes de
duracion teniendo en cartera peso en el bono americano, que ofrece mds potencial
que los europeos, sobre todo si la desaceleracién econdmica se acentua.

Crédito: Pensamos que el crédito tiene muy poco valor y hemos reducido posiciones.
La concentracidn de riesgo en el crédito con grado de inversién de menor célidad
(BBB) en un contexto de menor crecimiento econémico y escasa liquidez de los
mercados, puede agudizar las caidas, como ya vimos en el Ultimo trimestre de 2018.

Renta variable: En general, vemos poco potencial, sobre todo en las compaiiias de
mayor calidad, que cotizan en zona de maximos. Por el contrario, vemos
oportunidades en algunos sectores ciclicos, como autos y petréleo, donde algunas
valoraciones descuentan ya escenarios de recesién que, de momento, no se han
materializado. No podemos descartar que las valoraciones sufran alin mas si la
economia se sigue desacelerando, pero dado nuestro bajo nivel de exposicion a
renta variable nuestras carteras pueden asumir la mayor volatilidad de estos
sectores.

Sector financiero: La combinacién de bajos tipos de interés con una creciente
presion regulatoria y mayores exigencias de capital es poco propicio para la renta
variable bancaria. No obstante, las valoraciones ya descuentan un escenario muy
negativo y empezamos a ver algo de valor. Sin embargo, la falta de catalizadores a
corto plazo y la incertidumbre, nos han llevado a buscar y acometer esta inversién
desde el punto de vista de la deuda subordinada por su mayor resistencia y menor
volatilidad.

Emergentes: Por fundamentales, sigue siendo una de las dreas mas atractivas. La
situacion financiera de estos paises ha mejorado y se beneficia de los bajos tipos de
interés. Las valoraciones en renta variable no son elevadas, y en renta fija gozan de
diferenciales atractivos. Sin embargo, tacticamente hemos reducido recientemente
nuestra exposicion por el impacto negativo que las tensiones comerciales estd
teniendo en Asia y por la posible reversion de los importantes flujos de entrada en el
activo los dltimos meses.
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“Preferimos diversificar
fuentes de duracion
teniendo en cartera peso
en el bono americano.”

“Las valoraciones ya
descuentan un escenario
muy negativo y
empezamos a ver algo de
valor en el sector
financiero.”

3. Cuando la curva de tipos se aplana, la
volatilidad aumenta

——VIX Index (log, 4M avg,, LS) US 10Y vs. 3M Treasury Spread (inverted, RS, leading 36M)
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4. Los sectores ciclicos cotizan con mucho
descuento respecto a los defensivos
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices

uw

Cash

Renta Fija
Crédito

High vield

RF Periférica
Duracign

Deuda Emergente

Convertibles

Renta Variable
usa

Eurcpa
Espafia
Emergentes

Japén
Retorno Absoluto
Divisas

YEN

Fuente: Alantra Wealth Management

Rentabilidades de 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.
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