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éQué ven los banqueros centrales?

Esta semana, tanto el BCE como la Reserva Federal han cambiado su tono, hoy sus
mensajes transmiten mayor preocupacion con la economia que hace un mes. También se

. iy o, S “O bien los bancos
han comprometido a actuar a corto plazo con una politica monetaria mds expansiva si la

economia sigue decelerando. A continuacion hacemos una breve introduccién de lo que ha centrales estdn )
ocurrido para, mas abajo, reflejar nuestras conclusiones. En la siguiente pégina aprovechando los bajos
desarrollamos algo mas lo que ha hecho cada banco central. niveles de inflacion para

poner la venda antes que

Introduccion: BCE: el martes Draghi hizo un discurso muy contundente comprometiéndose la herida, o ven la macro
a luchar contra una inflacién demasiado baja. Tanto, que se ha comparado con su famoso  decelerando mds de lo que
“whatever it takes”. La pregunta que nos queda es... épor qué ha sido tan contundente? esperan las bolsas.”

FED: Anoche, la Reserva Federal de EE.UU. abrié la puerta a bajadas de tipos tan pronto
como el mes que viene, y varios de sus miembros esperan que se produzcan dos
reducciones de 25 puntos basicos en los préximos meses. En su comunicado, la FED decia
que las incertidumbres sobre las perspectivas econdmicas han aumentado. éPero tanto?

Conclusiones: Creemos que, o bien los bancos centrales estan aprovechando los bajos
niveles de inflacién para poner la venda antes que la herida, o bien, ven la macro ]
decelerando mas de lo que esperan las bolsas. En cualquier caso, su actuacion y su cambio  SU tono para evitar que la

“Draghi habria cambiado

de tono, apuntan a una economia mucho mas fragil que lo que descuentan las bolsas y la actuacion de la FED de
renta fija privada. Seguimos prudentes. esta semana impulsase al
Otra interpretacidn que se estd haciendo es que en un equilibrio tan inestable y con el G20 euro e hiriese a la débil
en una semana, ambos bancos centrales estan batallando en una guerra de divisas economia del viejo
encubierta. Siguiendo esa linea, Draghi habria cambiado su tono para evitar que la continente.”
actuacion de la FED de esta semana impulsase al euro e hiriese a la débil economia del viejo
continente. Las declaraciones de Trump acusando a Draghi y a Europa de utilizar los
estimulos monetarios para hacer injustamente mas facil competir con EE.UU. podrian haber
tenido como intencién presionar a Powell para que baje tipos.
1. Antes de la reunion de la FED de ayer, habia brokers que no 2. Hasta la reunidn de ayer, ningiin miembro de la FED esperaba
esperaban bajadas de tipos en 2019 bajadas de tipos en 2019.
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Desarrollandolo un poco mas...

Volvamos primero a la zona euro. Draghi dijo el martes que el Banco Central Europeo se
mantiene comprometido con su objetivo y no se resignara a una inflacién demasiado baja.
Asegurd que, si la inflacién no volvia a acercarse a su objetico (del 2%), se requeririan
estimulos. Habld de herramientas disponibles, en concreto de la posibilidad de ajustar la
guia de tipos de BCE (forward guidance), de bajar los tipos de interés (alin mas) y volver a
comprar bonos.

Nos ha sorprendido mucho un discurso tan contundente, cuando hace unas semanas fue
poco generoso con el programa de financiacion a los bancos (TLTRO), cuando la semana
pasada tuvo la oportunidad de expresarse en la reunion del BCE y no lo hizo, y cuando otro
miembro del BCE (COEURE) decia la semana pasada que futuras medidas serian sdlo planes
de contingencia si los riesgos a la baja se materializaban. El tempo del BCE ha cambiado
sustancialmente las Ultimas dos semanas. En cualquier caso, hoy el mercado ya descuenta
que el BCE podria bajar en septiembre 10 puntos basicos el depo rate, que es el tipo al que
el BCE remunera el dinero que depositan en él los bancos. Después, podrian ampliar el
tamafio de las compras o tomar otro tipo de medidas. Pero si hasta ahora este tipo de
actuaciones no han servido para crear inflacion, ¢lo haran ahora?

Y respecto a la reunion de anoche de la FED: Antes de la reunién de ayer, el mercado
esperaba que los miembros del Comité bajasen sus expectativas de tipos (los famosos
dots). Pero no se esperaba una bajada tan pronto como en julio, camino que ahora si ha
guedado abierto. Hay algunos brokers que han pasado de no descontar bajadas de tipos en
2019 a esperar un recorte de 50 puntos basicos en julio. Se podria decir que el mercado
descontaba que la FED dejase abierto el camino a futuras bajadas por si la economia se
seguia deteriorando, pero no que pudiesen bajar los tipos a corto plazo.

Nosotros pensabamos que la macro, a pesar de haber empeorado, no habia desacelerado
lo suficiente como para que la FED descontase ya bajadas de tipos este afio. De hecho, es
sorprendente leer el inicio del comunicado de prensa de la FED: “"el mercado laboral se
mantiene fuerte, la actividad econdmica crece a un ritmo moderado, la creacion de empleo
ha sido solida [...] y el desempleo ha seguido siendo bajo”. Entonces, équé ha visto la FED
para ser tan agresiva?
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“Nos ha sorprendido
mucho un discurso tan
contundente del BCE,
cuando hace unas semanas
fue poco generoso.”

“El mercado esperaba ya
una actuacion preventiva
de la FED, pero no tanto.”

3. La actividad global esta frenando (Global composite PMI desde 2017) 4.Y Alemania cada vez pinta peor (Indicador adelantado ZEW)
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Rentabilidades de los indices

MTD 2019
MSCI World Eur
MSCI World Eur
M3CI World
MSCI World
Eurostoss 50
Eurostoxx 50
MSCI Europe
MSCI Europe
IBEX 35
IBEX35
4,00% S&P 500
S&P 500
MECI North America
4,86% MSCI North America
Mikkei
Nikkei
MSCI Pacific
MSCI Pacific

MSCI Emerging Markets .
MSCI Emerging Markets
Renta fija Euro Gobiemno 1-10
Renta fija Euro Gobierno 1-10
Renta fija US Gobiemo 1-10
Renta fija US Gobierno 1-10

Renta fija Euro Gobiemo 10 +
! Renta fija Euro Gobierno 10 +

Renta fija US Gobi 10
enta fija oblemo 10 + Renta fija US Gobierno 10 +

Crédito IG

High Yield Europe

High Yield USA

Deuda Emergentes Hard
Deuda Emergentes Local
Materias Primas

Hedge Funds

USD/EUR

Crédito IG

High Yield Europe

High Yield UsA

Deuda Emergentes Hard
Deuda Emergentes Local
Materias Primas

Hedge Funds

USD/EUR
PY/EUR JBY/EUR
oro ore
Cash -0,17% Cash

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 14/06/2019)
indice RF (70/30):70% Govies (Bloomberg/EFFAS Bond indices), 30% Corporates (Citigroup EuroBIG Corporate)

indice Alternativos: HFRX Global Hedge Index Cash: Eonia



ALANTRA

Wealth Manadement

Nota importante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management
Gestidon”) con el fin Unico 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 informacion 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
Gestion. 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 econémicas 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 Gestidon no ha realizado ni obtenido de un experto una verificacién independiente acerca de la
exactitud e integridad de la informacion que ha servido de base para la elaboracidon del presente documento, ni una confirmacion
de la razonabilidad de las hipotesis 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 informacion que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su
publicacion, no se garantiza que sea exacta y completa.

El presente documento lleva implicito la formulacion 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 informacién 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 inversién, suscripcién 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
deberan tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos
de inversién o a su posicion financiera, y que los resultados histéricos 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 propdsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion,
cancelacion y oposicién, por favor, pédngase 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, Seccion

82, Hoja M-358562. Inscrita en el Registro Especial Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 202. C.I.F. A-84050301.
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