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Deceleracion y fragilidad, apuntaladas por los bancos centrales

La economia global estd decelerando, por lo que hoy es sustancialmente mas fragil que hace
unos meses frente a shocks externos. Los ultimos datos de actividad manufacturera (PMls) de
Japdn, Alemania, Italia y Reino Unido ya indican contraccién, y el de EE.UU. estad cerca. La
evolucién de la guerra arancelaria entre Estados Unidos y China los préximos meses sera clave;
en caso de que no se produzca un acuerdo, el porcentaje de bienes de consumo que tendria
que gravar Estados Unidos seria muy elevado (hasta ahora los habia dejado al margen),
afectando al bolsillo de los consumidores americanos, y puede que a la inflacidn. En ese caso, la
economia americana podria entrar en recesion e impulsar a la baja al resto del mundo.

Ante este peligro, los bancos centrales han vuelto a salir al rescate de la economia, haciendo un
giro de 180 grados en sus mensajes al anunciar una politica monetaria preventiva muy
prociclica para evitar una recesién. Creemos que su cambio de mensaje deberia dar soporte a
corto plazo, pero los mercados de deuda estdn descontando una actuacidon adn mas
contundente que la preanunciada por los banqueros centrales. Ya se esperan bajadas de tipos
muy importantes e inmediatas y han bajado sustancialmente las expectativas de inflacién. Si la
FED vy el BCE defraudan en sus reuniones de julio, los mercados podrian sufrir.

¢Realmente es necesario un recorte de los tipos de interés como el que descuentan los
mercados cuando la economia americana sigue creciendo por encima de su potencial, el
desempleo se sitla en minimos histdricos y las bolsas estan en maximos? Si la respuesta es “si”,
es que la situacion econdmica es peor de lo que descuentan las bolsas. Si es “no”, el riesgo de

que se generen distorsiones en la asignacion de los recursos de capital es creciente.

Paraddjicamente, mientras los mercados de renta fija, con las curvas de tipos invertidas y mas
de 13 billones de euros de bonos cotizando a tipos de interés negativo, parecen descontar un
escenario de fuerte desaceleracion econdmica y los mercados de renta variable y crédito
reflejan un nivel de complacencia que es dificil de explicar en este contexto.
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“Los ultimos datos de
actividad manufacturera
(PMs) de Japon, Alemania,
Italia y Reino Unido ya
indican contraccion.”

“Los bancos centrales han
vuelto a salir al rescate de
la economia. Ya se esperan
bajadas de tipos muy
importantes e inmediatas,
y han bajado
sustancialmente las
expectativas de inflacion.”
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Dos argumentos para intentar entenderlo son el miedo a perderse el mercado (FOMO o “fear
of missing out”) y Goldilocks, escenario en el que la economia sigue creciendo pero de manera
tan suave, que apenas genera inflacion, y permite una politica monetaria “hiper laxa” que ha
propiciado valoraciones de los activos de riesgo muy elevadas. No compramos ninguno de los
dos.

Conclusion

Estamos en un entorno de desaceleracién con riesgos al alza. A pesar de que los bancos
centrales estén intentando tranquilizar a los mercados, creemos que los mercados de deuda
han corrido demasiado, y que el riesgo asumido en bolsa y en crédito no estd suficientemente
compensado por el potencial de rentabilidad ofrecido. Este entorno de mercado exige ser
tacticos. Queremos aprovechar la volatilidad que esperamos ver y poder comprar si los
mercados corrigen con fuerza. Con ese fin, mantenemos elevados niveles de liquidez en las
carteras.

Deuda

Aunque los tipos podrian rebotar puntualmente si los bancos centrales defraudan en julio,
creemos que se mantendran crénicamente bajos durante mucho tiempo. No esperamos una
mejoria estructural en el crecimiento econdmico ni en las expectativas de inflaciéon. Pero si
esperamos un movimiento inicial positivo de esta Ultima si los bancos centrales cumplen, ya
que los precios suelen reaccionar bien a una primera bajada de tipos. Con ese fin,
mantenemos posiciones largas de inflacién. Seguimos prefiriendo la deuda americana a la
europea por su mayor potencial, ya que parte de niveles de tipos mas altos que los bonos
europeos. Consideramos que los bancos centrales intentardn dar pendiente a las curvas
empujando hacia abajo los tipos a corto plazo, mientras que los largos se deberian mantener
estables. Dentro de los gobiernos europeos, nos sigue gustando Espafia en términos relativos:
crece mas que el resto de Europa y paga mas que la media. Al mismo tiempo, estamos
gestionando tacticamente nuestra exposicién a Italia que, por su volatilidad y alta rentabilidad
relativa, ofrece oportunidades cada cierto tiempo.

Esperamos que el cambio del ddlar contra el euro siga perdiendo fuelle. Como la FED puede
bajar mas los niveles de tipos que el BCE, los diferenciales se reduciran, disminuyendo
sustancialmente uno de los argumentos que sustenta el valor del dolar. Preferimos tener poco
peso en délares.

3. PMI Manufacturero Japon

5
5
51 N
50
49

48 Jul 2018 Oct 2018
Jul 2018 Oct 2018 Jan 2019 Apr 2019

Fuente: Trading Economics

ALANTRA

Wealth Manadement

“Queremos aprovechar la
volatilidad que esperamos
ver, y poder comprar si los
mercados corrigen con
fuerza.”

“Dentro de los gobiernos
europeos, nos sigue
gustando Espafia en

términos relativos: crece

mds que el resto de Europa
y paga mds que la media.”
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A pesar de que las tasas de impagos siguen siendo muy bajas, poco a poco y a medida que
continula la desaceleracion, empezamos a ver un empeoramiento de los fundamentales de las
compafiias, con menor cobertura de intereses y mayor apalancamiento. La actuacion de los
bancos centrales estd obligando a los inversores a buscar rentabilidad donde la haya,
asumiendo cada vez mas riesgo a cambio de una rentabilidad menor (TINA, “there is no
alternative”). No nos gusta el crédito en términos generales, y poco a poco seguimos bajando
peso y aumentando la liquidez de las carteras, aunque las posibles compras de deuda del BCE
podrian darle soporte a corto plazo. Todavia vemos nichos de oportunidad en la deuda
subordinada bancaria periférica y en la deuda emergente en moneda local.

Bolsa

Si bien es cierto que la bajada de los tipos de interés reduce las tasas de descuento de la bolsa
y aumenta el atractivo de los mercados de renta variable en términos absolutos y relativos,
preferimos mantener la prudencia. A medida que continle la desaceleracion, los beneficios
seguiran goteando a la baja, y las expectativas de rebote de estos a final de afio y para los
préximos ejercicios, nos parecen demasiado optimistas.

Un buen ejemplo para entenderlo es que los bancos que tienen un peso muy relevante en los
indices europeos, apenas van a poder generar beneficios en un contexto de tipos deprimidos,
y si acabamos entrando en recesién, seria aun peor. Hemos dejado de ver valor en un sector
gue aparentemente cotiza a multiplos atractivos, pero que creemos que solo podria
comportarse bien si hay cambios en la regulacion, en los niveles de tipos o si hay consolidaciéon
transfronteriza, y no vemos ninguno de los tres a corto plazo. Vemos mas valor en la deuda
subordinada financiera espafiola que en las acciones de bancos Europeos.

Seguimos manteniéndonos al margen de los sectores mas defensivos, como consumo o
eléctricas; su recurrencia en términos de dividendos les estd haciendo comportarse como
bonos, elevando las valoraciones a niveles demasiado exigentes. Hemos debatido mucho
acerca del valor de los sectores mas ciclicos. Estdn tremendamente castigados pero sus
valoraciones son atractivas. Si acabamos entrando en recesion, seran industrias que sufriran,
pero no creemos que ese sea el escenario a tres meses vista y, por tanto, nos mantendremos
invertidos. Es el caso de las petroleras integradas. Por ultimo, con caracter tactico,
mantenemos una sobre ponderacién en Japon y subimos de nuevo emergentes por nuestra
vision bajista del délar, que es muy positiva para estas economias, beneficiadas también por su
alto margen para suavizar sus politicas monetarias.

Queremos insistir en que en este contexto de desaceleracion, veremos volatilidad, que
gueremos aprovechar con movimientos tacticos, para lo cual necesitamos carteras con un alto
peso en activos monetarios y elevados niveles de liquidez.
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“Todavia vemos nichos de
oportunidad en la deuda
subordinada bancaria
periférica y en la deuda
emergente en moneda
local.”

“Vemos mds valor en la
deuda subordinada
financiera espafiola que en
las acciones de bancos.”
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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 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.

www.alantrawealthmanagement.com
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