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Definiendo las apuestas

Observamos una dicotomia clara entre fundamentales y flujos. El deterioro de los primeros es claro
por el empeoramiento paulatino de la macroeconomia. Sin embargo, todo apunta a que los bancos
centrales van a retomar sus programas de compra de activos, dando soporte al mercado o incluso
impulsandolos. Aunque en el dltimo Market Clip hicimos una breve descripcién de nuestra vision de

los mercados, en este queremos explicar nuestras apuestas: “Queremos tener duracion.
B En un mercado con
Renta fija: .. .
crecimiento bajo y poca
* Queremos tener duracién. En un mercado con crecimiento bajo y poca inflacién y soportado por inflacién.”

los bancos centrales, no queremos luchas contra la duracién. Sin embargo,

* Preferimos que una parte importante de la duracién que tenemos nos la dé la curva americana.
Si las cosas se ponen feas, los bonos americanos tienen mayor recorrido a la baja y nos
aportarian mayor proteccion.

* Los bancos centrales van a intentar dar pendiente a las curvas (conseguir que los plazos largos
paguen mas que los cortos), y apostamos por estrategias que se beneficien de esta situacion.

* Seguiremos siendo tacticos con la deuda italiana. Creemos que a estos niveles no ofrece mucha
rentabilidad, pero las negociaciones con la UE no han acabado y veremos momentos de conflicto
que deberian elevar su rentabilidad ofreciendo oportunidades.

* Nos preocupa mucho la iliquidez. Estamos repasando todas las carteras e identificando que

bonos podrian ser mas problematicos a la hora de vender para venderlos, pero

4
* La mayor fuente de liquidez de las carteras es tener una parte importante de estas en activos Nos preocupa mucho la

monetarios, que nos permitirdan comprar activos baratos cuando las cosas se pongan feas. iliquidez.”

* En cualquier caso, seguimos vendiendo crédito poco a poco, sobre todo el de alta calificacion
crediticia, que apenas paga para el riesgo asumido.

* Nos siguen gustando los bonos de entidades financieras, sobre todo los cocos o AT1 espafioles.
Han estrechado mucho menos que lo que lo ha hecho el bono espafiol y creemos que ofrecen
una oportunidad relativa importante.

* Seguimos apostando por un incremento de la inflacién. A pesar de que vamos en contra del
mercado, contamos con que la actuacion de los bancos centrales si tenga algo de efecto. Si lo
tiene, las expectativas de inflacion deberian repuntar, al menos durante un tiempo.
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* Apostamos de nuevo por tener algo de renta fija emergente que, en un entorno de délar débil y
con una caida de la rentabilidad de la deuda americana, podria aportarnos algo de rentabilidad
extra. Somos conscientes de que es un activo muy ciclico.

Entramos en profundidad en renta variable.

",
Los sectores més defensivos, capaces de generar dividendos sostenibles, se han comportado de Creemos que estamos
manera espectacular, mientas que los mas ciclicos han sufrido mucho y sus valoraciones casi ante un posible cambio de
descuentan una recesion. Las compafifas value (baratas), han sufrido mucho, mientras que las que tendencia en los mercados

han sido capaces de seguir creciendo (growth), se han comportado bien. En este escenario,

. o de renta variable.”
nuestras conclusiones son las S|gU|entes:

e Queremos evitar entrar ahora en sectores “defensivos”. Aunque tienen la clara ventaja de una
recurrencia de beneficios en un entorno de tipos bajos, sus valoraciones nos parecen
exageradas.

e Creemos que en este entorno sera fundamental evitar compafiias ciclicas apalancadas. Si
finalmente acabamos teniendo una recesién a corto plazo, estas son las que mas sufririan.

* Queremos mantener o aumentar el peso en empresas ciclicas (sin apalancamiento), aunque
evitando que las carteras se vuelvan netamente agresivas. Queremos mantener betas de
mercado inferiores a uno. ¢Coémo lo podemos conseguir? Con estrategias barbell, en las que
combinamos cierto peso en liquidez con valores defensivos a precios razonables y un peso
elevado en valores ciclicos deprimidos sin mucha deuda.

* Hay un sector que, para nosotros, recoge gran parte de los condicionantes enumerados: las
petroleras integradas. A pesar de que es un sector ciclico, son empresas que aguantarian niveles
inferiores de petrdleo (aungque no es nuestro escenario). Es un sector con poca deuda y alta
capacidad de generar caja, lo que permite una rentabilidad por dividendo atractiva y segura.

* Financieros. Nos preocupan los bancos europeos, nos cuesta ver un escenario positivo para el
sector: si evitamos una recesién serd gracias a que los bancos centrales van a mantener los tipos
cronicamente bajos, de una u otra forma. Las entidades bancarias apenas van a poder generar entorno serd fundamental
beneficios en ese contexto; y si acabamos entrando en recesion, el escenario seria bastante evitar compapiias ciclicas
peor. Ademas, la hiper regulacién y la falta de capacidad de generar fusiones transfronterizas
reducen los catalizadores al alza para el sector. Tacticamente seguimos viendo oportunidades;
el sector cotiza a multiplos atractivos, pero creemos que soélo podria comportarse bien si hay
cambios en la regulacion, en los niveles de tipos o si hay consolidacidon transfronteriza, y no
vemos ninguno de los tres a corto plazo.

“Creemos que en este

apalancadas.”

* Autos. Si bien la valoracién del sector estd muy deprimida, lo estd por motivos objetivos. Por una
parte, las ventas estan cayendo por la ralentizacion econdmica y por las dudas generadas al
potencial comprador por las nuevas tecnologias. Ademds, el Capex de las compafiias se ha
disparado: se han visto forzados a invertir en 1+D para avanzar en la carrera del coche eléctrico.
Sin embargo, las valoraciones nos parecen muy atractivas y queremos seguir jugando el sector,
al menos, tacticamente. Nos gusta Renault.
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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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.
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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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