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Rebote de lo mas castigado

Hemos tenido una semana volatil en los mercados. Més de lo que aparenta. Hace unos dias
se publicaron datos macro y noticias positivas y se relajaron las expectativas del tamafio de
la actuacion del BCE. Como consecuencia de ambos factores han subido las rentabilidades
de los bonos (y han caido sus precios). Ha ocurrido con mas fuerza en los plazos largos,
llevando a mayor pendiente de las curvas. Como hasta ahora las curvas de tipos
descontaban poco crecimiento, el mercado habia dejado de lado los sectores mas baratos
(value) y ha estado pagado mucho por el crecimiento y el dividendo. Ha ignorado la
valoracion de las empresas al ser un factor menos relevante. Al cambiar la situacidn, estos
dias estan repuntando con mucha fuerza en bolsa los sectores mas value (sobre todo
bancos y autos), muy penalizados hasta ahora.

“Han subido las
rentabilidades de los
bonos (y han caido sus
precios)”

Macro: En EEUU el ISM de servicios fue muy fuerte, y la encuesta de empleo privada (ADP)
también. EEUU y China han anunciado que van a retomar las negociaciones con la idea de
intentar llegar a un acuerdo antes de que entren en vigor los aranceles que ya estan
anunciados. China bajo el coeficiente de reserva de los bancos para aumentar el dinero en
circulacién. A pesar de que el dato de creacion de empleo mensual en Estados Unidos fue
flojo por segundo mes consecutivo, el mercado entendié que la macro no esta tan mal vy,
como consecuencia, los activos de riesgo se han comportado bien.

“Esta semana estdn
repuntando con mucha
fuerzaen bolsa los

Banco Central: EI mercado espera que el BCE tome muchas medidas en esta reunién, y sectores mas value
existe un elevado riesgo de decepcion. Hace unas semanas, algunos de sus miembros (sobre todo bancos y
elevaron las expectativas de que lance un fuerte paquete de medidas en septiembre: autos), muy
estratificacion del coste de los depdsitos en el BCE, bajadas de tipos, compra de activos, un penalizados hasta
nuevo préstamo (TLTRO)... Posteriormente, otros miembros del BCE (Alemania, Francia, ahora”

Holanda) desinflaron las expectativas con reticencia a la compra de bonos provocando
parte del movimiento de repunte de las rentabilidades de los bonos.

1. Hasta ahora, los sectores value se han comportado muy mal respecto a los 2. Pero desde hace unos dias, se esta produciendo una rotacion hacia
de crecimiento compaiiias baratas (bancos, autos...)
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El mercado descuenta para esta reunién una bajada de tipos de 10 puntos bdésicos, la
reactivacion del programan de quantitative easing (compra de bonos inyectando dinero en
el sistema), y la puesta en marcha de algin sistema para no penalizar tanto a los bancos
que depositan dinero en el BCE (estratificacion de depdsitos). Ademas, bajaran las
expectativas macro. Si el BCE defrauda, el movimiento de subida de las rentabilidades de
los bonos podria continuar.

Mercado: Desde el dia 3 hasta el 10 destaca la fuerte subida en la rentabilidad de los
bonos gubernamentales. La TIR del bund se ha movido desde el -0,71% hasta el -0,53% vy el
bono a 10 afios estadounidense desde el 1,45% hasta el 1,72%, provocando caidas
importantes en los precios de los bonos gubernamentales. Este movimiento supone una
pérdida del 1,6% en el precio del Bund aleman. A tiempo que la deuda gubernamental se
comporté mal, se produjo un estrechamiento de los diferenciales del crédito. La deuda
corporativa Investment Grade (de alta calificacién crediticia) acabd el periodo con
rentabilidad negativa (1,5%), dado que la caida en precio provocada por la referencia de la
deuda gubernamental fue muy superior a la ganancia provocada por la reduccién de los
spreads, que ya estdn muy estrechos. Sin embargo, la deuda high yield (baja calificacion
crediticia) cerrd plano ese periodo, ya que la ganancia provocada por la reduccion de los
spreads compensé la caida por el movimiento de los tipos de interés. El Euro Stoxx 50 ha
subido un 2,2%, el IBEX 35 un 3% y el S&P 500 un 2,52%. La mayor parte de la subida ha
venido provocada por los sectores value: Bancos +9.43% y autos +7.6% frente a consumo
estable y eléctricas, que han caido aproximadamente un 2%.

IRPH: El Abogado General del Tribunal de Justicia de la Unién Europea dio el martes su
opinion sobre la problematica de las hipotecas sometidas al indice IRPH. El IRPH es un
indice que utilizaban mas de un millén de hipotecas en Espafia. Estaba calculado por el
Banco de Espafia teniendo en cuenta la media de los préstamos a tres afios concedidos por
bancos y cajas. Era un indicador menos volatil que el Euribor, pero mas caro y lento en
reflejar la bajada de los tipos de interés de los préstamos. Dicha lentitud provocé denuncias
gue aseguraban que se trataba de un indice manipulable y abusivo. En 2017, el Tribunal
Supremo Espafiol considerd que, al ser el IRPH un indice oficial, las hipotecas con IRPH no
eran abusivas. Determind que no estaban sometidas a la Directiva 93/13/CEE del Consejo,
de 5 de abril de 1993, sobre las cldusulas abusivas en los contratos celebrados con
consumidores. Por tanto, comprendia que la referencia de una hipoteca a un indice oficial
como el IRPH no implica falta de transparencia ni es un abuso. El martes, el Abogado
General del Tribunal de Justicia de la Unién Europea asegurd que las hipotecas con
referencia al IRPH no estdn excluidas del ambito de aplicacién de esta Directiva. Por tanto,
corresponderia al juez nacional efectuar el control de la transparencia de la clausula
correspondiente.

3. Subida de rentabilidades en la deuda. Movimiento de la curva de
tipos americana desde el dia 3
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“Si el BCE defrauda,
el movimiento de
subidade las
rentabilidades de los
bonos podria
continuar”

“A tiempo que la
deuda
gubernamental se
comportoé mal, se
produjo un
estrechamiento de los
diferenciales del
crédito”

4. Los sectores mas value (bancos, autos) estan rebotando, y los mas
defensivos corrigiendo. Bancos +9%, eléctricas -2%.
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Deberan evaluar en cada caso si este tiene la suficiente trasparencia. De lo contrario,
tendria un caracter potencialmente abusivo abriendo la via a la reclamacién. La opinion del
Abogado General no es vinculante, pero los jueces del TJUE tienden a seguir sus
recomendaciones. La sentencia no es buena para los bancos espafioles, que ven como se
les abre un nuevo frente tras los problemas con las preferentes y las clausulas suelo. La
reaccion de los bancos en bolsa fue positiva. Probablemente porque gran parte del coste
potencial ya estaba incorporado a los precios.

Polarizacién del mercado

El mercado cada vez estd mas polarizado entre pesimistas y optimistas, ambos con
argumentos poderosos. Dicha polarizacion aumenta las posibilidades de movimientos
bruscos a corto plazo. Mantenemos la cautela porque nos parece dificil conjugar el
deterioro macro y las altas valoraciones. A continuacion, exponemos los argumentos de
ambos bancos, los dos son sélidos.

Argumento optimista. La economia mundial se estd ralentizando, pero en EEUU lo estd
haciendo a un ritmo muy lento gracias a la fortaleza del consumidor. La inflacion es
francamente baja y no se espera que repunte a corto plazo, lo que va a permitir a los
bancos centrales hacer lo que haga falta para evitar que la economia entre en recesién.
Como consecuencia, tenemos por delante afios de crecimiento escaso pero positivo y tipos
francamente bajos. éQué activos son mads interesantes en ese entorno? “No hay mas
alternativa que invertir en bolsa”. Aunque su valoracién parezca cara utilizando métodos
tradicionales, si comparamos su rentabilidad con la de la renta fija, el atractivo aumenta
sustancialmente.

Argumento pesimista. La macro se estd ralentizando en todo el mundo. Aunque EEUU ha
aguantado mejor que el resto gracias al peso del consumo (que se mantiene fuerte) en el
PIB (70%), la guerra comercial va a segur drenando crecimiento. Por tanto, es cuestién de
tiempo que se empiece a hablar de recesion. Los bancos centrales van a hacer todo lo que
puedan para evitarlo, pero han perdido eficacia. Si hasta ahora no han conseguido
estimular el crecimiento, épor qué lo van a conseguir ahora con las mismas herramientas?
El efecto de las medidas de los bancos centrales ha sido llevar los tipos de interés a
territorio negativo en gran parte del mundo, y como consecuencia impulsar la valoracion
de activos como el crédito europeo y la bolsa americana a niveles excesivamente elevados.

Nuestra vision

Aungue no esperamos una recesion a corto plazo, creemos que es dificil que los bancos
centrales resuelvan el problema, y la valoracion del crédito y de algunas bolsas es elevada.
Preferimos mantener la cautela y reservar algo de liquidez para comprar cuando los
mercados corrijan. No es una posicidon estratégica, sino tactica; queremos utilizarla
activamente para aprovechar las oportunidades que nos dé el mercado. Con tanta
polarizacion, creemos que la volatilidad estd asegurada.

5. Los bajistas esperan que la macro se siga debilitando
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“El mercado cada vez
estd mds polarizado
entre pesimistasy
optimistas, ambos
con argumentos
poderosos”

“Aunque no
esperamos una
recesion a corto

plazo, creemos que es

dificil que los bancos

centrales resuelvan el
problema”

6. Los alcistas se apoyan en la mayor rentabilidad relativa de las bolsas




Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Los cuadros coloreados del gréfico indican para cada

tipo de activo si estamos sobreponderados,
neutrales o infraponderados respecto a los indices

de referencia.
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Notaimportante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management
Gestion”) 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 adquisicién o suscripcion de instrumentos financieros.

El contenido del presente documento estd 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 Gestidon ni ninguno de sus respectivos administradores, directivos vy
empleados garantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento, el cual no deberd 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 Gestion 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 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 informaciéon que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su
publicacién, no se garantiza que sea exactay completa.

El presente documento lleva implicito la formulacién 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 hipétesis podrian no
materializarse tal y como se han definido.

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversion, suscripcién o adquisicion de
instrumentos financieros. Cualquier decisién de compra o venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en el
mismo, debera 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 inversion 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,
cancelacién y oposicién, 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 comunicacién por parte de Alantra Wealth Management, por favor notifiquenoslos a
través de la direccion del email lopdwm@alantra.com

Alantra Wealth Management Gestion, S.G.1.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 niumero 202. C.I.F. A-84050301.
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