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Revisidn de nuestra distribucién de activos

Introduccion

Seguimos viendo un escenario macro de desaceleracién econdmica a nivel global.
Creemos que la inflacion y los tipos estaran contenidos a corto plazo. Mantenemos
niveles en duracion y crédito y buscaremos una oportunidad para incrementar el
peso en bolsa. Especialmente en la parte mas ciclica y castigada.

Macro

Seguimos viendo un escenario macro de desaceleracién econdmica a nivel global. El
sector industrial estd dando sefiales de fuerte desaceleracién, pero mientras el
consumo privado se mantenga fuerte, apoyado en el pleno empleo y el crecimiento
de los salarios, es dificil que veamos una recesién los proximos meses.

A corto plazo, parece que la inflacidn se va a mantener por debajo de los objetivos
de los bancos centrales, lo que les va a permitir seguir aportando estimulos
monetarios para tratar de reactivar el crecimiento econdmico. Creemos que, en
consecuencia, los tipos de interés se van a mantener bajos durante un periodo
prolongado de tiempo. Sin embargo, parece claro que la politica monetaria esta
perdiendo eficacia y sera necesario un apoyo fiscal, particularmente en Europa. Este
todavia puede tardar algun tiempo en llegar; seguramente no lo veamos hasta que
el empleo se empiece a resentir. Los EEUU ven la politica monetaria como un
instrumento mas de la politica cambiaria y van a tratar de debilitar el USD para
protegerse de la desaceleracion global.

1. La desaceleracion global continda. PMI global compuesto

Fuente: Bloomberg
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“Seguimos viendo
un escenario macro
de desaceleracion
econdmica a nivel
global”

“La politica monetaria
estd perdiendo eficacia
y serd necesario un
apoyo fiscal,
particularmente en
Europa. Este todavia
puede taraar algun
tiempo en llegar”

2. Especialmente en el sector manufacturero (PMI Manufacturero Aleman)

Fuente: Bloomberg



Mercados, renta fija

Tipos de interés: el contexto de tipos de interés reduce mucho el potencial de la
renta fija que, no obstante, puede mantener el buen tono a corto plazo apoyada
tanto en aspectos técnicos (expectativas de bajadas de tipos, inyecciones de
liquidez de los bancos centrales, escasez de emisiones, compra por parte de
extranjeros...) como fundamentales (activo refugio en un contexto de
desaceleracion macro). Por ello, aunque no veamos mucho potencial mantenemos
posiciones en duracion como activo tactico en las carteras.

Estamos invertidos en inflacién. Aunque pensamos que no va a repuntar a corto
plazo, creemos que es mejor estar largos de inflacion (a fin de cuentas, es lo que
pretenden crear los bancos centrales) que cortos de duracion (que seguira apoyada
por los bajos tipos de interés).

Crédito: El comportamiento de la deuda corporativa de alta calidad va a estar mas
ligado a su componente de duracidon que al de crédito y, por lo tanto, seguird
soportado mientras los tipos de interés se mantengan bajos. No obstante, es un
activo caro, con poco potencial y con alto riesgo especifico, lo que nos lleva a ser
cautos. Tenemos una opinidon negativa respecto a la deuda corporativa de baja
calidad, tanto por las bajas primas de riesgo a que cotiza como por el impacto que
la desaceleracién econémica pueda tener en la solvencia de las compafiias mas
endeudadas. Ademds, seguimos pensando que este puede ser un activo
particularmente expuesto ante un cambio en las condiciones de liquidez de los
mercados. Dicho esto, seguimos viendo valor relativo en la deuda subordinada
bancaria, donde las dinamicas de acumulacion de capital siguen favoreciendo a la
deuda vs el equity.

Reducimos el peso en deuda emergente (desde sobreponderar a neutral) porque
creemos que el menor crecimiento econdmico vy las fuertes entradas de capital en
este activo en tiempos recientes limitan el potencial para los proximos meses.

3. Alemania tiene capacidad de gasto
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“La renta fija puede
mantener el buen
tono a corto plazo
apoyada tanto en
aspectos técnicos

como
fundamentales”

“Reducimos el peso

en deuda emergente
porque creemos que
el menor crecimiento

economico y las
fuertes entradas de

capital en este activo
en tiempos recientes

limitan el potencial
para los proximos
meses”

4. La curva de tipos alemana se ha movido de manera similar en todos sus plazos

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg



Mercados, renta variable

Aunqgue la desaceleracion econdmica estd empezando a hacer mella en los
resultados empresariales, que este aflo apenas van a crecer, podria seguir
soportada por la reduccién estructural del coste de capital y la falta de
alternativas. Ademas, la parte mas ciclica de la renta variable podria ser el activo
mas beneficiado de una hipotética expansion fiscal (en Europa) o un acuerdo
comercial entre China y EE.UU. (pensamos que Trump podria hacer algo para
favorecer su reeleccion en 2020). Estamos valorando, o bien incrementar el peso
con opcionalidad o bien esperar a una correccion para incrementar la exposicion, ya
gue la valoracién absoluta en el caso de los ciclicos, y la valoracion relativa, en el
caso de las empresas de mayor crecimiento, parece suficiente como para justificar
un aumento de exposicion en un contexto donde no hay otras alternativas de
inversién que ofrezcan expectativas de resultados atractivos a largo plazo.

Seguimos pensando que el délar deberia depreciarse vs el euro a medida que el
diferencial de crecimiento y tipos de interés entre ambas areas geograficas se
estrecha. Ademas, el gobierno americano estd siendo muy explicito a la hora de
pedir una depreciacion del USD. Sin embargo, somos conscientes de que el Billete
Verde (como el Yen o el Oro) actuard como activo refugio en caso de que se
produzca un aumento de la percepcion de riesgo a nivel global y, por ello,
mantenemos posiciones en délar y oro en cartera como activo de diversificacion.

Creemos que, en este contexto de menor crecimiento econémico, mayores riesgos
geopoliticos y politicas monetarias cada vez menos eficaces, podriamos ver un
aumento de la volatilidad de los mercados, lo que nos obliga a mantener una
gestion muy tactica de las carteras (y a utilizar la opcionalidad como instrumento de
gestion).

5. El mal comportamiento de los sectores value frente a los de
crecimiento tiene que ver con la pendiente de la curva de tipos
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“La renta variable
podria seguir soportada
por la reduccion
estructural del coste de
capital y la falta de
alternativas. Ademads,
los sectores mds ciclicos
podrian ser el activo
mas beneficiado de una
hipotética expansion
fiscal”

“El dblar deberia
depreciarse vs el Euro
a medida que e/
diferencial de
crecimiento y tipos de
interés entre ambas
dreas geogrdficas se
estrecha”

6. Los sectores mas defensivos cotizan caros respecto a sus
medias histdricas
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Rentabilidades de los indices

MTD

2,7m%

B, 64%

0,50 ]

0,81% |:_

1,84% |:_

TP —
0,36% E_

0,85% |:_

1,00% |:-

MSCI World Eur
MECIH World
Eurosto 50

MSCI Europe

1BEX 35

SEP 500

MSCI North America

Hikkei

7,025MSC Japan

MEE| Emenging Markets
Benta fija Euro Gobiemo 1-10
Renta fija US Gobleme 1-10
Renta fija Euro Gobiema 10 +
Renta fija US Gobiemo 10 +
Large Cap 14 YR

Large Cap 57 YR

Crédito 1G

High Yield Europe

High Yield USA

Dewda Emergentes Hard
Dewda Emergentes Local
Materias Primas

Hedge Funds

USD/EUR

IFY/EUR

Oro

Cash

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 20/09/2019)
indice RF (70/30):70% Govies (Bloomberg/EFFAS Bond indices), 30% Corporates (Citigroup EuroBIG Corporate)

indice Alternativos: HFRX Global Hedge Index Cash: Eonia

ow

-0,27%

Los cuadros coloreados del grafico indican para cada
tipo de activo si estamos sobreponderados,
neutrales o infraponderados respecto a los indices
de referencia.

2019

21,10%

18,99%

19,10%

19,36%

20,74%

18,28%

ALANTRA

Wealth Management

MECI World Eur

MECI World

Euroston 50

MSCI Europe

IBEX 35

SEP 500

M3CI North America

Nikkei

MSCI Japan

MSCI Emerging Markets
Renta fija Euro Gobierno 1-10
Renta fija US Gobierno 1-10
Renta fija Euro Gobierno 10 +
Renta fija US Gobierno 10 +
Large Cap 1-4 YR

Large Cap 5-7 YR

Crédito 1G

High Yield Europe

High Yield USA

Deuda Emergentes Hard
Deuda Emergentes Local
Materias Primas

Hedge Funds

USD/EUR

JPY/EUR

Oro

Cash



ALANTRA

Wealth Management

Nota importante

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 ningin caso, recomendaciones en
materia de inversién 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 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 Gestion 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 informaciéon que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su
publicacidn, no se garantiza que sea exacta y 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 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 inversidon, 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 Gestion, 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, 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 Gestion, S.G.1.I.C., S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 20.284, Folio 85, Seccién

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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