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Como estan invertidas nuestras carteras

Los mercados siguen teniendo un tono positivo, pero nosotros seguimos reduciendo peso en
bolsa. Creemos que la situacion macro no esta clara, y que, en cualquier caso, las primas de
riesgo y valoraciones actuales del mercado no pagan el riesgo asumido ni en bolsa ni en renta
fija privada.

Las dltimas semanas hemos visto datos algo mejores de lo esperado en EE.UU. y en China, y
peores en la zona euro. En China, el PIB del primer trimestre ha crecido afio sobre aifio un 6,4%
frente al 6,3% esperado vy, la actividad manufacturera y el comercio exterior se han reactivado
(levemente). En EE.UU. se vuelve a crear empleo a un buen ritmo y la actividad manufacturera
acelera, pero en la zona euro pintan bastos. El indicador IFO de actividad empresarial se sigue
contrayendo, aunque las expectativas parecen apuntar a una mejoria. En resumen, no sabemos
aun si hemos visto un bache macro y estamos ante una vuelta a la senda del crecimiento, o si
estamos viendo un rebote técnico tras una caida muy fuerte.

Pero el mercado si tiene confianza y rebota con fuerza. Uno de los motivos es que los
inversores estan rehaciendo posiciones. Otro alternativo o simultaneo es la creencia en un
escenario “goldilocks” que espera una macro suave y una inflacion baja que permitiria unos
bancos centrales muy laxos, escenario similar al de 2016 y 2017 y que llevaria aparejado una
importante apreciacion de los activos de riesgo.

Por el contrario, los bajisimos niveles de rentabilidad de la deuda gubernamental,
especialmente en la zona euro, apunta a un escenario macro muy negativo.

Nosotros no sabemos si la macro seguira mejorando con fuerza, pero creemos que como
minimo la situacion no es clara, y que el escenario goldilocks parece muy fragil: hay riesgo. Pero
si sabemos que las primas de riesgo estan en minimos y las valoraciones en maximos en un
momento en que aun hay muchas dudas.

Mientras tanto, ¢ como estdn invertidas ahora nuestras carteras?

Los nimeros que contamos a continuacién no son exactos, y difieren evidentemente por perfil
de riesgo en funcidn de los fondos mixtos o de terceros que pueda haber en cartera, etc. Pero
si son bastante aproximados.
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En renta variable tenemos una posicién prudente, con alrededor de un 20% menos de que el indice
de referencia. Es decir, para una cartera con una neutralidad del 40%, estariamos invertidos
aproximadamente al 30%. Haciendo base 100 de ese 30%, tenemos alrededor del 41% en bolsa
americana, un 32% en Europa, un 16% en emergentes y un 11% en Japén. Dado que nuestro indice
de referencia es el MSCI World, con un peso bastante alto en bolsa americana, supone estar largos
de Europa y de emergentes, corto de EE.UU. y neutrales en Japdn. Debemos destacar que, del peso
en emergentes, alrededor del 3% esta directamente en bolsa China.

Sectorialmente, apostamos por telecos y salud como sectores defensivos, por bancos, autos y
energia como ciclicos, y estamos planteandonos subir el peso en materiales y tecnologia, pero
esperando a un momento mas propicio.

En renta fija, tenemos poco peso en bonos de gobierno y en crédito, por lo que tenemos mucha
liguidez. No tenemos practicamente nada de peso en renta fija privada investment grade o high
yield y, por el contrario, si tenemos en activos con rentabilidad (y riesgo) mas altos, como
subordinados financieros y deuda emergente. Creemos que el ratio rentabilidad/riesgo de tener
mucha liquidez y un poco de deuda arriesgada es mejor que el de tener mucha deuda poco
arriesgada en un momento en que este tipo de deuda no paga practicamente nada.

Dentro del peso en bonos de gobierno, no tenemos riesgo de tipos de interés europeo, ya que lo
cubrimos vy, sin embargo, si tenemos alrededor de un 5% en bonos a 10 afios americanos. Pese a
que la rentabilidad después de cubrir el délar es similar a la de la deuda alemana, en caso de una
correccion importante, el bono americano creemos que nos protegeria bastante mas.

Consideramos bastante probable que las expectativas de inflacion se eleven ligeramente los
proximos meses. La subida del precio del petréleo y la mejoria de la situacion macro y del empleo
deberia presionar al alza unas expectativas que hoy son muy bajas. Para aprovecharnos de la
oportunidad hemos comprado inflacidn americana e inglesa (para cubrirnos en parte del problema
del Brexit) .

También tenemos oro en carteras. Es un activo que aporta solidez a las carteras, ya que cuando hay
una correccion, tiende a apreciarse. Ademas, también funciona como cobertura contra la inflacién.

Creemos que la valoracion del délar es en estos momentos bastante razonable, por lo que
tenemos un peso bastante bajo en las carteras, principalmente para aportarles solidez.

Tenemos un peso bastante elevado en carteras en retorno absoluto, un activo que deberia
proporcionarnos una rentabilidad muy moderada, pero superior a la de la tesoreria. Dado que
tenemos un nivel de inversion en activos de riesgo muy bajo, necesitamos ese extra de
rentabilidad. Por ultimo, y en este caso muy de la mano de cada cliente y tras analizar ain mas en
profundidad sus preferencias, su aversion al riesgo y sus necesidades de liquidez, tenemos un peso
relevante en activos alternativos. Creemos que la prima de iliquidez que ofrecen algunos como el
private equity o la deuda privada, compensan la pega que tienen esta clase de productos para
aquellos clientes que pueden tener la capacidad de destinar una pequefia parte de su cartera a
activos menos liquidos.
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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.
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Nota importante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestidn, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management Gestion”) con el fin tnico 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 informacién 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 Gestidn. 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 econédmicas 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 Gestidn 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 confirmacién de la razonabilidad de las hipétesis 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 informacién que incluye no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacién, no se garantiza que sea exacta y completa.

El presente documento lleva implicito la formulacidn 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 inversion, suscripcion 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 deberdn 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 histdricos 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 propoésito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso
de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacién, cancelacién y oposicidn, 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 Gestién, S.G.I.I.C., S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 20.284, Folio 85, Seccidn 82, Hoja M-358562. Inscrita en

el Registro Especial Administrativo de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 202. C.I.F. A-84050301.
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