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Escenarios

Vamos a repasar la situacién del mercado, dibujar unos escenarios macro asignandoles probabilidades,
explicarles qué necesitamos ver para incrementar los niveles de riesgo y trazar una estrategia sobre
dénde y cdmo invertiriamos.

Como sabemos, la medidas destinadas a evitar la expansion del Coronavirus de Wuhan estén teniendo
un fuerte impacto econémico. Como consecuencia, se ha producido una caida de los mercados muy
elevada, solo comparable en su verticalidad a 1987 y 1928. Los bancos centrales empezaron
tomando medidas timidas que ya han convertido en auténticos bazucas para intentar estabilizarlos, y
los ultimos dias los gobiernos también estan poniendo en marcha ambiciosos planes de politica
fiscal. Sin embargo, por ahora, no estan siendo capaces de calmar a los mercados. ¢ Por qué?

¢ Qué estd ocurriendo en los mercados?

Las bolsas europeas han caido en lo que llevamos de afio aproximadamente un 35% y la americana
un 25%. La volatilidad de las bolsas esta en maximos historicos, casi doblando los niveles de la Gran
Depresion de 2018, pero el gran cambio ha sido la agudizacion de la correccion en renta fija privada.
En pocos dias la de alta calificacion crediticia europea ha pasado de caer un 1,4% a un 5% vy la high
yield de un 3% a un 18%. Algunos activos de renta fija como la deuda financiera AT1 cae un 25%,
pero también estan cayendo en precio activos que tradicionalmente se han considerado un refugio,
como el ddlar, el oro o la deuda gubernamental. Al caer el precio de todos los activos, incluidos los
mas defensivos, el impacto en los clientes conservadores esta siendo muy importante.

Pese a las medidas tomadas por los gobiernos y bancos centrales, los mercados siguen cayendo. ¢ Por
qué?

* En primer lugar, porque todo el mundo esta vendiendo al mismo tiempo, lo que descompensa los
mercados, especialmente los menos liquidos como la renta fija.
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Estamos viendo muchos vendedores forzados, obligados a reducir su apalancamiento al estar
sufriendo pérdidas y haberse disparado la volatilidad. Puede darse el caso de que sus
financiadores les estén pidiendo que aporten mas garantias o reduzcan el riesgo, o que los
modelos de control del riesgo estén forzando a vender por el entorno de riesgo.

Es un circulo vicioso: el desapalancamiento forzado esta provocando que incluso activos refugio
como la deuda americana y alemana, o el délar y el euro estén cayendo. Lo que les deberia
estar sumando rentabilidad se la estd mermando, y esto les fuerza a reducir mas el riesgo.

No sabemos cudnto tiempo puede durar este proceso de desapalancamiento, por lo que no
qgueremos fijar niveles a los que incrementariamos niveles de riesgo. Como explicamos mas abajo,
preferimos fijar condiciones previas para poder hacerlo.

Escenarios macroecondmicos

Dibujamos tres escenarios para los proximos meses centrandonos sélo en la economia, no en los
mercados. Una recuperaciéon en “V” tras una mejora subita en la evolucién del Covid-19, una en “U”
en la que, o bien lleva mas tiempo o el efecto sobre a economia retrasa la recuperacion, o una “L”,
donde los efectos del virus y las medidas de contencidn para evitar su propagacion provocarian una
recesion duradera. A continuacion, describimos los escenarios y les asignamos probabilidad.

1.

Recuperacion en “V” en pocos meses: 10% de probabilidad. Desconocemos cuando y cémo el
virus va a dejar de impactar sobre la economia, por lo que nuestra asignacién de probabilidad
es solo un ejercicio practico. Parece dificil que se encuentre una vacuna en pocas semanas y,
aunque la evolucién de la enfermedad en China es esperanzadora, la realidad es que llevan
meses con medidas para evitar su propagacion. Por tanto, parece dificil que en Europa podamos
estar en una situacion normal en pocos meses.

Recuperacion en “U” en 2 o 3 trimestres: 30% de probabilidad. Suponiendo que seguimos el
mismo curso que China, llevard meses volver a una situacién normal. Es este escenario
estamos suponiendo que el impacto sobre la economia no es duradero. Gracias a las medidas de
politica monetaria y fiscal que se han tomado, se evitaria que muchas empresas quiebren. La
mejoria de las condiciones financieras y la inyeccion de politica fiscal ayudaria a que, en la
ultima parte del afio, la economia recupere el ritmo de crecimiento anterior.
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“Todo el mundo estd
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proceso de
desapalancamiento, por
lo que no queremos fijar
niveles a los que
incrementariamos
niveles de riesgo”
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3. Escenario en ”L”, esta crisis deriva en una recesién de més de un afio: 60% de probabilidad. En
este supuesto estariamos asumiendo que, o bien el dafio generado a la economia es
suficientemente grande como para evitar una recuperacion rapida y/o que el impacto sobre los
mercados es duradero, es decir, que las condiciones financieras no vuelven a ser las mismas. Si
los diferenciales de crédito se mantienen elevados y/o si deja de ser tan facil apalancarse o
emitir deuda, podriamos encontrarnos ante una recesion de mas de un afio.

¢ Qué esta descontado en los mercados?

Una recuperacién en “U” o en “V” probablemente ya estaria descontada en algunos mercados, como
el crédito y las compafiias mas ciclicas (pero no las apalancadas o con riesgo de solvencia). Si lo que
acabamos sufriendo es una recesion que se alarga en el tiempo, tendria sentido que algunos
activos sigan corrigiendo.

¢Qué planteamos?

Dado que el escenario econdmico es incierto, no creemos que merezca la pena plantearse en qué
niveles de mercado debemos incrementar el riesgo de las carteras. No es lo mismo que el S&P 500
cotice a 2100 puntos si los beneficios empresariales caen un 5% que si lo hacen un 20% y no
recuperan el afio que viene. Tampoco es igual estar a ese nivel con unos diferenciales de crédito (y
por tanto altos niveles de coste de financiacion) muy elevados que si vuelven a la normalidad.

Por tanto, lo que proponemos son condiciones, para nosotros necesarias, para incrementar los
niveles de riesgo. No hace falta que se produzcan todas, una sola de ellas podria valer, pero estan
muy correlacionadas.

* Una vuelta a cierta normalidad de los niveles de volatilidad. La del S&P, medida con el indice VIX
esta en niveles que doblan los de la etapa de la Gran Depresion financiera de 2008, lo que
supone asumir movimientos diarios superiores al 5%, por lo que implica un nivel de riesgo muy
elevado y dificil de calcular. No hace falta que vuelvan a los niveles de enero, una bajada a los
niveles del periodo 2008-2009 con estas valoraciones de las bolsas podria ser un nivel para
asumir mas riesgo.

* Estabilizacién de los mercados de renta fija. Como no sabemos cuanto va a durar el movimiento
de desapalancamiento, no sabemos a qué niveles se pueden ir los diferenciales de renta fija. Es
perfectamente posible que sigan amplidndose hasta que terminen generando pérdidas
sustanciales en el resto de los activos financieros. Por tanto, preferimos esperar a que se
estabilicen antes de tomar decisiones.

4, Rentabilidad por sectores
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“60% de probabilidad de
que esta crisis derive en
una recesién de mds de
un afo. En este supuesto
estariamos asumiendo
que, o bien el dafio
generado a la economia
es suficientemente
grande como para evitar
una recuperacion répida
y/0 que el impacto sobre
los mercados es
duradero”

“Una recuperacion en
“U” 0 en “V”
probablemente ya
estaria descontada en
algunos mercados”
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* También puede ocurrir que, en algiin momento, los gobiernos y/o bancos centrales aprueben
una medida que transmita tranquilidad a los mercados.

Por dltimo, queremos reflexionar sobre a quién le recomendariamos, en ese momento, asumir mas
riesgo.

Creemos que esta caida de los mercados es “especial”, con ello, queremos decir que los mercados
de crédito estan corrigiendo casi tanto como las bolsas, por lo que el impacto de la caida es muy
elevado en términos histéricos para un cliente conservador. Ademas, el ojo del huracén esta en la
renta fija que, como hemos dicho, podria seguir corrigiendo y generando mayores pérdidas a
nuestros clientes.

En principio mantendremos la prudencia en las carteras de clientes de riesgo bajo, sin embargo, en
los de perfil medio o agresivo, acostumbrados a volatilidades mas elevadas y con menor impacto de la
renta fija sobre sus pérdidas en términos histéricos, si creemos que merecera la pena asumir mas
riesgo cuando se calme la tempestad de los mercados. Aunque por ahora ha sido un acierto ser
prudentes, no estamos lejos de niveles en los que sobreponderaremos el peso en bolsa, para lo que
serd importante acertar con los momentos de entrada.

“En principio no incrementaremos el nivel de riesgo a los clientes de
perfil de riesgo bajo hasta que las cosas estén bastante mds claras,
asumiendo el riesgo de perdernos parte del rebote”

“En los clientes de perfil medio o agresivo, acostumbrados a
volatilidades mds elevadas y con menor impacto de la renta fija
sobre sus pérdidas en términos histdricos, si creemos que merecerd
la pena asumir mds riesgo cuando se calme la tempestad”
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“Dado que el escenario
econdémico es incierto, no
creemos que merezca la
pena plantearse en qué
niveles de mercado
debemos incrementar el
riesgo de las carteras. Lo
que proponemaos son
condiciones, para
nosotros necesarias, para
incrementar los niveles
de riesgo”
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Ponderacidn 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.
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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 suscripcién 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 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, 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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