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Resumen del estratégico trimestral

Después de nuestro estratégico trimestral y tras haber subido el peso durante las caidas, bajamos
ahora el peso en bolsa sustancialmente y subimos la ponderacién en crédito. A continuacion
explicamos en detalle el contexto econdémico (paginas 1, 2 y 3) y los motivos de las decisiones

(paginas 4y 5). “La paralizacién de la
actividad econémica estd
Contexto macro y de mercados generando graves
problemas financieros
para muchas empresas”

El primer trimestre de 2020 ha estado claramente marcado por la crisis del Covid 19. La expansién
global de esta pandemia ha forzado a tomar medidas de confinamiento de la poblacién en la
mayoria de los paises afectados, paralizando la actividad econdmica y generando un fuerte
repunte del desempleo. Aunque todavia es pronto para hacer un balance final del impacto
econémico de esta crisis, los indicadores adelantados apuntan a una recesion comparable a la que
siguid a la Crisis Financiera de 2008. Ademas del aumento del paro y sus efectos en el consumo, la
paralizacion de la actividad econdmica esta generando graves problemas financieros para muchas
empresas que, sin poder facturar, no generan la liquidez que necesitan para hacer frente a sus
compromisos mas inmediatos. Esto es particularmente preocupante para las pequefias y medianas
empresas, que no disponen de los recursos financieros para resistir una interrupcién de su “l os mercados han
actividad durante mucho tiempo. Empresas que hace un par de meses eran rentables y solventes reaccionado a este

hoy luchan por sobrevivir. cambio de expectativas

econoémicas con
correcciones historicas en
todos los activos de

Los mercados han reaccionado a este cambio de expectativas econdmicas con correcciones
histéricas en todos los activos de riesgo. Desde los maximos del dia 19 de febrero hasta los minimos
alcanzados solo un mes después, el 23 de marzo, las bolsas mundiales (MSCI World) cayeron un

riesgo”
34%, casi sin distincion entre areas geograficas o sectores econdmicos. Aunque esta caida es
menos profunda que las sufridas tras la Burbuja Tecnoldgica de 2000 o la Crisis Financiera de 2008
(cuando las pérdidas alcanzaron el 51% y 56%, respectivamente), habria que remontarse hasta
octubre de 1987 para ver una caida tan abrupta.
1. Expectativas de crecimiento global (FMI) 2. Escenarios de crecimiento de Espafia (BdeE)
(real GDP, annual parcant change) 2019 2020 2021 2019 =100
World Output 29 -3.0 5.8 e
Advanced Economies 1.7 -6.1 4.5
United States 23 -5.9 a7
Euro Area 1.2 -7.5 4.7
Germany 0.6 -7.0 5.2
France 1.3 -7.2 4.5
Italy 0.3 91 4.8
Spain 2.0 -8.0 43
Japan 0.7 -5.2 30
United Kingdom 1.4 -6.5 4.0
Canada 1.6 -6.2 4.2
Other Advanced Economies 1.7 4.6 45 — EOE DICEMERE 2013
Emerging Markets and Developing Economies 3.7 -1.0 6.6 S

Fuente: FMI Fuente: Banco de Espafia



Por su parte, la renta fija privada también experimenté caidas inusualmente fuertes: mientras la
deuda privada de alta calidad crediticia caia en torno al 5%, la deuda privada de menor calidad
crediticia y la deuda de paises emergentes experimentaban caidas de entorno al 20%, de media.
Por ultimo, cabe también mencionar la caida del crudo, que se desplomé un 56% en el periodo
tras la desaparicion, de manera casi instantanea, de un 25% de la demanda mundial.

Estas fuertes correcciones, que han venido acompafiadas de un fuerte repunte de la volatilidad y la
correlacidon entre activos, tienen su explicacién en un proceso de desapalancamiento forzoso por
parte de los inversores en un contexto de escasa liquidez en los mercados. Tras mas de 10 afios de
politicas monetarias ultra expansivas que, poco a poco, han ido desplazando al ahorro hacia
activos de mayor riesgo en busca de rentabilidad, esta crisis ha activado sefiales de venta
simultdneas por parte de los inversores, forzando a la liquidacién de posiciones en un mercado
con pocos compradores. Las caidas iniciales generaron una espiral bajista que se vio magnificada
por cuestiones técnicas, como mayores exigencias de colateral o reembolsos de clientes. Asi,
durante la segunda quincena del mes de marzo hemos vivido dias en los que activos tipicamente
defensivos, como el oro, el ddlar o los bonos del Tesoro americano, también sufrian fuertes
pérdidas, seguramente motivadas por inversores que vendian sus activos mas liquidos para
atender reembolsos o reponer garantias.

Para tratar de calmar a los mercados y amortiguar el impacto de esta crisis en la economia, desde
mediados de marzo hemos visto una impresionante bateria de medidas monetarias y fiscales por
parte de los bancos centrales y gobiernos. La FED ha anunciado una rebaja de tipos de interés de
150 puntos basicos, hasta el 0%, un nuevo programa de compra de bonos, cuyo volumen y
alcance supera a los anunciadas tras la Crisis Financiera y que permite compras no solo de deuda
publica y otros activos de alta calidad, sino también deuda privada e incluso ETFs de crédito. El
BCE, ademads de bajar el coste del TLRTO y anunciar un nuevo LTRO que permitird a los bancos
financiarse a tipos muy atractivos para dar crédito, ha anunciado un nuevo programan de compras
de bonos (QE) que también supera a los anteriores tanto en tamafio (120 mil millones al mes vs 80
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mil millones en los programas anteriores) como en espectro (les permite comprar deuda griega y de medidas monetarias y
“saltarse” la cuota de capital, una medida encaminada a dar soporte a los bonos de la periferia). fiscales por parte de los
Por su parte, el Banco de Inglaterra ha anunciado, entre otras medidas, que financiara bancos centralesy
directamente al Tesoro Britdnico que, de este modo, no tendria que acudir a los mercados en gobiernos”
busca de financiacion.
La mayoria de los gobiernos han anunciado importantes programas fiscales de ayuda a los
desempleados y lineas de crédito con aval publico para garantizar el acceso de las empresas
afectadas por la crisis a la financiacién. Cabe destacar, por su tamafio, el programa de 2,5 billones
de délares aprobado por el Congreso de los EE.UU. o el recién anunciado programa de 500 mil
millones de euros acordado por el Eurogrupo.

3. Balancey tipos de la FED 4. Medidas de Politica Fiscal por drea geogréfica
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Aunque todas estas medidas puedan generar otro tipo de problemas a medio plazo, por el
momento han conseguido estabilizar los mercados, que han rebotado con fuerza durante los
ultimos dias de marzo recuperando, al cierre del trimestre, aproximadamente un tercio de las
pérdidas iniciales.

Posicionamiento y actuaciones previas

Liegamos a la correccién con carteras bastante conservadoras. Desde mediados de 2019 vefamos
un mercado que ofrecia muy poco potencial, sobre todo en la deuda corporativa, donde el exceso
de complacencia por parte de los inversores y la escasa liquidez de los mercados podian llevar a
correcciones significativas. Por ello, decidimos ir reduciendo el riesgo de manera paulatina,
aumentando las coberturas y elevando la liquidez de nuestras carteras a la espera de mejores
oportunidades de inversidn. Esta buena posicidon de partida nos ha permitido afrontar esta crisis
sin sobresaltos, pudiendo aprovechar las caidas para comprar activos de calidad a buenos precios.
No obstante, y dada la situacion de incertidumbre, seguimos siendo prudentes y mantenemos un
alto porcentaje de liquidez, por si fuera necesaria.

En renta variable, aprovechamos las caidas para subir peso desde la infraponderacién hasta niveles
por encima de la neutralidad en los perfiles mas agresivos, y en todos los casos hemos rotado las
carteras hacia compafiias de gran calidad que, ahora si, cotizan a precios atractivos. Aunque a
corto plazo sus negocios se vayan a ver afectados por la recesidén que se avecina, creemos que su
solidez financiera y sus ventajas competitivas les permitiran recuperarse sin problemas cuando la
economia repunte.

En renta fija, hemos utilizado el exceso de liquidez para invertir en deuda privada de alta calidad
que, sin haber sufrido tanto como la deuda subordinada o el “high yield”, ofrece una buena
rentabilidad para su nivel de riesgo. Hemos realizado algunas compras de caracter oportunista en
deuda subordinada e hibridos corporativos, particularmente en emisiones cuyas caracteristicas
técnicas ofrecen mayores niveles de proteccion.

Visién de mercados y toma de decisiones

La situacién econdmica es bastante complicada. Por un lado, es previsible que la crisis del Covid 19
genere una fuerte recesidon a nivel global que llevard aparejada una importante caida de los
beneficios empresariales y un aumento de los ratios de endeudamiento, tanto en empresas como
en gobiernos. Por otro lado, la actuacién de los bancos centrales y los gobiernos, con nuevos
programas de estimulo monetario y fiscal sin precedentes, deberfa amortiguar buena parte del
impacto de la crisis, tratando de mantener el empleo (la demanda) y el tejido productivo (la
oferta).
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5. Prima de riesgo de la bolsa americana 6. Volatilidad
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Sin embargo, y aunque bien intencionados, estos estimulos pueden suponer nuevos retos a medio
plazo. La intervencion de los bancos centrales en los mercados distorsiona los mecanismos de
fijacion de precios y puede llevar a la acumulacién de riesgos que, finalmente, acabe en nuevos
episodios de crisis. Aunque las politicas de expansion fiscal puedan compensar la caida en la
demanda privada en el corto plazo, a medio plazo pueden poner en peligro la sostenibilidad de la
deuda publica en algunos paises que parten niveles de endeudamiento excesivamente altos.

Las recientes caidas de los mercados han servido para elevar las primas de riesgo en la mayoria de
los activos y, en consecuencia, para mejorar notablemente su potencial a medio plazo. La escasa
liquidez de los mercados esta haciendo que los inversores se refugien en los activos mas liquidos.
Este proceso estd dando lugar a una ampliacién de las primas de iliquidez, mejorando el potencial
de rentabilidad para aquellos inversores que tengan la capacidad de invertir con un horizonte
temporal de medio plazo.

Asi, creemos que la renta fija privada, que antes de la caida nos parecia un activo con escaso
potencial, ofrece ahora bastante atractivo. Aunque a corto plazo pueda ser bastante volatil, los
diferenciales actuales ya descuentan un escenario de fuerte desaceleracién econdmica y de
aumento de los impagos. Tomando como referencia la experiencia de otras crisis econémicas
similares, nuestros modelos indican que, con un horizonte temporal de medio plazo, la
rentabilidad por cupones serd mas que suficiente para compensar las posibles pérdidas crediticias.
Ademas, esta vez, el crédito cuenta con un fuerte apoyo de los bancos centrales (que estan
comprando bonos e incluso ETFs en el mercado) y de los gobiernos (que estan extendiendo ayudas
financieras a las empresas mas afectadas por la crisis). También vemos valor en el crédito financiero
y, aunque creemos que los AT1ls descuentan un escenario excesivamente pesimista y tienen
bastante potencial a medio plazo, nos parece que la deuda subordinada LT2 ofrece un mejor
balance entre rentabilidad y riesgo. Somos menos positivos en la deuda publica de la periferia. A
pesar de la ampliacién de las primas de riesgo, nos parece que la deuda periférica esta cara en
relacion a la deuda corporativa. Nos preocupa el creciente endeudamiento publico de Italia, que
podria acercarse al 150% del PIB tras la crisis. Con ese nivel de endeudamiento, cualquier
aumento sostenido de la prima de riesgo italiana podria volver a poner en duda la sostenibilidad
de su deuda a medio plazo. También hemos decidido reducir la exposicidn a inflacién. Seguimos
pensando que, a medio plazo, la expansion monetaria y fiscal deberia generar un aumento de la
inflacion. Sin embargo, en los préximos meses la inflacidon va a seguir siendo muy baja. Por un lado,
porque el aumento del desempleo deberia reducir la presion salarial, y por otro, porque la caida
de los precios de la energia tiene un efecto deflacionario que perdurara mientras no se consiga
una situacién de equilibrio en el mercado del crudo. Ademas, la pérdida de correlacién entre la
inflacion vy los tipos de interés nominales reduce el valor de los swaps de inflacién como
herramienta de cobertura para el riesgo de duracién. No obstante, subiremos el peso en oro como
activo refugio y amparados en que los tipos de interés reales seguiran deprimidos durante mucho
tiempo.
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7. Expectativas de default US HY 8. Diferencial de la deudaitaliana vs el HY europeo
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En renta variable somos mds cautos y bajamos el peso a infraponderacién con mas peso en EE.UU.
que en Europa. Aunque el posicionamiento inversor ha mejorado notablemente, creemos que, tras
el reciente rebote, las bolsas estan descontando un escenario de recuperacién que deja poco
margen para el error. Nuestros modelos apuntan a que las caidas de beneficios podrian rondar el
20% vy 30% en EE.UU. y Europa respectivamente. De ser asi, en los proximos meses vamos a vivir
un aluvion de “profit warnings” y revisiones a la baja en las expectativas de beneficios por parte de
empresas y analistas. Este contexto de fuertes caidas en los beneficios, mayores costes de
financiacion y menores recompras de acciones es poco propicio para la renta variable que, por
otro lado, se vera beneficiada por el apoyo de los bancos centrales al mercado de crédito.

Dentro de la renta variable, vemos una oportunidad bastante clara en los futuros de dividendos del
Eurostoxx. A los precios actuales estdn descontando un recorte permanente cercano al 40%
respecto a la situacion de partida. Aunque en los cortos plazos este recorte va a ser una realidad
(los bancos y aseguradoras ya han anunciado fuertes recortes), a medio plazo, a medida que la
economia y los beneficios se recuperen, los dividendos deberian subir. En todo caso, el punto de
partida es tan bajo que el riesgo es bastante limitado.

Tanto en renta variable como en crédito estamos aprovechando las caidas para invertir en empresas
de alta calidad y con buena situacidon patrimonial que se han visto particularmente castigadas por
estar enmarcadas en sectores muy expuestos al ciclo.

Seguimos creyendo que, a medio plazo, el délar deberia depreciarse contra el euro. Como ya
ocurrié tras la crisis del 2008, la FED estd siendo mucho mas agresiva que el BCE en sus decisiones
de politica monetaria. El menor diferencial de tipos entre ambas dreas econdmicas deberia
favorecer la recuperacion del euro a medida que la percepcidén de riesgo disminuye. A corto plazo,
sin embargo, la aparente escasez de ddlares en los mercados monetarios va a seguir soportando al
dolar.

Esta mayor agresividad de la FED también deberia ser favorable para el oro o los Tips que, como
activos reales que son, suelen comportarse bien en momentos de fuerte expansion monetaria.

También deberia favorecer a los paises emergentes, que dependen mucho de la financiacién
externa en délares y se han visto particularmente afectados por esta crisis. Por un lado, porque en
muchos casos carecen de los recursos econdmicos suficientes para hacer frente a la pandemia de
Covid 19 sin la ayuda del exterior; por otro, porque muchos de ellos son exportadores de recursos
naturales, cuyos precios han caido con fuerza debido al parén econdmico global. Lo cierto es que
la deuda emergente se ha quedado muy rezagada respecto al resto de activos y podria ofrecer una
buena oportunidad de inversion.

9. Evolucién de BPAs de consenso y depurados
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10. Valoracién S&P 500: forward P/E
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Ponderacidn de las carteras respecto a los indices
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Rentabilidades de los indices
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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 estd 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 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 Gestién 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 elaboracion 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 informacién 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 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 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 informacion 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
propodsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacion y
oposicion, por favor, pdngase en contacto con nosotros a través de la direccién 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.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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