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Tercer trimestre y Junio

En el segundo trimestre de 2020 los mercados han experimentado una extraordinaria
recuperacion. Junio ha sido una continuacion de la tendencia de abril y mayo, aunque menos
abrupta en EE.UU. y mas alegre en Europa gracias a las discusiones sobre el Fondo de
Reactivacién de la UE, gran protagonista del mes. Europa, que optd por la austeridad en 2008
y en la crisis posterior, estd discutiendo este mes un fondo de 750 mil millones de euros con
financiacién mutualizada de la UE para ayudar a los paises que mas lo necesitan. Pese a que en
junio el S&P 500 subid un 1,8%, el Euro Stoxx 50 consiguid revalorizarse un 6% y el IBEX 35 un
1,9%. Los diferenciales de la renta fija privada europea se siguieron reduciendo; el de la deuda
de alta calificacién crediticia desde 72 hasta 66 puntos basicos y el de la High Yield desde 429
hasta 382.

Gracias a las ayudas fiscales y monetarias, junto con la reapertura de las economfas, los
mercados han descontado que el mundo no entrard en una depresidn ni en una depresién
severa. Asimismo, quiza aun mas importante, se ha evitado una crisis de liquidez, tanto en los
mercados como en la caja de las empresas. Los bancos centrales parecen estar dispuestos a
seguir regando con liquidez el mundo y los gobiernos no estan dudando, estan
comprometiendo mucha ayuda fiscal. Podemos observar la mayor normalidad de los mercados
de crédito en los diferenciales, que se han reducido muchisimo desde finales del dltimo
trimestre: a finales de marzo un emisor con calificacion crediticia elevada tenia que emitir
pagando un 0,96% mas que la deuda gubernamental y a finales de trimestre sélo un 0,67%. En
el caso de la deuda High Yield la mejoria es espectacular, habiendo pasado de 572 a 382. El
rebote de las bolsas también impresiona: el S&P 500 ha subido un 17,6% el segundo trimestre,
el Euro Stoxx 50 un 17,8% y el IBEX 35 un 7,8%.
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Los datos macroecondmicos también corroboran la mejorfa con cifras que hacen pensar que,
aungue aun estamos lejos de recuperar la normalidad, en junio se ha dado un paso adelante
con la reaperturade las economias.

El PMI global (gréfico 1) demuestra que, si bien alin no estamos funcionando al mismo ritmo
que antes de la crisis, si se ha alcanzado una cierta normalidad a un ritmo algo inferior.

En Estados Unidos, en junio supimos que la economia americana, lejos de seguir generando
desempleo como se esperaba, ya ha empezado a reducirlo, y la semana pasada vimos como ya
se estdn creando nuevos puestos de trabajo.

Por su parte, el consumidor americano, ayudado por el ingreso que el gobierno ha hecho en
las cuentas de sus ciudadanos, parece considerar que esto es solo un bache y también vuelve a
gastar con cierta alegria. En el grafico 2 podemos ver la cifra de crecimiento del consumo y
vemos que después de contraerse a un ritmo superior al 12% ya esta creciendo un 8% mes
contra mes.

En Europa el ritmo de recuperacién es algo més taimado, pero los ndimeros publicados también
adelantan la recuperacién. El IFO aleman (grafico 3), que mide la temperatura de la industria
alemana, recuperaba con fuerza cuando se publico el indicador el 24 de junio: tras caer desde
96 hasta 74, en junio rebotaba hasta 86.

Por dltimo, destacamos la situacion de China. Es importante no solo por ser la gran fabrica
mundial, sino porque entrd en la crisis antes y también estd saliendo con adelanto. Su PMI
manufacturero (grafico 4) nos podria hacer pensar que, en unos meses, si no hay una segunda
ola, la economia podria estar funcionando a un ritmo razonable, pero algo menos al de antes de
la crisis.

En unos dias empezara la temporada de publicacién de beneficios empresariales. Los datos
serdn malos, porque durante el segundo trimestral ha habido mucha menos actividad que en el
primero, donde la economia solo estuvo cerrada dos semanas.

Sin embargo, va a ser dificil tener referencias, ya que muchas compafifas optaron por retirar
sus guias dada la incertidumbre. Probablemente lo mds sensato sea estar atentos a las
previsiones que las empresas nos den para el resto del afio para tomar la temperatura a la
situacién.

3.IFOalemén
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“Los datos
macroeconémicos
también corroboran la
mejoria con cifras que
hacen pensarque,
aunque aun estamos
lejos de recuperar la
normalidad, en junio se
ha dado un paso
adelante con la
reapertura de las
economias”

“En unos dias empezard
la temporada de
publicacion de beneficios
empresariales. Los datos
serdn malos, porque
durante el segundo
trimestral ha habido
mucha menos actividad
que en el primero, donde
la economia solo estuvo
cerrada dos semanas”

4. PMI Manufacturero chino
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Ponderacién de las carteras respecto a los indices
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Notaimportante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestién, 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 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 Gestidn ni ninguno de sus respectivos administradores, directivos y 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 hipotesis 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 informacién que ha servido de base para la elaboraciéon del presente documento, ni una confirmacion
de la razonabilidad de las hipdtesis utilizadas para el mismo.

La informacion 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 exactay 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, suscripcion o adquisicion de
instrumentos financieros. Cualquier decisién 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
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
proposito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacidn, 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 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, 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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