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NUESTRA VISION
DE UN VISTAZO

Cada trimestre, todos los miembros del
equipo de gestion nos reunimos para debatir
en profundidad acerca de la situacion de
la economia y los mercados, e intentamos
llegar a un consenso sobre como posicionar
nuestras carteras. Aunque gestionamos
cada dia, esta reflexion trimestral nos
permite tener mds perspectiva porque, a
veces, los arboles no dejan ver el bosque.
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Los mercados financieros se debaten entre dos fuerzas
contrapuestas: de un lado, el riesgo derivado de una
economia global muy endeudada y debilitada por la
crisis econdmica; de otro, los ingentes programas de
estimulo econdmico que Gobiernos y bancos centrales
estan poniendo en marcha para contrarrestarla.

Los bancos centrales se han centrado en medidas
orientadas a relajar las condiciones financieras y dar
soporte a los mercados inyectando enormes cantidades
de liquidez. Por su parte, los Gobiernos han anunciado
innumerables programas fiscales orientados a sostener
la capacidad econdmica tanto de las familias como de
las empresas. En Europa se ha aprobado la creacién
de un fondo de reconstruccion destinado a apoyar a
las economias mas afectadas por la crisis; serd un gran
avance para la Unién Europea (UE) (véase el especial en
la pagina 28). Al estar financiado por el conjunto de la
Uniodn, supone la primera mutualizacion de deuda en la
UE vy serd la primera piedra de una futura integracion
fiscal en ella.

El escenario econdmico actual esta
flanqueado por el riesgo econédmico
y por las medidas de apoyo para
contrarrestar los efectos de la
pandemia

Aunque hemos sido muy tacticos durante el trimestre,
en estos momentos estamos infraponderados en
renta variable, porque creemos que los beneficios
empresariales tardaran en recuperar los niveles
anteriores ala crisis y las valoraciones son muy exigentes.
Pero parece que, en este contexto de bajos tipos de
interés y compras de bonos por parte de los bancos
centrales, los activos de riesgo van a seguir soportados
por la falta de alternativas de inversion. A pesar de ello,
pensamos que hay compafiias y tematicas que pueden
salir muy beneficiadas de esta crisis y en las que vemos
buenas oportunidades de inversion. Por una parte,
las que se benefician de los cambios en los habitos de
consumo (especial en la pagina 44); no solo las grandes
empresas tecnoldgicas, sino también las pertenecientes
a sectores en transformacién.

Del mismo modo, estamos detectando oportunidades en
compainiias que se puedan beneficiar de los importantes
programas de inversion publica que se estan anunciando
estos dias y que favorecerdn la inversion en proyectos
de transicion hacia un modelo energético con menores

emisiones de CO,. No se trata solo de renovables,
sino también de sectores como el de electrificacion
o el hidrégeno. Asimismo, consideramos que hay
oportunidades en empresas que, habiendo caido mucho
debido a su exposicion a la crisis, cuentan con modelos
de negocio solidos, balances saneados y valoraciones
atractivas (especial en la pagina 44).

Creemos que, en crédito, gracias a su devengo, queda
todavia potencial, a pesar del elevado estrechamiento de
los diferenciales que ya se ha producido. Pero queremos
seraun mas selectivos y estamos aprovechando el fuerte
rally en el crédito subordinado bancario para tomar algo
de beneficios (especial en la pagina 34).

Dadas las bajas expectativas que maneja el mercado y el
potencial impacto de un posible repunte en la inflacién,
entendemos que tiene sentido invertir en coberturas,
ahora que son muy baratas.

Seguimos pensando que el ciclo alcista del ddlar ya ha
terminado debido a la reduccion del diferencial de tipos
de interés y a la incertidumbre respecto al resultado
de las préximas elecciones (especial en la pagina 48).
Dado que esperamos un dolar mas débil y tipos reales
negativos en un entorno de incertidumbre, continuamos
siendo positivos con el oro.

Al final de este informe ofrecemos una breve
introduccion a los activos alternativos, los cuales, a
cambio de una menor liquidez, ofrecen una rentabilidad
potencialmente mayor y una correlacién moderada con
los mercados financieros, por lo que consideramos que
pueden ocupar un pequefio hueco en la cartera de los
inversores (especial en la pagina 50).

Mantenemos cautela en las
inversiones en renta variable y
detectamos oportunidades en
determinadas tendencias

Por ultimo, hay que volver a destacar que la situacion de
los mercados requiere una gestién muy tactica que nos
permita sacar partido de su alta volatilidad.
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices

RENTA VARIABLE RENTA FIJA DIVISAS Y OTROS

Seguimos infraponderados, pero la
elevada voltilidad exige ser muy
tactico

Centramos el tiro en compafiias con
un angulo especial post Covid:
tecnologia, empresas beneficiadas
por el Plan de Reativacién de la UE o
empresas de elevada calidad muy
impactadas por la crisis que
recuperaran cuando la pandemia
quede atrds

Como resultado, incrementamos el
peso en bolsa europea hasta igualarlo
con el de EE. UU.

Evitamos compafiias muy

Kapalancadas

Sobreponderados en crédito por su
devengo

Mas seletivos y bajando el peso en
deuda subordinada financiera para
incrementarla oportunisimamente
en otros subsectores como los
hibridos y high yield.

Bajamos la sensibilidad a tipos
americanos

Nos gusta la deuda corportiva
emergente en términos relativos

Mantenemos liquidez

Volvemos a hacer coberturas contra
un incremento de la inflacién

Mantenemos la infraponderacion
en dodlar, también la apuesta por el
oro y buscaremos oportunidades en
materias primas

Liquidez | |

Renta fija

Gobierno

Crédito Alta Calidad

Crédito Financiero

Créd. Grado especulativo

Deuda Emergente

Renat Fija Periférica

Duracion

Renta Variable

USA

Europa

Emergentes

|
|
|
Espafia ‘ ‘
|
Japon ‘

Retorno Absoluto ‘ ‘ ‘

Materias Primas \ ‘ ‘

usD |
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Apuestas importantes
¢ Infraponderacién en renta variable.
* Sobreponderacion en crédito.

* Neutrales en duracién para
cubrir el crédito.

¢ Infraponeracion en periferia europea.

* Sobreponderacion en oro.

Los cuadros coloreados del grafico
indican para cada tipo de activo si
estamos sobreponderados, neutrales o

infraponderados respecto a los indices de
referencia.

Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/062020
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Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/06/2020
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Previsiones PIB FMI

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
PIB mundial 3 3,4 3,1 3,2 3,7 3,6 2,9 -4,9 5,4
Economias desarrolladas 1,3 1,8 1,9 1,7 2,3 2,2 1,7 -8 4,8
EEE. UU. 1,9 2,4 2,5 1,5 2,2 2,9 2,3 -8 4,5
Zona Euro -0,5 0,9 1,5 1,8 2,4 1,8 1,2 -10,2 6
Reino Unido 1,8 3 2,2 1,8 1,7 1,4 1,3 -10,2 6,3
Suiza 2 19 1 1,4 1,7 2,5 1,5 -4,8 4,2
Japén 1,5 -0,1 0,6 1 1,7 0,8 1,0 -5,8 2,4
Economias emergentes 4,7 4,6 4 4,3 4,7 4,5 3,7 -3 5,9
China 7,7 7,3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,1 1 8,2
India 4,4 7,3 7,3 7,1 6,7 7,1 4,8 -4,5 6
Rusia 1,3 0,6 -3,7 -0,2 1,5 2,3 1,1 -6,6 4,1
Brasil 2,3 0,1 -3,8 -3,6 1 1,1 1,2 -9,1 3,6

Fuente: FMI. Datos a junio de 2020.

Forward Price Earning Ratio

Pais 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
Europa 17,0 16,3 11,9 17,7 20,3 15,3
EE.UU. 19,5 20,9 17,2 21 25,4 19,9
Japén 16,0 15,1 12,2 15,2 17,7 14
Emergentes 13,4 13,9 12,4 14,2 12,6 11

Fuente: Morgan Stanley. Datos a 26/06/2020.

Carteras Modelo Alantra WM

Conservador Moderado Medio Agresivo Eurotox Ibex35 S&P 500 MSCI World (Ic)
2009 6,1% 9,0% 11,5% 16,6% 21,0% 29,8% 25,2% 27,0%
2010 2,8% 5,1% 9,4% 11,6% -5,8% -17,4% 12,8% 9,6%
2011 -2,0% -4,4% -6,7% -9,2% -17,1%  -13,1% 0,0% -7,6%
2012 6,8% 8,2% 9,3% 10,9% 13,8% -4,7% 13,4% 13,1%
2013 5,3% 7,5% 10,2% 18,8% 14,7% 21,4% 29,6% 23,7%
2014 4,6% 3,9% 5,0% 4,1% 1,2% 3,7% 11,4% 7,7%
2015 0,9% 0,8% 2,8% 4,6% 3,9% -7,2% -0,7% 0,2%
2016 0,9% 1,7% 3,6% 4,9% 0,7% -2,0% 9,5% 6,8%
2017 2,0% 3,3% 4,3% 6,9% 6,5% 7,4% 19,4% 16,3%
2018 -3,2% -4,4% -5,5% -6,0% -8,7% -11,5% 1,4% -2,2%
2019 4,5% 6,3% 9,2% 13,1% 24,8% 11,8% 28,9% 24,9%
2020 -0,8% -1,9%  -3,0% -5,2% -13,6%  -24,3% -4,0% -6,2%
Acumulado 30,9% 39,7% 60,0% 91,5% 29,7% -18,2% 276,7% 152,2%
TAE 2,4% 2,9% 4,2% 5,8% 2,3% -1,7% 12,2% 8,4%

8| QTRLY

Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/06/2020.



Precios Consumidor (IPC) Mercados de renta variable
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2018 2019e 2020e indice Ultimo 2020

Estados Unidos 2,4 1,8 2,3 MSCI World 1.688 -6,2%
Eurozona 1,8 1,2 1,4 DJ Stoxx 600 360 -13,3%
Japén 1 1 1,3 S&P 500 3.100 -4,0%
Alemania 1,9 1,5 1,7 Nasdaq 10.059 12,1%
Reino Unido 2,5 1,8 1,9 Topix 1.559 -9,4%
Espaia 1,7 0,7 1 MSCI Em 476 -9,8%
Italia 1,2 0,7 1 CAC40 4.936 -17,4%
Francia 2,1 1,2 1,3 DAX 30 12.311 -7,1%
Irlanda 0,7 1,2 1,5 FTSE 100 6.170 -18,2%
Portugal 1,2 0,9 1,2 FTSE MIB 19.376 -17,6%
Emergentes y Asia 2,6 2,7 3 IBEX 35 7.231 -24,3%
Volatilidad SP500 30,4 121%

Fuente: FMI. Datos a octubre de 2019. Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2020.

Tipos de interés

Ultimo 31 dic 2019 31 dic 2018
us 10Y 0,66 1,92 2,68
UK 10Y 0,17 0,82 1,27
CHF 10Y -0,44 -0,43 -0,18
JP 10Y 0,02 -0,02 -0,01
BD 10Y -0,45 -0,19 0,24
FR 10Y -0,11 0,12 0,71
IT 10Y 1,26 1,42 2,75
IR 10Y 0,001 0,11 0,89
SP 10Y 0,47 0,46 1,41
Spread de crédito Ultimo 31 dic 2019 31 dic 2018
Global HY spread 516 280 449
EM spread (Hard) 377 247 306
Itraxx Main 67 44 87
Itraxx Xover 382 207 353

Fuente: Bloomberg. Datos a 30/06/2020
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" EVOLUCION
DE LOS MERCADOS
EN EL ULTIMO

TRIMESTRE

Traslasabruptascaidasde losmercadosdurante el primer
trimestre del afio, como consecuencia de la extension,
a nivel mundial, de la COVID-19 y las consecuentes
medidas de confinamiento, el segundo trimestre de
2020 ha terminado siendo uno de los mejores periodos
de la historia para la inversion en activos de riesgo.

En términos generales, los mercados han recuperado
mas de dos terceras partes de las pérdidas acumuladas
desde principios de afio. Las bolsas mundiales, lideradas
nuevamente por la americana, han subido, de promedio,
un 18%, recuperando un 70% de las caidas; la renta
fija privada, uno de los activos mas castigados en el
trimestre anterior, ha experimentado una recuperacion
equivalente; y las materias primas también han subido
con fuerza. En concreto, cabe destacar el caso del
petroleo, que ha repuntado mds de un 90% desde el
cierre de marzo, volviendo a la zona de 40 ddlares.

Tras un primer trimestre con bruscas
caidas, el segundo ha resultado ser
uno de los mejores

10 | QTRLY

En contra de lo que cabria esperar, este movimiento
alcista de los mercados no ha afectado de manera
significativa a los activos refugio que, en general, se
han comportado de manera positiva, soportados por
las medidas de apoyo de los bancos centrales en un
contexto de muy baja inflacion.

Dos son los motivos principales que explican este fuerte
rebote: El principal, la impresionante bateria de medidas
de politica monetaria y fiscal anunciadas por bancos
centrales y Gobiernos desde mediados de marzo. El otro,
un posicionamiento inversor excesivamente defensivo
tras las fuertes caidas de marzo, que generaron ventas
forzosas por parte de muchos inversores cuyos modelos
de control de riesgo se vieron desbordados por la
velocidad del movimiento.

Estos dos factores también sirven para explicar la
aparente complacencia de los mercados durante el
reciente repunte de contagios en Estados Unidos.



Banda de movimiento de los activos en 2020 y situacion actual

Oro

Bono americano a 10 afios

Bono aleman a 10 afios

Bono italiano a 10 afios

Dolar

Deuda emergente hard currency
Renta variable EE. UU.

High Yield Global

Renta variable emergente

Renta Variable europea

Petrdleo (Brent)

B Rango 2020 YTD 2020

-80% -60% -40% -20% 0% 20%
Rentabilidad

Fuente: BlackRock.
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CONTEXTO
MACRO Y MICRO

GENERAL
Y ESPANOL

Aunque los indicadores adelantados mas recientes
apuntan a una fuerte recuperacion de la actividad tras
el fin del confinamiento, todos los estudios confirman
que en 2020 vamos a sufrir la primera recesion global en
varias décadas.

Segln el Ultimo informe del FMI (World Economic
Outlook, junio de 2020), este afio la economia global se
contraera un 4,9%, es decir, 1,9 puntos mas respecto
de lo pronosticado a finales de abril. Ademas, aunque
se prevé una importante recuperacion en 2021 (+5,4%),
el PIB global todavia terminard ese afio 6 puntos por
debajo de lo previsto hace tan solo unos meses. La buena
noticia es que, a diferencia de lo que ocurrié tras la Gran
Crisis Financiera, esta vez la actuacion de los bancos
centrales y los Gobiernos ha sido rdpida y decidida,
particularmente en las economias desarrolladas.

La publicacion de los beneficios empresariales del
segundo trimestre sera importante. La contraccion
durante el primero fue severa, pero muchas compafiias
han retirado sus guias para el resto del afio, por lo que
hacer previsiones es un ejercicio complicado. Aun asi,
nuestros modelos apuntaban ya el pasado trimestre
a una contraccion de entre el 30% y 20% en Europa y
Estados Unidos, si bien los inversores se van a fijar mas
en las previsiones de futuro que puedan hacer algunas
compafiias.

Previsiones PIB FMI

Previsiones PIB FMI

2018 2019 2020e 2021e

PIB mundial 3,6 2,9 -4,9 5,4
Economias desarrolladas 2,2 1,7 -8 4,8
A nivel mundial, todas las fuentes Estados Unidos 29 23 -8 45
apuntan a que 2020 sera el primer afio Zona Euro 18 12 -102 6
de muchos de recesién econémica Reino Unido 14 13 102 63
Suiza 25 1,5 48 42
global Japén 08 10 58 24
Economias emergentes 4,5 3,7 =3 5,9
China 66 61 1 82
India 7,1 48 -45 6
Rusia 2,3 1,1 -6,6 4,1
Brasil 1,1 1,2 91 3,6

12 | QTRLY

Fuente: FMI. Datos a 30/6/2020.



Espaiia

En el caso de Espafia, nuestro alto nivel de contagios, mayor dependencia del turismo y limitada capacidad fiscal hacen
gue nuestra economia vaya a ser particularmente impactada por esta crisis. Con solo una quincena de confinamiento,
el PIB retrocedid un -5,2% intertrimestral el primer trimestre del afio, poniendo fin a 25 trimestres de crecimiento. El
FMI pronostica una caida del 12,8% en nuestro PIB en 2020, seguida de una recuperacién del 6,3% en 2021, lo que

implica una pérdida de mas de 7 puntos durante el periodo.

Variacidn trimestral del PIB espaiiol (%)

0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,4
1 1 I I 1
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general y espafiol

Analizando el PIB del primer trimestre (en el que el
confinamiento solo estuvo activo medio mes), podemos
analizar algunos datos que, extrapolados al tiempo que
la economia estuvo paralizada, nos hacen entender las
previsiones del FMI.

e Sectores como el comercio, el transporte y la
hosteleria o las actividades artisticas y deportivas
sufrieron un recorte de actividad que pudo alcanzar
el 65%.

* El consumo privado experimentd un retroceso
historico del -6,5%, generando un fuerte repunte
del ahorro forzoso.

Fuente: INE, Mutua Madrilefia.

* E| mercado de trabajo mostré rapidamente los
efectos de la crisis con una caida de afiliados del 4%
en abril sostenidos por los ERTE, que afectaron a 3,4
millones de trabajadores a finales de abril. Desde
finales de ese mes hasta mediados de junio, 1,1
millones de afiliados salieron de un ERTE; el 90%
conservo su empleo.

® |a inversion sufrid una contraccion intertrimestral
del-5,7%, con un recorte del 8,7% en la inversion en
bienes de equipoy del 9% en lainversidn residencial.

* La caida del turismo lastré el total de exportaciones
(-8,2%), frente a una caida de las importaciones del
6,6%. La caida acumulada de turistas extranjeros
entre marzo y mayo ha sido del 90%.

indice de afiliacién vs indice de empleo efectivo (mayo)

(Total de trabajadores = cuenta ajena + propia)

1104
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general y espafiol

Si extrapolamos lo ocurrido en marzo al segundo trimestre, es facil predecir que la contraccién habra sido muy severa.
Resulta interesante observar la evolucion de la utilizacidon de tarjetas bancarias, que se contrae con fuerza al principio
del periodo (a pesar de que el gasto se produjo, principalmente, con tarjeta desde los hogares), pero mostraria una
cierta recuperacion de actividad a medida que se avanzaba.
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Gasto en tarjetas de crédito

Semana

Mayo Mayo Mayo Junio @ Junio

G2 lE

Fase O

Aungue hay que tener en cuenta que estos datos no pueden ser tomados directamente para un andlisis cuantitativo
ya que podrian estar recogiendo otros como el incremento en el uso de las tarjetas

Fuentes: BBVA, Caixabank y Banco Sabadell.

Conclusion

EI PIB podria contraerse alrededor del 18% en el segundo
trimestre, y mas en un escenario pesimista, por lo que la
posibilidad de una caida del 12,8% en 2020 es plausible.
Podriamos ver una contraccion del consumo privado
de alrededor del 10% y de la inversiéon cercana al 25%.
El déficit publico inevitablemente crecera con fuerza,
incrementando nuestros niveles de deuda.

Sin embargo, las compras de deuda ya aprobadas por
el BCE seran suficientes para cubrir las necesidades de
emision remanentes este aflo y, mientras los tipos de
interés no suban, el coste de la financiacion es manejable.
En este sentido, si bien la situacién de la economia
espafiola es delicada, no esperamos problemas de
financiacién en 2020.

14 | QTRLY
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MONETARIA
YRS @AY

Los bancos centrales se han centrado en medidas
orientadas a relajar las condiciones financieras y dar
soporte a los mercados inyectando enormes cantidades
de liquidez. Ademas de bajar los tipos de interés hasta
niveles minimos histéricos, crear nuevos programas de
financiacién bancaria (TLTRO) y aumentar el tamafio de
sus intervenciones en los mercados de bonos (QE, PEPP),
tanto la Reserva Federal como el BCE han ampliado la
tipologia de activos aptos, incluyendo ahora deuda
privada y publica de baja calidad crediticia.

Su objetivo principal ha sido limitar el impacto
econdmico, financiero y crediticio de la pandemia. Para
ello, estan intentando estimular la demanda y evitar un
shock deflacionario y/o una crisis financiera/bancaria.
Pero también tienen otros objetivos, como evitar la
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fragmentacion financiera de la zona euro (BCE), mejorar
las condiciones de financiacién de la economia, favorecer
el acceso al crédito, allanar el acceso a la financiacién
en los mercados de capitales y relajar las medidas de
supervision prudencial para mejorar la capacidad de
absorcién de potenciales pérdidas crediticias futuras de
los bancos.

La FED ha inyectado en 2020
mas dinero que en 2008
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Los bancos centrales se han enfocado
en medidas que limiten el impacto
economico, financiero y crediticio de
la pandemia

En la primera parte del gréfico inferior podemos ver
como el balance de los grandes bancos centrales ha
crecido considerablemente en apenas unos meses
debido a los programas de quantitative easing; en la
segunda aparece el volumen de la deuda gubernamental
de cada area econdmica que ya esta en manos de su
banco central.

Mas coordinacion fiscal-monetaria con programas masivos de Quantitaive Easing

Crecimiento del balance de los Bancos Centrales (%)
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Por su parte, los Gobiernos han
anunciado innumerables programas
fiscales orientados a sostener la
capacidad econdmica tanto de las
familias como de las empresas

Es decir, procurar que las familias mantengan la renta
disponible gracias a la aplicacion de medidas de estimulo
fiscal y facilitar que las compafiias que hayan tenido que
paralizar su facturacion y/o actividad sigan vivas cuando
esta pandemia pase a la historia y puedan contribuir al
crecimiento econdmico.

En el caso de las familias, se ha actuado mediante
subsidios dirigidos a paliar la pérdida de ingresos; en
el de las empresas, a través de programas de avales
orientados a garantizar su acceso a la financiacion. En

Reino Unido Japon China

Fuente: PIMCO.

total, el FMI ha contabilizado programas de ayuda por
un importe cercano a los 11 billones de ddlares a nivel
global, una cifra que equivale al 14% del PIB mundial.

Ademas de los subsidios y los avales, se ha actuado con
otras medidas como préstamos directos a las empresas
o toma de participaciones en su capital, diferimiento
en el pago de impuestos y estimulos fiscales al sector
sanitario.

Los Gobiernos han centrado su apoyo
en programas fiscales orientados a
familias y empresas

Enla primera parte del grafico inferior se puede observar
el tamafio de las medidas fiscales, y en la inferior, su
impacto en el déficit de este mismo afio.
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El anuncio del Fondo de Reactivacion de la UE ha
ayudado a relajar las primas de riesgo de Espafia e Italia

Uno de los programas mas relevantes para Espafia
es la propuesta francoalemana de un fondo de
reconstruccién europeo destinado a apoyar a las 600
economias mas afectadas por la crisis. Este programa
podria aportar a nuestro palfs ayudas por un importe
equivalente al 14% de nuestro PIB, seria, quiza, la 400 [
primera piedra de una futura integracion fiscal en la
UE.

700
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4 \\“

. . 200 \q

La contrapartida de todas estas medidas va a ser, i \'Nwﬂ v
ineludiblemente, un mayor nivel de endeudamiento, 100 J\J i

tanto publico como privado. En el caso particular de 0

Espafia, las previsiones mas recientes apuntan a un e-06 €07 e08 e-09 e-10 e-11 e12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e18 e-19 e-20
déficit publico de en torno al 12% en 2020 y un nivel = Italy 10Y vs Germany 10Y = Spain 10Y vs Germany 10Y

de endeudamiento publico superior al 120% del PIB.
Fuente: Bloomberg.
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CAMBIOS
REALIZADOS
DURANTE

'l

EL TRIMESTRE

Hemos sido bastante tacticos con la exposicién a renta
variable de las carteras; habiendo incrementado el peso
en los peores momentos de esta crisis y disminuyéndolo
hasta la infraponderacién hace unas semanas. Pero la
profundidad de las caidas durante el mes de marzo vy la
contundencia de las medidas anunciadas en términos
de politica econémica nos llevaron apostar de manera
decidida por la renta fija privada a finales del primer
trimestre. Por un lado, las mayores rentabilidades
ofrecian un margen de seguridad muy considerable, con
el que hacer frente al previsible aumento de los impagos
como consecuencia de la crisis. Por otro, el apoyo de los
bancos centrales y Gobiernos para intentar mantener
la actividad econdmica y el acceso de las empresas al
crédito reducian el riesgo de un colapso econémico.

De esta manera, durante el segundo trimestre del afio
hemos sido muy activos comprando deuda corporativa,
aprovechando el gran numero de emisiones de
compafifas que han estado dispuestas a pagar una prima
de rentabilidad porasegurarse el acceso a la financiacion.
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En el crédito financiero, nuestras compras se han
centrado en los tramos mds sénior e intermedios (LT2),
por ser los menos expuestos a un posible deterioro de la
situacién macro.

Con la prudencia como denominador
comun en renta variable, hemos
apostado con firmeza por la renta fija

Aunque, dada la situacién de incertidumbre y el
mayor atractivo relativo del crédito, nuestro grado de
conviccion en renta variable ha sido mas bajo, hemos
aprovechado las oportunidades que siempre ofrece el
mercado para comprar compafias de buena calidad y
bajo apalancamiento financiero a precios atractivos.
Creemos que, unavez restaurada la actividad econémica,
estas empresas volveran a hacer valer sus modelos de
negocio.

La alta volatilidad de los mercados nos ha llevado a
adoptar un estilo de gestion mas tactico, comprando en
las caidas y reduciendo la exposicion en los rebotes.






VISION
DE MERCADOS

Los mercados financieros se debaten entre dos fuerzas
contrapuestas: de un lado, el riesgo derivado de una
economia global muy endeudada y debilitada por la
crisis econdmica; de otro, los ingentes programas de
estimulo econémico que Gobiernos y bancos centrales
estan poniendo en marcha para contrarrestarla.

Aunque estimamos que los beneficios empresariales
tardaran en recuperar los niveles anteriores a la crisis,
parece que, en este contexto de bajos tipos de interés y
compras de bonos por parte de los bancos centrales, los
activos de riesgo van a seguir soportados por la falta de
alternativas de inversion.

Creemos que los bancos centrales van a mantener
las curvas de tipos en niveles historicamente bajos,
generando un desplazamiento del ahorro hacia activos

de riesgo, en busca de mayor rentabilidad.
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La renta variable aumenta su atractivo relativo en un
entorno en el que el activo de riesgo no es rentable
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Podriamos ver cierta positivizacion de las curvas a
medida que las economias se recuperan, sobre todo en
Estados Unidos, pero el movimiento seria muy contenido,
por lo que este sigue siendo un mercado propicio para
los activos con crecimiento o devengo. Los inversores
buscaran una rentabilidad superior a la del activo “libre
de riesgo” y podrian estar dispuestos a pagar multiplos
de valoracién elevados con tal de hacerse con activos
rentables (tal como ya estd ocurriendo).

El riesgo econdmico mundial y los
programas de estimulo son los dos
polos entre los que se moveran los
mercados financieros

Aunque a largo plazo la inflacién pueda ser la Unica salida
para el problema de alto endeudamiento que vivimos, la
caida en la actividad econémica y de los precios de la
energia nos llevan descartar un repunte, en el corto o
medio plazo, y en el largo plazo tenemos mas dudas, ya

El tamafio de las medidas fiscales y monetarias
podria superar el impacto de la COVID-19

que la dimension de las medidas monetarias y fiscales
adoptadas podria superar el impacto econémico de la
crisis en algunos paises. En cualquier caso, dadas las
bajas expectativas que maneja el mercado y el potencial
impacto de un posible repunte en la inflacion, creemos
que tiene sentido invertir en coberturas ahora que son
muy baratas.

A pesar de que los diferenciales de crédito se han
estrechado mucho desde los maximos, pensamos que
todavia queda potencial en el crédito corporativo,
aunque hay que ser mas selectivos. Por ello, seguimos
evitando compafiias muy apalancadas o con modelos de
negocio poco claros

Estamos aprovechando el fuerte rally en el crédito
subordinado bancario para conseguir algo de beneficios.
Nos sigue gustando el crédito financiero, pero algunos
paises y bancos sufrirdn ante un posible repunte de la
crisis, y la deuda con menor prelacién de pago seria,
l6gicamente, mas sensible que otros activos. Por ello,
iremos reduciendo el riesgo de manera paulatina.

Los diferenciales de crédito se han relajado, danto la
deuda de alta como de baja calificacidon crediticia
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Estimaciones de beneficios para el S&P 500

El consenso apunta a una contraccion de los beneficios
empresariales del segundo trimestre del 44% en EE. UU.
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El consenso apunta a una contraccion de los beneficios
empresariales del segundo trimestre del 58% en Europa.
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En renta variable, tenemos una visiéon tacticamente
cauta porque, tras las fuertes subidas, el mercado parece
descontar unarecuperacién de beneficios bastante dificil
de alcanzar en este contexto macroecondmico. Es cierto
que, en un entorno de tipos de interés tan bajos, el coste
de capital de las compafiias desciende y esto favorece
la expansion del multiplo. Sin embargo, a diferencia de
la deuda privada, que cuenta con el apoyo explicito de
Gobiernos y bancos centrales, la renta variable estd
mas expuesta al sentimiento inversor. A pesar de ello,
creemos que hay compafiias y tematicas que pueden
salir muy beneficiadas de esta crisis y en las que vemos
buenas oportunidades de inversion.

* Por un lado, pensamos que las empresas que
se benefician de los cambios en los ambitos de
consumo pueden ser claros ganadores a largo plazo.
Este grupo incluye no solo a las grandes compafiias
tecnoldgicas, sino también a todas las que sean
ganadoras en sectores en transformacion.

* También estamos viendo oportunidades en
empresas que se puedan beneficiar de los
importantes programas de inversion publica que se
estan anunciando estos dias. Por ejemplo, una parte
importante del Fondo de reconstruccion europeo
estard destinada al Pacto Verde Europeo (Green
Deal), que favorecera la inversién en proyectos de
transicion hacia un modelo energético con menores
emisiones de CO,. Esta dinamica va a favorecer
no solo al sector de las energias renovables, sino
también a otros relacionados con la electrificacion
o las energias alternativas, como el hidrégeno.
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Activos (S billion)

Fuentes: MSCI, Bloomberg y Morgan Stanley Research.

Finalmente, consideramos que también quedan
oportunidades de inversién en compafiias muy
solidas que han caido mucho debido a su exposicién
a la crisis de la COVID-19, pero que cuentan con
modelos de negocio solidos, balances saneados
y valoraciones atractivas en comparacién con sus
medias historicas.
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Fuente: BlackRock.



Por otra parte, seguimos pensando que el ciclo alcista
del ddlar ya ha terminado porque, en primer lugar,
con las ultimas bajadas de tipos por parte de la Fed, su
atractivo como activo de carry se ha visto muy reducido;
y, en segundo lugar, el contexto politico de Estados
Unidos, con la incertidumbre respecto al resultado de
las proximas elecciones en noviembre y las recientes
tensiones sociales restan parte de su atractivo como
activo refugio; y, por ultimo, porque el Gobierno
norteamericano tiene incentivos para debilitar el délar
y ganar competitividad a nivel global.

Seguimos pensando que el ciclo alcista
del délar ya ha terminado

Asimismo, creemos que un contexto de dolar mas
débil y tipos reales negativos en una situacion de alta
incertidumbre global y politicas monetarias ultra
expansivas sigue siendo benigno para el oro.

También es favorable para los mercados emergentes, ya
que, a pesar de su mayor vulnerabilidad en esta crisis, se
beneficiarian de la recuperacion de la demanda en los
paises desarrollados (y del precio del petréleo). Vemos la
deuda corporativa emergente, que ofrece una prima de
riesgo significativa frente a la de los paises desarrollados,
atractiva en términos relativos (sobre todo en aquellas
empresas que cuentan con el apoyo implicito de sus
respectivos paises).

En los proximos meses tendremos que seguir atentos,
entre otros factores, a la evolucién de la pandemia, a
las negociaciones sobre el fondo de reconstruccion
europeo y a la evolucién de la campafa electoral en
Estados Unidos.

Por ultimo, debe volver a destacarse que la situacién de
los mercados requiere una gestion mas tactica que nos
permita sacar partido de su alta volatilidad.
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LA IMPORTANCIA
DEL FONDO DE

REACTIVACION
DE LA UE

Ursulavon der Leyen, presidenta de la Comision Europea,
sorprendié el pasado 27 de mayo presentando un plan
de recuperacion de 750.000 millones de euros, con
unas caracteristicas que superaban las expectativas. La
creacion del fondo, que se acaba de aprobar, supondra
la primera mutualizacién de deuda desde que existe la
Unidén y una buena noticia para Espafia. Recibiremos un
importe total equivalente a alrededor del 14% del PIB y
cubrird gran parte del incremento del déficit que se va a
producir como consecuencia del crecimiento del gasto y
de la caida de la recaudacion.

El plan de reactivacion para la UE
presentado en mayo prevé ayudas de
750.000 M€

Descripcion

La Comision emitira, en nombre de la Unién Europea
(UE), 390.000 millones de euros de bonos a distintos
plazos, hasta 30 afios, y con la maxima calificacién
crediticia: AAA. El importe supone, aproximadamente,
un 5% del PIB de la UE. Después, distribuiria a los Estados
miembros 360.000 millones en forma de concesiones
y 250.000 millones en préstamos, que no tendrdn
que empezar a pagarse hasta 2028 y serian devueltos
durante un periodo que abarca hasta 2058. La mayor
parte iria a los paises que mas lo necesitan, por lo que
Espafia (recibirfa unos 140.000 millones) e Italia saldrian
beneficiados en términos brutos, y los paises de Europa
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del Este en porcentaje respecto de su PIB. Al estar
integrado en los presupuestos de la UE, el nuevo Fondo
debera ser solicitado por cada pais considerado por la
UE antes de cada concesién y condicionado a que esté
enfocado en programas de la Unién, muchos de ellos
centrados en la recuperacion de la competitividad y en
proyectos digitales y/o medioambientales.

El nuevo plan se sumara a los 540.000 millones ya
aprobados para el SURE (plan de empleo), el MEDE
(mecanismo de rescate) y el BElI (préstamos puente
a empresas), asi como al plan de financiacién de la UE
para los proximos siete afios (1.100 millones), que debe
renovarse en 2020. Parece que la austeridad con la que
la UE afrontd la Ultima crisis ha quedado en el pasado.

Si bien este plan no supone un cambio permanente,
al ser un sistema de urgencia y puntal, creard un gran
precedente para resolver problemas asimétricos en la
UE, ya que el Banco Central Europeo (BCE) no puede
seleccionar el objetivo de sus ayudas. Para hacerse
permanente, la Comisién deberia tener la capacidad de
generar sus propios ingresos, y se estd hablando de que
lo podria hacer a través de la creacion nuevos impuestos
“verdes”.

A pesar de tratarse de una medida
de urgencia y puntual, sentara un
precedente




El nuevo Fondo estard muy focalizado en realizar o
favorecer inversiones destinadas a reducir las emisiones,
de manera que, ademas de invertir y generar empleo e
infraestructuras, se ayude a cumplir con los ambiciosos
planes de la UE. La propuesta de la Comision pretende
pasar de un objetivo de reduccion de las emisiones,
en 2030, de un 40% respecto a las de 1990, a un 55%.
Para cumplirlo, seran necesarias inversiones publicas y
privadas de un calado muy sustancial.

Los borradores que circulan hablan de cuatro puntos
“verdes” de ataque del Plan:la renovacion de estructuras
e infraestructuras, inversion en energias renovables, en
medios de transporte mas limpios y la inversion en la
transicion de negocios contaminantes y obsoletos.

éLlegara a aprobarse?

Todavia es pronto para estar seguros de que se
conseguira sacar adelante, ya que es necesaria la
aprobacion parlamentaria de algunos paises. El coste
financiero anual de la deuda que se emitird para
financiar el Plan rondard los cuatro mil millones de
euros, una cifra facil de recaudar con nuevos
impuestos.

El apoyo de Francia y Alemania, unido a que el
Reino Unido ya no esté para oponerse, asi como a la
presencia de  partidos pro-europeos en las
coaliciones de los paises mas reacios, ha ayudado a la
aprobacion final del Consejo Europeo.

éCuando podria llegar el dinero?

Una vez que el Consejo ha dado su visto bueno,
serd necesaria la aprobacion en los Parlamentos
de algunos paises, lo que podria retrasarlo hasta el
otofio, coincidiendo con el proceso de aprobacion
de presupuestos. Por tanto, parece dificil que pueda
empezar a distribuirse antes de 2021.

No obstante, el Plan ira ligado al nuevo presupuesto
de la Comision para los proximos siete aflos, que estd
en plena elaboracion. Y en el borrador que ya estd
circulando, la distribucion del gasto no serd simétrica,
sino que alrededor del 40% se utilizaria en 2021 para
contrarrestar los efectos de la COVID-19. En todo caso,
aunqgue el dinero no llegue hasta mediados o finales
de 2021, el importe sera muy relevante. Ademas,
la Comision tiene capacidad, con sus poderes
actuales, para hacer una pequefla emision de
deuda (11.000 millones de euros), que seria una sefial
de que el proceso habria empezado.

Previsiblemente, el dinero no llegara
hasta mediados o finales de 2021

éQué argumentan los escépticos?

A continuacion, se enumeran los argumentos de los
escépticos y nuestra contrargumentacion en cada caso:

e E|l tamafio del plan es pequefio en relacion con el
impacto de la crisis y al hecho de que cada pais debe
contribuir a través de la UE. A pesar de ello, solo se
utilizaria donde mas falta haga, y las devoluciones
se alargaran en el tiempo, lo cual podria tener un
impacto considerable.

* E| fondo es un hecho aislado y no un cambio
permanente en la politica fiscal de la UE. Ante
esto, cabe decir que, una vez que se haya creado
y utilizado un instrumento que permite la
mutualizacion de deuda para ayudar solidariamente
a los paises que mas lo necesitan, lo mas probable
es que se vuelva a uftilizar. Eso es lo que ha ocurrido
con el resto de los cambios e instrumentos que
se han ido produciendo y aprobando a lo largo
de otras crisis de la UE. Ademas, la creacion de
instrumentos de deuda AAA es muy atractiva y
es posible que la Comisidn quiera mantener, para
futuras necesidades, mas disponibilidad de la que
le hace falta hoy.

* E| dinero puede tardar demasiado en llegar y, para
entonces, muchas empresas habran quebrado.
Cierto, pero el mero hecho de que se apruebe
enviaria un mensaje muy potente a los mercados
que lo podria compensar.

éDénde estaba el problema?, é{por qué este plan
supondria un salto de gigante?

La gran diferencia econdmica entre la zona euro vy
Estados Unidos es la carencia, en nuestro caso, de una
politica fiscal conjunta y solidaria.

En Estados Unidos, se agrupa una parte de los ingresos
impositivos a nivel pais y se produce una mutualizaciéon
efectiva. El presupuesto federal supone un 20% del PIB,
y esos recursos se pueden utilizar para asegurar una
cierta igualdad entre los distintos estados de la Unidn,
ademas de permitir que los inversores internacionales
ignoren las caracteristicas propias o diferencias
regionales, al asegurarse todos las mismas condiciones
de financiacién. Pero no siempre fue asi: Estados Unidos
también reacciond ante una crisis y llevd a cabo su
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primera mutualizacion de deuda en 1790, después de la
guerra de Independencia con el Imperio britédnico (1775-
1783). El cambio se produjo cuando Carolina del Sur vy
Massachusetts quisieron transferir parte de su deuda a
la Unidn con el argumento de que su origen habia sido
un mayor nivel de gasto durante la guerra y, por tanto,
para una causa comun.

La UE carece, a diferencia de EE. UU.,,
de una politica fiscal conjunta y
solidaria

En la zona euro, al crear un area econdmica con una
moneda Unica, pero sin una politica fiscal unificada,
sus fundadores la dejaron vulnerable a la inestabilidad
financiera y a posibles desequilibrios. La carencia de
instrumentos de deuda mutualizada priva a la zona
euro de un verdadero activo libre de riesgo, y la falta
de capacidad fiscal conjunta hace vulnerables a paises
y bancos.

Cuando un pais atraviesa un momento de dificultad,
normalmente no tiene capacidad fiscal por si mismo
para aplicar medidas anticiclicas, lo que perpetua el
problema, en lugar de resolverlo con solidaridad.

En el caso de los bancos, les obliga a depender de los
Gobiernos de cada pais: si los mercados financieros

pierden la fe por alguna razén en un pais de la Unidn,
puede producirse una huida de capitales. Si la Unidn
tuviese mutualizacién de deuday una union bancaria, los
inversores se relajarian, porque sabrian que la debilidad
de uno se compensa con la fuerza de todos.

Sin embargo, el presupuesto de la UE representa solo
un 1% del PIB de la regidon, y no hay mutualizacion de
impuestos ni de deuda. Por tanto, hasta ahora, en
situaciones de emergencia como las de 2011 a 2012,
todo ha dependido de las decisiones del BCE, que no
deberia favorecer a un pais frente a otro, ya que para
eso sirve la politica fiscal. Es posible que los inversores
hayan exigido a Europa una mayor prima de riesgo
precisamente por la falta de cohesion fiscal, y esa prima
de riesgo podria reducirse sustancialmente si se aprueba
el plan de reactivacion.

En el siguiente grafico podemos ver como el diferencial
entre Estados Unidos y Europa en la prima de riesgo de
la bolsa se ha ido abriendo o cerrando, en funcién del
progreso o los retrocesos en la integracion europea.
Desde su creacién hasta 2003, bajo hasta cero gracias
a que el mercado consideraba que la unién monetaria
acabaria llevando a una mayor integracion general. En
2005, el diferencial se abrié cuando Francia y Holanda
votaron en contra de la Constitucién Europea, y, desde
2011, los problemas del brexit, de Grecia, de ltalia, etc.,
redujeron sustancialmente la visibilidad de una mayor
cohesién ampliando el diferencial.

Diferencial entre la prima de riesgo del capital Europay EE. UU.
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El nuevo plan podria cambiar la percepcion de los
inversores. Ya no seria tan relevante el porcentaje de
deuda sobre el PIB de cada pais, sino el de la Unidn
en conjunto, ya que lo importante no es tanto si la
situacién financiera de un pals es solvente o no como si
el presupuesto de la Union se va a dedicar al que mas lo
necesite, soportando asf sus cuentas, tal como ocurre en
Estados Unidos. El presupuesto se utilizaria de manera
“asimétrica”, para favorecer al que mas lo necesita y
no meramente con base en un sistema de contribucion
o recepcidén, como hasta ahora. A titulo de ejemplo,
Espafia iba a pasar a ser contribuidor neto en la UE,
pero si el plan sale adelante y nuestro pais recibe lo que
hoy se estima, el afio que viene seria receptor neto del
presupuesto de la UE, en lugar de contribuidor.

El Fondo de Reactivacion cambiara la
percepcion de los inversores

El movimiento tiene sentido y explica la potencial
importancia del plan de reactivacion de la UE. Abre el
camino a un mercado de capitales unificado, con mas
fusiones regionales y reestructuraciones, y una menor
prima de riesgo para los paises débiles, que ya no serian
percibidos como “quebrables”. Por tanto, podria generar
un acceso al crédito mas barato, un mayor crecimiento
potencial de los ingresos de las compafiias y, por tanto,
unos beneficios por accién superiores.

Una mayor cohesion de la UE y, mds en particular, de la
unién monetaria, podria llevar a una caida de la prima
de riesgo que, combinada con la bajada de los tipos,
conllevaria un menor coste del capital, tal como ocurrié
en 2012 con el “whatever it takes” de Mario Draghi. Si el
plan de reactivacion acaba derivando en una caida de la
prima de riesgo y esta lleva a una reduccion del coste de
capital, la bolsa europea podria comportarse muy bien
en relativo y reducir parte del diferencial de valoracion
que tiene, comparado con otros mercados o areas
econdmicas que no sufrian el “riesgo pais” de la UE.

Otro factor importante es quién saldria mas
beneficiado. Geogréaficamente, parece claro que los
mas castigados: Espafia e Italia, y, por lo que supone
el plan como porcentaje del PIB, los paises del Este.
Pero, sectorialmente, también es probable que las
industrias mas castigadas hasta ahora por ser ciclicas
y expuestas al virus salgan ganado: si Europa avanza
hacia una politica fiscal conjunta, los bancos podrian
comportarse bien; si, ademas, se avanza hacia la union
bancaria, como recientemente comentaba Alemania,
alin mas. Sectores como la automocidn, el de materias
primas o las aerolineas, muy castigados en esta crisis,

probablemente también serian receptores de ayudas
parainvertir en reducir las emisiones, y podrian reflejarlo
con una mejoria de su valoracién en bolsa.

éRealmente va a dar Europa el
gran salto?, ¢por qué ahora?

Durante mucho tiempo, la posibilidad de que la UE
avanzase hacia la unién fiscal ha sido una utopfa. El
Reino Unido siempre se ha opuesto frontalmente, y
los llamados frugales o austeros (Alemania, Austria,
Holanda, Sueciay Dinamarca) rechazaban las propuestas
de unir su destino fiscal con los paises menos comedidos
en el gasto.

Sin embargo, en esta ocasion, Alemania ha girado
180 grados y ha cambiado su mensaje. Ha sido el pais
germano el que ha propuesto seguir avanzando hacia
la unién bancaria y el que, junto a Francia, presentd
la primera propuesta de un plan de reactivacién. Su
cambio probablemente presione al resto de los austeros
a cambiar su posicion a cambio de alguna cesion.

Alemania, reacia hasta ahora
a la unién bancaria, ha mostrado
SU apoyo expreso
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Cuando ha habido confianza en la UE, las estrategias value se han comportado mejor
que las de crecimiento
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Whatever it takes

Fuente: ODDO BHF Securities.

Conclusion

Los avances en politica fiscal en la zona euro
hasta la fecha son importantes, pero no sabemos
aun si seran suficientes para combatir la crisis
derivada de la COVID-19. Sin embargo, han
generado un cambio en la forma de pensar en
politica fiscal de los miembros tradicionalmente
austeros de la zona euro.

Es posible que con mas solidaridad hubiésemos
salido antes y mejor de la ultima crisis, ya que
el resto del mundo exigia una prima de riesgo
elevada por invertir en la zona euro debido a su
falta de cohesion.

Pero todo apunta a que de esta crisis
emergeremos con mas solidaridad v,
probablemente, con una menor prima de riesgo
y un mejor comportamiento relativo de nuestros
mercados.
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BANCQOS,
¢ACCIONES O

BONOS?

Bancos: con prudencia, mejor los
bonos que las acciones.

En este articulo, repasamos la situacion del sector
bancario y sus diferencias respecto a la ultima crisis.
Posteriormente, analizamos la oportunidad de inversion
a largo plazo, concluyendo que nos parece mas
interesante la deuda financiera que la renta variable.

El sector bancario no es una industria mas. Es el que
posibilita que se transmita la politica monetaria, el que
genera velocidad de circulacién del dinero, y el que
permitey protege el ahorro. Como consecuencia, se trata
de un sector extremadamente regulado, mucho mas
desde que se constatoé su debilidad en la uUltima crisis. Es
elregulador el que dicta los niveles apropiados de capital,
cuanto y con qué criterios deben provisionar los bancos,
el que (recientemente) desaconseja pagar dividendos
e, incluso, interviene en los sueldos de los empleados
del sector. Ademas, es una industria extremadamente
ciclica. Su actividad primordial es tomar y prestar dinero,
y el apalancamiento de su activo (préstamos concedidos)
respecto a su capital es muy elevado; por tanto, las
pérdidas erosionan con extremada rapidez sus recursos
propios.

El sector bancario es muy ciclico y esta
sometido a una fuerte regulacion

34 | QTRLY

Desde la crisis de 2008, los bancos son
mas fuertes, pero menos rentables

Desde 2008, se han producido varios cambios que han
hecho al sector mds resiliente:

* Durante los peores momentos de la Gran Recesién,
el mercado dudaba de las cuentas de los bancos
y se tomaron medidas para solucionarlo. Se
cambiaron los criterios de ponderaciéon de los
riesgos, imponiendo otros mas estrictos que en
el pasado. Hasta entonces, los criterios contables
eran variopintos y no se sometia el balance del
banco a condiciones de estrés. La revision de
Basilea I, conocida como Basilea Ill, endurecié aun
mas los criterios de célculo de capital (reduciendo
los beneficios de modelos internos que eran mas
“manipulables”, incrementando los requisitos para
créditos de menor calidad, etc.). De esta manera, se
incentivaba a las entidades financieras a liberarse de
los préstamos dudosos o “zombis” y concedérselos
a los buenos pagadores, ademds de aportarse
seguridad al mercado.



Activos/recursos propios en 2007 y ahora
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Fuente: BCE.

* Se elevaron los requisitos de capital minimo; el
capital medido como Core Tier 1 era entonces de
entre el 2% y el 6%; hoy esta en torno al 13%, de
media, con variaciones por regiones (desde el
11,5% en Grecia hasta el 18-20% en las entidades
nérdicas y en las de Europa del Este).

* El nivel de apalancamiento del activo sobre los
recursos propios también ha mejorado. En 2007,
estaban entre el 20x (JP Morgan, HSBC) y el 80x
(UBS 80, Barclays 70, Deutsche 70). Hoy, esos ratios
estan entre el 10x y el 20x.

* Se crearon nuevos instrumentos de absorcion de
pérdidas. Durante la crisis periférica no se quiso
que los bonistas pudieran absorberlas con una
merma del valor de sus activos y se requirid de la
ayuda de los Estados. Hoy existen instrumentos
hibridos entre la deuday el capital como los CoCos,
que estan disefiados para convertirse en capital en

Activos liquidos de los bancos en 2007 y 2009

Fuente: BCE.

situaciones extremas bail-in y, al absorber pérdidas,
evitar la necesidad de requerir de intervencion
publica con inyecciones de dinero bail-out.

El Banco Central Europeo (BCE) empezd a someter
a las entidades mas importantes a test de estrés
para comprobar qué ocurriria si el escenario macro
se deterioraba. En Espafia, se llegd a examinar a
todas las entidades financieras y se forzo al sector a
provisionar determinados riesgos (principalmente,
inmobiliarios) con niveles tasados.

Otro cambio sustancial es que, en 2008, ademas
de problemas de capital, las entidades financieras
tuvieron problemas de liquidez. Hoy los “niveles de
activos altamente liquidos y no afectados” (HQLA)
son muy superiores a los de 2007 y el ratio de
préstamos/depdsitos de los bancos europeos ha
descendido desde el 125% hasta niveles inferiores
al 100%.

Mejora del ratio préstamos / depdsitos
de bancos europeos desde 2007
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En resumen, en la actualidad, los bancos tienen mucha
mas solidez que en 2007, y el mercado es consciente
de ello, pero todas estas medidas tienen consecuencias
sobre su rentabilidad potencial, efecto que analizamos a
continuacién.

La solidez de los bancos es mayor hoy
que en 2007, gracias a las medidas
adoptadas tras la crisis de 2008

A todo lo anterior hay que afiadir las importantes
medidas de soporte que han tomado Gobiernos vy
reguladores durante los Ultimos tres meses para ayudar
al sector y a la economia. Los Ejecutivos han disefiado
estructuras con el fin de permitir a los bancos prestar a
las compafiias asumiendo un riesgo limitado de pérdidas
(como los préstamos ICO, con garantia del Estado), y los
reguladores han flexibilizado los requisitos de capital
para limitar la absorcion de pérdidas de los bancos
durante los proximos meses.

Desde el punto de vista del accionista

Los mayores requisitos de capital, el aumento de la
rigidez en su medicién y la mayor disponibilidad de
activos liquidos reducen la capacidad de los bancos de
generar beneficios con su balance. Ademas, la crisis
producida por el confinamiento generard impagos y
reducird aun mas dichos beneficios. Por ultimo, los
bajisimos niveles de los tipos de interés reducen la
capacidad de las entidades para conseguir un margen
de intermediacion positivo, especialmente en un sector
que se ha visto obligado a incrementar la financiacion
con depdsitos (cuyo coste no suele ser negativo).

Precio / valor teérico contable del sector
en distintos momentos

Todo lo anterior deja claro el perjuicio para el accionista
en la situacién actual. Los bancos son mds solventes
(balance fuerte), pero no son capaces de generar
beneficios atractivos, ni siquiera como para superar el
coste del capital. El sector ha pasado de generar retornos
sobre el capital cercanos al 20% en 2007 a cifras en torno
al 6%, insuficientes para compensar el coste del capital y
que, por tanto, destruyen valor.

Las consecuencias de las medidas
adoptadas se dejan notar en una
menor capacidad de generar
beneficios

La falta de capacidad de generar valor hace que,
independientemente de su valoracion, no los podamos
considerar un sector atractivo a largo plazo, aunque eso
no quita que, dada su volatilidad, los podamos utilizar
en determinados momentos como una apuesta tactica.
Ademas, su relevancia en los indices ha disminuido
sustancialmente: el sector ha pasado de pesar un 20%
en los europeos a un 6%.

Por otra parte, los bancos europeos cotizan, de media,
a 0,5 veces el valor tedrico contable (VTC o book value).
Para ver lo que puede ocurrir en el futuro, podemos
analizar la situacion de Japdn, que ha sido “lider”
en la destruccion de valor de la industria, tanto por
haber sufrido una crisis financiera previa a la del resto
de Europa como por su cronico bajo nivel de tipos de
interés. Tras muchos afios, la situacién no ha mejorado.
Los bancos japoneses cotizan a valoraciones aun mas
bajas que las de Europa, en torno a 0,4 veces el VTC, y
auguran un mal futuro al sector europeo.

PER del sector bancario relativo al mercado
en distintos momentos

LTCM  Recesidon Marzo “Whatever it Febrero Brexit Actualidad
1998 2002/2003 2009 takes” 2010 2016

Fuente: Autonomous.
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Encontramos valor en los bancos mas sélidos, con
ratios de capital elevados, altas cuotas de mercado en
sus respectivos paises, capacidad de generacion de
beneficios superior a la media y asentados en economias
fuertes (como DNB y KBC). Obviamente, esos bancos
cotizan a multiplos bastante mas altos que los mas
fragiles, pero, pese a ello, este afio se han comportado
mejor los fuertes y caros que los débiles y baratos.

Creemosquelosreguladoresfavoreceranlaconsolidacion
del sector a través de fusiones y adquisiciones. El tamafio
importa por el menor coste marginal de las inversiones
necesarias para afrontar las exigencias regulatorias o
tecnoldgicas, pero consideramos clave que se produzcan
integraciones paneuropeas para poder aportar valor.

En Espafia también optamos por los bancos mas solidos,
como CaixaBank, por su elevada cuota de mercado
y ratio de capital, y Bankinter, por ser una institucion
urbana, con clientes con niveles de renta superiores a
la media y apoyado por la presencia de la aseguradora
Linea Directa en su cuenta de resultados. Por el
contrario, el Santander y el BBVA tienen ratios de capital
reducidos, en comparacion con la media europea. La
exposicion a Latinoamérica es, hoy en dia, un problema
por la evolucién de la crisis, su especial impacto en esos
paises y la mala gestion en algunos de ellos.

El sector financiero ofrece otras opciones.

En nuestras carteras de bolsa estamos
infraponderados en bancos, pero
tenemos un peso importante en
aseguradoras

En nuestras carteras estamos infraponderados
en bancos, pero tenemos un peso importante en
aseguradoras que en 2020 también han corregido con
fuerza, pero su situacion es mucho mejor.

Desde el punto de vista del bono

Insistimos en los factores de fortalecimiento que ya
hemos comentado, pero ahora los enfocamos desde el
punto de vista del bonista:

* En los ultimos afios, los bancos europeos han
incrementado sensiblemente los niveles de capital
total (CET1, AT1y T2). El exceso de capital respecto
a los requisitos regulatorios se sitla, actualmente,
en torno a los 400.000 millones de euros.

* E| BCE ha tomado, también en los ultimos afios,
medidas para ayudar a los bancos a generar
beneficios: prestarles dinero a tipos ultra bajos

(TLTRO) a cambio de que presten al sistema (aunque
este requisito se ha flexibilizado en el Ultimo
programa) vy la estratificacion del tipo negativo
sobre lo que los bancos depositen en el BCE.

e Algunasdecisiones adoptadas recientemente porlas
autoridades econdmicas, monetarias y regulatorias
van encaminadas a mitigar los efectos negativos de
la crisis sobre los bancos. El objetivo ha sido apoyar
la calidad de los activos, su solvencia y su nivel
de liquidez, ademas de asegurar la concesion de
crédito a la economia y una correcta transmision de
la politica monetaria.

* Elefectodedichas medidashasidounaestabilizacidn
del mercado de capitales, y una reapertura del
mercado primario de financiacion para bancos y
de los instrumentos de capital. Varias entidades
bancarias han logrado emitir, en los Ultimos meses,
deuda TIER Il'y AT1.

* Existen rumores sobre la creacion de un “banco
malo” en la Union Europea (UE). Si bien no
esperamos que ocurra a corto o medio plazo,
porque exigiria la creacion previa de un fondo de
garantias paneuropeo, supondria mutualizar el
riesgo bancario en la UE. En todo caso, el mero
hecho de que se discuta es positivo para el sector.

Tal como hemos comentado, los movimientos
regulatorios han ido dirigidos a fortalecer los balances
de los bancos. Por tanto, la probabilidad de quiebra
de las entidades es mucho menor hoy que en 2008.
Aunque sufrirdn para ganar dinero, para la deuda es
mas importante el balance y el riesgo que la cuenta
de resultados. Hoy estamos mas positivos en la deuda
financiera que en las acciones.

La probabilidad de quiebra bancaria
en la actualidad es muy inferior que
en 2008

La deuda financiera ofrece un extra de rentabilidad,
probablemente por la aversion al activo de algunos
inversores, por su negativo protagonismo en la ultima
crisis y por la complicada estructura de la deuda
financiera. En renta fija financiera, los niveles de
volatilidad son menores que en las acciones, incluso
en los instrumentos hibridos de capital, como los
bonos convertibles contingentes/AT1, y contamos con
el colchdén del rendimiento del cupdn. Aun asi, son
instrumentos volatiles y no aptos para un inversor con
un perfil de riesgo bajo.
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Antesde la correccién, fuimos muy cautos, manteniendo
elevados niveles de liquidez, al no encontrar valor en el
crédito.

Con las caidas, consideramos que los diferenciales
ofrecidos por la deuda privada eran muy atractivos
y aumentamos sustancialmente el peso en crédito,
especialmente el de entidades financieras (incluyendo
Cocos), por su mayor rentabilidad y nuestra tranquilidad
en cuanto a su seguridad. Aprovechamos las caidas para
diversificar las carteras comprando deuda de entidades
de Centroeuropa, de Reino Unido, emisiones en ddlares,
deuda con mayor grado de prelacion, etcétera. Con el
fuerte rebote que se ha producido, empezamos a ser
mas selectivos en las compras, si bien consideramos que
siguen ofreciendo valor.

Pese a que seguimos apostando por el crédito
financiero, estamos reduciendo paulatinamente el peso
en Cocos o AT1. Es el tipo de deuda mas semejante a la
renta variable.

Es el instrumento de deuda que mas subordinacion
tiene ya que esta creado para poder absorber pérdidas
si una entidad lo necesita. Como consecuencia, tiene un
nivel de riesgo especialmente elevado en una recesion;
el previsible aumento de los impagos aumenta la
probabilidad de que la solvencia se vea afectada. Pese
a que el activo nos gusta y a que durante la correccion
de marzo incrementamos el peso en él con decision, ha
corrido mucho y hemos decidido bajar tacticamente el
peso: podriamos reducir en emisiones donde la ecuacién
rentabilidad/riesgo no nos parezca interesante.

A cambio, probablemente aumentemos el peso en
emisiones LT2: es, deuda financiera de mayor calidad
que los Cocos (menor gado de subordinacion) donde el
deterioro de la solvencia tendria que ser bastante mayor
que en los AT1 para que la emision se vea afectada.

38 | QTRLY







INVERSION VALUE,
PROBLEMAS DEL

ESTILO Y NUESTRO
ENFOQUE

El estilo de inversion value

A lo largo de los ultimos afios, las estrategias
denominadas value han funcionado peor que los indices
de referencia. Este estilo de inversion ha sido liderado
por Warren Buffett a nivel mundial y, en Espafia, por
algunos gestores muy conocidos. Tanto el uno como
los otros también han tenido malos resultados durante
las caidas, pero tampoco lo han hecho bien durante el
reciente rebote. Algunos inversores se preguntan si el
value ha muerto. Nosotros no creemos que sea el caso,
pero hay matices muy interesantes. En las proximas
lineas intentaremos explicar qué es el estilo de inversion
value y por qué ha tenido un resultado mediocre, vy
analizaremos si es posible o no que vuelva a tener un
buen comportamiento. Por Ultimo, expondremos cual es
nuestro estilo de inversidn en renta variable.

éQué es el estilo de inversion value?

Se trata de una estrategia que implica comprar valores
que, aparentemente, cotizan por debajo de su valor
intrinseco o valor tedrico contable (book value, en inglés).
Los inversores value consideran que el mercado no es
eficiente y que puede no valorar correctamente el precio
de una compafiia, dado que reacciona exageradamente
a las noticias, haciendo que los fundamentales de las
empresas no estén correctamente representadas en su
valor en bolsa. Por tanto, permite comprar compafiias a
un precio inferior a su valor real. A nivel mundial, algunos
de los inversores value mas conocidos son Benjamin
Graham, Warren Buffett, David Dodd y Charlie Munger,
entre otros.
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Esta estrategia inversora se enfoca
en comprar valores que cotizan por
debajo del book value

Para calcular el valor real de una empresa, utilizan
técnicas de analisis fundamental, que suponen modelizar
sus ingresos y beneficios a largo plazo, y emplear
métricas de valoracién, como el precio/valor en libros
(cociente entre la capitalizacion de la compafiia y su
valor intrinseco), el PER (cociente entre la capitalizacion
de la empresa y sus beneficios), el analisis historico del
free cash flow (caja generada por una compafiia después
de los gastos operativos y los de capex o inversion) o
el descuento de flujos futuros a valor real. Estos son
solo algunos de los métodos mas habituales, pero hay
muchos mas.

|//

Los inversores value suelen hablar del “margen de
seguridad”: al comprar por debajo del valor intrinseco
de las compafiias, en teoria, tienen mas probabilidades
de acabar ganando dinero al vender y menos de perder
dinero si el valor no se comporta como se esperaba.



éPor qué el value ha tenido malos
resultados recientemente?

Este estilo de inversién ya ha mostrado un mal
comportamiento prolongado en otros momentos de la
historia. Enlos afios noventa, los valores TMT (tecnologia,
media y telecomunicaciones) experimentaron una
rentabilidad espectacular y dejaron atras al resto de
sectores. En la década de los sesenta, los inversores se
enamoraron de las Nifty Fifty: compafiias modernas de
crecimiento rapido como Xerox, IBM e Eastman Kodak,
que se pusieron de moda dejando atras el analisis
fundamental. Pero, en ambos casos, el value ha acabado
rebotando con fuerza.

El problema es que, en esta ocasion, el estilo value se
ha comportado mal durante un largo periodo de tiempo
y no ha tenido un rendimiento mejor que los indices
durante la reciente correccién ni en el rebote posterior.
Existen explicaciones muy debatidas sobre los motivos
del mal resultado. Entre ellas:

* Los bancos centrales estan comprando unainmensa
cantidad de activos, provocando movimientos
tectonicos de indices y sectores, y reduciendo
la diferenciacion en el comportamiento de las
empresas de la misma industria, con independencia
de su valoracion. Con tipos de interés cercanos
a cero y poca inflacion, y la expectativa de que la
situacién se prolongue mucho en el tiempo, el
mercado considera que debe asignar una prima
a los valores de crecimiento, penalizando a los
gue cotizan a multiplos atractivos, pero con poco
crecimiento de beneficios.

* Ademasdelosbajostiposdeinterés, lacurvade tipos
apenas tiene pendiente, limitando profundamente
la capacidad de generar benéficos a los bancos. Pese
a que cotizan a multiplos muy atractivos, destruyen
valor al no cubrir con sus beneficios el coste de su
capital. Por otra parte, el mercado esta dando una
prima a los valores capaces de generar crecimiento,
al tener este mayor valor hoy que cuando se podia
adquirir un activo sin riesgo con una rentabilidad
superior al 5%.

* Lla emergencia de las grandes tecnoldgicas:
ademas de tener un impresionante crecimiento de
beneficios y muy poca deuda, se han convertido
en grandes oligopolios que, seguramente,
puedan seguir asi mucho tiempo. La aparicion
de la COVID-19 no ha truncado su espectacular
ascenso en bolsa, sino mas bien al contrario. Las
tendencias digitales se han acelerado y los ayudaran
a crecer mas. Su rentabilidad en los mercados ha
sido tan espectacular que las FAANG (Facebook,

Apple, Amazon, Netflix y Google) ya pesan
aproximadamente un 20% en el indice americano,
aumentando el problema del performance relativo.

e E| crecimiento de las técnicas cuantitativas ha
podido alterar el comportamiento tradicional de los
mercados.

* Las valoraciones tradicionales con métodos como
el valor tedrico contable pueden estar quedandose
obsoletas. La propiedad intelectual, la investigacién
en +D o el valor de las marcas no aparecen en el
balance de una compafiia de manera tan clara
como los activos tangibles. Asimismo, hoy en dia,
las compafiias de servicios, donde poseen mucha
mas relevancia los factores citados, tienen un peso
muy elevado en los indices comparado con que el
que tenian en el pasado.

* La emergencia de la inversion ESG (environmental,
social and governance, factores medioambientales,
sociales y de gobierno corporativo) muy centrada
en la exclusién de sectores enteros que no cumplen
ciertos requisitos, ha penalizado a industrias como
la del tabaco, de energia y de materiales.

Algunos de estos factores acabaran por revertir, pero,
hoy en dia, son un problema.

El reciente mal comportamiento del
value no es nuevo y revertira, como
otras veces

¢Es posible que el value vuelva
a comportarse bien?

Si, es posible. El analisis fundamental no funciond
bien durante las caidas de marzo y abril por la fuerte
exposicion ciclica de los sectores mas baratos, como
bancos, materias primas, aerolineas, etc., y el magnifico
performance de los mas caros, como el tecnoldgico, que
salen ganando de esta situacion. En el rebote, donde
los mercados podrian haber impulsado esas industrias,
las dudas sobre lo duradero que sera el impacto del
confinamiento y la situacion futura de los sectores mas
expuestos les ha seguido penalizando. Ademas, la politica
monetaria ultra laxa que se esta aplicando mantiene los
tipos a niveles deprimidos, impidiendo que los bancos
hayan podido disfrutar suficientemente del rally.
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Cuando se encuentre una solucién definitiva para la
COVID-19 o, simplemente, cuando se perciba que el
confinamiento no va a volver a producirse, deberiamos
ver una fuerte recuperacién de los sectores mas
expuestos y, probablemente, también tipos algo mas
altos, favoreciendo el buen comportamiento en los
mercados de este tipo de compafifas. Pero, por ahora,
creemos que es mejor analizar cada valor en funcion de
sus propias caracteristicas, su solvencia y su resiliencia,
mas que buscar, simplemente, compafiias baratas.

¢Cual es nuestro estilo de
inversion en renta variable?

Antes de contestar a esta cuestion, debemos aclarar que
nuestro proceso de inversion en bolsa emana de algunos
de nuestros principios de gestion: trabajo en equipo,
analisis fundamental y alineacion de intereses.

Al igual que todos los gestores, nosotros intentamos
comprar empresas que coticen en bolsa a un precio
inferior a su valor fundamental, es decir, que tengan
potencial. Desde ese punto de vista, se podria considerar
que somos inversores value; pero nosotros no solo nos
centramos en el descuento sobre el valor en libros, sino
que damos mucha importancia a la creacion de valor.
Consideramos que una compafiia que cotice a multiplos
elevados, pero que sea capaz de generar un crecimiento
de beneficios elevado, puede tener mas potencial que
otra con multiplos de valoracién mas atractivos, pero
con escaso crecimiento de sus beneficios. Para dicho
analisis, muy profundo, nos apalancamos mucho en las
capacidades que nos otorga la experiencia del equipo de
seis gestores con especializacion sectorial.

Ademads de alavaloracionylacapacidad de generarvalor,
damos mucha importancia a la calidad y la estabilidad.

* Con el criterio de valoracion (y generar valor),
analizamos el potencial de la empresa teniendo en
cuenta multiples variables.

* Coneldecriteriode calidad, medimos sila compafiia
es sostenible: si su apalancamiento es razonable, si
histéricamente ha cubierto su coste de capital o si
ha sido muy volatil, entre otras cuestiones.

e Por Ultimo, examinamos la estabilidad de la
empresa midiendo la caja que genera después de
gastos operativos y capex: el free cash flow. Nos
interesa que este sea elevado y recurrente, y que se
transforme en un buen dividendo.

Valoramos el potencial, la calidad
y la estabilidad de las empresas

Para nosotros son importantes los tres criterios, no solo
la valoracion. Una compafiia puede estar cotizando a
un precio aparentemente muy atractivo, pero si es muy
volatil o estd en un sector en disrupcién, y no cubre
su coste de capital o tiene un mal equipo de gestion,
mafiana, probablemente, cotice a un precio mas bajo y
aln mas atractivo.

é¢Qué es lo que miramos en una compaiia?

RolC / WACC historico Potencial

Valor fundamental

(crecil;fisento y >Valor de mercado
volatilidad) Sostenibilidad
Volatilidad RolC > WACC,

RoE > Ke

de margenes

Apalancamiento

Volatilidad del FCF

FACTORES CUALITATIVOS

Calidad
del equipo gestor

FCF yield

Credibilidad del plan

Dividend yield estrategico

Alineacién

Recurrencia .
de intereses

de dividendo
Estructura accionarial

\_ /

Clasificamos cualquier tipo de compaiiia en funcién de estos pilares
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INVERSION
TEMATICA

Creemos que las compafiias que se benefician de los
cambios en los dmbitos de consumo puede ser claros
ganadores a largo plazo. Este grupo incluye no solo
a las grandes compafiias tecnoldgicas sino también
a compafiias en sectores en transformacién; muchas
de ellas se agrupan en lo que recientemente se ha
denominado “megatendencias”.

De un tiempo a esta parte, invertir en megatendencias
se esta convirtiendo en una moda, pero diqué
son exactamente? Podriamos definirlas como un
‘conjunto de aspectos de la sociedad que se dirige,
inexorablemente, hacia una direccién, transformando
los comportamientos, los valores y los habitos de
consumo de manera global’.

Asi pues, este tipo de inversion intenta aprovecharse de
la velocidad de esos cambios sociales para encontrar una
serie de movimientos tecténicos (lentos pero masivos)
que permitan invertir en empresas que se vayan a
beneficiar de ellos, logrando un fuerte crecimiento. La
mayor parte de estas tendencias tiene un importante
impacto social, medioambiental y/o tecnolégico.

Las megatendencias intentan
aprovecharse de esos cambios sociales
para invertir en empresas que se
vayan a beneficiar de ellos
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A pesar de todo, la realidad no es tan sencilla: no todas
las tendencias tienen un buen comportamiento en bolsa,
y menos aun en el corto plazo. En este articulo vamos
a explicar cuales nos parecen mas interesantes, para
concluir que consideramos que la mejor aproximacion
a las megatendencias es tratar de aprovecharse
simultdneamente de la mayor parte de ellas.

Muchas innovaciones defraudan en una primera fase
de progreso por ser demasiado tempranas, por no ser
rentables, por falta de penetracion, etc. Ademas, una
vez que algunas de ellas superan sus problemas iniciales
y se acelera la captacion de clientes, el inversor suele
tardar en reaccionar ante esta nueva informacion (tal
como indica el hiperciclo de Gartner). En consecuencia,
muchas veces es mejor no invertir al principio y esperar a
que dichas innovaciones estén en una fase mas madura.
Ejemplos sencillos de industrias en fase de “desilusion”
son el coche auténomo, el almacenamiento de energia
(baterias), la realidad virtual o la impresion 3D. Sin
embargo, otros que han pasado por esa fase y ahora
estan creciendo con fuerza son el gaming, la energia
limpia o la ciberseguridad.



A lo largo de este afio tan complicado, algunas Es aconsejable apostar por varias
inversiones tematicas se han quedado muy por detras

de la rentabilidad de la bolsa mundial; otras, respecto de megatendencias alavez

las que podriamos pensar que deberian haberlo hecho
muy bien, a la hora de la verdad, apenas han batido los
indices. Incluso en tecnologia, este afio industrias como
el gaming, la nube, la biotecnologia o la ciberseguridad
lo estédn haciendo excepcionalmente bien, y otras como
el blockchain o la digitalizacién han tenido resultados
discretos.

Hemos elegido tres grandes tendencias como nucleo de
nuestrainversién alargo plazo: la disrupcion tecnoldgica,
el bienestar y los cambios en los habitos de consumo.
Junto a estos, dos satélites: el cambio climatico y la
demografia. Hoy nos centraremos en la disrupcion
tecnoldgica.

Por tanto, hay que saber elegir bien el caballo para ganar

la carrera, y si las reglas permiten que nos subamos a

varios de los caballos que mas prometen, épor qué no

hacerlo?

Tematicas para la nueva economia
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Habitos Cambio

4

Bienestar

Demografia

consumo climatico

Biotech E-commerce Renovables

tecnologica

IA Gaming & E-Sport Agua
| | |

Fintech Streaming Energias limpias
| | | |

Robdtica E-Suscripcion Hidrogeno

Internet cosas Teleasistencia Mascotas

Ciberseguridad

Fuente: Alantra Wealth Management..

La tecnologia ha pasado a formar parte de nuestras vidas, transformando nuestros habitos y la forma de trabajar.
Sin embargo, la evolucidén digital de las empresas mas tradicionales no esta siendo tan rapida, y eso esta provocando
que, en algunos casos, dicha transformacion irrumpa en una industria y provoque disrupcion. La mejora en la
experiencia esta siendo ralentizada por los antiguos modelos y arquitecturas, que no pueden aprovechar todo su
potencial. Se trata de una disrupcion de los modelos antiguos, que en algunos casos son dificilmente compatibles con
las expectativas actuales de las personas, que se acaban decantando por el nuevo o el valiente. Hay sectores enteros
en plena transformacion, con ganadores y perdedores; es el caso del financiero, del consumo, de las telecos y de la
sanidad. Sin duda, esta reorganizacidn serd una oportunidad increible para los que tomen la iniciativa.
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Por Ultimo, la  COVID-19 ha supuesto una gran
oportunidad para la tecnologia, que ha avanzado afos
en pocos meses. Hay sectores enteros de la poblacion
que se han acercado a algunas tecnologias durante
esta crisis, y el resto ha acelerado su adopcion. La
conectividad, el comercio online, la necesidad de
redes mas potentes y seguras, y la capacidad de
almacenamiento probablemente han multiplicado su
ritmodecrecimiento, generando grandesoportunidades.

La transformacion de sectores enteros
es una excelente oportunidad

En el pasado trimestre, ya hablamos de Ias
megatendencias de movilidad y el envejecimiento
poblacional. En esta ocasién, queremos centrarnos
en ideas dentro de sectores que estdn provocando
disrupciéon y que, por tanto, creemos que tienen
un gran futuro. En concreto, hablaremos de cuatro:
inteligencia artificial, la nube, digitalizacion vy fintech, y
ciberseguridad.

Inteligencia artificial (1A)

El nimero de datos generados en 2020 serd de 44
zettabytes, lo que equivale a todas las conversaciones
que han tenido lugar sobre la Tierra desde la aparicion
delhombre. Hace falta una alta capacidad computacional
para tratar esos datos, y ahi es donde entra enjuego la IA.
Con ella, se pretende crear maquinas capaces de simular
la inteligencia humana y que puedan interpretar esos
datos. Esos procesos, también llamados deep learning,
estan basados en redes de neuronas artificiales que
permiten un aprendizaje automatico por experiencia,

inspirado en el funcionamiento de las neuronas
bioldgicas humanas. Mientras llegamos a ese punto, el
sector estd avanzando a pasos agigantados con el big
data, que también permite el tratamiento automatizado
de la informacion.

La nube

Consiste en guardar informacion y datos lejos del
domicilio fisico del usuario, normalmente en Internet,
y permite un acceso facil y seguro desde cualquier
lugar o dispositivo. En ocasiones, este término también
hace referencia a servicios o software que se pueden
ejecutar sin necesidad de instalacion. La gran ventaja
para el usuario es que permite una facil integracion y
accesibilidad a un bajo coste, eliminando el gasto de
mantenimiento local.

Digitalizacion y fintech

El mundo de las finanzas se estd digitalizando de alguna
manera: estdan aumentando los pagos digitales frente
al dinero fisico y se estadn creando nuevos negocios
financieros digitales mas eficientes. La tecnologia esta
bancarizando el tercer mundo y ya estd forzando la
cooperacion dentro del propio sector financiero.

Ciberseguridad

En un mundo cada vez mas digital, en el que no deja de
aumentar el nimero de personas que trabajan desde
casa, la seguridad informatica es clave. Con tantos datos
online y almacenados fuera de los propios servidores
de las compafiias, estas no se pueden arriesgar al dafio
reputacional que supondria la exposicion de los datos de
sus clientes, por tanto, estdn dispuestas a pagar cifras
cada vez mas altas para protegerse.

Juega un papel

El 52% de los
consumidores afirma que
la tecnologia juega un
papel destacado o esta
arraigada en casi todos

los aspectos de su vida. Juega un papel

intermedio

Ademas, un 19%
confirma que la tecnologia
esta implicita en muchos
aspectos de su dia a

dia, y por lo tanto, la
consideran como una
extension de ellos mismos.

Juega un papel
L destacado

20%
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menos destacado

La tecnologia estd
tan vinculada a mi
dia a dia, que supone
una extension de mi

La tecnologia estd
implicita en casi todos
los aspectos de mi vida J

Fuente: Dynatrace.



JULIO 2020 | 47




S ——

ELECCIONES

EN EE. UU.

Quedan menos de cuatro meses para las elecciones
presidenciales estadounidenses, y las encuestas, de
momento, se decantan por el candidato democrata,
Joe Biden, frente a la reeleccién del actual presidente,
Donald Trump. La eleccién de Biden como candidato,
la gestién de la crisis del coronavirus y las recientes
protestas raciales parecen estar cambiando la intencién
de voto, y Biden se presenta como el principal favorito
en las encuestas. Las elecciones se celebraran el 3 de
noviembre y en ellas se votara:

* La composicion de un tercio del Senado (dos
senadores por estado). En la actualidad, esta
integrado por 53 republicanos y 47 demdcratas, por
lo que la mayoria podria cambiar con facilidad.

* La constitucién de los 435 miembros del Congreso,
proporcional en funcion de la poblacion.

* La eleccion del presidente de Estados Unidos.

El 3 de noviembre, los
estadounidenses elegiran senadores,
congresistas y Presidente
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éQué esta ayudando a Biden?

Biden ha puesto como cabeza de lanza la unidad
del partido y se ha presentado como opuesto a
Bernie Sanders, con un perfil mucho mas socialista e
intervencionista. Biden se apalancd sobre la posibilidad
de que un candidato democrata tan a la izquierda
facilitaria la reeleccién de Trump, tal como pasd en
1972, cuando Richard Nixon fue reelegido frente al
candidato demdcrata George McGovern y, en 1984, en
la reeleccién de Ronald Reagan frente a Walter Mondale.

La victoria de Biden en las primarias de Carolina del
Sur el pasado 29 de febrero llegd gracias a la ayuda del
congresista afroamericano Jim Clyburg, quien empujo
al electorado étnico a unirse a él en el apoyo a Biden.
Este factor rompié la tendencia negativa de Biden
tras las derrotas encajadas en lowa, New Hampshire y
Nevada, que le habian colocado al borde del abandono
de su candidatura. Dias después, en el supermartes,
la candidatura de Biden se habia convertido en la mas
fuerte. Las manifestaciones contra la crueldad policial
tras la muerte de George Floyd el pasado 25 de mayo
estan fortaleciendo a Biden, preferido por gran parte de
las minorias étnicas.



La gestion frente a la COVID-19 ha debilitado la
candidatura de Trump. La debilidad econdmica debilita
su perfil.

7) Los sectores beneficiados por una victoria de
Trump (y perjudicados si gana Biden) serian el
energético, el financiero y el inmobiliario.

El candidato demadcrata tiene a su
favor la debilitacion de Trump

Algunos factores clave

1) Segun las encuestas, Biden tiene mas posibilidades
de ganar las elecciones, pero aun queda mucho
tiempo vy el presidente tiene mas armas que el
candidato.

2) Mientras Trump continuaria con Mike Pence como
vicepresidente, la candidatura de Biden todavia
no esta clara. La prensa dice que la eleccion de
una candidata mujery de color le ayudaria mucho,
atrayendo voto femenino y de minorias étnicas.

3) Una recuperacién de la economia antes de
noviembre, aun no siendo en V, beneficiaria
mucho a Trump. Va a ser el factor clave, muy por
encima de otros como la desigualdad social, las
relaciones con China y el sistema sanitario. En los
ultimos cuarenta afios, casi todos los presidentes
de Estados Unidos han vuelto a ser reelegidos
para un segundo mandato. Fue el caso de Reagan,
Clinton, Bush hijoy Obama. Las excepciones fueron
Carter, en 1980 (que perdi6 frente a Reagan), y
Bush padre, en 1992 (que perdio frente a Clinton);
ambos perdieron con la economia en recesion.
Trump hard todo lo que pueda para ayudar a que
la economia despegue antes de noviembre.

4) La posible subida de impuestos que propone
Biden puede resultar un arma de doble filo frente
a las politicas de Trump y el cheque de mas de mil
dolares que han recibido los americanos.

5) En contra de lo que se podria percibir en Europa,
el discurso agresivo contra China es apoyado por
demacratas y republicanos, pero es Trump quien
lo va a dirigir de aqui a noviembre. Probablemente
opte por mantener la paz para ayudar a que la
economia se recupere... hasta el Ultimo momento.

6) Segun la mayor parte de los brokers, para el
mercado es alcista que gane Trump. Pero cuando
fue elegido se pensaba lo contrario y el mercado
se comportd excepcionalmente bien.

El resultado de las elecciones se vera
muy influido por el devenir de los
acontecimientos

Tareas para el futuro presidente

Desafortunadamente para el vencedor, la victoria
conllevard un camino de rosas, pero marchitasy cargadas
de espinas, que seran los conflictos por resolver durante
el proximo mandato: en primer lugar, como resolver la
crisis sanitaria en la que se encuentra inmersa el pais,
incluyendo reducir el numero de infectados v fallecidos
por el virus, pero también el desarrollo y la distribucién
de una vacuna para inmunizar a la sociedad/poblacién,
asi como el fortalecimiento de la sanidad publica para
afrontar posibles rebrotes y futuras pandemias o crisis
sanitarias.

En segundo lugar, la reconstruccion econdmica,
partiendo de los peores nimeros de tasas de desempleo
de las Ultimas décadas y con muchos sectores dafiados
por los confinamientos y las restricciones de movilidad.

Tras lo ocurrido con George Floyd, se ha reavivado la
llama en contra del racismo y las diferencias sociales,
salariales y laborales relacionadas con la etnia. Su
gestion no sera facil.

En dltimo lugar, la imagen que quiera mostrar Estados
Unidos al mundo. Del “America First” de Trump al caso
de Biden, mas abierto al mundo, mas proclive a una
economia consciente del medioambiente y con un
programa volcado en educacion e investigacion.
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INTRODUCCION
A LOS ACTIVOS
ALTERNATIVOS

éPor qué incluir activos
alternativos en una cartera?

* Los elevados niveles de valoracién de las bolsas * Ademas, la menor correlacién de algunos activos

y los bajos niveles de los tipos de interés hacen
pensar que la rentabilidad de las carteras que sélo
estén invertidas en activos financieros liquidos
probablemente sea menos atractiva que los ultimos
afios.

La incertidumbre macro, las valoraciones vy la
falta del colchén que la rentabilidad de la deuda
gubernamental suele suponer para una cartera
mixta tradicional, hacen pensar que el balanceo
entre rentabilidad y riesgo tampoco serda tan
atractivo como hasta ahora.

Para asumir la misma rentabilidad que en el pasado,
deberemos asumir bastante mas riesgo. Una forma
de hacerlo es dedicando una pequefia parte de la
cartera, que no necesitemos a largo plazo, a activos
alternativos, que otorgan un extra de rentabilidad a
cambio de asumir iliquidez.
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alternativos con los activos tradicionales hace que
incluirlos en las carteras mejore su robustez. Los
inversores con un peso importante en alternativos
iliquidos sufrieron durante la crisis de 2008, pero
menos que los inversores que sodlo tenian activos
tradicionales (para los mismos niveles de riesgo). Las
carteras con activos alternativos se han comportado
mejor tanto con mercados al alza como a la baja.

En resumen, incluir un pequefio porcentaje de
activos alternativos en una cartera asumiendo su
falta de liquidez empuja hacia arriba la frontera
eficiente (combinacién optima de activos en base a
su rentabilidad, riesgo y correlacion).



é¢Qué es el Private Equity?

Es una estrategia de inversion que busca participar
en el crecimiento de compafiias no cotizadas a través
de inversiones a largo plazo. Es un activo iliquido que
ofrece gran potencial de revalorizacion en el largo plazo
y aporta diversificacion fuera de los mercados publicos.
Por norma general, los fondos de Private Equity sélo
estan disponibles para los inversores mas sofisticados,
exigen importes minimos elevados y frecuentemente,
presentan restricciones de liquidez.

éQué es la deuda privada?

También llamada crédito no liquido o secundario.
Son fondos que conceden créditos al sector privado.
Normalmente aportan una rentabilidad superior a los
productos tradicionales de deuda debido a la iliquidez,
la complejidad y el nivel de riesgo del prestatario.

¢Qué son los activos reales?

Bienes fisicos tangibles que tienen valor por si mismos,
como por ejemplo bienes inmuebles infraestructuras o
recursos naturales. Suinclusion en carteras aporta mayor
diversificacion debido a su correlacién relativamente
baja con activos financieros y el cupdn que suelen pagar.

Comparativa de la actual frontera eficiente con la de los tltimos 10 afios
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14% A e Frontera Eficiente Actual
9% A Frontera Eficiente ultimos 10
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La frontera eficiente refleja la distribucidn éptima de activos que permite obtener la maxima rentabilidad para una volatilidad
dada. De cara a preservar el capital y buscar la forma mas eficiente de gestionar una cartera, es recomendable explorar otras
alternativas que incorporen otra tipologia de activos a las carteras de activos tradicionales.

Fuente: Alantra Wealth Management.

Caracteristicas

Altos rendimientos
ajustados al riesgo

Proteccién
contra la inflaccién

Diversificacion Rentabilidad Ingresos estables

Capital privado

Fondos de cobertura . .

Inmobiliaria

Infraestructuras

®
N AN AN AN AN J

Fuente: Alantra Wealth Management.

Recursos naturales
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FONDOS

Los Fondos Murano pretenden poner a
disposicién del inversor vehiculos que
trasladen de forma fiel y eficiente el Asset
Allocation de Alantra Wealth Management.
Creemos que es ahi donde se produce la
mayor eficiencia de gestion por el rigor
de los ajustes tacticos y la profundidad de
conocimiento que encierran.

Murano Patrimonio Fly Murano Crecimiento
FI reflejan, con distinto perfil de riesgo, esta
filosofia.
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PATRIMONIO Fl

OBJETIVO DE INVERSION

Fondo Mixto Global. Invierte hasta un 40% del patrimonio en Renta Variable siendo su neutralidad un 20%. La inversion
en renta variable se realizara a través de acciones, fondos, ETF y futuros. La inversion en Renta Fija se llevara a cabo
principalmente a través de bonos directos (crédito, gobiernos, high yield).
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Datos a 30 de junio de 2020

La posicion neutral del fondo en alternativos sera de un 13% del patrimonio.

INFORMACION DEL FONDO EVOLUCION DESDE EL INICIO
* Patrimonio del fondo: 138,72 M€ 6%

* Duracion cartera renta %
fija: 4,71 afios

* Tipo de fondo: Renta Fija M
0% M

Mixta Internacional W ¥

* Fecha de lanzamiento: 20/07/2016 o

Clases ISIN Com. Gestion V.L
CLASEA  ES0164723001  1%+5% éxito 9,9196
CLASEB  ES0164723019  0,6%+5% éxito 10,1589 .
CLASEC  ES0164723027  0,43%+5% éxito 10,2183 16 novis  mal7  jum7  oct17  fehis  junis oS eneld  maylo  sepld  ene20  abrao

RENTABILIDADES

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ao
2020 -0,12% -1,57% -517% 2,36% 1,17% 1,02% -2,46%
2019 2,20% 0,54% 0,24% 0,49% -097% 1,09% 0,11% -0,09% 0,34% 0,07% 0,42% 0,43% 4,96%
2018 0,50% -1,14% -1,09% 0,71% -1,04% -0,59% 0,91% -0,49% 0,18% -2,30% -0,15% -1,56% -5,94%
2017 0,12% 0,55% 0,96% 0,41% 0,37% 0,10% 0,14% -0,16% 0,53% 0,49% -0,25% 0,39% 3,69%
2016 -0,07% -0,06% -1,05% 0,20% -0,60% 0,94% -0,65%

TAE " Desde TAE desde
YTD 2020 1mes 2meses 3 meses 6 meses 1afio lanzamiento lanzamiento

-2,46% -4,88% 1,02% 2,21% 4,62% -2,46% -1,21% -0,80% -0,20%
DISTRIBUCION DE ACTIVOS Y DIVISAS PRINCIPALES POSICIONES
- Otros Yen —
Alternativos Doar  0.2% . Qgdy Posiciones General
- —_— ’
Renta variable _Liquidez N 7,8% Posicion Peso
AN ibra o
35.7% 0,2% MUTUAFONDO CORTO PLAZO L CLEAN 14,70%
9
13,2% MUTUAFONDO FI L EUR 8,55%
AMUNDI 3M | 5,09%
ISHARES GLOBAL AGGREGATE BOND UCIT ETF 5,01%
MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 4,33%
DPAM L-BONDS UNIV UNCO-F CLEAN 3,71%
SPDR TRUST SP 500 SERIES 1 ETF 3,25%
RUFFER TOTAL RETURN INTERNATIONAL C EUR 3,24%
) 45,2% 91,4% JUPITER JGF DYNAMIC BOND DEA 3,15%
Renta fija / Euro / ISHARES PHYSICAL GOLD ETC 2,66%
Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020. Exposicion neta de coberturas.
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EXPOSICION GEOGRAFICA DE RENTA VARIABLE
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Emergentes

Asia-Pacifico

Datos a 30 de junio de 2020

42,8%
EE. UU. /

Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020.

TIPO DE EMISOR Y PRINCIPALES POSICIONES
DE RENTA FUJA
Emergente

High Yield

Gobiernos

Renta fija

Posicion Peso

MUTUAFONDO L EUR 19,02%

ISHARES GLOBAL AGGREGATE BOND UCIT ETF 11,15%

MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 9,63%

DPAM L BONDS UNIVERSALIS UNCONSTRAINED 8,24%

3518% JUPITER JGF DYNAMIC BOND 7,00%
_CréditolG _~

Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020.

TIPO DE ESTRATEGIAS Y PRINCIPALES POSICIONES
DE RETORNO ABSOLUTO

Cash
1,7% Global

Macro

Commaodities

Managed
Futures

Long Short

17,7%  RentaFija

. Corto Plazo
Fixed Income

Strategy

Event A

Driven

Renta Fija

Market Flexible

Neutral

Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020.
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COMENTARIOS DEL TRIMESTRE

* Aprovechamos para tomar posiciones
en crédito, principalmente IG.

* Compra de primarios como Red
Eléctrica 0,875% C25, Repsol 2%
C25 o Naturgy 1,25% C25.

* Compras en secundario como AT&T 2,875%
C25, AIB 1,8755 C24, Swiss RE 4,25% C24, EDF
5.25% C23 o Naturgy 4.125% C22, entre otros.

* Compra de un 5% en Mutuafondo Fl.

* Cambio del ETF Inflacion por el
fondo Axa Global Inflation.

* Bajada de exposicion en Renta
Variable hasta el 8,1% dejando una
sobreponderacién en USA.

* Venta del ETF FTSE 250.

* Subida de la exposicion en Renta
Variable con Ishares MSCI World.

* Compra de un 5% en Mutuafondo RF Flexible.

* Compra de un 1% en Axa Longevity y un
1% en Robeco Global Cons Trends.

e Compramos un 1% en futuros de dividendo
de Eurostoxx vencimiento 2023.

* Incremento del peso en Renta Fija
Investment Grade con compra de emisiones
de Amadeus, Telefonica, Daimlery E.on.

* Incrementamos la exposicién
en Renta Variable con opciones
sobre SX7E 2,56% nominal.

¢ \Venta de futuros de Eurostoxx 0,7% nominal.
* Cambio de ACS por Naturgy.

* Recogida de beneficio en las opciones sobre
SX7E vendiendo totalmente la posicién.

* Compra de opciones stoxx 50 julio 3100 5pbs.

* Incremento del peso en dolar
hasta la neutralidad.

* Compra de emisiones de Eifagge,
Aramco y DuPont.

JULIO 2020 | 55




CRECIMIENTO FI

OBJETIVO DE INVERSION

Fondo Mixto Global. Invierte hasta un 100% en bolsa, siendo su neutralidad un 60%. La inversion en renta variable
se realizara a través de acciones, fondos, ETF y futuros. La inversion en Renta Fija se llevara a cabo principalmente a
través de bonos directos (crédito, gobiernos, high yield).
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Datos a 30 de junio de 2020

INFORMACION DEL FONDO EVOLUCION DESDE EL INICIO

e Patrimonio del fondo: 34,22M€

8,50%

* Duracion cartera renta
fija: 4,96 afios

3,50%

* Tipo de fondo: Renta ,
Fija Mixta Global

* Fecha de lanzamiento: 15/11/2017 e

-16,50%

-21,50%

Clases ISIN Com. Gestion V.L -
CLASE A ES0168214007  1,35%+7% éxito 9,3973
CLASE B E50168214015 0,8%+7% éXitO novl7 enel8 marl8 may18 jullg sepl8 novi8 enel9 marl9 may19 jul19 sep19 nov19 ene20 mar20 may20
CLASEC  ES0168214023  0,58%+7% éxito 9,5748
RENTABILIDADES

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ao
2020 -1,17% -4,58% -10,29% 5,65% 2,51%  2,52% -6,06%
2019 4,93% 1,46% 0,84% 1,37% -2,97% 2,45% 0,49% -1,10% 1,54% 0,37% 1,55% 1,13% 12,54%
2018 1,40% -2,07% -2,20% 2,22% -0,98% -0,67% 2,13% -0,61% 0,78% -4,96% 0,59% -4,26% -8,59%
2017 0,11% 0,37% 0,47%

TAE " Desde TAE desde
YTD 2020 1mes 2meses 3 meses 6meses 1afio lanzamiento lanzamiento

-6,06% 11,79% 2,52% 5,10% 11,04% -6,06% -2,28% -2,91% -1,12%
DISTRIBUCION DE ACTIVOS Y DIVISAS PRINCIPALES POSICIONES
Fr. suizo HH
. e otros 037" ven Pos!c!c')nes general
~Alternativos Y 0,7% 14 0,2% Posicién Peso
12,2% X-TRACKERS S&P 500 SWAP ETF UCITS 10,10%
.bolar__ | INVESCO MARKETS 1l PLC EQQQ NASDAQ ETF 6,58%
- Rentafija 20,8% ISHARES PHYSICAL GOLD ETC 5,66%
Libra
28,6% W\\ MUTUAFONDO FI L EUR 4,82%
MUTUAFONDO CORTO PLAZO L CLEAN 4,57%
CALL SXSE 3200 SEP 2020 4,05%
EDGEWOOD L SELECT US SELECT GWT USD IZ 3,44%
50,2% FINISTERRE UNCONST.EM F.INC N CLEAN EURH 3,39%
Renta variable / 77 2% PUT SX5E 3050 DIC 2020 3,25%
DPAM L-BONDS UNIV UNCO-F CLEAN 3,21%
\ Euro
Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020. Exposicion neta de coberturas.
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TIPO DE EMISOR Y PRINCIPALES POSICIONES
DE RENTA FJA

Emergente

Gobiernos
30,2%
High Yield
19,4%
35,8%
Crédito IG /
Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020.

Renta fija
Posicion Peso

MUTUAFONDO L EUR

FINISTERRE UNCONST.EM F.INC N CLEAN EURH
DPAM L BONDS UNIVERSALIS UNCONSTRAINED 11,32%
AXA WORLD GLOBAL INFLATION BONDS | 10,30%
RUFFER TOTAL RETURN INTERNATIONAL C EUR 6,70%

16,99%
11,94%

EXPOSICION GEOGRAFICA DE RENTA VARIABLE
Y PRINCIPALES POSICIONES

Emergentes
Asia-Pacifico
7,5%

Europa

46%

41,8%
EE. UU. /

Fuente: Alantra Wealth Management, junio 2020.

Renta variable

Posicion Peso
X-TRACKERS S&P 500 SWAP ETF UCITS 21,31%
INVESCO MARKETS Il PLC EQQQ NASDAQ ETF 13,88%

CALL SX5E 3200 SEP 2020 8,47%
EDGEWOOD L SELECT US SELECT GWT USD 1Z 7,26%
PUT SX5E 3050 DIC 2020 6,80%

COMENTARIOS DEL TRIMESTRE

® Compra de call Eurostoxx 50 Jun 3300y
venta de put Eurostoxx 50 Junio 2750.

® Cambio del fondo Vontobel Emerging
Markets por la version sustainable.

* Incremento de Renta Variable mediante
futuros y posterior take profit con
plusvalias de doble digito.

* Compra de ishares MISCI World.

* Incremento del peso en Renta Fija
Investment Grade con compra de emisiones
de Amadeus, Telefonica, Daimler y EON.

* Incrementamos de la exposicion
en Renta Variable con opciones
sobre SX7E 7,17% nominal.

¢ \lenta de futuros de Eurostoxx 2% nominal.
* Cambio de ACS por Naturgy.

* Recogida de beneficio en las opciones sobre
SX7E vendiendo totalmente la posicion.

* Compramos un 1% del ETF Europa del Este.

* Compra de opciones Eurostoxx
50 julio 3100 15pbs.

* Incremento del peso en délar
siguiendo infraponderados.
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SOBRE
ALANTRA

WEALTH
MANAGEMENT

ESPECIALIZACION EN BANCA PRIVADA

>1.100

Grupos Familiares

>70 8 oficinas
Profesionales en Espafia
(A Corufia, Bilbao,
SOLIDA TRAYECTORIA'Y EXPERIENCIA

Barcelona, Madrid,
€2.300mn 18 >25
AUM Socios Ejecutivos Media afios

San Sebastian, Sevilla,
de experiencia
FORTALEZA DE LOS ACCIONISTAS

Vitoria y Zaragoza)
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Cifras a abril 2020.

Grupo “MM” Grupo Alantra

50.01% del accionariado 25% del accionariado
€12.000mn €266,9mn €454mn Presente en
Patrimonio B2 Neto Capitalizacion 21 paises
(valor Mercado) consolidado bursatil
€6.500mn 0 €14.800mn 0
AUM Endeudamiento Activos Endeudamiento

Financiero Bajo Gestion Financiero

Cifras a junio 2020.




PROPUESTA DE VALOR

Activos tradicionales

ALANTRA

Wealth Management

* Nuestras capacidades de gestion
residen en Mutuactivos', una
de las mejores gestoras de
Grupos no bancarios.

* Maxima alineacién con el cliente
ya que Mutuactivos gestiona el
propio patrimonio del Grupo
“MM” relflejando su enfoque
patrimonialista y de largo plazo.

Activos alternativos

e La vision de largo plazo nos
permite incorporar en las
carteras Activos Alternativos.

® Estas capacidades residen tanto
en el Grupo Alantra, lider en
Espafia, como en Mutuactivos.

* Para conseguir rentabilidad y
optimizar el riesgo, creemos
importante incluir en la cartera
cierto peso en estos activos.

* Mantenemos alianzas con otras
entidades siempre que aporten valor
a las carteras de nuestros clientes.

" Premios Expansidn AllFunds 2018: Mejor Gestora Nacional, Mejor Gestora de Renta Fija, Mejor fondo de inversion de

renta variable Espafia (Mutuafondo Espafia) y finalista en la categoria de mejor gestora de fondos de pensiones
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SOBRE
ALANTRA
WEALTH
MANAGEMENT

MODELOS DE SERVICIO

-~

COBERTURA E
@

Ofrecemos soluciones ante
cualquier necesidad de inversion
que pueda surgir desde el punto
de vista patrimonial.

EQUIPO

Especializacion exclusiva en
servicios de banca privada.

Equipos integrales para
el cliente:
Banquero/Middle
Office/Back Office

Reuniones mensuales.

SEGUIMIENTO
®

Profundidad de andlisis y
flexibilidad en el seguimiento de
las inversiones.

Posibilidad de integrar en el mismo
informe todas sus posiciones
patrimoniales.

60 | QTRLY

/s\ DEPOSITARIO

Actuamos como gestor o
intermediario, las posiciones
siempre estan fuera de balance.

Enfoque multidepositario:
colaboracion con depositarios de
maximo nivel.

FORMACION

Conferencias y encuentros
periddicos con especialistas sobre
temas de interés y coyuntura
econdmica.

SERVICIOS WEB

Acceso al analisis de su cartera 'y
servicios de valor afiadido.

Agilidad en sus gestiones a
través de la firma electrénica de
documentos.



MODELOS DE RELACION

Gestidon de Carteras

* Gestién dindamica con
ajustes tacticos en los
diferentes activos

® Personalizacion
de la gestion

* Operativa delegada

Asesoramiento

* Experiencia de los
Asesores Financieros

* Implantacién de ajustes
tacticos en cartera

e Agilidad en la
operativa a través de
la firma electrdnica

Servicios de Family Office
* Equipo especializado
e Reflexion estratégica

* Riguroso proceso de
Asesoramiento

® Seguimientoy
Reporting

Operamos con toda la tipologia

de contratos que recoge la
normativa Mifid Il: asesoramiento
independiente, gestion de carteras,
asesoramiento, RTO, etc.

Somos transparentes en la
comunicacion de la remuneracion
pactada.

Por eso informamos a priori en
nuestras propuestas y anualmente
a nuestros clientes de los gastos y
costes soportados.
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Informacion relevante

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 ningun 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 informacion 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 econdmicas y de mercado vigentes a fecha
de hoy, las cuales podrian experimentar alteraciones, lo que
obligaria a revisar algunas de las hipodtesis asumidas en el
mismo.

Alantra Wealth Management Gestidon no ha realizado ni
obtenido de un experto una verificacion independiente
acerca de la exactitud e integridad de la informacion
que ha servido de base para la elaboracién 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 exacta
y completa.

El presente documento lleva implicito la formulaciéon 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.

ALANTRA

Wealth Management

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado
como una oferta para la inversion, 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 Gestién, 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 oposicion,
por favor, pongase 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 direccién 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,
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.
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