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Sigue el optimismo, acompafado por buenas noticias

Resumen

Las buenas noticias respecto a las vacunas, la mejoria en las negociaciones del Brexit y un
buen resultado de las elecciones americanas han despejado el camino y los mercados estan
corriendo con fuerza. Nuestro posicionamiento no ha variado. Somos tacticamente prudentes
con los niveles de exposicion a bolsa y ain mas en crédito. No obstante, las decisiones
tomadas en la exposicidon en segundas lineas (especialmente sectores) nos estan aportando
una rentabilidad ajustada a riesgo muy razonable. La semana pasada el S&P 500 corrigid un
0,7%, mientras que el Euro Stoxx 50 subié un 1%. En esta ocasién el Nasdaqg lo hizo mejor
(+2%) y el IBEX siguid liderando (+2,5%). Los diferenciales de crédito se mantuvieron estables
en la deuda Investment Grade, pero mejoraron en la High Yield (desde 299 hasta 282).
Mientras tanto, el bono alemdn se mantuvo estable (-0,58% de TIR) y el americano subié en
precio y cayé en rentabilidad (8pb hasta +0,82%).

“Muchas
incertidumbres se han
despejado, allanando
el camino al

Muchas noticias, en general positivas optimismo. Nosotros
preferimos ser
prudentes tras un
rebote tan rapido”

El lunes pasado el conglomerado europeo AstraZeneca - Oxford comunicé que su vacuna
tiene una eficacia del 70%. Es menor que la de Moderna y la de Pfizer, pero con ciertas
ventajas. Por una parte, se puede conservar en una nevera normal frente a las temperaturas
de -20y -70 grados Celsius exigidos por las otras dos. Por otra, la UE tiene aseguradas desde
hace tiempo un elevadisimo nimero de dosis, asi como preferencia, que no tiene en los otros
dos casos. El lunes 16 Moderna anuncié que su vacuna también tiene un nivel de efectividad
muy elevado y, posteriormente, Pfizer elevé el nivel del de la suya, aportando esperanza a los
mercados, que reaccionaron inicialmente con la misma rotacion sectorial prociclica que las
Ultimas semanas.
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Por otra parte, las demandas electorales de Trump van cayendo una a una y de 33 pleitos ya
ha perdido 32. En esta ocasion, el juez Matthew Brann, magistrado federal de Pensilvania, ha
desestimado la demanda interpuesta por la campafia electoral de Donald Trump para impedir
que el Estado oficialice su resultado por falta de pruebas. El lunes la Administracion de
Servicios Generales (GSA) comunicdé a Biden que se inicia el proceso burocratico vy
administrativo para la transferencia de poderes. En EE.UU. se asume que un candidato ha
ganado las elecciones cuando las tres empresas de estudios demoscopicos que usan los
medios de comunicacion le dan por vencedor. Eso sucediod el sdbado 7 de noviembre. La Ley
de Transicién Presidencial establece que, una vez que la GSA haya "ratificado" los resultados
electorales, deberd iniciarse el proceso para una transferencia de poderes ordenada. Para ello
cuenta con presupuesto, contrasefias de sistemas informaticos y espacio de oficinas.

Biden estd anunciando quién ocupara cargos relevantes en su administracién. Su apuesta por
perfiles técnicos y centrados como el de Yellen (ex gobernadora de la FED) para dirigir el
Tesoro han aportado mucha tranquilidad. Mientras, sigue habiendo turbulencias en la
transferencia de poderes. El hasta ahora Secretario del Tesoro Steve Mnuchin ha anunciado
gue no renovara el soporte del Tesoro a la FED para su programa de préstamos a Pymes,
estados y municipios que acaba a fin de afio. Por tanto, al comenzar el ejercicio, la FED
perderd la capacidad de prestamista de Ultimo recurso, y lo hace en un momento delicado por
la falta de acuerdo para lanzar un plan fiscal: los ultimos datos macro han sido débiles,
probablemente por la falta de apoyo. ¢Qué puede hacer la FED? Powell tiene capacidad de
hacerlo autonomamente reformando el mecanismo o no hacer nada y esperar a que Yellen
sustituya a Mnuchin. Con toda seguridad ella serd mas acomodaticia y 20 dias no cambiaran el
curso de la recuperacion.

Hungria y Polonia vetaron el presupuesto de la UE para 2021-2027 (y por tanto también el
Fondo de Reconstruccién) como forma de oponerse al criterio de “estado de derecho”. Es un
mecanismo que aprobd toda la UE ligando el desembolso de fondos al cumplimiento de unos
minimos. Estos dos paises argumentan que se ha retorcido el texto para obligarles a cumplir
con unos criterios sin respetar opiniones diferentes. Si ambas partes mantienen sus posturas,
este problema podria prolongarse, pero Francia y Holanda estan disefiando un mecanismo
que podria permitir convertir el Fondo de Reconstruccién en una solucion algo diferente,
desligdndolo del presupuesto.

Las expectativas de beneficios estan revisandose al alza, pero ,sorprendentemente, el efecto
se nota mas en los de 2020 que en los de 2021. En estos momentos, el consenso espera un
crecimiento del 49% en la zona euro, un 41% en Reino Unido y un 47% en Japon, mientras que
EE.UU. (que ha aguantado mucho mejor en 2020) sélo veria un crecimiento del 22% en los
beneficios del S&P 500. Este optimismo explica, en parte, la reaccién de los mercados.

3. Consenso de estimaciones de crecimiento de beneficios para 2020y 2021.
Estos nimeros explican, en parte, la reaccion de los mercados

EPS Growth, %

2019 2020e
MSCI World -2.5% -16.0%
S&P 500 1.5% -15.6%
Stoxx 600 -1.5% -33.2%
Euro Stoxx -3.1% -37.8%
FTSE 100 -3.8% -41.0%
Topix* -26.8% -11.9%
EM -2.4% -8.2%
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“Nuestro
posicionamiento no ha
variado. Somos
prudentes con los
niveles de exposicion a
bolsa y a crédito, pero
concentramos la
exposicidon en
segundas lineas
(geograficasy
sectoriales)”

“Las expectativas de
beneficios para 2021
estan revisandose al
alza, lo que explica en
parte la reaccién de los
mercados”

2021e
26.4%
22.3%
39.3%
49.6%
41.3%
47 4%
33.3%

Fuente: Bloomberg



La Covid sigue haciendo dafio a la economia

Las noticias sobre el crecimiento de infectados y hospitalizados en todo el mundo,
especialmente en EE.UU., apagaron el optimismo, provocando ligeras correcciones en las
bolsas, que acabaron llevando el resultado semanal en EE.UU. a negativo. Estados Unidos
comienza su semana de Thanksgiving con 3 millones de nuevos casos de Covid en los primeros
20 dias de noviembre, incrementado en un cuarto el nimero total acumulado desde el inicio
de la pandemia. Mientras, California ha establecido el toque de queda y el pais se prepara para
un posible rebrote tras las fiestas.

Posicionamiento

Las buenas noticias respecto a las vacunas, la mejoria en las negociaciones del Brexit y un
aparentemente buen resultado de las elecciones americanas han despejado el camino vy los
mercados estdn corriendo con fuerza.

Nuestro posicionamiento no ha variado mucho.

Somos tacticamente prudentes con los niveles de exposicion a bolsa en las carteras y
mantenemos la apuesta por valores muy impactados por la Covid que creemos acabaran
volviendo a la normalidad. El continuo goteo al alza de bancos y petroleras a pesar de la
disrupcién de sus industrias (-27% y -20% todavia respecto a antes de la pandemia) demuestra
gue queda camino por recorrer. Sin embargo, no nos sorprenderia que se produjera alguna
correccion tras un rally tan fuerte y nos gustaria aprovecharla.

Somos mas prudentes en crédito con mayor convicciéon. El potencial al alza es limitado y en
caso de una correccion el activo podria caer con fuerza. Tenemos mucha liquidez y estamos
incrementando las coberturas.

ALANTRA

Wealth Management

“Somos tacticamente
prudentes con los
niveles de exposicién a
bolsa en las carteras;
no nos sorprenderia
que se produjera
alguna correccion tras
un rally tan fuerte y
nos gustaria
aprovecharla. Somos
también prudentes en
crédito con mayor
conviccién; tenemos
mucha liquidez y
estamos haciendo mas
coberturas”



Ponderacién de las carteras respecto a los indices
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Los cuadros coloreados del grafico indican para cada
tipo de activo si estamos sobreponderados, neutrales o
infraponderados respecto a los indices de referencia.
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Nota importante

Todas las opiniones y estimaciones facilitadas, estan elaboradas en base a fuentes consideradas como fiables. No obstante lo
anterior, Alantra Wealth Management no puede garantizar que sean exactas o completas y no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de las informaciones facilitadas en este documento.

Este documento comercial se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta o
invitacién para la adquisicion o contratacion de instrumentos o servicios de inversion, no pretendiendo reemplazar al
asesoramiento necesario en esta materia y no constituyendo una oferta de compra o venta. Este documento no sustituye la
informacién legal preceptiva que debera ser consultada con caracter previo a cualquier decision de inversion; la informacion legal
prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir en un fondo o sociedad de inversién debe consultar su
documentacion legal, incluyendo el Ultimo folleto informativo, Documento de Datos Fundamentales para el Inversor y los informes
de contenido econémico.

Sus datos profesionales se encuentran albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la calle Fortuny,
6, 12 Planta - 28010 Madrid. A menos que se especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por el Grupo Alantra con el
proposito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacién y
oposicién, 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 comunicacién por parte de Alantra Wealth Management, por favor notifiquenoslos a
través de la direccion del email lopdwm@alantra.com

www.alantrawealthmanagement.com
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