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NUESTRA VISION
DE UN VISTAZO




Nuestra vision

de un vistazo

En junio de 2020 sefalabamos, en las paginas de esta publicacion
trimestral, que la reactivacion economica tras la pandemia podia
ser extremadamente rapida, lo que, unido al enorme esfuerzo
fiscal y monetario de Gobiernos y bancos centrales y al paron
de la actividad producido por las restricciones a la movilidad,
probablemente provocaria un escenario inflacionista.

Hoy podemos constatar que la inflacion es elevada; la duda es
si los precios seguiran escalando o se normalizaran. Nosotros
creemos que continuaran subiendo para relajarse en primavera.
Abordamos en profundidad diversas variables que pueden afectar
a los precios, como los problemas en el trafico de mercancias, el
mercado inmobiliario estadounidense o la falta de inventarios en
materias primas en la

El escenario actual es, tal y como predijimos
hace mas de un ano, inflacionista. Desde
nuestra perspectiva, los precios continuaran
subiendo para estabilizarse en primavera.

Al problema de las materias primas se ha unido, en toda Europa,
el del precio de la electricidad. Aungque esta relacionado con
el precio de aquellas, en la intentamos explicar en
detalle, pero con sencillez, los motivos que nos han llevado a
esta situacion y como creemos que se resolvera.

Sin movernos del Viejo Continente, en la valoramos las
recientes elecciones alemanasy recogemos datos de las personas
y partidos que, con gran probabilidad, formaran Gobierno.

En su momento fuimos, quiza, de los primeros en alertar del
riesgo de la inflacion; hoy somos moderadamente positivos con
su futuro. El mayor peligro que tiene una subida de precios es
que obligue a los bancos centrales a incrementar los tipos de
interés. Sin embargo, creemos que los elevados niveles de deuda
gubernamental y la conveniencia de tener tipos reales negativos
para deflactar la deuda impediran que esto acabe ocurriendo,
al menos a corto o medio plazo. Lo explicamos en |a




Nuestra vision

de un vistazo

Un escenario con inflacion y tipos bajos es muy negativo para un
ahorrador conservador, pero bueno para los activos de riesgo.
En la seccion “Vision de mercados y distribucion de activos”
( ) argumentamos esta opinion.

Analizamos las razones de la subida del precio
de la luz en toda Europa y los recientes comicios
alemanes, y explicamos por qué el panorama
econdmico actual es bueno para los activos de
riesgo.

En este contexto, mantenemos un posicionamiento estrategica-
mente neutral en las carteras gestionadas por la positiva vision de
fondo, pero las protegemos con estrategias activas de derivados
por la fuerte apreciacion experimentada vy la posibilidad de co-
rrecciones.

En Renta Fija, con el objetivo de combatir el citado escenario
de inflacion y tipos bajos, seguiremos teniendo muy poca
exposicion a tipos de interes (duracion); ademas, seguimos
largos de inflacion, la piedra angular del actual escenario para
los mercados financieros.

En credito, aunque las perspectivas continuan siendo positivas,
consideramosquelasvaloracionessonmuyexigentesyseguimos
reservando liquidez para poder comprar en correcciones.

En bolsa mantenemos una estrategia polarizada entre ciclicos
y crecimiento debido a la diferente sensibilidad de cada uno a
variaciones en los tipos de interes. Este trimestre vigilaremos de
cerca lareaccion de los margenes de las companias a la subida de
los precios; algunas de ellas se los podran transmitir a sus clientes
en forma de aumento de |os precios de venta, mientras que otras
no podran vy lo sufriran en sus margenes. Al respecto, estamos
analizando con profundidad el efecto que podria producirse en
cada una de las compafias que tenemos en nuestras carteras.
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de un vistazo

Mantenemos un posicionamiento
estratégicamente neutral en bolsa, una escasa
exposicion a los tipos de interés en renta fija
y, en renta variable, una estrategia polarizada
entre ciclicos y crecimiento.

Finalmente, desde el punto de vista geografico, seguimos
neutrales en Estados Unidosy Europay mantenemos el largo de
Japon, que se haquedado atrasenlasubiday cuyasvaloraciones
son atractivas en términos relativos.

Ademas, este trimestre hemos subido mercados emergentes
a la neutralidad por el castigo que han sufrido y la atractiva
prima de riesgo en terminos relativos, y continuamos neutrales

con el dolar.
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices

RENTA VARIABLE RENTA FIJA DIVISAS Y OTROS

En las carteras mantenemos un
posicionamiento estratégico neutral
por la positiva vision de fondo, pero
protegemos las carteras con estrate-
gias activas derivados por la fuerte
apreciacion experimentada vy la
posibilidad de correcciones.

Mantenemos una estrategia polariza-
da entre ciclicos y crecimiento por la
diferente sensibilidad de cada uno a
variaciones en los tipos de interés.

Subimos emergentes a la neutralidad
por el castigo que han sufridoy la
atractiva prima de riesgo en términos
relativos.

Seguimos largos de Japon.

\

Esperamos tipos mas altos los
préoximos meses, por lo que seguimos
teniendo poca duracion.

Seguimos largos de inflacion,
creemos que es la variable clave para
los proximos meses.

Mantenemos un elevado porcentaje
de liquidez en crédito para poder
comprar si hay oportunidades.

Nos mantenemos neutrales en ddlar.
Sin posicién en oro.

Peso en materias primas a través de
renta variable.

\

Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/9/2021.

En el cuadro inferior mostramos graficamente nuestro
posicionamiento respecto al del indice de referencia.
Estamos sobreponderados en crédito, estamos neutrales
en duracion e infraponderados en renta variable.

Apuestas importantes

I N A

Cash

Renta fija

Gobierno
Crédito Alta Calidad
Crédito Financiero
Créd. Grado especulativo
Deuda Emergente
Renta Fija Periférica
Duracién
Renta Variable
Estados Unidos
Europa
Espafia
Emergentes
Japon
Retorno Absoluto
Materias Primas

Délar

Nos posicionamos neutrales
en renta variable a medio
plazo, mantenido la cautela
por posibilidad de correcciones
en el corto plazo.

Moderamos la vision
positiva en crédito, ya
que por rentabilidad/
riesgo no es interesante
como hace unos meses.

Mantenemos un sesgo
comprador en materias primas.

Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/9/2021.




Precios Consumidor (IPC)

Nuestra vision

de un vistazo

Mercados de renta variable

2020 2021e 2022e indice Ultimo 2021

Estados Unidos 1,2 43 3,4 MSCI World 3.007 14,3%
Eurozona 0,4 2,2 1,7 DJ Stoxx 600 455 16,1%
Japon -0,1 -0,2 0,5 S&P 500 4.308 17,6%
Alemania 0,5 2,9 1,5 Nasdaq 14.690 16,3%
Reino Unido 0,8 2,2 2,6 Topix 2.030 15,2%
Espaiha -0,2 2,2 1,6 MSCI Em 1.253 -2,2%
Italia -0,1 1,7 1,8 CAC40 6.520 19,1%
Francia 0,5 2 1,6 DAX 30 15.261 11,2%
Irlanda -0,2 1,9 1,9 FTSE 100 7.086 11,1%
Portugal 0 1,2 1,3 FTSE MIB 25.684 17,7%
Asia 2,5 2,1 2,4 IBEX 35 8.796 10,5%
Volatilidad SP500 23,1 -14,2%

Fuente: FMI. Datos a septiembre de 2021.

Fuente: Bloomberg. Datos a septiembre de 2021.

Tipos de interés

Ultimo 31dic2020 31dic2019 31dic2018 31 dic 2017
UsS 10Y 1,4873 0,91 1,92 2,68 2,43
UK 10Y 1,0208 0,2 0,82 1,27 1,19
CHF 10Y -0,183 -0,579 -0,503 -0,279 -0,178
JP 10Y 0,066 0,021 -0,02 -0,01 0,04
BD 10Y -0,2 -0,57 -0,19 0,24 0,43
FR 10Y 0,153 -0,34 0,12 0,71 0,77
IT 10Y 0,857 0,54 1,42 2,75 1,98
SP 10Y 0,459 0,05 0,46 1,41 1,54
Spread de crédito Ultimo 31 dec 2020 31 dec 2019 31 dec 2018 31 dec 2017
Global HY spread 302 293 280 449 306
EM spread (Hard) 250 218 247 306 210
Itraxx Main 50 48 44 87 45
Itraxx Xover 253 243 207 353 232

Fuente: Bloomberg. Datos a septiembre de 2021.
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Previsiones PIB FMI

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

PIB mundial 3,4 3,1 3,2 3,7 3,6 2,9 -3,3 6 4,9
Economias desarrolladas 1,8 1,9 1,7 2,3 2,2 1,7 -4,7 5,6 4,4
EE. UU. 2,4 2,5 1,5 2,2 2,9 2,3 -3,5 7 4,9
Zona Euro 0,9 1,5 1,8 2,4 1,8 1,2 -6,6 4,6 4,3
Reino Unido 3 2,2 1,8 1,7 1,4 1,3 -9,9 7 4.8
Japén -0,1 0,6 1 1,7 0,8 1,0 -4,8 2,8 3,0
Economias emergentes 4,6 4 4,3 4,7 4,5 3,7 -2,2 6,3 5,2
China 7,3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,1 2,3 8,1 5,7
India 7,3 7,3 7,1 6,7 7,1 4,8 -8 9,5 8,5
Rusia 0,6 -3,7 -0,2 1,5 2,3 1,1 -3,1 4,4 3,1
Brasil 0,1 -3,8 -3,6 1 1,1 1,2 -4,1 5,3 1,9

Fuente: FMI. Datos a julio 2021.

Forward Price Earning Ratio

Pais 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e
Europa 16,3 11,9 17,7 17,1 16,5 15,5
EE.UU. 20,9 17,2 21 23,3 23,2 21,4
Japon 15,1 12,2 15,2 17,3 16,1 15
Emergentes 13,9 12,4 14,2 14,8 13,3 12,4

Fuente: Morgan Stanley. Datos a 30/9/2021.

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 2,4% 2,4% 3,2% 2,9% -5,1% -15,5% 16,3% 11,7%
2021 1,6% 3,8% 6,4% 8,5% 13,9% 9,0% 14,7% 13,6%
Acumulado 37,3% 51,3% 81,3% 125,4% 52,4% -4,4% 383,8% 217,0%
TAE 2,4% 3,1% 4,5% 6,2% 3,2% -0,3% 12,4% 8,9%

Fuente: Alantra Wealth Management. Datos a 30/9/2021.




Aunque hasta finales de agosto los mercados de renta variable
continuaron con la tendencia alcista que veniamos observando
desde noviembre de 2020, las caidas experimentadas en el mes
de septiembre han hecho que el tercer trimestre del ano termine
practicamente en tablas.

Entre las mejores bolsas de dicho trimestre, cabe destacar la japo-
nesa (+4,46%) vy, entre las peores, la china (-6,85%) o la brasilefa
(-12,48%). El parqué europeo cerrd con una caida del 0,15% v el
IBEX 35 con un ligero avance del 0,30% (con dividendos). Al otro
lado del charco, en Estados Unidos, el S&P 500 gano un 0,51%,
pero el Nasdag 100 (NDX) tecnologico cedio un 0,22% vy el Russell
2000 de peqguenas companias cayo un 4,36%.

Por su parte, la renta fija también ha cerrado el trimestre con lige-
ras pérdidas (del —0,88% para el indice Bloomberg Barclays Global
Aggregate), penalizada por el leve repunte de los tipos de interés
y el fortalecimiento del dolar (al ser un indice que cotiza en esta
misma divisa, su apreciacion implica pérdidas para las posiciones
en euros, por ejemplo).

El saldo acumulado en el afo sigue siendo muy positivo para los
activos de riesgo. En este sentido, la renta variable acumula ganan-
cias de doble digito en los paises desarrollados vy el créedito corpo-
rativo ofrece retornos positivos, a pesar del impacto negativo del
repunte de |os tipos de interés.

En retrospectiva, hemos pecado de exceso de prudencia y hubié-
semos obtenido mayores ganancias si nos hubiéramos expuesto
mas a los activos de riesgo, pero la evolucion de nuestras carteras
es bastante satisfactoria.




Resumen del tercer

trimestre de 2021

El tercer trimestre de 2021 ha cerrado en tablas,
pese al panorama anterior. Los indices nipodn,
chino y brasileiio han sido los farolillos rojos,
aunque el resto tampoco ha cosechado grandes
resultados. La renta fija tampoco se salva, al
repuntar los tipos de interés y el dolar. La renta
variable, sin embargo, ha acumulado ganancias
de doble digito y el crédito corporativo ha
ofrecido retornos en verde.

¢Qué ha ocurrido?
Economia y bancos centrales

Tras una fase de fuerte crecimiento economico durante los
primeros trimestres del afo, cuando la comparativa con el
periodo de mayor incidencia del COVID-19 hacia que las tasas de
dicho crecimiento fuesen muy altas, los indicadores adelantados
apuntan ahora a una etapa algo mas ralentizada vy, en algunos
paises como China, incluso a una caida en la actividad.

Aungue estos datos puedan llevar a la conclusion de que el ciclo
economico esta llegando a sus fases finales, nuestra opinion es
qgue esta lectura es aun prematura.

Teniendo en cuenta que la economia todavia esta en proceso
de reapertura (el trafico aéreo y el turismo, por poner dos
ejemplos, aun no hanrecobrado la normalidad), que los estimulos
monetarios y fiscales siguen siendo muy notables y que la tasa
de ahorro continla estando considerablemente por encima de
la media historica en muchos paises, parece razonable pensar
que este ciclo todavia tiene recorrido.

Eso si, por pura matematica, una vez que hayamos salido del gran
bache en el que la economia global cayo como consecuencia de
la pandemiay hayamos retornado a la senda normal de actividad,
la tasa de crecimiento econdmico debera volver también a
niveles mas normales. A fin de cuentas, y a largo plazo, dicho
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auge esta directamente ligado a la evolucion del empleo y de la
productividad.

Lo que quiza es mas preocupante es que este menor crecimiento
economico esta coincidiendo con un fuerte repunte de la
inflacion, en el que profundizamos en este boletin. Los datos
oficiales, que seguramente no recogen de forma adecuada la
evolucion del coste de la vivienda, indican que la inflacion esta
rondando el 5% en muchas geografias. Todo ello, ademas, se
ve agravado ahora por un fuerte repunte en los precios de la
energia, del que también ahondamos en esta edicion.

Aun reconociendo que la inflacion esta superando sus
expectativas, los bancos centrales siguen insistiendo en que se
trata de un efecto coyuntural y que, de momento, no hay motivos
para hacer cambios sustanciales en la politica monetaria. Sin
embargo, a finales de septiembre, tanto la Reserva Federal (FED)
como el Banco de Inglaterra (BoE) sorprendieron al mercado con
discursos mas duros (hawkish) de lo esperado. La FED anuncio
su intencion de terminar el programa de recompra de bonos a
mediados de 2022 y el BoE comento la necesidad de empezar a
endurecer las condiciones monetarias.

Las lecturas de los indicadores adelantados
parecen apuntar a una desaceleracion. El
repunte de la inflacion (cercano al 5%), no es
motivo para un cambio en politica monetaria
segun los bancos centrales. De todas formas,
no es posible descartarlo para salvaguardar su
credibilidad, aunque ello aumente el riesgo de
estanflacion.

Creemos que los tipos de interés van a seguir bajos durante
mucho tiempo, porque la montana de deuda publica que hemos
acumulado en los ultimos anos es incompatible con tipos de
interés mucho mas altos que los actuales. Sin embargo, no
podemos descartar que una subida persistente de la inflacion
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obligue a los bancos centrales a endurecer su politica monetaria
de manerarepentina paraevitar perder su credibilidad. De hecho,
esto es lo que ya esta ocurriendo en paises de Latinoamérica
como Chile, México o Brasil, donde estas entidades no gozan
del mismo nivel de credibilidad que la FED o el Banco Central
Europeo (BCE), y ya estan subiendo los tipos para evitar una
espiral inflacionista.

Un contexto de crecimiento economico con una inflacion
contenida y tipos de interés bajos (tipos de interés reales
negativos), como el actual, es muy benigno para los activos de
riesgo.

Sinembargo, yaunquenoesnuestroescenariocentral, uncambio
brusco en la politica monetaria —forzado por un fuerte repunte
de la inflacion— podria aumentar el riesgo de una situacion de
estanflacion: esto es, un estancamiento con inflacion, y ese es
un contexto muy negativo para los mercados en general, porque
tradicionalmente lleva aparejados tipos de interés mas altos en
un entorno de beneficios empresariales mas bajos.

China: Alibaba y Evergrande

Durante el Ultimo trimestre, los mercados chinos se han visto
afectados por dos noticias inesperadas.

Por un lado, el Gobierno del gigante asiatico ha intervenido
en empresas de algunos de los sectores ligados a la nueva
economia —internet, comercio electronico y nuevos medios de
pago—, imponiendo limitaciones a algunas de sus actividades y
obligando a las companias a abrir sus negocios a la competencia.

Lasautoridadeschinasaleganqueelobjetivodeestanuevapolitica
es conseguir un crecimiento economico mas equilibrado, donde
la riqgueza se reparta de manera mas equitativa. Otra lectura es
que el Gobierno chino se ha cansado de las «impertinencias»
de algunos empresarios que, habiendo acumulado grandes
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fortunas, empezaban a actuar por libre en un pais que no acepta
a los disidentes.

El caso mas visible de esto ultimo es, quiza, el de Jack Ma,
fundador del gigante de internet Alibaba Group, que cometio la
imprudencia de criticar al Ejecutivo chino tras la frustrada salida
a bolsa de Ant Group.

Esta no es la primera vez que el Gobierno del pais interviene en
SUs empresas, pero quiza haya sido la que mas trascendencia
global ha tenido, en parte porque las autoridades de EE. UU.
han aprovechado para imponer restricciones a la inversion en
companias chinas por parte de ciudadanos estadounidenses.

Por otro lado, el gigante asiatico se esta enfrentando a la
posible quiebra de Evergrande Real Estate, uno de los mayores
promotores inmobiliarios del pais. Esta compania, que llegd a
valer 50.000 millones de dolares en bolsa, ha perdido un 80%
de su capitalizacion bursatil y el mercado tiene dudas razonables
sobre si sera capaz de devolver los mas de 300.000 millones de
dolares en deudas que acumula en sus filiales.

Aunque la noticia de Evergrande es relativamente inesperada —
prueba de ello es que sus bonos cotizaban a la par a principios de
junio y ahora lo hacen al 27%—, la acumulacion de riesgos en el
sector inmobiliario chino no debe sorprender a nadie. De hecho,
el propio Gobierno del pais lleva afios tratando de contener la
especulacion en un sector que supone el 15% de su PIB (el mismo
peso relativo que tenia en Espafa en 2007).

La intervencion del Gobierno chino en sus
empresas de la nueva economia y la potencial
quiebra de Evergrande han propiciado un peor
comportamiento de su mercado.
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Por ello, y por |la propia capacidad financiera del Ejecutivo chino
que, como gran pais exportador, tiene importantes reservas de
capital (3,2 billones de dolares, segln el Banco Popular de China
[PBOC]), no parece que la crisis de Evergrande vaya a tener
relevancia a nivel global. Ciertamente, la comparativa con la
crisis desatada por la quiebra de Lehman Brothers parece muy
exagerada.

Con estos ingredientes, la bolsa china es una de las peores del
mundo en el ano 2021. El indice Shanghai Shenzhen CSI 300
ha perdido un 6,85% durante el tercer trimestre y el 5,04% en
el ano. Ademas, algunas de las grandes compafias chinas de
la nueva economia, como Alibaba, Baidu o Tencent, acumulan
caidas mucho mas significativas (del -38%, -29% vy -18%,
respectivamente).

Seguramente, los mercados han sobrerreaccionado al impacto
de alguna de las medidas adoptadas por las autoridades del
pais, sin embargo, la péerdida de credibilidad de su mercado
de capitales y el consecuente aumento de las primas de riesgo
tendran efectos mas duraderos.

Bolsas: éicambio de tendencia?
¢Estan justificadas las valoraciones?

Si en abril de 2020 —a mediados de la mayor recesion econdmica
de los Ultimos treinta ahos—, un adivino nos hubiese tratado de
convencer de que los indices bursatiles mundiales iban a cotizar
hoy un 30% por encima de los niveles de cierre de 2019, muy
pocos lo habrian tomado en serio.

Sin embargo, asi ha sido. El S&P 500, por ejemplo, se revalorizo
un 38% durante dicho periodo. Pero écomo se explica esta
evolucion de las bolsas en un contexto tan complicado?

La valoracion de los mercados bursatiles, como la de cualquier
otro activo, depende, por un lado, de los beneficios esperados
y, por otro, de la rentabilidad exigida (o el multiplo, segun se
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vea). Dado que los multiplos suelen fluctuar dentro de un rango
relativamente estable, a largo plazo, la variable mas importante
es la evolucion de los beneficios —que historicamente ha sido
positiva— acompanando al crecimiento econdmico.

Pese ala fuerte caida de la actividad en 2020, la rapida y decidida
actuacion de los bancos centrales y Gobiernos en materia de
politica econdmica, junto con el éxito en el desarrollo de las
vacunas, han propiciado una fuerte recuperacion de la economia.
Asi, los beneficios por accion del S&P 500, el principal indicador
de la bolsa estadounidense, en 2021 seran un 24% superiores a
los obtenidos en 2020.

Dado que la subida de la bolsa ha superado al crecimiento de
beneficios, la ratio entre precios y ganancias (PER, en inglés,
de price-to-earning ratio) ha aumentado, pasando de veinte
veces a finales de 2019 a veintidos ahora. El mayor multiplo esta
justificado por las buenas perspectivas economicas para los
proximos meses y por el bajo nivel de los tipos de interes. Ahora,
nos enfrentamos a unos datos de inflacion que no veiamos desde
hace décadasy surge la duda de si ha llegado el momento de que
los bancos centrales empiecen a cerrar el grifo de la liquidez,
pero todas las sefiales que nos estan dando apuntan a que la
retirada de estimulos va a ser muy gradual.

En esta revista repasamos el escenario inflacionista y las posibles
actuaciones de los bancos centrales.

A pesar del panorama incierto que trajo consigo
el COVID-19, la economia ha podido salir
victoriosa gracias a los estimulos de recuperacion
en politica econdmica y al éxito de las vacunas
desarrolladas. Todo esto, junto con un escenario
de tipos bajos de interés, de inflacion a la bajay
de crecimiento, ha hecho posible que las bolsas
hayan seguido una tendencia alcista.
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CAUSAS Y
CONSECUENCIAS
DE LA INFLACION

Causas y consecuencias de la inflacion:
panorama global

La recuperacion economica ha estimulado una rapida aceleracion
delainflacion este afo tanto en las economias mas avanzadas como
en los mercados emergentes, producto de un elevado ahorro, una
demanda solida, la escasez de oferta, los problemas en el transporte
de mercancias v el rapido aumento de los precios de las materias
primas. En este sentido, creemos que |os precios todavia podrian
seguir subiendo algunos meses para luego volver, hacia mediados
de 2022, a los niveles prepandemia, si bien persisten los riesgos de
una aceleracion.

El mayor peligro de esta situacion es que las tasas de desempleo
caigan hasta niveles lo suficientemente bajos como para impulsar
los salarios y recalentar las economias, lo que podria desanclar las
expectativas y derivar en una espiral inflacionaria autocumplida.

La recuperacion econdmica y la pandemia han
causado, en varios sectores, una subida de
precios que es posible que se mantenga en el
tiempo y se estabilice a mediados de 2022. Si
ello deriva en un notable descenso de las tasas
de paro, repuntarian los salarios y recalentaria
las economias, y podria acabar en una espiral
inflacionista autocumplida.
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Pero, por otra parte, el mero hecho de que la inflacion se pudiera
mantener elevada podriagenerar un desanclaje de las expectativas
que contribuyese a desatar una espiral alcista de los precios.
éSeria posible ver esa persistencia? La pandemia ha provocado
importantes movimientos de precios en algunos sectores, sobre
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todo el energético, el de materias primas, el agroalimentario, el
de transporte, el de vestimenta y el de comunicaciones. Por ello,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que la inflacidon
anual en las economias avanzadas llegue a un maximo promedio
del 3,6% en los Ultimos meses de este ano para luego invertir
esta tendencia en el primer semestre de 2022 v situarse en un
2%, un nivel congruente con las metas de los bancos centrales.
Ademas, el aumento de la inflacion sera mayor en los mercados
emergentes, donde llegara al 6,8% promedio para luego
retroceder hasta un 4%.
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Sin embargo, las proyecciones conllevan una gran incertidumbre y
la inflacion podria mantenerse elevada durante mas tiempo.

Las sorpresas negativas en inflacion empiezan
a no ser tan numerosas como las negativas de
crecimiento, lo que descarta el escenario de
estanflacion.

En este punto, conviene analizar el caso concreto de Estados
Unidos, donde el IPC se calcula de una manera muy tediosa. Para
ello, se entrevista a diez mil personas cada trimestre mediante
una encuesta, en la que se les pregunta sobre una muestra de
ochenta mil articulos y se monitorizan tiendas, restaurantes
y oficinas. Después, se eliminan los componentes con las
oscilaciones mas exageradas; aqui, debemos destacar que el 24%
del IPC estadounidense depende del precio del alquiler, el 7% de
la energia y el 14% de los alimentos. Sin embargo, en la eurozona,
el alguiler no tiene peso, o que provoca importantes dispersiones
y, @ cambio, el coste de la energia supone el 16%, mas del doble
que en EE. UU. En este Ultimo pais los factores mas importantes
para que el problema pueda persistir son el potencial aumento
del precio del alquiler, el de la energia, el de los alimentos, el del
trasporte maritimo de mercancias y la traslacion de esta tension
a los salarios. A continuacion, profundizaremos en todos ellos,
aungue lo haremos examinando la problematica a nivel mundial.

1. El precio del alquiler en EE. UU. esta subiendo con fuerza tras la
pandemia. El aumento de la demanda, asi como de los costes de
construccion y una oferta limitada, hacen que el indice de precios
de la vivienda, S&P Corelogic Case-Shiller, esté creciendo al 18,6%.
Mientras tanto, los precios del alquiler estan repuntando, aunque a
una tasa mucho menor. Pese a que este componente pesa mucho
en el IPC, aun no ha supuesto una gran contribucion en la inflacion
general, pero lo podria acabar haciendo. El shelter o refugio —que
incluye tanto los costes del alquiler como el valor de consumo de
la vivienda ocupada por el propietario, ademas de otras formas de
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alojamiento como los hoteles— supone, aproximadamente, un 32%
en el IPCy un 40% en el subyacente, por lo que es un componente
fundamental. En 1983, despues de muchos afos de debate interno
y de pruebas, el pais modifico su metodologia al enfoque de
equivalente de alquiler para capturar solo el valor implicito de los
servicios que los propietarios «consumen» de sus propios hogares
y no asi el valor de los activos de la casa como inversion. Debido
en gran parte a estos cambios metodicos, a mediados y finales
de la decada de 1980, la relacion entre el IPC de la vivienda y sus
precios se debilito e hizo que la serie fuera menos volatil. Desde el
ano 2000, cada 1% de encarecimiento del precio de la vivienda ha
repercutido 11 puntos basicos en el IPC 16 meses después.

Los sectores de la vivienda y el energético se
han visto afectados por la subida de los precios.
En EE. UU., la vivienda tiene un gran peso en

el IPC y repuntando el precio de los alquileres
debido al COVID-19. También estamos
asistiendo a un repunte historico en la energia a
nivel global debido, entre otros, al incremento
de los precios spot, la escasez de inventario o
problemas en infraestructuras.

La conclusion de este analisis es que existe una relacion entre los
precios de la vivienda y el IPC, aunque a menudo solo aparece
con un retraso vy, cuando lo hace, no es uno a uno. El alquiler se
mantiene por debajo de su ritmo de crecimiento prepandemia,
peroexisteelriesgode unamayoraceleracionenloscomponentes
de la vivienda en el prelPC en los proximos meses tanto por la
reciente apreciacion de sus precios como tambien porque el
nivel de los precios del alquiler y la vivienda en el indice esta por
debajo de su tendencia anterior a la pandemia.
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2. El precio de la energia en todo el mundo, y especialmente en
Europa, también crece. Una fria primavera en el Viejo Continente
y un verano caluroso en Asia, junto con el incremento de la
actividad industrial, han disparado la demanda de este recurso.
En la oferta, partimos de una situacion marcada por escasisimos
inventarios, menor preponderancia de la energia nuclear y del
carbon, problemas de suministro a Europa en el gaseoducto
Magreb-Europa (GME) —debido a tensiones con Argelia—y el Nord
Stream ruso, que no acaba de arrancar. Ademas, el precio de los
certificados de CO,, necesarios para su emision, han encarecido la
produccion. Como consecuencia de todo ello, Europa no tiene mas
remedio que quemar gas para fabricar electricidad, pero como
compite con el continente asiatico por los barcos con gas natural
licuado, los precios spot se han disparado, lo que ha impactado en
el precio de la electricidad. A este aspecto, hay que sumar que el
precio de la energia tiene el doble de importancia en Europa que
en EE. UU. y podemos dibujar un marco preocupante.

3. El precio de los alimentos esta subiendo con fuerza en todo el
mundo. La peste porcina china de 2018 obligd a sacrificar a la mitad
de sus cerdos, la cabafia mas grande del mundo. Desde entonces,
la reconstruccion ha demandado una ingente cantidad de grano y
soja, que ha impactado en el precio de los cereales. Las sequias en
los continentes africano y asiatico por el fenomeno meteorologico
de La Nifia han conllevado cosechas peores de lo esperado a final del
ano pasadoy, ademas, el precio de los fletes tampoco ha ayudado.
En principio, estos factores deberian ser temporales, pero la peste
porcina africana vuelve a amenazar al gigante asiatico y hay muchas
probabilidades de que La Nifna vuelva este afho.

4. El precio del transporte maritimo de mercancias se ha
disparado tanto por el de los fletes en general como por el de
los contenedores en particular. La demanda ha aumentado
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este afo, superando la capacidad de la flota a medida que las
economias se recuperaban de los estragos producidos por la
pandemia. Las interrupciones relacionadas con el COVID-19
han reducido la cantidad de barcos disponibles, lo que se ha
traducido en una inclinacion todavia mayor del mercado a favor
de los propietarios. Ademas, las restricciones impuestas por
China fruto del coronavirus han retrasado la carga y descarga de
los navieros —debido a los estrictos protocolos existentes en la
mayoria de los puertos del pais—, lo que esta reduciendo la oferta
del mercado y elevando las tasas. Tanto es asi que alrededor del
5% de los cargueros de contenedores estan parados.

5. Los salarios podrian verse incrementados a corto-medio plazo.
La inflacion de segunda ronda es el efecto que produce un shock,
en teoria, temporal sobre los precios, que acaba manteniendose
mas de lo esperadoy eleva las expectativas de inflacion, de manera
que los trabajadores demandan salarios mas altos; esto sube los
precios de manera incremental y hace que la inflacion sea mas
estructural.

Como ejemplo, la inflacion llegd al 4,1% en Alemania el pasado
septiembre (tras marcar un 3,4% en agosto), el nivel mas alto en 29
anos. Con los precios de la energia disparados y problemas en las
cadenas de suministro, parece que los precios seguiran subiendoy
el propio Banco Central Europeo (BCE) apunta a un 5%, aunque se
espera que en 2022 vuelva a caer. Sin embargo, se esta observando
que, por ahora, las empresas estan pudiendo trasladar la subida de
sus costes a los consumidores, quienes sufren el encarecimiento
de los precios y pueden empezar a demandar salarios mas altos en
breve, lo que desanclaria las expectativas inflacionistas.
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La paulatina recuperacion tras el brote de peste
porcina africana en China y los efectos de La
Nifia en Africa y Asia también han influido en el
repunte de la inflacion. Las medidas restrictivas
impuestas por el gigante asiatico para frenar

el COVID-19, asi como la subida de los fletes y
contenedores en el transporte de mercancias
también han contribuido a ello. El traslado del
incremento de estos costes a los consumidores
se traducira, previsiblemente, en una demanda
al alza de los salarios, que favoreceria
posiciones inflacionistas.

Elactualincrementodelainflacion noshace pensarenel periodo
que abarco desde el final de la Segunda Guerra Mundial (1939-
1945) hasta principios de la década de 1980, si bien, de forma
mas concreta, cabe distinguir dos subperiodos: 1949-1966 vy
1966-1982.

El primero de ellos (1949-1966) fue una etapa de crecimiento
sostenible, con una inflacion leve pero no excesiva. A medida
qgue la guerra llegaba a su fin, la capacidad productiva de la
economia tuvo que ser actualizada. Los tipos de interés y los
salarios estaban en minimos historicos y los bancos poseian
los recursos para apoyar multitud de innovaciones (como los
electrodomeésticos, la automocion, la aviacion, etc.). Asi, se dio
una espiral macro positiva, marcada por |la caida del desempleo,
la productividad y el aumento de los salarios. Los beneficios
empresariales crecieron, aunque los margenes tocaron techoy
el riesgo de inflacion fue moderado. El mundo actual es similar
en muchos sentidos: auge tecnologico, inflacion moderada...

El segundo, sinembargo, (1966-1982) fue un periodo de excesos
que marco el pico de la inflacion. A partir de mediados de la
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década de 1960, las nuevas capacidades productivas ya no
eran suficientes para absorber el incremento de la demanda
y los salarios subieron mas rapido que la productividad. Una
espiral negativa de precios y salarios hizo que la inflacion se
disparasey, finalmente, fue necesario incrementar los tipos con
fuerza. Dentro de este periodo cabe distinguir el comprendido
entre 1966y 1971, —vinculado con la guerra de Vietnam (1955-
1975) junto con un clima social tenso y demandas salariales
respaldadas por poderosos sindicatos—, circunscrita en una
economia mucho mas industrial y de rapido crecimiento que
la actual. Finalmente, 1971 marco la quiebra del patron oro,
el inicio de una fuerte depreciacion del dolar y dos choques
petroleros que enviaron la inflacion a nuevos maximos en
tiempos de paz.

Conclusion

¢Qué puede pasar con lainflacion en un futuro? Lo mas probable
es gue siga subiendo algunos meses, pero que, a medida que
se normalice la situacion, tienda a la baja, aunque sea para
estabilizarse a niveles superiores a los prepandémicos. Cuanto
menos tiempo transcurra hasta que eso suceda, mejor, porgque
asi se podrian desanclar las expectativas de inflacion.

El actual escenario inflacionista nos remite al
contexto socioecondmico desde finales de la
década de 1940 a la de 1980 y a sus dos etapas
contrapuestas. La primera, marcada por un gran
auge tecnoldgico y un repunte moderado de los
precios, y la segunda, que supuso una subida
de los tipos y una deriva inflacionista. Hoy nos
identificamos con la primera.
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TAPERING

Y BANCOS
CENTRALES

Cambio de rumbo de los bancos centrales

Septiembre ha traido un cambio importante en el discurso de
los bancos centrales como consecuencia del incremento de la
inflacion. Este fendmeno esta dejando de ser un evento transitorio
para convertirse en algo mas pegajoso.

En este sentido, las autoridades econdmicas deben encontrar un
delicado equilibrio entre no apresurarse a enfriar la economia vy
estar dispuestas a actuar con rapidez. Si bien las decisiones de los
bancos centrales han dominado la inflacion y sus expectativas, una
comunicacion firme y creible también ha contribuido de forma
especialaanclarsuvision. Portanto, dichasentidades probablemente
se resistiran a reconocer que existe un riesgo de descontrol de los
precios y su consecuente repercusion en |os salarios.

Pero ese no es el unico motivo: los Gobiernos han acumulado
ingentes cantidades de deuda que serian dificiles de saldar si los
tipos suben, por lo que seria mas conveniente que, a pesar del
repunte de los precios, los tipos se mantuviesen bajos. De ese
modo, se podria deflactar la deuda.

Si bien esperamos una inflacion estructuralmente mas elevada, no
lo seria tanto como para forzar a los bancos a subir los tipos a corto
plazo. Portanto, se mantendra unasituacion de represion financiera
en la que se penalizara al ahorrador por los tipos reales frente al
inversor que asuma riesgo, que deberia verse recompensado por
un entorno de crecimiento nominal muy fuerte y unos tipos de
interés a la baja.
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A finales de septiembre, tanto la Reserva Federal (FED) como el
Banco de Inglaterra (BoE) sorprendieron al mercado con discursos
mas agresivos (hawkish) de lo esperado. La primera anuncid
su intencion de poner fin al programa de recompra de bonos a
mediados de 2022 y el segundo sefalo la necesidad de empezar a
endurecer las condiciones monetarias.

La Reserva Federal estadounidense ha marcado el inicio de la
retirada de las compras de deuda, (tapering). Se pondra en marcha
en noviembre vy, si bien coincide con nuestra prevision, supone
un mensaje menos complaciente de lo mostrado en agosto en la
reunion de Jackson Hole (Wyoming). Ademas de adelantar su inicio
—previsto para 2022—, pretende realizarlo en menos tiempo. Frente a
una prevision mensual de reduccion de 10.000 millones de dolares,
finalmentelohaincrementadohastalos 15.000 millones, enunintento
de finalizar las compras antes de verano del ano proximo. Gracias al
repunte de la inflacion, la FED tiene que decidir sobre unos tipos de
interés cuya subida empieza a verse mas cercana y debe intentar
controlar los precios sin hacer peligrar el crecimiento economico.

En Europa, sin embargo, el mensaje ha sido algo menos inquietante.
El tono se mantiene mas suave, aunque se muestra la misma
preocupacion por la inflacion, ya que se empezara a reducir el nivel
de compras vinculadas a la pandemia (Programa de Compras de
Emergencia para la Pandemia [PEPP]).

El mes de septiembre ha supuesto un cambio
de discurso de los bancos centrales, que ha
tomado una deriva mas agresiva debido al
repunte de la inflacidon. Prueba de ello es

la FED, que ha adelantado a noviembre el
tapering y acortado su duracion, y en el Viejo
Continente también se mira con recelo esta
subida. Ademas, los Gobiernos han acumulado
grandes cantidades de deuda, que solo podra
deflactarse si los tipos se mantienen bajos, lo
que resulta previsible.
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Tras una fase de fuerte crecimiento economico durante los
primeros trimestres del ano, cuando la comparativa con el
periodo de mayor incidencia del COVID-19 hacia que las tasas
de crecimiento economico fuesen muy elevadas, los indicadores
adelantados apuntan ahora a una fase de crecimiento economico
algo menos intenso y con disparidad geografica.

Las estimaciones de crecimiento del PIB son de
desaceleracion tanto en la eurozona como en
EE. UU. y globalmente.

En Estados Unidos, los estimulos fiscales se aplicaron de manera
inmediata tras la aparicion del coronavirusy los nuevos planes del
Gobierno de Biden se aplicaran proporcionalmente a lo largo de
varios afos, por lo que el impacto de esos estimulos sera menor
en 2022 que en 2021y 2020. En el caso de Europa, gran parte de
los estimulos iniciales vinieron de la mano de los créditos blandos,
pero el Plan de Reactivacion de la Union Europea se empieza a
distribuir ahora, lo que unido al impacto de la variante delta del
coronavirus, anterior al verano, hace pensar que los proximos
trimestres veremos una mayor intensidad en las cifras de
crecimiento. China, por su parte, podria experimentar una caida
en |la actividad debido a las medidas de enfriamiento aplicadas y
a la crisis energética que esta experimentando.
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Estimaciones de crecimiento del PIB
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Aungue estos datos podrian llevar a la conclusion de que el ciclo
economico esta desinflandose, creemos que aun no estamos en
esa fase. La economia todavia esta en proceso de reapertura, los
estimulos monetarios y fiscales siguen siendo muy notables vy la
tasa de ahorro continua estando muy por encima de la media
historica en muchos paises, por lo que parece razonable pensar
que este ciclo todavia tiene recorrido. Sin embargo, cuando
hayamos retornado a la senda de la normalidad de |a actividad, la
tasa de crecimiento economico también debera volver a niveles
mas similares a los de los ultimos anos.

Lo preocupante es que la menor intensidad en el crecimiento esta
coincidiendo con un fuerte repunte en la inflacion y que, aun no
esta claro como evolucionara, hay variables como el precio de
la energia, de las materias primas, del alquiler y del transporte
de mercancias que, aunque deberian relajarse, son dificiles de
predecir. Sisunormalizacion se demorara en el tiempo, podriamos
presenciar que hay péerdida de confianza en los bancos centralesy
gue unas mayores expectativas de inflacion presionan los salarios
al alza.

Nosotros pensamos que la inflacion seguira subiendo algunos
meses, pero que, a medida que se normalice la situacion, tendera
a la baja para estabilizarse en niveles superiores a los pre-COVID.
Cuanto menos tiempo transcurra hasta que eso ocurra, mejor.
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Si la inflacion sigue subiendo, este incremento
se podria trasladar a los salarios y desanclar las
expectativas de precios a largo plazo.

Mientras, los bancos centrales siguen insistiendo en que se trata
de un efecto coyuntural y que, de momento, no hay motivos para
hacercambiossustancialesen lapoliticamonetaria. Probablemente,
se resistiran a reconocer que hay un riesgo de descontrol de los
precios para evitar un cambio en las expectativas. Pero, ademas,
los bancos centrales tienen dificil actuar contra la inflacion por la
ingente cantidad de deuda acumulada y por el efecto que unos
tipos de interés mas elevados tendrian sobre las cuentas de los

Expectativas de inflacion
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paises occidentales. Al respecto, seria mas conveniente que, pese
a la subida de los precios, los tipos se mantuviesen bajos para
deflactar la deuda. Sin embargo, no podemos descartar que un
incremento de la inflacion mas persistente de lo que esperamos
acabe obligando a los bancos centrales a endurecer su politica
monetaria de manera repentina para evitar perder su credibilidad.

El elevado nivel de endeudamiento
gubernamental limita la capacidad de los
bancos centrales de subir los tipos de interés.

Un contexto de crecimiento econdmico con una inflacion contenida
y unos tipos de interés bajos (tipos de interés reales negativos) como
el actual es muy benigno para los activos de riesgo, porque fuerza
al inversor a asumir riesgo y permite descontar flujos a tipos muy
atractivos, facilitando valoraciones elevadas de todos los activos.

Los bajos tipos de interés han llevado los
precios de los activos de riesgo a maximosy a
las primas de riesgo a minimos.

Sin embargo, un cambio brusco en la politica monetaria forzado
por un fuerte repunte de la inflacion podria aumentar el riesgo de
una situacion de estanflacion (estancamiento con inflacion), que
suele ser un contexto muy negativo para los mercados porque,
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tradicionalmente, lleva aparejados tipos de interés altos en un
entorno de beneficios empresariales bajos. Si bien no es nuestro
escenario central, es algo que podria ocurrir y a lo que hemos de
estar atentos.

Renta fija

Desde nuestra perspectiva, la direccion de los tipos de interés va
a seguir siendo al alza durante los proximos trimestres, aunque el
proceso seria lentoy limitado por la fuerte masa de deuda existente
en el mundo y porgue los tipos de interes son el ancla del resto de
activos. Sin embargo, si suben mucho o muy rapido, provocarian
una desaceleracion economica que echaria por tierra los esfuerzos
realizados por Gobiernos y bancos centrales estos anos.

La Reserva Federal ha tenido que cambiar su mensaje tanto como
para que el mercado empiece a moverse. El momento en el que
la FED deje de comprar activos es probablemente inminente y en
un monto mensual superior a lo previsto con anterioridad, lo que
llevaria a que las ayudas se acabasen a mediados de 2022.

En el caso del Banco Central Europeo, las reducciones de compras
comenzarian a cambiar de signo con el Programa de Compras de
Emergencia Frente a la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés),
un plan de ayudas para paliar los efectos del COVID-19, que se
preve realizar en dos fases distribuidas entre el primery el segundo
trimestre de 2022. Por su parte, el Programa de Compras de Activos
(APP, por sus siglas en inglés) continuaria hasta finales de 2023.

En el horizonte, la prevision de subidas de tipos de interés ya se
ha iniciado en paises como la Republica Checa y su subida sera
inminente a lo largo del proximo afo en otros como Nueva Zelanda

o Canada. En el caso de EE. UU. o de Europa, no se esperan antes
de 2023.

Por su parte, la retirada de estimulos tendra un efecto inmediato
en la masa monetaria, que descendera de manera progresiva. Esto
ya se esta trasladando a los mercados, donde las proyecciones del
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consenso de las rentabilidades del bono a dos y diez afos crecen,
con una tendencia a aplanarse la curva por la mayor presion en |a
parte corta.

Septiembre ha cerrado con rentabilidades del bono alejadas de las
previsiones del consenso. Mas aun en el caso norteamericano, que
cerro el 10 anos en 1,46% v, en el caso aleman, que cerrd el mismo
plazo en -0,19%.

Un movimiento fuerte de las Tasas Internas de Retorno (TIR) hacia
niveles estimados por el mercado podria acelerar una salida de
flujos de fondos de inversion de renta fija, precipitando a su vez los
movimientos en el precio de los activos.

Por todo ello, nuestra estrategia se sigue basando en una posicion
corta en el bono americano y reducida en el europeo, con apoyo
en un nivel relativamente elevado de liquidez que nos permita, por
un lado, no ser arrastrados por los flujos de los activos y, por otro,
contar con municion ante las mas que probables oportunidades
en el mercado.

En cambio, el mercado de crédito parece encontrarse en calma, si
bien no podria decirse que se trate de una calma tensa, a tenor del
comportamiento de los diferenciales de la deuda high yield; hoy,
este tipo de empresas pagan por emitir menos que la inflacion,
aungue a finales de septiembre y principios de octubre parece que
empieza a detectarse un poco mas de volatilidad.

Primas de riesgo por activos
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En los mercados, las proyecciones del consenso
de las rentabilidades del bono a 2 y 10 anos
crecen, con tendencia a aplanarse la curva.

Nuestra estrategia sigue siendo ser muy exigente con emisiones
y emisores; solo vemos valor en determinados segmentos como
el de bonos hibridos corporativos. Los diferenciales apenas han
cambiado en el trimestre y mantenemos un posicionamiento de
ligera infraponderacion y, como consecuencia, tenemos mucha
liquidez preparada para ser utilizada en el caso de que el créedito
corrija con fuerza y nos dé una oportunidad. Lo normal es que se
produzca una ampliacion de diferenciales, lo que nos permitiria
poner laliquidez a trabajar a mejores precios. Proporcionara nuevas
oportunidades a precios mas razonables que los vistos a lo largo de
los tres primeros trimestres.

En cuanto a la inflacion, seguimos manteniendo una estimacion
al alza, que se puede comprobar en las que a medio plazo nos
dan los swaps de inflacion tanto en EE. UU. como en Europa. Sus
diferenciales se han ido acortando en 2021, sobre todo desde
qgue se han ido conociendo las intenciones de actuacion de unos
y otros en términos de tipos de interés, si bien la tendencia es
claramente alcista. Por esta razon, mantenemos una posicion
larga en ambas areas geograficas.

Las expectativas de inflacion estan por encima de los
tipos de interés
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En el caso de las expectativas de inflacion tanto en EE. UU. como
en Europa mantenemos una exposicion importante, porqgue
creemos que sera el elemento que mejor reflejara las restricciones
de la oferta, el aumento de los precios de la energia vy la vuelta
de la actividad, y porque pensamos que los bancos centrales van
a dejar correr la inflacion mas que los tipos de interes. Ademas,
consideramos que es el activo que mas nos podria cubrir ante el
riesgo de subida desproporcionada de los precios y de los tipos.

Enrenta fijaemergente hemos dejado de estar negativos. Ya hemos
visto una correccion importante en el activo y tanto los tipos de
interés como los diferenciales de credito han corregido, por lo que
la prima de riesgo ofrecida por el activo es ahora mas atractiva.
También seguimos teniendo deuda soberana china. El pais tiene
unas reservas muy importantes, ofrece un extra de rentabilidad
atractivo y nos permite diversificar el peso de los gobiernos de
nuestras carteras. Ademas, el gigante asiatico va a pesar cada vez
mas en los indices, lo que nos ofrece una buena oportunidad y
descorrelacion en las fuentes de duracion.

En resumen, la rentafija puede ofrecer nuevas oportunidades tras las
futuras actuaciones de los bancos centrales, provocadas por la mayor
temporalidad de la inflacion. Las estrategias que consideramos mas

Calendario estimativo para el tapering
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oportunas continuan siendo tener poca sensibilidad a los tipos, estar
largos de inflacion y ser prudentes en crédito. Todo ello apoyado en
una alta posicion relativa en liquidez que nos permita tener municion
para emisiones mas atractivas o movimientos del mercado que nos
faciliten ser selectivos.

En renta fija emergente, donde la prima de
riesgo ofrecida por el activo ahora resulta mas
atractiva, mantenemos una estrategia de tener
poca sensibilidad a los tipos, estar largos de
inflacion y prudencia en el crédito.

Renta variable

En el entorno de represion financiera actual, no vemos razones
para reducir el nivel de riesgo (neutral) de manera estructural. El
ritmo de crecimiento economico sigue siendo alto, los beneficios
empresariales contindan creciendo y la presion en margenes
se ve compensada con un mayor crecimiento de las ventas.
Adicionalmente, las recientes negociaciones entre democratas
y republicanos En EE. UU. apuntan a que la subida de impuestos
corporativos sera menor que la esperada inicialmente.

Los riesgos en el corto plazo son coyunturales y requieren
una gestion activa. Somos conscientes de que los indicadores
macro estan haciendo pico, que la publicacion de resultados
del tercer vy el cuarto trimestre puede alertar de las dificultades
de las empresas para repercutir el aumento de los precios a los
consumidores. Al mercado le preocupa mucho el efecto que
la subida del precio de las materias primas y la energia pueda
tener sobre los margenes y, por tanto, sobre los beneficios
empresariales. Si bien creemos que se trata de un tema puntual
y debido, principalmente, a la falta de stock, sin duda va a tener
impacto en los beneficios empresariales de 2021. En concreto, el
incremento de los precios tendra mucho efecto en los sectores
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mas industriales y en aquellos que venden al publico, como los
de consumo. En los primeros, el peso del coste de la energia es
muy elevado vy, en los segundos, sera complicado trasladar el
aumento al consumidor final, que aun no se ha beneficiado de
subidas de salarios.

En cualquier caso, aunque habra impacto respecto de lo que
se esperaba hace un mes, no sera tan grande como el que se
preveia el pasado diciembre para este ano. Las estimaciones de
beneficios para 2021 han sido revisadas al alza en un 20% en lo
qgue va de afno tanto para EE. UU. como para Europa, habiendo
tenido lugar el ultimo +6% de la subida después de los resultados
del segundo trimestre y, principalmente, por parte de companias
con mayor exposicion al ciclo. El mercado sigue esperando unos
beneficios por accion altos en 2022, asumiendo que las empresas
van a disponer de poder en la fijacion de precios.

Estimacion de bonos
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En renta variable, el incremento de los precios
de las materias primas y las energias tendra un
indudable impacto en los margenes, aunque se
compensara con mayores ventas.

Al entrar mas en detalle en el tema de los margenes, distinguimos
entre los riesgos al alza y a la baja. Entre los vientos de cola que
pueden ayudar positivamente se encuentra, principalmente,
el apalancamiento operativo; el efecto de una contraccion de
margenes se va a diluir con el fuerte incremento de las ventas
y los sectores mas afectados pesan poco en los indices. Como
resumen, una potencial contraccion de los margenes se deberia
ver compensada por las fuertes ventas, el poder de fijacion de
precios, la eficiencia en costes y el ahorro en gastos de alquiler
como consecuencia delteletrabajo. Porotrolado, tenemos algunos
vientos de cara que pueden hacer que los margenes sufranlafuerte
subida de las materias primas, los costes de transporte derivados
de las interrupciones en las cadenas de suministro por culpa del
coronavirus y, ademas, el mayor impuesto corporativo en EE. UU.
propuesto por Biden.

Sin embargo, si la inflacion sigue creciendo y acaba forzando a los
bancos centrales a subir tipos, el efecto seria mucho peor, porque
unos tipos mas elevados supondrian que el mercado exigiria
multiplos de valoracion mas reducidos.

Porotraparte, resultainteresante verla evolucion de determinados
sectores en funcion del movimiento que ha tenido el bono
americano a diez anos y analizar asi donde creemos que estan
las oportunidades en los proximos meses. Los sectores de larga
duracion, de calidad y crecimiento han sufrido una correccion
(de entorno al 10%) cuando la TIR del bono se ha movido a los
niveles actuales de 1,60%; aqui entrarian las companias de lujo,
alimentacion, farmacéuticas, tecnologicas, etc., mientras que el
sector que ha tenido un mejor comportamiento reciente ha sido
el de los bancos, ya que sus ingresos (margen de intereses) estan
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ligados a los tipos de interés reales de la economia. Otro sector
que también se ha revalorizado, aunque no por el movimiento
del bono, sino por la subida del crudo, ha sido el petrolero, donde
creemos que todavia hay potencial.

Por todo lo anterior, aunque seguimos neutrales, lo somos con
un tono tactico algo mas prudente, razon por la que estamos
implementando coberturas con la mentalidad de comprar en
caidas, ya que las condiciones financieras siguen siendo muy laxas.

Por zonas geograficas, mantenemos el equilibrio entre EE. UU. vy
Europa. Del Viejo Continente nos gusta su mayor beta a mercado,
el componente mas ciclico de las companias y el programa de
expansion fiscal, que va a suponer un soporte importante. A su
vez, la sensibilidad a tipos también es mayor en Europa.

Subimos mercados emergentes a neutral. El entorno ha sido muy
desfavorable para ellos este 2021. Se han visto forzados a elevar
tipos para contener la inflacion, el ritmo de crecimiento ha estado
impactado por el COVID-19 vy las subidas de rentabilidades en
paises desarrollados v la depreciacion de las monedas han jugado

en su contra. Este incremento viene mas marcado por emergentes
ex-Asia para incrementar el peso en exportadores de materias
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primas versus el de importadores netos, aunque mantenemos
nuestra vision positiva del mercado chino local. Pensamos que,
con la correccion sufrida en términos relativos, cotizan a multiplos
razonables. El catalizador mas importante sera la entrada de flujo
inversor, sin embargo, de momento no se esta viendo, razon por la
que no tenemos una opinion todavia mas positiva.

En Japon, mantenemos la sobreponderacion gracias a su mal
comportamiento relativo de los ultimos meses, su atractiva
valoracion, el potencial de mejora de beneficiosylos bajos nivelesde
inversion de los inversores internacionales. El cambio de Gobierno
ha servido como catalizador para un rebote que creemos podria
continuar, impulsado por el mayor impulso fiscal prometido, sin
embargo, se trata de una zona en la que suele existir baja conviccion
y las ganancias se revierten con facilidad, tal como hemos visto en
los primeros dias de octubre, por lo que permaneceremos atentos.

Por zonas, mantenemos el equilibrio
entre EE. UU. y Europa, subimos a neutral
mercados emergentes y mantenemos la
sobreponderacion en Japon.

En materias primas seguimos negativos con oro. Es un activo muy
correlacionado con los tipos reales. Dado que esperamos ver tipos
alalzay unainflacion mas “estable”, el potencial no es positivo desde
nuestro punto de vista. Si la inflacion realmente sigue subiendo
con fuerza, creemos que saldremos mejor parados con los cortos
de tipos v la exposicion larga a inflacion.

Con el petroleo seguimos positivos gracias a la situacion de los
inventarios, las restricciones de oferta y demanda existentes y un
invierno potencialmente frio. Pero, para las petroleras, es mejor
que los precios suban poco a poco, con el fin de evitar inflacion de
costes y exigencias de mas inversion.

En metales industriales, la situacion de oferta y demanda esta
bastante mas balanceada vy, a corto plazo, el menor crecimiento
de China pone freno a nuevas subidas.

Seguimos neutralesendolar. El crecimiento seguira siendo mayoren
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EE. UU. que en Europa (donde mejorara), pero la politica monetaria
va a ser mas restrictiva en el pais norteamericano, por lo que las
caidas deberian estar muy limitadas.

La valoracion de las bolsas es muy elevada gracias al
bajo nivel de los tipos de interés
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Elecciones alemanas y un esbozo

de los ganadores

éPor qué subre el precio de la luz?




ELECCIONES
ALEMANAS

Y UN ESBOZO DE
LOS GANADORES

El 26 de septiembre se celebraron las elecciones alemanas que
daran paso al relevo de la canciller Angela Merkel. El partido
mas votado (con un 25,7%) ha sido el Sozialdemokratische
Partei Deutschlands (SPD) del socialista Olaf Scholz, seguido
de cerca por la coalicion CDU/CSU (Christlich Demokratische
Union Deutschlands y Christlich-Soziale Union in Bayern,
respectivamente) que, con un 24,1%, ha obtenido el peor
resultado de su historia. A continuacién, le siguen Bindnis 90/Die
Grunen (Los Verdes), que anotan un 14,8% —un gran resultado
tras el 89% de los anteriores comicios—. Por ultimo, tenemos
al Freie Demokratische Partei (FDP), los liberales, que gracias
al 11,5% de los votos también seran clave en la coalicion que
acabe gobernando el pais germano. La creacion de esta alianza
sera necesaria, en la que tanto Scholz como Armin Laschet —el
sucesor de Merkel— optaran a liderarla.

Este escenario no es nuevo en Alemania ya que, desde 2005,
gobierna la gran coalicion CDU-SPDy, en 1998, |o hizo este ultimo
partido con Los Verdes. Pero el gran cambio es que esta vez es
probable que se produzca una coalicion a tres bandas en la que
el resultado dependera de si Los Verdes vy los liberales prefieren
pactar con el SPD o con la CDU/CSU.

La mejor noticia es que los partidos mas a la izquierda (Die Linke)
v a la derecha (Alternative fur Deutschland [AFD]) del espectro
no seran necesarios para formar Gobierno. Ademas, el FDP tiene
un ideario cercano a la CDU/CSU, y Los Verdes, al SPD, por lo
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que, al necesitar a los dos, la coalicion estaria bastante centrada.

En este sentido, hay tres escenarios posibles: repetir la gran
coalicion entre el SPD y la CDU/CSU, un acuerdo de Los Verdes
y liberales con el SPD (conocida como “semaforo”, debido a los
colores) o con el CDU/CSU (la coalicion “Jamaica”).

Es poco probable que el SPD, tras haber ganado las elecciones
quince anos después, esté dispuesto a pactar con la CDU, entre
otras cosas porque no estaria materializando la aparente peticion
de cambio por parte del electorado.

Si resulta la coalicion “a la jamaicana” —CDU/CSU mas Los Verdes
vy liberales—, las cosas no cambiarian mucho. El partido de Merkel
seguiriagobernandoyelequilibrioentrelosotros partidos evitaria
grandes movimientos, aunque la aparicion de Los Verdes en el
Bundestag ya ha virado la politica del pais hacia la Agenda 2030.

En la coalicion “semaforo” —la mas probable y encabezada por el
SPD, Los Verdes y liberales—, los tres partidos estan de acuerdo
en invertir en digitalizacion, abogar por un ejéercito comun en
la Union Europea (UE) y reforzar la importancia de esta ultima.
Debatirian en temas tales como la seguridad social y la sanidad
publica, la politica social y jubilacion, y |la politica de inmigracion.
Ademas, sera complicado llegar a un acuerdo en materia fiscal:
Los Verdes y el SPD quieren subir los impuestos a la clase alta
e implantar el impuesto patrimonial, algo que no gusta al FDP,
qgue quiere quitar el tributo que le paga el oeste al este como

Composicion del Parlamento aleman
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compensacion por las diferencias de desarrollo entre ambas
divisiones tras la Segunda Guerra Mundial. Los tres partidos
gobiernan en un /and o estado con bastante importancia (Hesse),
en el que se encuentra Francfort, y se ha comprobado que ha
dado buen resultado y no da lugar a grandes cambios ya que, al
necesitar llegar a acuerdos, las medidas mas rupturistas son las
qgue acaban desapareciendo.

Los resultados de las elecciones federales
alemanas han dejado un panorama en el
que solo cabe gobernar en coalicion. Los tres
posibles escenarios han dejado fuera a los
partidos de ambos extremos politicos.

Un esbozo de los ganadores de la coalicion “semaforo”

¢Quien es Olaf Scholz? E|l ministro federal de Finanzas de
Alemania, Olaf Scholz, es el favorito para ocupar el puesto de
canciller y para formar Gobierno junto a Los Verdes vy liberales.
Scholz, nacido en 1958 en Osnabrick (Baja Sajonia), cuenta con
una larga trayectoria en la politica del pais. Comenzdé su andadura
en 1998 como miembro del Bundestag por Hamburgo-Altona y
OCupo ese puesto hasta su eleccion como secretario general del
SPD en 2002. En 2004, dos anos después de haber asumido al
cargo, presento su dimision para convertirse en el jefe whip del
partido en el Bundestag (Parlamento aleman) (alli se ocupaba de
asegurar que los miembros de su partido apoyaran las politicas
de liderazgo de este en dicha camara). Mas adelante, en 2007,
ingreso como ministro de Trabajo y Asuntos Sociales en el primer
Gobierno de Merkel, aunque, una vez salio el SPD de la coalicion
—en 2009—, Scholz paso a dirigir el partido en Hamburgo y fue
elegido vicepresidente de la organizacion, logrando la victoria
en las elecciones de 2011, donde se convirtio en primer alcalde,
cargo que ostento hasta 2018. Ese mismo afio se incorporo como
ministro federal de Finanzas y vicecanciller en el cuarto mandato
de Merkel. Tras perder las elecciones internas para liderar el
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partido de forma dual junto a Klara Geywitz —exparlamentaria
del estado de Brandeburgo—, Scholz dimitio como vicepresidente
del SPD. Acto seguido, en agosto de 2020, su ejecutiva acordo
que lo nominaria para ser elegido como candidato del partido a
la cancilleria en las elecciones federales de 2021.

La coalicidon que puede gobernar Alemania
estaria encabezada por el socialista Olaf Scholz
(SPD). A él se sumaran Los Verdes, que abogan
por politicas sostenibles y por reforzar la
importancia de la UE, y los liberales del FDP.
Estos ultimos son clave en la formacidn de
Gobierno y apuestan por una laxitud en materia
fiscal, la inversion privada y la renovacion del
pais.

Dentro del SPD, siempre se ha visto a Scholz como alguien
discreto y practico, lo que hace que se le considere el sucesor
natural de Merkel. Mientras que en su juventud seguia un ideal
de corte izquierdista, ahora proyecta una imagen mas moderada
que ha sido util para su partido a la hora de captar los votos de
los centristas que temian un viraje de la politica alemana hacia
la izquierda mas radical.

¢Quiénes son Los Verdes? En cuanto a Los Verdes —tal como
se conocen por norma general—son el resultado de la fusion en
1993 entre Bundnis 90 y Die Grinen. Por una parte, este ultimo
se fundo en 1980, en Karlsruhe, bajo la idea de formar un partido
afiliado al liberalismo politico cuya vision ecologica fomentase
una economia sostenible. Por otra, Buindnis 90 se formo en 1990
por tres grupos anticomunistas —que defendian la democracia, la
paz vy la reivindicacion de los derechos humanos—, aunque no fue
hasta septiembre de 1991 cuando se constituyo como un partido
politico, actualmente presidido de manera bicéfala —desde 2009—
por Annalena Baerbock y Robert Habeck.
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Su estrategia se apoya principalmente en el desarrollo de una
politica socioecondmica sostenible y en dar mayor importancia
a la UE. Tras las elecciones federales de 2017 e impulsados por
los comicios europeos, Los Verdes han ganado protagonismo en
la escena politica alemana debido, sobre todo, a la imagen mas
actualizada que proyectan.

En su programa, apuestan por invertir 15.000 millones de euros
en cuestiones climaticas, crear un ministerio para su proteccion
y llegar al afo 2045 con emisiones cero de CO,, lo que hace muy
atractivo el programa para el votante, que ve como la economia
mundial gira hacia politicas mas sostenibles.

¢Como es el partido liberal? Por Ultimo, el partido liberal o FDP
se fundo en 1948 juntando a liberales tanto de derechas como
de izquierdas, los cuales buscaban promover la economia social
de mercado. Desde entonces, se sitia como una formacion
de centro con ideologia liberal y, aunque desde finales de los
90 hasta principios de los 2000 —despuées de postularse como
un partido de centroderecha— perdieran peso en el panorama
politico aleman, en la actualidad vuelven a ser clave para formar
Gobierno.

Desde 2013, su presidente es Christian Lindner, nacido en 1979,
que ejerce desde 2017 como miembro del Bundestag por Renania
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del Norte-Westfalia, donde previamente dio comienzo su carrera
politica como miembro del Parlamento de esta region.

El atractivo del partido yace en la implementacion de medidas
fiscales mas laxas, en fomentar la inversion privada y en Ia
voluntad de darle un cambio de aires al estado y a laeconomia del
pais. En este sentido, una de las primeras medidas que quieren
adoptar es la relajacion de la carga fiscal sobre las empresas,
que rondaria los 60.000 millones de euros.




¢POR QUE SUBE

EL PRECIO DE LA
LUZ?

¢Quién es quién en el sistema eléctrico
espanol?

El sistema eléctrico espafiol engloba las siguientes actividades y
a los siguientes players:

Produccidon generacion de la energia eléctrica, esto es, la
transformacion de una energia primaria (nuclear, térmica,
edlica, solar...) en eléctrica mediante una tecnologia concreta.
Se lleva a cabo por parte de los operadores encargados de ello,
que posteriormente inyectan en la red de transporte.

Transporteactividad reguladaconsistenteentransmitirlaenergia
eléctrica en alta tension —medio fisico que reduce las pérdidas
del caudal de corriente— desde los centros de generacion hasta
los puntos de distribucion. El unico transportista en nuestro pais
es Red Eléctrica de Espana, en régimen de exclusividad.

Distribucion operacion consistente en llevar la energia eléctrica
desde los puntos de distribucion hasta los centros de consumo.
Las empresas encargadas utilizan para ello redes de media y
baja tension.

Comercializacion compra de la electricidad a los generadores
para su posterior venta al consumidor final. A pesar de su
liberalizacion en 1997, cerca del 90% esta acaparada por cinco
grandes operadores, dos de los cuales concentran el 70% de |a
facturacion.




Andlisis en profundidad ¢Por qué sube el

precio de la luz?

En cuanto a las distintas tecnologias de generacion de energia
eléctrica, estas pueden utilizar combustibles fosiles (gas, carbon,
nuclear o fueloil) o recursos naturales como la luz solar, el viento
o el agua. Logicamente, la produccion de este segundo grupo
no es predecible y depende de factores climaticos. Por ello, vy
dado que la electricidad, hoy por hoy, no es almacenable a gran
escala, para una adecuada gestion de la demanda es preciso
contar también con el primer grupo de tecnologias.

Encender la luz o poner una lavadora en
nuestros hogares requieren un proceso en el
que intervienen diversos participantes: desde
las plantas generadoras —que pueden emplear
combustibles fésiles o bien recursos naturales—
hasta las empresas comercializadoras, con las
companias de transporte y de distribucion de
por medio.

é¢Como se forma el precio de la luz en el
mercado mayorista?

El sistema de precios que impera en los mercados eléctricos
europeos es marginalista, es decir, que, en cada franja horaria,
el precio lo fija la Ultima planta generadora necesaria para cubrir
la demanda. El sistema empleado para ello es una subasta que
se realiza para cada hora del dia teniendo en cuenta la cantidad
de electricidad demandada. Las plantas de generacion efectlan
sus ofertas al operador del sistema para cada franja horaria vy el
operador va cubriendo o casando la demanda con esas ofertas,
empezando por las que ofrecen la electricidad a un precio mas
bajo. Para cada franja horaria, la ultima planta cuya electricidad
ofrecida es casada con la demanda es la que marca el precio para
todas las plantas que se habian casado previamente. Todas las




Andlisis en profundidad ¢Por QUé sube el
precio de la luz?

Ciclo
combinado

Nuclear

Fuel + gas
Residuos 1,5%
no renovables 0,9%

No
renovable

Carboén

1% Turbinacion
-------- bombeo
Solar térmica

Cogeneracion fuli o474

Otras (e Sttty
renovables
0,3%
Residuos
renovables

Renovable

Hidraulica

Solar fotovoltaica

-

Fuente: Red Eléctrica Espafiola (2021).

plantas que venden electricidad en esa hora reciben el mismo
precio. A este mercado diario, denominado pool, es al que las
generadoras lanzan cada una de sus ofertas para el dia siguiente,
buscando satisfacer la demanda del mercado.

El orden habitual de entrada de tecnologias suele incluir, en
primer lugar, a aquellas plantas que, por cuestiones técnicas
0 economicas, tienden a ser precioaceptantes. Las razones
técnicas responden a lo poco operativo que resulta detener la
produccion para ciertas plantas generadoras de electricidad,
como las centrales nucleares, por lo que se ven obligadas a
seguir produciendo, aunque los precios sean bajos; los motivos
economicos tienen que ver con que la electricidad generada
por plantas como centrales hidroeléctricas y parques eolicos
o solares, si no se utiliza, se pierde. Tras las precioaceptantes,
entran las centrales hidraulicas, que pueden gestionar el volumen
de agua embalsada y decidir cuando producir. Y, por ultimo, las
centrales de carbon y de ciclo combinado (gas), que deben cubrir
con el precio un coste variable elevado (el del combustible) para
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gue tenga sentido, economicamente hablando, que produzcan
electricidad.

En ocasiones, cuando la oferta disponible no es suficiente, es
preciso recurrir a plantas menos competitivas que necesitan un
precio muy alto para que su produccion sea rentable. Como factor
extra, hay que tener en cuenta el derecho de emision de CO.,: las
plantas que queman combustibles fosiles (petrdleo, carbon, gas
naturaly gaslicuado del petroleo) para producir electricidad tienen
que pagar un coste por la emision de CO, a la atmosfera. Esta
medida persigue, desde el afio 2005 y en el marco del Protocolo
de Kioto, la limitacion de tales emisiones en la Union Europea (UE).
Para cubrir ese sobrecoste, las entidades internalizan —dentro de
sus ofertas de precios en las subastas diarias de electricidad— al
operador del sistema.

La subida del precio de laluz, que acapara gran parte de la prensa
diaria desde hace semanas, se debe a diversos factores. Los tres
principales son, por una parte, la recuperacion de la actividad
post-COVID —la demanda se ha acelerado muy rapido—; por
otra, la sustitucion del carbon y parte de la energia nuclear por
el gas, en un momento en que el precio de este es muy alto; v,
por ultimo, la subida del precio de los derechos de emision de
CO,. Dado que el ciclo combinado es la tecnologia que acaba
fijlando el precio en la mayoria de las ocasiones, el mencionado
incremento del precio del gas es el factor mas importante que
explica la subida del precio de |la electricidad.

Por otra parte, el cierre de centrales nucleares y la inversion
en renovables ha tenido como consecuencia que el reparto de
generaciondeelectricidad portecnologiahayacambiadomuchoen
los ultimos afos. Han ganado peso las renovables y lo han perdido
las fuentes de generacion mas tradicionales, fundamentalmente
el carbon, tal como se puede observar en el siguiente grafico.
Ademas, en el aho 2027 se empezaran a desconectar las grandes
centrales nucleares hasta que, en 2034, se hayan cerrado la
mayoria. Tal como puede apreciarse, la nuclear tiene mucho peso
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en la produccion, por lo que el cierre de esas plantas nos hara aun
mas dependientes del gas y de las renovables.

éPor qué ha subido tanto el precio del gas?

Tal y como hemos ya hemos sefalado, el gas se ha convertido
en el elemento decisivo a la hora de fijar el precio marginal. El
problema es que la demanda mundial de esta fuente de energia
ha subido con fuerza en los Ultimos meses, llegando a multiplicar
su precio por 6 en Europa con respecto al de hace un ano, y
por 2,6 y 4,5 en Estados Unidos y Asia, respectivamente. Este
incremento se debe, principalmente, a dos factores entrelazados:
por una parte, el hecho de que el pasado invierno se alcanzasen
temperaturas muy bajas provocod que las reservas de gas se
sitien ahora en niveles también muy bajos; por otra parte, la
|Ogica reactivacion de la economia tras la pandemia ha disparado
el consumo industrial. Ademas, intervienen otros factores como
el descenso de la inversion por parte de las grandes companias
productorasy ciertas cuestiones geopoliticas como, por ejemplo,
la reduccion del suministro de gas al Viejo Continente por parte
de Rusia vy el reciente conflicto del gaseoducto del Magreb.

El gas llega a nuestro pais tanto a través de gasoductos como en
barcos metaneros en forma de gas natural licuado (GNL). Este se
procesa en las plantas de regasificacion que inyectan el gas, ya
en estado gaseoso, en la red. De los dos gasoductos que lo traen
desde Argelia hasta Espana, el mas antiguo atraviesa Marruecos
y entra en la Peninsula por el Estrecho de Gibraltar. Por tanto,
la ruptura de relaciones diplomaticas entre Argelia y Marruecos
pone en riesgo el funcionamiento de esta infraestructura. Su
capacidad (12 bcm o miles de millones de metros cubicos al
ano) es relevante en el contexto de los 40 bcm (de los cuales
37bcm corresponderian a Espafia) de demanda ibérica anual
prepandemia. La parada de actividad de esta instalacion nos
haria mas dependientes del mencionado GNL, cuyo precio es




Andlisis en profundidad ¢Por qué sube el

precio de la luz?

mucho mas volatil y esta sujeto a los vaivenes de la demanda
internacional. Este riesgo se magnifica en contextos como los
actuales, donde un conjunto de diversas circunstancias ha
llevado al precio spot del gas a alcanzar niveles record, tal como
se explicaba anteriormente. Las compras spot se refieren al
combustible que, fisicamente, cambia de manos en la puerta de
una refineria u otro centro importante de precios para la entrega
por ducto, bugue o carga.

El gas, elemento determinante del precio
marginal de la electricidad, ha incrementado su
precio spot hasta niveles maximos. éLa razén?
El notable aumento de la demanda mundial de
esta fuente de energia, fruto de la reactivacion
economica pospandemia, y el descenso de las
reservas.

Evolucion de la produccion de energia eléctrica
renovable y no renovable peninsular

Renovable No renovable

2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014

2013
2012
2011

GWh 0 40.000 80.000 120.000 0 40.000 80.000 120.000 160.000 200.000
I Hidraulica M Eolica M Turbinacion bombeo* [l Nuclear [0 Cogeneracién
Sola térmica Il Otras renovables Fuel/gas [ Ciclo combinado
Residuos renovables [l Solar fotovoltaica I Residuos no renovables [l Carbdn

La produccion neta de las instalaciones no renovables e hidraulicas UGH tienen descontados sus consumos
propios. En dichos tipos de produccién una generacion negativa indica que la electricidad consumida para
los usos de la planta excede su produccién bruta.

*Turbinacion de bombeo puro + estimacion de turbinacion de bombeo mixta

Fuente: REE
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Por otro lado, la UE ha endurecido recientemente su normativa
respecto alos certificados de CO,, instrumentos que lasindustrias
que contaminan deben comprar para compensar sus emisiones.
En gran parte, como consecuencia de estos objetivos mas
ambiciosos de la UE, el precio de estos certificados o derechos
de emision se ha visto incrementado de forma sensible. Tal como
va se ha senalado, las plantas de ciclo combinado incluyen, en el
precio al que ofertan su electricidad, el coste de los derechos de
emision, lo que impulsa aun mas hacia arriba el precio final de
aquella en el mercado mayorista o pool.

¢Cual es el impacto en nuestra factura de la
luz?

En el recibo de la luz, en general, podemos distinguir dos
componentes: el primero son los “peajes”, que cubren la parte
mas o menos fija de la factura y recogen los gastos asociados a
llevar la electricidad hasta los hogares —esto incluye los pagos a
los propietarios de las redes de transporte y distribucion y otros
costescomo las primas alas plantas renovables que tienen derecho
a ellas—. Este importe se reparte entre el total de kilovatios hora
(kwh) del sistema y se imputa a cada cliente en funcion de su
consumo, pero suele ser una cantidad equivalente por unidad
de consumo. También podemos asimilar a este bloque el coste
de la potencia contratada, que, aunque variara segun el cliente,
tampoco deberia oscilar mucho de compania a compania.

El segundo componente recoge el precio de la energia, esto
es, del kWh propiamente dicho. Aqui es donde vamos a sufrir
el impacto de los mayores precios del mercado mayorista que
veiamos antes.

Los consumidores domeésticos podemos encontrarnosvinculados
a dos tipos de contratos distintos con la comercializadora de
electricidad. Segun el que tengamos, el precio que pagaremos
por los kWh consumidos recogera de forma diferente esta
reciente subida del precio en el mercado mayorista.
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El impacto en nuestra factura eléctrica
depende de que el contrato que tenemos con
la compaiiia suministradora sea regulado, cuya
actualizacion es mensual, o si se trata de uno
libre —el tipo escogido por cerca del 90% de los
consumidores domésticos e industriales—, que
se revisa de manera anual.

En el caso del contrato regulado o “tarifa regulada”, el precio del
mercado mayorista se actualiza cada mes. La comercializadora
recibe un pequeio margen, pero repercute de forma directa
el precio al que tiene que comprar la electricidad en dicho
mercado mayorista. Logicamente, tal repercusion funciona en
los dos sentidos: si el precio del mercado mayorista desciende,
el mes siguiente se actualizara de forma automatica el precio de
la energia para los clientes bajo esta modalidad de contrato.

En el segundo caso, el consumidor esta fuera de la tarifa
regulada y tiene un contrato diferente con la comercializadora,
generalmenteporunperiododeunano.Estamodalidadpertenece
al mercado liberalizado: cliente y comercializadora acuerdan
un precio determinado para el kWh de los siguientes doce
meses, con independencia de lo que ocurra con el del mercado
mayorista. De este modo, el cliente sabe lo que va a pagary es
la comercializadora la que asume el riesgo de lo que ocurra en el
pool. Transcurridos los doce meses, se revisaran las condiciones
del contrato. En la actualidad se estima que, en el conjunto del
sistema eléctrico —no solo de los clientes domésticos—, cerca del
90% de la electricidad vendida se enmarca en contratos libres.
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¢Qué impacto tiene todo esto en las companias
cotizadas?

Por mucho que el precio de la electricidad haya subido y vaya
a seguir haciéndolo, no parece razonable esperar que todo el
sobreprecio pase a engrosar los margenes de las companias
eléctricas.

Aungue sus plantas de generacion vendan a precios mas altos en
el mercado mayorista, sus divisiones de comercializacion tambiéen
tenian comprometida la electricidad, en gran medida, con sus
clientes en plazos de, al menos, un ano, a precios sensiblemente
mas reducidos.

Habitualmente, las eléctricas no quieren un mercado volatil; la
naturaleza de su negocio implica cubrir sus costes y asegurar los
margenes, aunque sean reducidos.

Las recientes medidas incluidas por el Gobierno espafnol en el
real decreto ley anunciado en septiembre tienen un impacto
significativo en los beneficios de las empresas, entre las que
lberdrola y Endesa serian las mas afectadas.

El precio del gas en los mercados internacionales sigue su
escaladay, en linea con este, lo hace contra los ingresos de estas
companias, establecido por el mencionado real decreto. Esta
medida, en principio, estara vigente hasta marzo de 2022.

Por ahora, la situacion es muy confusay las eléctricas se disponen
a romper |los contratos con los clientes para compartir con ellos
el sobrecoste que implica esta normativa. Las Ultimas noticias
parecen abrir la puerta a alguna medida impulsada por parte de
la UE que llevaria al Ejecutivo espaiol a reconsiderar el alcance
de las suyas.
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Los Fondos Murano pretenden poner a disposicion 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 FI y Murano Crecimiento Fl reflejan, con
distinto perfil de riesgo, esta filosofia.

VIURANO 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 vy
futuros.LainversionenRentaFijasellevaraacaboprincipalmente
a través de bonos directos (crédito, gobiernos, high yield).

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




Murano Patrimonio Fl

Datos 30/09/2021

INFORMACION DEL FONDO

e Patrimonio del fondo: 176,37 M€

e Duracion cartera renta fija: 3,02 anos

e Tipo de fondo: Renta Fija Mixta Internacional
e Fecha de lanzamiento: 20/07/2016

Clases ISIN Com. Gestion V.L

CLASEA  ES0164723001  1%+5% éxito 10,5029
CLASEB  ES0164723019  0,6%+5% éxito 10,8103
CLASEC  ES0164723027  0,43%+5% éxito 10,8884

EVOLUCION DESDE EL INICIO

8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

-10,00%

julle novlé  marl7  junl? octl7 feb18 junl8 octl8 eneld mayl9 sepl9 ene20  abr20 ago20 dic20 abr21 jun21 sep21

RENTABILIDADES

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ano
2021 -0,26% 0,44% 0,96% 0,29% 0,13% 0,32% 0,15% 0,41% -0,45% 2,01%
2020 -0,12% -1,57% -517% 2,36% 1,17% 1,02% 0,73% 0,66% -0,41% -0,54% 2,53% 0,80%  1,24%
2019 2,20% 0,54% 0,24% 0,49% -0,97% 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% 037% 0,10% 0,14% -0,16% 0,53% 0,49% -0,25% 0,39%  3,69%

Desde TAE desde

TAE "
YTD 2021 1 mes 2meses 3 meses 6 meses 1afio lanzamiento lanzamiento
2,01% 2,69% -0,45% -0,05% 0,10% 0,86% 4,86% 5,032% 0,95%




Murano Patrimonio Fl

Datos 30/09/2021

DISTRIBUCION DE ACTIVOS Y DIVISAS

Alternativos
4,9%
Renta variable

17,5% N

Liquidez
Ne
" 12,5%

Renta fija /

59,2%
Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.
Fr. Suizo
Otros Yen
1,0%
1,2% '\ — 2,2%
Dolar
7,8% o

Euro /
87,0%

Exposicidon neta de coberturas.




Murano Patrimonio Fl

Datos 30/09/2021

PRINCIPALES POSICIONES

Posicion Peso
MUTUAFONDO FI L EUR 13,25%
MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 9,27%
MUTUAFONDO CORTO PLAZO L CLEAN 7,21%
XTRACKERS Il ITRAXX CROSSOVER SHORT ETF 6,52%
SPDR BBG EURO AGGREGATE 4,16%
INVESCO EURO SHORT TERM BOND C 3,45%
FIDELITY EURO SHORT TERM BOND Y 3,01%
JUPITER JGF DY B FD-1 EUR A 2,50%
DPAM L-BONDS UNIV UNCO-F CLEAN 2,46%
EDGEWOOD L SELECT US GROWTH USD 1Z 2,46%

EXPOSICION GEOGRAFICA DE

RENTA VARIABLE

Emergentes
6,3% p

Asia-Pacifico

3,6% o Europa

<" 40,5%
EE. UU. /
44,5%

Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.




Murano Patrimonio FlI

Datos 30/09/2021

TIPO DE EMISOR Y PRINCIPALES POSICIONES
DE RENTA FLIA

Emergente
) ) 8,6% )
High Yield =77
10,1% N
Gobiernos
34,8%
Crédito1IG
46,4% L
Posicion Peso
MUTUAFONDO L EUR 13,17%
MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 9,22%
XTRACKERS II ITRAXX CROSSOVER SHORT ETF 6,48%
SPDR BBG EURO AGGREGATE 4,13%
INVESCO EURO SHORT TERM BOND C 3,42%

Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.

TIPO DE ESTRATEGIAS Y PRINCIPALES POSICIONES DE
RETORNO ABSOLUTO

Cash Global Macro
- % e 8,1%
Commodities 2% / Renta Fija
7,8% N Flexible
Managed 9,3%
Futures
6,9%
Long Short
Credit .
4,7%
Long Short »
3,7%
Fixed Income Market |
Strategy P “~__Neutral |
8,0% 30,7%
. Event Driven
15,4%
Posicion Peso
LYXOR TIEDEMANN ARBITRAGE STRATEGY 1,47%
BMO REAL ESTATE EQ MK NEUTRAL B CLEAN 1,45%
EXANE FUNDS 1 CERES A ACC 1,44%

Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.




Murano Patrimonio Fl

Datos 30/09/2021

Comentarios del trimestre

e Incremento en Renta Variable Japon y China.

e \Venta total del ETF Ishares Physical Gold.

e \Venta del ETF Ishares Stoxx 600.Compra de LVMH.
e Venta de un 2% USD.Venta de Naturgy.

e Compra de Iberdrola.

e Compra de Acciona Energia.

e Reduccion de exposicion a Renta Variable
hasta la neutralidad con venta de futuros.

e Estrategia Put Spread con vencimiento
en noviembre. Strike 4000 — 3750.

e Venta de Futuros del MISCI World para
llevarnos la Renta Variable al 18%.




Murano Crecimiento Fl
Datos 30/09/2021

CRECIMIENTO FI

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.LainversionenRentaFijasellevaraacaboprincipalmente
a traveés de bonos directos (crédito, gobiernos, high yield).

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




Murano Crecimiento FlI

Datos 30/09/2021

INFORMACION DEL FONDO

e Patrimonio del fondo: 50,73M<£

e Duracion cartera renta fija: 2,77 anos
e Tipo de fondo: Renta Fija Mixta Global
e Fecha de lanzamiento: 15/11/2017

Clases ISIN Com. Gestion V.L

CLASE A ES0168214007  1,35%+7% éxito 10,9445
CLASE B ES0168214015 0,8%+7% éxito 11,2687
CLASEC  ES0168214023  0,58%+7% éxito 11,2739

EVOLUCION DESDE EL INICIO

20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%

-25,00%

nov 17 enel8 marl8 may18 jull8 sepl8 novl8 enel9 marl9 mayl9 jull9 sepl9 novl9 ene20 mar20 may20 jul20 sep20 nov20 ene2l mar2l may2l jul2l sep2l

RENTABILIDADES

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ano
2021 -025% 1,87% 3,22% 0,91% 027% 1,24% 0,17% 1,50% -0,66% 8,52%
2020 -1,17% -4,58% -10,29% 5,65% 2,51%  2,52% 0,66% 2,58% -1,34% -2,18% 7,02%  1,74%  1,93%
2019 4,93% 1,46% 084% 1,37% -297% 2,45% 049% -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% 0,559% -4,26% -8,59%

TAE " Desde TAE desde
YTD 2021 1 mes 2 meses 3 meses 6 meses 1afio lanzamiento lanzamiento

8,52% 11,55% -0,66% 0,83% 1,00% 3,46%  15,58% 14,32% 3,51%




Murano Crecimiento Fi

Datos 30/09/2021

DISTRIBUCION DE ACTIVOS Y DIVISAS

Alternativos Liquidez
/ 5,6%

4,7% ~

Renta fija
< 28,7%

Renta variable /

57,6%
Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.

Fr. suizo Yen
2,7% /" 6,0%
Otros
1,2%

Dolar

oA V., e
30,2%

Lib »
1| gz/a Euro
= 58,0%

Exposicion neta de coberturas.




Murano Crecimiento FlI

Datos 30/09/2021

PRINCIPALES POSICIONES

Posicion Peso
X-TRACKERS S&P 500 SWAP ETF UCITS 7,95%
MUTUAFONDO FI L EUR 7,21%
EDGEWOOQOD L SELECT US SELECT GWT USD IZ 6,03%
ISHARES MSCI JPN MONTH EUR 5,21%
ROBECO US PREMIUM EQ | 5,12%
MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 4,06%
XTRACKERS Il TRAXX CROSSOVER SHORT ETF 3,06%
SCHRODER GLOBAL CLIMATE CHANGE EQ CEUR 2,29%
ISHARES US INFRASTRUCTURE NON-UCITS 2,25%
BRANDES EURPN VALUE-I-EUR 2,22%

TIPO DE EMISOR Y PRINCIPALES
POSICIONES DE RENTA FIJA

Emergente
12,2%

.

High Yield /;5;2';&
11,5% !
Posicion Peso
MUTUAFONDO L EUR 7,15%
MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE L CLEAN 4,02%
XTRACKERS Il ITRAXX CROSSOVER SHORT ETF 3,03%
FINISTERRE EM FIXED INCOME | EURHG 1,84%
INVESCO EURO SHORT TERM BOND C 1,25%
Crédito IG /
44,39

Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.

EXPOSICION GEOGRAFICA DE RENTA VARIABLE Y
PRINCIPALES POSICIONES

Emergentes
7,5%
Asia-Pacifico
11,1% Europa
/' 39,4%
Posicion Peso
X-TRACKERS S&P 500 SWAP ETF UCITS 7,89%
EDGEWOOQOD L SELECT US SELECT GWT USD IZ 5,98%
ISHARES MSCI JPN MONTH EUR 5,17%
ROBECO US PREMIUM EQUITY 5,08%
FUT STOXX 600 DIC 21 2,76%
EE. UU. /
42,0%

Fuente: Alantra Wealth Management, septiembre 2021.




Murano Crecimiento FlI

Datos 30/09/2021

Comentarios del trimestre

e Incremento en Renta Variable de Japon y China.
e \Venta total del ETF Ishares Physical Gold.

e \Venta de parte del ETF Ishares Stoxx 600.

e Compra de LVMH.

e Compra de Laboratorios ROVI.

e Compra de Amadeus.

e \Venta de Naturgy.

e Compra de Iberdrola.

e Compra de Acciona Energia.

e Reduccion de exposicion a Renta Variable
hasta la neutralidad con venta de futuros.

e Estrategia Put Spread con vencimiento
en noviembre. Strike 4000 — 3750.

e \/enta de Futuros del MSCI World para
llevarnos la Renta Variable al 58%.
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ESPECIALIZACION EN BANCA PRIVADA

>70 8 oficinas >1.300

Profesionales en Espafia Grupos Familiares

(A Corufia, Bilbao,
Barcelona, Madrid,
San Sebastian, Sevilla,
Vitoria y Zaragoza)

SOLIDA TRAYECTORIA'Y EXPERIENCIA

€3.200mn 18 >25
AUM Socios Ejecutivos Media afios
de experiencia

FORTALEZA DE LOS ACCIONISTAS

Grupo “MM” Grupo Alantra

50.01% del accionariado 25% del accionariado
€14.996mn €304,1mn €590mn Presente en
Patrimonio B2 Neto Capitalizacion 20 paises
(valor Mercado) consolidado bursatil
€8.610mn 0 €20.200mn 0
AUM Endeudamiento Activos Endeudamiento

Financiero Bajo Gestion Financiero

Cifras a septiembre 2021. Cifras a septiembre 2021.




Sobre Alantra

Wealth Management

PROPUESTA DE VALOR

Activos tradicionales

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

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

ALANTRA

Wealth Management Activos alternativos

Se)el)eg °p UQ.’JSQS

e
cp‘:a‘;uew ety

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.

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

"Mejor Gestora Espafiola - Premios European Funds Trophy 2021. Mejor Plan de Pensiones de Renta Variable Europea - Premios Morningstar 2021




Sobre Alantra

Wealth Management

MODELOS DE SERVICIO

COBERTURA
‘ E
Ofrecemos soluciones ante /\ DEPOSITARIO
cualquier necesidad de inversion $ ®
que .pueda surgir Fjesde el punto Actuamos como gestor o
de vista patrimonial. intermediario, las posiciones
siempre estan fuera de balance.
EQUIPO Enfoque multidepositario:
o colaboracién con depositarios de
* Especializacion exclusiva en maximo nivel.
servicios de banca privada.
* Equipos integrales para
el cliente:
Banquero/Middle
Office/Back Office FORMACION
* Reuniones mensuales. ': ¢
Conferencias y encuentros
periddicos con especialistas sobre
SEGUIMIENTO temas de interés y coyuntura
® econdmica.
Profundidad de andlisis y
flexibilidad en el seguimiento de
las inversiones.
Posibilidad de integrar en el mismo SERVICIOS WEB

informe todas sus posiciones
patrimoniales.

Acceso al andlisis de su carteray
servicios de valor afiadido.

Agilidad en sus gestiones a
través de la firma electrénica de

documentos.
Asesoramiento y Gestion Equipo Independiente

Gestion de Carteras Gestion de Carteras Servicios de Family Office

e Gestidn dinamica con e Experiencia de los * Asesoramiento global sobre

ajustes tacticos en los Asesores Financieros el conjunto del patrimonio

diferentes activos e Implantacion de ajustes e Gestidn directa con

* Personalizacién tacticos en cartera entidades y proveedores

de la gestion e Agilidad en la e Monitorizacion de

e Operativa delegada operativa a través de resultados y riesgos

la firma electronica

e Informe agregado de posiciones

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.




Informacion relevante

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestién, SGIIC, S.A. (“Alantra
Wealth Management Gestion”) con el fin Unico y exclusivo de recoger las opiniones y expectativas del
equipo de profesionales de dicha sociedad sobre la actualidad de los mercados financieros. Dichas
opiniones y expectativas no constituyen, en ningln caso, recomendaciones en materia de inversion ni
una oferta para la adquisicion o suscripcion de instrumentos financieros.

El contenido del presente documento esta basado en informacion 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 Gestidén. 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 hipotesis asumidas en el mismo.

Alantra Wealth Management Gestién 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
elaboracion del presente documento, ni una confirmacioén de la razonabilidad de las hipotesis utilizadas
para el mismo.

La informacidn que se incluye en el presente documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables,
y aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién que incluye no sea ni
incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se garantiza que sea exacta y completa.

El presente documento lleva implicito la formulacién de juicios subjetivos. En particular, gran parte de
los criterios utilizados se basan, en todo o en parte, en estimaciones sobre los resultados futuros de
las entidades mencionadas en el mismo, por lo que dadas las incertidumbres inherentes a cualquier
informacion concerniente al futuro, algunas de estas hipotesis podrian no materializarse tal y como se
han definido.

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversién, suscripcién o
adquisicién de instrumentos financieros. Cualquier decisidon de compra o venta sobre los valores emitidos
por las entidades mencionadas en el mismo, debera adoptarse teniendo en cuenta lainformacién 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 deberdn tener en
cuenta que los valores o instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus
objetivos de inversidon o a su posicion financiera, y que los resultados historicos de las inversiones no
garantizan resultados futuros.

En consecuencia con todo lo anterior, ni Alantra Wealth Management Gestidn, ni ninguna empresa de
SuU 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
gue 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, cancelacién 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 direccion del email lopdwm@alantra.com

Alantra Wealth Management Gestion, S.G.I.I.C., S.A. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al
Tomo 20.284, Folio 85, Seccion 82, Hoja M-358562. Inscrita en el Registro Especial Administrativo de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el niumero 202. C.I.F. A-84050301.
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