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Se acentuan. las correcciones

mientras la deuda pub'l"i:'ca rebota

Ignacio Dolz de Espejo. 20 de mayo de 2022

Los mercados estan, de nuevo, corrigiendo con
fuerza. En las siguientes lineas explicaremos por qué
creemos que estan empezando a descontar una
recesiéon pero, en esta ocasion, hay muy pocos
lugares donde esconderse. Esta cayendo el precio de
la bolsa, el crédito y la deuda publica. Seguimos
siendo prudentes en renta variable, donde sobre
ponderamos Estados Unidos. En renta fija hemos ido
subiendo el peso en crédito y estamos comprando
algo de duracién en EE. UU. Estamos neutrales en
dolar.

¢éPor qué cae tanto la renta variable?

La correccién que hemos vivido hasta ahora ha
venido acompafiada de subidas en la rentabilidad de
los bonos (y caidas en precio). Por tanto,
interpretamos que las bolsas y el crédito se estaban
ajustando a un entorno de tipos mas elevado.
Tradicionalmente el mercado ha exigido un PER un
punto mas bajo por cada medio punto que subian
los tipos y eso es lo que ha ocurrido hasta ahora.

Tradicionalmente el mercado ha
exigido un PER un punto mas bajo por
cada medio punto que subian los
tipos y eso es lo que ha ocurrido
hasta ahora.

La renta fija descuenta que los tipos en EE. UU. se
van a ir al 2,5% vy el PER de la bolsa americana ha
bajado de 22 a 18 con las caidas que habiamos
vivido.

Uno de los motivos por los que seguimos teniendo
una exposicion moderada a bolsa es que creemos
que, en un entorno de inflacion y tipos mas altos, los
margenes de las compaiiias sufriran y que debemos
ver a las empresas bajar las guias de beneficios.
Durante la temporada de publicacion de beneficios
ese no ha sido el caso y, gracias a los sectores de
energia y materias primas, han subido. Hoy el
consenso espera para 2022 unos beneficios mas
altos que los que se descontaba en enero. Creemos
que es un escenario irreal.

Las caidas de esta semana son diferentes. Han
llegado acompafiadas de bajadas en la rentabilidad
de la deuda publica a largo plazo y precedidas de
malos datos de construccién de nuevas viviendas en
EE. UU. y de bajadas de guias de beneficios de
supermercados como Target y Walmart.

La renta fija descuenta que los tipos
en EE. UU.sevanairal 2,5% vy el
PER de la bolsa americana ha
bajado de 22 a 18 con las caidas
gue habiamos vivido.
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2. Caida en la rentabilidad de la deuda publica americana
(rebote en precio).

1. Una de las caidas mds pronunciadas de las bolsas
(bolsa mundial).

Global shares on track for worst year since 2008 financial crisis
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éQué podemos interpretar?

Que el mercado esta empezando a descontar que
se puede producir una recesién. Por eso, la deuda
a largo cae en rentabilidad, descontando que,
aungue los bancos centrales van a subir tipos, los
tendran que bajar cuando la economia se frene.

En este contexto, nuestra vision no ha cambiado
mucho.

En renta fija seguimos teniendo mucho crédito en
las carteras. Aungque estamos seguros de que la
volatilidad continuard, estos son niveles de
diferenciales de crédito donde histéricamente
siempre se ha ganado dinero.

En este principio de afio hemos tenido poca
sensibilidad a tipos de interés, aproximandonos a la
neutralidad progresivamente. Hemos empezado a
comprar deuda americana, donde nos parece dificil
gue la rentabilidad de los bonos siga subiendo, al
menos a este ritmo. A estos niveles el activo “libre
de riesgo” deberia protegernos si el entorno
empeora.

El mercado esta empezando a
descontar que se puede producir una
recesion.

En bolsa seguimos prudentes. En nuestros fondos
seguimos teniendo entre el 10% y el 15% de
liguidez esperando un mejor momento para
comprar. Tanto en los fondos como en las carteras
gestionadas, mantenemos una exposicion del 85%
de la neutralidad (infra ponderados). Las ultimas
semanas hemos subido el peso en bolsa
americana, decision que, por ahora, no nos ha
salido bien, ya que ha caido mdas que la europea.
Sin embargo, creemos que EE. UU. estd mas aislado
del problema de Ucrania y que seran capaces de
resolver esta crisis con mas facilidad.

En bolsa seguimos prudentes. En
nuestros fondos seguimos teniendo
entre el 10% vy el 15% de liquidez
esperando un mejor momento para
comprar.
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices

uw N ow Los cuadros coloreados del grafico indican para
cada tipo de activo si estamos sobreponderados,
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Fuente: Alantra Wealth Management

Rentabilidades de los indices

Nivel Week MTD YD Week MTD

0,37 MSCI World Eur -0,43% -193% -8,55% 0,04 Large Cap 5-7 YR 143% 0,10% -7,40%
0,29 MSCl World -1,89% -2,89% -14,19% 0,05 Crédito 16 095% -0,36% -896%
0,09 Eurastoxx 50 205% -261% -1384% 0,03 High Yield Europe 034% -164% 8.27%
PAZMSEIFUrape 032% 327% 837% 0,05 High Yield USA 1,02% 216% 1013%
N 0, 2 0, - 0
0,11 IBEX 35 0.19% 287% 431 0,06 Deuda Emergentes Hard 054% 173% 1575%
BT b 3k L2 0,14 Deuda Emergentes Local 154% 28%% 16,86%
0,45 MSCI North America -2,38% 2,82% -16,34% o

0,57 Materias Primas -1,56% -0,90% 29,39%
0,23 Nikkei 213% -157% $21%

0,01 Hedge Funds -0,51% -134% -5,03%
0,18 MSCl Japan -2,88% 2,01% -7,00%

0,17 USD/EUR 1,30% 127% 9,23%
0,01 MSCI Emerging Markets -2,60% -6,62% -17,96%

166,99 JPY/EUR 231 1,729 22,69
-0,03 Renta fija Euro Gobierno 1-10 1,23% 0,16% -5,24% ! / ALk 12 5%
4 g 9 . 0, N 0

0,02 Renta fija US Gobierno 1-10 069% 0,26% 5,50% 041 Oro 3826 449% 035%

0,01 Cash 001% -0,02% 0,18%
N . i 0 | 0 R 0
0,05 Renta fija Euro Gobierno 10 + 2,51% 0,55% 16,64% MSC! Emerging Markets ELRO 084% 52%% 1025%
-0,01 Renta fija US Gobierno 10 + 192% -2,53% -20,60% MSCI North America Euro -0,61% 137% -8,47%
-0,02 Large Cap 1-4 YR 0,60% 0,22% -2,56% MSCl Japan Euro -0,31% -0,38% -8,54%

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 13/05/2022)
indice Hedge Funds: HFRX Global Hedge
indice de Cash: Eonia



Nota importante

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

Este documento comercial se suministra solo con fines
informativos y no constituye ni puede interpretarse como
una oferta o invitacién para la adquisicion o contratacion
de instrumentos o servicios de inversién, no pretendiendo
reemplazar al asesoramiento necesario en esta materia y
no constituyendo una oferta de compra o venta.

Este documento no sustituye la informacion legal
preceptiva que deberd ser consultada con caracter previo a
cualquier decisién de inversion; la informacion legal
prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular,
antes de invertir en un fondo o sociedad de inversion debe
consultar su documentacion legal, incluyendo el Ultimo
folleto informativo, Documento de Datos Fundamentales
para el Inversor y los informes de contenido econdmico.
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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
especifigue lo contrario, pueden ser utilizados por el
Grupo Alantra con el propdsito de remitirle
comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer
sus derechos de acceso, rectificacién, cancelacion vy
oposicidn, por favor, pdngase en contacto con nosotros a
través de la direccién de email lopdwm@alantrawm.com.

En caso de que no desee recibir ninguna comunicacién por
parte de Alantra Wealth Management, por favor
notifiquelo a través de la direccion del email
lopdwm@alantrawm.com.

A Coruna ‘ Barcelona ‘ Bilbao ‘ Madrid ‘ SanSebastién‘ Sevilla ‘ Zaragoza ‘Vitoria

www.alantrawm.com
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