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Revisando nuestro posicionamiento

2018 ha empezado con subidas al reposicionarse los inversores para el reto de
un nuevo ejercicio. Diciembre fue un mal mes para algunas bolsas, pero las
subidas de enero estan siendo bastante concentradas geograficamente. Ademas,
la correlacién positiva entre el comportamiento de los bonos y el de las acciones,
por fin parece haberse roto: la bolsa sube y los bonos gubernamentales caen.
Ahora que el crecimiento econdmico parece robusto y concertado, es légico que la
inflacion suba (ligeramente), forzando a los bonos gubernamentales a corregir el
precio (elevando su rentabilidad) al tiempo al que la bolsa se comporta bien.

En nuestro informe de perspectivas para 2018, argumentamos que esperamos
que el crecimiento del PIB y de los beneficios empresariales lleven a un mal
comportamiento de los bonos y uno positivo de las bolsas. Dicha expectativa nos
ha llevado a posicionarnos con una ligera sobreponderacién en bolsa y una
importante infraponderacion en activos de renta fija. Aunque la renta fija privada
deberia comportarse mas en linea con la bolsa, el extra de rentabilidad (spread)
que paga respecto a los bonos de gobierno es muy bajo y el margen de seguridad
es minimo. Si hay una correccidon importante de los tipos de interés, acabaran
corrigiendo con fuerza a pesar de que lo haga bien la bolsa.

Con ese posicionamiento esperamos conseguir unas carteras que se comporten
razonablemente bien en este entorno de mercado, y tener suficiente liquidez
para poder aprovechar cualquier correccidn que se pudiese producir en los bonos
gubernamentales, el crédito o, épor qué no?, tras el buen comportamiento
reciente en bolsa.

1. Movimiento de la curva de tipos alemana en el tGltimo mes

“La correlacion positiva
entre el
comportamiento de los
bonos y el de las
acciones, por fin parece
haberse roto: la bolsa
sube, y los bonos
gubernamentales caen”

“Nos posicionamos con
una ligera
sobreponderacion en
bolsa y una importante
infraponderacion en
activos de renta fija”

2. Movimiento de la curva de tipos americana en el ultimo mes
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Aprovechamos también estas lineas para reiterar nuestras apuestas sectoriales:
fuertes en energia y bancos, y mas moderadas en materiales y salud. Creemos que
un entorno de crecimiento con inflacién es muy positivo para el sector financiero y
las materias primas, y malo para todo lo que se pueda parecer a un bono, como
utilities y telecos. Los valores menos volatiles y con un alto dividendo se parecen
mucho a un bono y, normalmente, se comportan como tal. De hecho, en este
comienzo de afio, los Unicos dos sectores con rentabilidad negativa en el MSCI
World son utilities y telecos.

Sin embargo, nosotros no creemos que la inflacién vaya a despuntar en exceso,
ni que los bonos a diez afios en Alemania y EEUU vayan a elevarse a niveles
estratosféricos. Por tanto, a medida que avance el afio y los tipos de interés
toguen niveles que nos parezcan atractivos, podria ser una buena idea reducir la
sobreponderacion en financieros y materias primas, y neutralizar el poco peso en
sectores defensivos.

Regionalmente, EEUU y emergentes han comenzado el afio con mucha fuerza, y
acumulan ya rentabilidades superiores al 5%. Europa y Japdn, nuestras apuestas,
por ahora van a la zaga, pero sélo ligeramente, pues ambos suben ya mas del 4%.
Lo que si nos hemos perdido ha sido el fuerte ascenso de la bolsa italiana de enero,
con una rentabilidad de casi un 9%. ¢Serd Espaiia el siguiente en rebotar? Desde
que salimos de la bolsa espafiola en Septiembre no hemos tenido un sesgo
regional dentro de la zona euro. Pero en estos momentos volvemos a creer que la
bolsa espafola tiene un importante potencial de catch up o de recuperar lo que se
ha dejado por el camino los Ultimos meses y estamos cada vez mas cerca de volver
a comprar. La macro espafiola sigue siendo fuerte y superior a la media europea, y
la composicion sectorial del Ibex nos parece ideal para navegar por los mercados
en 2018. Quiza el mayor “pero” es que hay elecciones en México y Brasil este afio
y los candidatos populistas tienen posibilidades de ganar.

3. La bolsa italiana ha recuperado con fuerza el ultimo mes
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“Esperamos conseguir
carteras que se
comporten
razonablemente bien en
este entorno de mercado,
y tener suficiente liquidez
para poder aprovechar
cualquier correccion”

“La bolsa espanola tiene
un importante potencial
de catch up o de
recuperar lo que se ha
dejado por el camino los
ultimos meses y estamos
cada vez mas cerca de
volver a comprar”

4. El IBEX se ha quedado rezagado

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

El presente documento ha sido elaborado por Alantra Wealth Management Gestion, SGIIC, S.A. (“Alantra Wealth Management Gestidén”) 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 inversidon 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 Gestion. No obstante, ni Alantra Wealth Management Gestion ni ninguno de
sus respectivos administradores, directivos y empleados garantizan la integridad y exactitud del contenido del presente documento, el cual no debera
interpretarse como que refleja integramente el pasado, presente y futuro de las entidades que se mencionan en el mismo.

Las conclusiones del presente documento se fundamentan en condiciones econdmicas y de mercado vigentes a fecha de hoy, las cuales podrian experimentar
alteraciones, lo que obligaria a revisar algunas de las hipétesis asumidas en el mismo.

Alantra Wealth Management Gestion no ha realizado ni obtenido de un experto una verificacién independiente acerca de la exactitud e integridad de la
informacion que ha servido de base para la elaboracion del presente documento, ni una confirmacién de la razonabilidad de las hipétesis utilizadas para el
mismo.

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

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

Este documento no constituye, y no puede ser utilizado como una oferta para la inversidn, suscripcion o adquisicién de instrumentos financieros. Cualquier
decision de compra o venta sobre los valores emitidos por las entidades mencionadas en el mismo, deberd adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica
existente sobre tales valores y, en su caso, atendiendo al contenido del folleto o folletos registrados en los organismos supervisores correspondientes. Los
receptores de este documento deberan tener en cuenta que los valores o instrumentos a los que el mismo se refiere pueden no ser adecuados a sus objetivos de
inversion o a su posicion financiera, y que los resultados histdricos de las inversiones no garantizan resultados futuros.

En consecuencia con todo lo anterior, ni Alantra Wealth Management Gestion, ni ninguna empresa de su grupo, ni sus respectivos socios, administradores,
directivos y empleados, asumen responsabilidad alguna por los dafios o perjuicios que, directa o indirectamente, pudieran derivarse de las decisiones que se
adopten sobre la base del presente documento ni del uso que sus destinatarios hagan de la misma.

Sus datos profesionales se encuentran albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la calle Padilla, 17, 42 Planta - 28006 Madrid. A
menos que se especifique lo contrario, estos datos pueden ser utilizados por Alantra Wealth Management Gestidn, SGIIC, S.A. o Alantra Wealth Management
Agencia de Valores, S.A. (en adelante “Alantra Wealth Management) con el propdsito de remitirle comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus
derechos de acceso, rectificacion, cancelacion y oposicion, por favor, pdéngase en contacto con nosotros a través de la direccion de email
infoalantrawm@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
infoalantrawm@alantra.com.

Alantra Wealth Management Gestién, S.G.1.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 Comision Nacional del Mercado de Valores con el
numero 202. C.I.F. A-84050301.

www.alantrawealthmanagement.com
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