Rentamarkets

GOOD REASONS TO INVEST



1Ipu]



Perspectivas de renta variable:

Carta introductoria 4
Perspesfivas macroecqnémicas y'de ) 6
renta fija: Las oportunidades estan ahi

Escenario centrall 8
Riesgos a este escenario 9
Incremento de oportunidades 11
La receta para moverse en la actual 12

coyuntura

Bienvenidos a la guerra o
Vuelta a la casilla de salida 16
La navaja suiza de la gestion de riesgos 17
La volatilidad es tu (peor) amiga 18
Perspectivas y posicionamiento para 2019 19




Apreciado cliente,

Bienvenido a esta primera edicion de las Perspectivas Rentamarkets. Con periodicidad trimes-
tral, nuestro equipo de gestores le explicard a fraves de este documento que hemos hecho con
nuestras carferas, cudl es nuestro punto de vista sobre la situacion del mercado y a que hitos o
sucesos vamos a prestar atencion en el futuro.

2018 pasard a la historia como uno de los peores aios en términos de retornos para los activos
financieros. No decimos esto tanto por la magnitud de las correcciones, sino por el aumento de
las correlaciones, que han acabado haciendo mella en todas las carteras y perfiles de inversion
a nivel global.

En un estudio presentado recientemente por el departamento de andilisis institucional de Deuts-
che Bank, se estimaba que mds del 90% de los activos financieros terminaron el afo en nume-
ros rojos. Este porcentaje es el mayor desde 1901, y supera al vivido durante la crisis financiera
de 1920. Y es que como ya advertiamos a finales de 2017 y comienzos de 2018, las mds que
excesivas valoraciones, unidas a un sentimiento generalizado de optimismo, iban a suponer un
desafio ante la normalizacion del precio del dinero.

A pesar de este entorno tan complicado, en nuestra opinion se empiezan a vislumbrar ciertos
destellos de optimismo que nos permiten afrontar 2019 con mayor confianza y un espiritu opor-
tunista dadas las distorsiones que presentan numerosos activos. Y es que, para invertir con éxifo,
la clave es mantener un pensamiento original e independiente y apostar prudentemente contra
el consenso.

Para generar rentabilidad en entornos como el actual —y en cualquier entorno de mercado, de
hecho—, es importante contar con un modelo de trabajo probado y con una filosofia clara y de-
finida, que ponga mucha atencién en la gestion del riesgo vy la preservacion del capital. Nuestro
equipo de gestores cuenta con una dilatada experiencia y proviene de entidades internacionales
de primer nivel Ademdas, disponemos de herramientas propias que nos permiten detectar opor-
tunidades y apalancarnos en la fecnologia para ser aun eficaces a la hora de detectar oportu-
nidades de mercado. Por Ultimo y mds importante, nuestro compromiso con nuestros clientes es
total, ya que coinvertimos en los mismos productos y carteras que nuestros clientes. Creemos
que esta perfecta alineacion de intereses es la manera iddnea de conseguir los mejores resulta-
dos para sus inversiones.

No quisiera terminar sin darle las gracias en nombre del equipo de Rentamarkets por su confian-
za. Continuaremos frabajando duro para seguir siendo merecedores de ella.

—

e

José Rodriguez

Socio fundador
y director general
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La narrativa del mercado al comienzo de 2018 se centraba en la euforia. No en vano, viviomos un creci-
miento global “‘coordinado” que se apalancaba en un comportamiento soberbio de los activos en 2017,
donde vivimos minimos histéricos de volatilidad. En 2019 la historia es otra. Actfualmente vivimos en una
coyunfura de falta “aparente” de alternativas de inversidon, observamos la entrada de la economia en
una desaceleracion augurada por una “siempre-inminente” inversion de la curva de fipos americana vy las
tensiones geopoliticas a nivel global son cada vez mayores.

Visto desde este prisma, no es de extranar que los activos de riesgo estén sufriendo, y dada la falta de al-
ternativas conservadoras, que los inversores hayan perdido la paciencia y el sentimiento de mercado sea
de pesimismo absoluto.
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El ratio de Sharpe de una cartera 6040 se encuentra en niveles extremos de mds de 4 décadas. Fuente:
Rentamarkets, Bloomberg.

Gran parte del resultado de 2018 viene condicionado, como explicdlbamos hace un afo, por un exceso de
optimismo unido a unas valoraciones mds que exigentes. Como advertiamos entonces, esta narrativa, jun-
to a un entorno regulatorio cada vez mads complicado que drena de liquidez los mercados, iba a suponer
un desafio ante la normalizacion del precio del dinero. Ha sido en este entorno donde en Rentamarkets
hemos favorecido la liquidez (situacion harto complicada en Europa al encontrarse penalizada en el Viejo
Continente) y los activos liquidos, asf como la calidad crediticia, permitiendonos afrontar posibles correccio-
nes con un espiritu mds constructivo.

Se trata de un contexto complicado, sin duda. Sin embargo, empezamos a encontrar ciertos atisbos de op-
timismo y encaramos 2019 con algo mds de conviccion. También vemos probable que se presenten mds
oportunidades dadas las dislocaciones que presentan numerosos activos. Son momentos para pensar con
frescura y de manera independiente, y de ir —con mucha prudencia y cuando las circunstancias lo favo-
rezcan— en contra el consenso.
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Escenario central

Ni la situacion econdmica estd tan mal, ni las valoraciones son tan extremas, en especial tras las correc-
ciones que hemos vivido en numerosos activos. De hecho, gran parte de los movimientos récord que he-
mos visto durante 2018 han sido producidos por el aumento de la iliquidez (consecuencia de la excesiva
regulacion) y el auge de los algoritmos en la toma de decisiones y ejecucion, con un sesgo brutal hacia
esfrategias de momentum. Estos algoritmos llegan a representar en torno al 90% del volumen diario del
S&P500 segun diversos estudios.

Estas circunstancias han representado un cambio en la estructura de mercado, que ha convertido en fre-
cuentes los episodios de varias sigmas de volatilidad. Como consecuencia, las cdmaras de compensa-
cion han elevado las garantias requeridas. Es por ello que consideramos fundamental un entendimiento
profundo del entorno regulatorio y un conocimiento de estos algoritmos para optimizar los procesos de
inversion y poseer un mayor control sobre la informacién que afecta a los retornos vy riesgos de nuestras
inversiones.

Una manera de corroborar que la situacion econdmica no estd tan mal es a fravés de las condiciones
financieras de los mercados de capitales que, como hemos explicado en otras ocasiones, miden las
consfantes vitales de los actfivos y son un excelente indicador adelantado de la actividad econdmica.

Como podemos observar en el siguiente grdfico, estas condiciones se han relajado desde los extremos
vividos durante el cierre del afo y han vuelto a valores mds neutros, lo cual deberia trasladarse a los
datfos macro.
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Riesgos a este escenario

El mayor riesgo que observamos ahora mismo es el posible aumento de las expectativas de inflacion, so-
bre todo tensionadas por el alza de los costes laborales. Es sin duda alguna uno de los factores desestabi-
lizadores para los cuales el mercado no estd preparado, y definitivamente desinflaria la burbuja de bonos
gubernamentales a nivel global. No en vano, la velocidad y magnitud del ajuste de expectativas en las
curvas de tipos de interés, magnificado por la desaceleracion de datos vy la abrupta correccion del precio
del petroleo, ha situado a la inflacion subyacente por encima de la general por primera vez en dos anos.
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Ciertamente, las tensiones laborales no son Unicamente una realidad de la economia americana. Aqui
en Europa finalmente estamos viviendo subidas salariales en las principales economias, bien sea por un
mercado del trabajo tensionado —es el caso de Alemania, donde existe una escasez de mano de obra
cudlificada— o por decreto ley —como ha ocurrido en Francia, Espana e Italia—.

Y es precisamente estfe Ultimo punto el que mds nos preocupa y donde vemos que las tensiones sociales
empujardn hacia un aumento de las rentas a medio plazo. La pérdida de poder adquisitivo de las clases
medias es una realidad que ha dado alas a los populismos y ha hecho tambalear el status quo politico
tanto en economias maduras como emergentes.

Como podemos observar en los dos siguientes grdficos proporcionados por la Organizacion Internacionall
del Trabajo, que muestran la evolucion de los salarios en términos reales para los diversos paises que

conforman el G20, los paises que han sufrido una pérdida de poder adquisitivo en términos reales en la
dltima decada han sido casualmente aguellos donde los populismos han aflorado con mayor virulencia.
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Incremento de oportunidades

En definitiva, ha sido esta combinacion de consenso e iliquidez la que ha obligado al mercado a buscar su nuevo
punfo de equilibrio de una manera abrupta y ha presentado nuevas oportunidades de inversion dada la magnitud
de las disforsiones.

El ajuste de expectativas de inflacion —las posiciones cortas de bonos del tesoro americano se han hundido desde
maiximos hisforicos y se han ajustado en casi 100 puntos bdsicos las subidas esperadas a 1 ano— ha disforsionado
la estructura de la curva de volatilidad, donde por primera vez desde el 2010 hemos observados anomalias que
dpuntan hacia un agotamiento de las alzas del precio de los bonos.
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Las anomalias no se limitan sélo al mercado de bonos. En el mercado de divisas, los costes de obtener délares en el
mercado interbancario se han vuelto negativos por primera vez desde que tenemos recuerdo. Esta abundancia de
ddlares ha llevado a las entidades financieras extranjeras a superar por primera vez en la historia a las domésticas
como malyores tenedores de lbonos del tesoro joponés. Esto sucede a pesar de que el bono joponés rinde a un
-0,16% a un afio. El motivo es la prima que se consigue invirtiendo en yenes y cambiando los flujos a ddlares: a 1
ano se obtienen 40 puntos bdsicos por encima del Tesoro americano al plazo (2,95% contra 2,565%).

De hecho, el movimiento que hemos experimentado en credito y fipo de interés en el dltimo trimestre ha ofrecido nu-
merosas oportunidades en las que hemos podido invertir a diferenciales superiores con los mismos emisores pero
en diferentes divisas sin contraer un riesgo de tipo de cambio.

Esto es asi en el caso de los bonos gubernamentales mexicanos denominados en pesos, que llegaban a ofrecer
200 puntos bdsicos (o lo que es lo mismo, mds de un 20% de descuento) en bonos o largo plazo sobre sus ho-
moénimos en euros. Ademds, ofros emisores mexicanos como Pemex llegalban a ofrecer en sus emisiones en euros
diferenciales sobre la curva swap superiores en mds de 100 puntos bdsicos a los de sus comparables en ddlares, lo
que se frasladaba a rentabilidades de 200 puntos bdsicos una vez swapeadas.

Este efecto también se ha producido en los cocos! de las entidades financieras, v en especial en Santander y BBVA,
entidades que fienen emisiones similares en euros y en ddlares. Como podemos ver en el grafico, con la venta ma-
siva de cocos en Europa, que han corregido lo mismo que las acciones desde marzo —algo sumamente andmalo—
ofrecen diferenciales muy superiores a la call que sus comparables en ddlares.

También hemos visto anomallias en bonos a corto plazo, donde ya es posible encontrar rentabilidades superiores all
1% en varios emisores, que en principio no deloen plantear problemas a muy corto plazo. En este sentido desta-
camos los bonos de Sabadell subordinados a abril del 2020, con rentabilidades cercanas al 1,60% a vencimiento,
o de Thyssenkrupp, cuyos bonos a 3 anos ofrecen rentabilidades superiores al 2,6% vy existe la posibilidad de que
sean redimidos a la par anticipadamente dada la division corporativa en la que se encuentran, lo cual supondria
TIRes por encima del 4%.

1 Obligaciones convertibles contingentes: instrumentos de capital subordinado que son capaces de absorber pérdidas
y que computan como capital AT1.




Perspectivas macroeconémicas y de renta fija

La receta para moverse
en la actual coyuntura

En definitiva, con un andlisis de crédito exhaustivo y el conocimiento profundo de la estructura de capi-
tal, unidos a una actitud oportunista, fendremos la formula necesaria para afrontar el nuevo entorno de
retirada de estimulos por parte de los bancos centrales.

Las esfrategias que primen la preservacidn de capital y o la vez permitan aprovechar las oportunidades
serdn necesarias para navegar por el nuevo regimen de volafilidad con éxito. Para ejecutarlas, es necesa-
rio buscar el equilibro entre experiencia y conocimiento en combinacidon con buenas herramientas para
detectar mads eficazmente estas oportunidades. En Rentamarkets estamos preparados para ello.




“ La combinacidn de consenso e iliquidez ha
obligado al mercado a buscar su nuevo punto
de equilibrio de una manera abrupta y ha
presentado nuevas oportunidades de inversion
dada la magnitud de las distorsiones. ,,
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El Mariscal de Campo Helmuth von Moltke, quien llevaria a Prusia a la victoria frente a Francia en la frascen-
dental guerra franco-prusiana de 1870, decia que la guerra no es una realidad cientifica dominada por reglas
ciertas, légicas y de precision matemdtica; al contrario, se frata de una suerte de movimientos tdcticos en-
vuelfos en una permanente niebla, que solo puede ser superada con flexibilidad, capacidad de adaptacion
y montanas de suerte.

Conviene tener presente este concepto de guerra prusiano al repasar lo ocurrido en los mercados durante
2018. Veniamos de un 2017 bastante bueno para las bolsas, se auguraba un 2018 excelente y estas buenas
expectativas se hicieron notar: durante las primeras fres semanas de 2018 el Stoxx600 se revalorizaba casi
un 4%. Pero como también senalara el mariscal von Moltke, ninguin plan previo sobrevive al primer contacto
con el enemigo. Desde los Ultimos dias de enero, en apenas dos semanas los mercados perdieron casi fodo
lo ganado durante el ano anterior. La volatilidad habia vuelto a los mercados.
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£l grafico muestra la valoracion de nuestro universo de cobertura (principalmente grandes companias euro-
peas). Despuées de casi seis anos de experimentos monetarios, los indices se acercaron durante 2018 a zona
de sobrevaloracion. Desde ahi corrigieron con fuerza, llevando a las valoraciones a niveles mds o menos
medijos. Este tjpo de movimientos son normales durante la etapa actual de madurez del ciclo: las valoracio-
nes de las bolsas amainan conforme los inversores van anticipando un enfriamiento economico y, por tanto,
una reduccion del beneficio corporativo. El momento actual es de maxima incertidumbre pues se presentan
dos escenarios opuestos. o bien la reduccion de los beneficios corporativos es menor de lo que espera el
mercado o mas corta en duracion -—en cuyo caso estamos ante una muy buena oportunidad de compra—
o bien, en vez de un enfriamiento, ocurre una recesion y los beneficios corporativos descienden con fuerza. En
ese caso estaremos ante una trampa de valoracion del mercado, también bastante comun en estas etapas
del ciclo. Fuente: Rentamarkets.

En una coyuntura asi, hay dos clases de activos especialmente Utiles: la liquidez vy las coberturas y protec-
ciones compradas. Buena parte de la resistencia del fondo durante los peores meses de 2018 se debio ala
gestion conjunta de una cartera de acciones, liquidez y coberturas. No habia demasiadas buenas oporfuni-
dades ahi fuera y nuestro posicionamiento fue moderado, comprando companias atractivas y cubriendo los
crecientes riesgos del mercado, hasta entrado el tercer trimestre del ano.

En ese momento las condiciones del mercado empezaron a cambiar. Aunque los indices permanecian esta-
bles, estaban soportados Unicamente por los valores que mds pesan en su composicion. Sin embargo, gran
numero de companias estaban sufriendo fuertes descensos. En términos generales, las valoraciones de las
bolsas habian mejorado. Los datos macro seguian siendo positivos vy, por primera vez en muchos anos, escu-
chdbamos las palabras “inflacion de costes’ en los resultados trimestrales de las empresas.




Perspectivas de renta variable

Vuelta a la casilla de salida

Aprovechamos para reducir el peso en posiciones defensivas que se habian comportado muy bien (salien-
do de Sanofi y Suez) y lo incrementamos en nombres mds ciclicos como Valeo, Atlas Copco o Thyssen. Ini-
ciamos también posiciones en ABN Amro, BNP Paribas y Banco Santander, los dos Ulfimos como aproxima-
cion a un sector que creimos que iba a beneficiarse de unas condiciones financieras mads benignas y que
compramos con fuertes descuentos frente a su valor contable y con altas rentabilidades por dividendo. A la
vista de lo ocurrido durante el Ultimo frimestre del ano, este movimiento resultd ser claramente incorrecto.
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En el grafico se puede observar la valoracion del sector bancario. Es uno de los mas castigados, lo que
provoca que la valoracion media de las bolsas no sea muy alta. A pesar de esas valoraciones tan bajas, lo
inversores ya han aprendido a ignorarlos por baratos que parezcan. En efecto, creemos que es uno de los
sectores con mayor potencial. si'y solo silas condiciones financieras cambian a su favor. Con las condicio-
nes financieras en su contra ya hemos visto que las valoraciones no marcan ningun tipo de suelo y, mas
bien al contrario, son un anzuelo que es mejor no morder. Por ello, creemos que es un sector en el que no se
puede invertir sin tener un limite previo de pérdida maxima asumible. Aunque los retornos potenciales son
altos, también lo son sus puntos negros. De ahi que convenga andar con prudencia. Fuente: Rentamarkets

Durante el cuarto frimestre, el confacto con el mercado hizo saltar otra vez por los aires los planes previos.
La bolsa corrigio con fuerza por miedo a una desaceleracion economica mundial con epicentro en China
y los indicadores de liquidez se deterioraron con rapidez. Menor crecimiento econdmico y menor liquidez
rebajaron de golpe las expectativas de inflacion, ayudadas por el colapso del precio del crudo.

El cambio de signo del cuatro frimestre de ano respecto al primero, fue repentino y total. Volatilidades,
correlaciones y posicionamientos explotaron de golpe. Acabamos el ano de la misma forma en que lo albri-
mos: la volatilidad ha vuelto a los mercados.

Narval cierra 2018 en negativo, en linea con los principales indices europeos. Varios motivos explican este
comportamiento. El primero es la concentracion de profit warnings que nos afectaron durante el segundo
trimestre (BIC, H&M, BT Group y Aggreko, entre otfras). El segundo es el descenso de la liquidez en valores
pequefios, que ha generado caidas vy fuertes vaivenes en empresas como Laurent-Perrier, Halfords y STO,
especialmente durante el tercer trimestre. El tercero, las fuertes caidas de las bolsas del cuarto frimestre, que
afectaron en mayor o menor medida a todas las empresas cotizadas, incluyendo las nuestras.




La navaja suiza de la gestion de riesgos

Adaptando el posicionamiento a las nuevas condiciones, a lo largo del afo hemos ido reduciendo la con-
centracion media de la cartera y el peso de las empresas pequenas. Las coberturas de riesgo de mercado,
aungue costaron dinero durante la primera mitad del ano, protegieron al fondo de una parte significativa de
la caida de las bolsas durante el cuarto frimestre. Las coberturas de divisas fueron también efectivas.

De hecho, evitar pérdidas mayores es el objetivo de nuestra estrategia de control de riesgos. Damos por
hecho que en el futuro tomaremos decisiones de inversion incorrectas, pero éstas solo serdn soportables si
limitamos las pérdidas que causen. Las buenas estrategias de gestion del riesgo no son las que simplemente
lo eliminan, pues esto afectaria negativamente al reforno potencial de la cartera, sino las que controlan el
riesgo dentro de los limites de lo recuperable y de lo soportable para el inversor. Teniendo en cuenta que all
cierre del tercer frimestre el nivel de inversion del fondo era del 96%, la estrategia de control de riesgos del
fondo ha sido correcta en 2018.

Para obtener rentabilidades superiores a la media utilizamos las tecnicas y herramientas de la inversion en
valor. Aporta un marco que permite analizar la totalidad de una empresa y un elemento clave como es la
valoracion, que nos permite huir de activos caros y centfrar nuestro capifal en otros con precios mads atracti-
vos. No obstante, no basta para gestionar correctamente el riesgo. Las fres herramientas de confrol de riesgos
tipicas de la inversion en valor (diversificacion, la compra barata y la caja) dejan de funcionar en el momento
en el que mds se necesitan: cuando hay una crisis. Es necesario, por tanto, completar la estrategia en valor
con una ofra que controle los riesgos del mercado, especialmente cuando éstos se manifiestan con violencia.
Esta combinacion que en Rentamarkets practicamos es, precisamente, lo que nos ha permitido mantener las
perdidas del fondo denfro de niveles tolerables incluso en los peores momentos del ano.

Durante la recta final de 2018 redujimos el peso de las coberturas vy el saldo de liquidez del fondo, y apro-
vechamos para fomar nuevas posiciones —o incrementar algunas existentes— en companias especialmente
atfractivas. Parte de este movimiento lo hemos financiado con dinero ganado al mercado, pues durante el pd-
nico de diciembre pudimos vender parte de nuestra proteccion a precios muy altos, obteniendo una liquidez
que reinvertimos en companias con valoraciones atfractivas.

De todos modos, aunque la valoracion es una cuestion de largo plazo, es importante tener la flexibilidad
necesaria para actuar con rapidez conforme las circunstancias cambien. Warren Buffett advierte con humor
que "solo cuando baja la marea descubres quién se estd banando en pelotas’. Recordemos esta frase, tan

repetida cuando el mercado subiag, pues pasard bastante tiempo hasta que volvamos a escucharla. Eso s,
tras el cuatro frimestre de 2018 ya entendemos, por fin, el verdadero alcance de su significado.




Perspectivas de renta variable

La volatilidad es tu (peor) amiga

Una cartera como la nuestra, construida en base a los criterios de la inversion en valor, genera retornos
voldtiles. Las empresas baratas son, por definicion, las que no cuentan con la simpatia del mercado vy sus
noficias son leidas, sea cual sea su signo, en clave negativa.

En Rentamarkets trabajamos para mantener limitada la volatilidad de |la cartera por fres motivos. El primero,
es que la volatiidad es un impuesto invisible que lastra la rentabilidad de los inversores en el largo plazo.
Una leve caida del 5% necesita una subida posterior del 5,26 % para recuperar. Sila caida es del 10%, ne-
cesitaremos un 11,11%. Ese impuesto va en contra de la acumulacion de retornos elevados en el largo plazo.
El segundo es que, a mayor volatiidad, mayor probabilidad de que el inversor se ponga nervioso y cometa
un error.

Nuestra preferencia es mantener la volatiidad dentro de los limites de lo soportable pues mejoraremos
nuestra rentabilidad, reduciremos la probabilidad de error y dormiremos mejor (que eso también tiene va-
lor).

No permitamos que la propaganda nos lie: la volatilidad no es amiga de los inversores sino uno de sus
principales enemigos, uno de nuesfros mayores demonios. Es cierto que, de vez en cuando, la volatilidad
nos permite comprar buenos negocios a buenos precios. Pero es que son muy pocas las veces gue, como
en la canciéon de Sabinag, cuando menos te lo esperas el diablo va y se pone de tu parte. No nos cansare-
mos de repetir lo peligroso que es pensar que la volatilidad ayuda a los inversores.

“ Las buenas estrategias de
gestion del riesgo no son las que
simplemente lo eliminan, pues esto
afectaria negativamente al retorno
potencial de la cartera, sino las
que controlan el riesgo dentro de
los limites de lo recuperable y de lo

soportable para el inversor. ,,




Perspectivas y posicionamiento
para 2019

En Rentamarkets seguimos viendo dos mercados muy diferentes dentro de la renta variable europea. Por

un lado, vemos sectores como alimentacion, consumo no discrecional y tecnologia con valoraciones excesi-
vas, con bajas rentabilidades por dividendo y envueltas en un entorno de peligrosa complacencia; por otro,
vemos secfores como automocion, distribucion y cierfos nichos del sector quimico, por nombrar algunos, que
ofrecen valoraciones atractivas y altas rentabilidades por dividendo. Terminamos el ano firmemente posicio-
nados en los segundos y asi continuamos enfrado 2019
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En el grafico vemos la valoracion de los sectores que estan liderando el movimiento alcista de las bolsas du-
rante los dltimos anos. Estos sectores son, principalmente: alimentacion, quimico y tecnologia. Se frata de sec-
fores de alta calidad genuina o sectores que aparentemente se han vuelto de alta calidad (tenemos serias
dudas sobre la perdurabilidad de los retornos del sector quimico, por ejemplo). Esto sectores, con companias
que pesan mucho en los indices, han ayudado a sostenerlos. Precisamente por eso, y porque sus valoracio-
nes se encuentran en zona de alta precaucion, nos parecen especialmente vulnerables a un cambio repenti-
no en las condiciones de mercadlo.




Perspectivas de renta variable

Valoracion de los sectores rezagados
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Este grafico muestra la valoracion de los sectores mds penalizados durante los dltimos anos. Entre ellos des-
tacan: retail bancos y autos/autoparts. Su caida durante 2018 ha sido durisima y tiene sentido: retail es un
sector estructuralmente amenazado por nuevos modelos disruptivos, y ademads tiende a comportarse mejor
en entornos inflacionistas que deflacionistas; los bancos estan justificados por unas condliciones financieras
y un entorno de regulacion muy punitivo, y autos/autoparts estan claramente amenazados por un posible
enfriamiento —especialmente en China— y por la guerra comercial En estos sectores es donde encontramos
el maximo pesimismo y, puntualmente, buenas oportunidades de inversion.

Por el lado de las coberturas, estamos recibiendo con satisfaccion el rebote de las bolsas desde finales de
diciembre, ya que conforme los precios suben las coberturas se abaratan. Cuando éstas alcancen niveles
de valoracion atractivos, volveremos a incrementar su peso en cartera. Hay que tener en cuenta que el perfil
de companias que tenemos presenta un cierto sesgo ciclico y, por tanfo, voldtil. Esta cartera nos proporcio-
nard elevadas rentabilidades a largo plazo, pero a cambio de soportar altas dosis de volatilidad o corto.
Por ello es imprescindible seguir manteniendo activa la estrategia de control de riesgos en la que el uso de
opciones fiene un papel importante y que tan buenos resultados nos ha dado.

Antes de terminar, y una vez explicados los frazos gruesos de nuestra estrategia para 2019, debemos hacer
una advertencia muy importante: este posicionamiento cambiard si los hechos y circunstancias del mercado
cambian. La gestion activa, tanto del reforno como la del riesgo, no estd refida con la inversién a largo plazo,
pero exige una puesta en prdctica muy diferente a la del comprar y mantener. Si, como von Moltke, quere-
mos evitar que nuestra cartera salte por los aires tras el primer contacto con el enemigo, esta flexibilidad en la
gestion es imprescindible.

Termina asi 2018, el ano de la VIXplosion, del colapso de las criptomonedas, del susto de Italia, del holocaus-
to de las divisas emergentes, de la guerra comercial, del latigazo en bonos corporativos, de la renta fija en
pérdidas, del auge, caida y rebote del petrdleo y del rally de Santa Claus pero al revés. Y eso que se espera-
ba un buen ano..




La gestion activa, tanto del retorno
como la del riesgo, no estd renida con
la inversion a largo plazo, pero exige
una puesta en prdctica muy diferente
a la del comprar y mantener ,,
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