FLASH DE MERCADO

éInflacion de activos a la vista?

En sintesis

La inflacion de precios en los activos financieros avanza mas deprisa que la
inflacion de precios de bienes de consumo, lo cual si bien alerta a los Bancos
Centrales, no hace que éstos cambien el tenor de una politica monetaria, que
seguira con su perfil acomodaticio hasta que verdaderamente detecten sefales de
crecimiento.

Los datos econdmicos van confirmando la salida progresiva de la crisis a ambos
lados del Atlantico, lo que ha originado un efecto positivo en los mercados, con un
rally en las bolsas y en el crédito corporativo, asi como en los soberanos
periféricos.

En este contexto, de tipos en minimos y exceso de liquidez en los mercados,
diferenciales de crédito en niveles precrisis y bolsas en mdaximos histdricos,
podriamos pensar en riesgos de recalentamiento o de sobrevaloracidn de activos
financieros, especialmente en EE.UU., lo que podria propiciar una correccién, que
en otras ocasiones ha sido severa. Pensamos que esto no tiene porqué producirse
ahora, con primas de riesgo en minimos, sin temores inflacionistas, paises cuyas
economias se estdn recuperando, empresas desapalancadas y unos bancos
centrales vigilantes ante cualquier episodio de inestabilidad.

Distribucion de Activos

Los paises desarrollados se recuperan progresivamente y el contexto de relajacion
monetaria sigue animando a los inversores a movilizar sus inversiones hacia
activos de riesgo. En este sentido, seguimos abogando por la renta variable como
activo favorito y también el crédito, siendo muy selectivos.

El segundo trimestre ha comenzado con rally en renta variable y crédito y repunte
en las Tires de los bonos (ex periféricos). Este movimiento ha venido de la mano
del excelente comportamiento de las small caps y tecnoldgicas. Los Emergentes
también se comportaron en linea con los Desarrollados, tanto en renta variable
como en Divisas, pero lo hicieron mejor en crédito.

Trabajamos bajo la hipétesis de que la prima de riesgo seguird reduciéndose en un
entorno de expansidon econdmica, poco sensible a los datos econémicos y mas
dependiente de la desaparicion de focos de incertidumbre y el retorno de la
confianza. Pensamos que en EE.UU. el rally de los bonos se ha terminado, el de
crédito estd a punto y la renta variable aun tiene recorrido.

Esperamos un buena etapa de resultados empresariales en EE.UU., de ahi que
sigamos recomendando posiciones en las bolsas de aquel pais; el posicionamiento
correcto en divisas también podra aportar valor en las carteras. Para las materias
primas, esperamos una menor demanda, con correccion del crudo.
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Renta fija

En términos de oportunidad, la estrategia se ha centrado en el posicionamiento
en la deuda de los paises periféricos: Espafa, Portugal e Italia
fundamentalmente, donde el estrechamiento de diferenciales ha generado
pingues rentabilidades a los bonistas en términos de revalorizacion en los
ultimos dos afios, y continua, aunque con un recorrido potencial mucho mas
limitado en los niveles actuales.

El BCE ha refrendado recientemente el tenor de relajacion en su politica
monetaria, adoptando una actitud de apoyo a la recuperacion econdmica y del
crédito por parte del sistema financiero. Posiblemente adopte medidas
adicionales (si asoma la deflacidn), pero en cualquier caso, esto apoya aln mas a
la deuda periférica vs el bund aleman. Nos siguen gustando el 10 anos
Portugués e Italiano.

En deuda corporativa, los diferenciales de crédito siguen estrechdandose, con
escaso margen en el universo Investment Grade en EE.UU., si bien en el
segmento High Yield todavia hay margen (unos 100 pbs) vs los niveles pre-crisis
y las tasas de impago estan en minimos histdricos. En Europa, el segmento High
Yield da sintomas de agotamiento de spreads con Tires ya al 4%, si bien hay
emisiones en primario que ofrecen gran atractivo, especialmente en emisores BB
qgue eran “fallen angels” del Investment Grade. En este sentido, en crédito
europeo, seguimos sobreponderando High Yield y papel Financiero vs. No-
Financiero.

Renta variable

Recientemente, la renta variable ha subido con fuerza a nivel global,
alcanzandose nuevos maximos en el MSCI World y recuperandose Japén gracias
a una expectativa de mayor relajacion monetaria por parte del Banco de Japdn,
tras la subida impositiva sobre el consumo. El foco se centra ahora en los
resultados empresariales en EE.UU., que esperamos arrojen una sorpresa
positiva, de ahi nuestra sobreponderacion en el primer semestre.

Nuestra region favorita sigue siendo la Eurozona. Aunque no se produzcan
movimientos adicionales por parte del BCE, se espera que las bolsas evolucionen
positivamente impulsadas por el crecimiento y las valoraciones. Los margenes y
resultados empresariales tienen aun potencial de mejora, encontrandose en
niveles bastante por debajo de los alcanzados en 2008. En cuanto a sectores,
seguimos prefiriendo ciclicos, salud y financieros, y en cuanto a paises Espafia e
Italia presentan oportunidades.

La recuperacion experimentada en las ultimas semanas por los Emergentes, no
la concebimos auin como el momento de entrar de lleno, si bien siendo selectivo
en cuanto a paises (preferentemente Taiwan, Hong Kong, Polonia) se puede ir
aprovechando la infravaloracidon vs paises desarrollados con vistas a medio
plazo. No obstante, en lineas generales los resultados empresariales y la
productividad siguen siendo débiles desde 2010, cuando comenzé la correccién
de estos paises. Somos neutrales.
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En renta fija, preferimos el
crédito corporativo, high yield
de forma selectiva y deuda
publica de paises periféricos.

A medio plazo, en renta
variable nuestra region
favorita sigue siendo la
Eurozona, donde los mdrgenes
y resultados empresariales
tienen aun potencial de
mejora. Favorecemos los
sectores ciclicos y financieros,
siendo muy selectivos en las
compaidias, bajo un enfoque
“valor”.
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Divisas
No hay cambios en nuestras perspectivas: mantenemos una visidon positiva de o )
El posicionamiento correcto en

divisas puede aportar valor en
las carteras. Sequimos

medio plazo sobre el USD respecto al EUR, en cuanto se normalicen los tipos en
EE.UU. y se vaya progresando con el tapering, que ird hacia niveles del 1,30
conforme se acerque el fin del afio en curso, movimiento que se adelantara si

actda el BCE con medidas de relajacién adicionales. También estimamos que el abogando por una
JPY y el CHF se debiliten frente al USD, si bien la intensificacién del riesgo recuperacion del délar en el
geopolitico y el riesgo relacionado con el crecimiento chino han contribuido a medio plazo.

que el CHF y el JPY experimentaran rachas de fortalecimiento.

Inversiones Alternativas

Somos neutrales en materias primas en el medio plazo, pero positivos en
cuanto a los Hedge Funds y exposicion inmobiliaria en las carteras globales,
dado que aportan descorrelacién frente al resto de activos financieros.

> Hedge funds: el contexto sigue siendo positivo para este tipo de o D (e
incorporar una proporcion de
activos que aporten
descorrelacion en las carteras
globales. Cada vez mds
interesante la exposicion a
inmobiliario y hedge funds.

instrumentos que rentan, segun los indices Credit Suisse, al cierre de febrero
un 1,4%. Preferimos las de renta variable largo/corto y event driven, que
acumulan ganancias del 2,8% y 2,95% respectivamente.

» Materias primas: una vez aclarado el panorama entre Rusia-Ucrania relativo
a un posible desabastecimiento, los productos agricolas experimentaron un
rally, pero el posicionamiento es neutral, debido a una sobreproducciéon. En
cuanto a los metales preciosos e industriales, la ralentizacion China no les
augura un buen performance. Los bienes energéticos también han corregido
dado que el clima ha mejorado en EE.UU.

» Inmobiliarias cotizadas: seguimos positivos respecto al mercado residencial

en EE.UU. y UK (via ETFs). El mercado ha dado una buena acogida a las
Socimis espanolas, donde han invertido importantes inversores
institucionales extranjeros.

Aviso Legal

Este informe ha sido preparado por CROSS CAPITAL EAFI, S.L. (en adelante Cross Capital), debidamente autorizada y regulada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (inscrita en sus
Registros Oficiales con el nimero 110) y se distribuye con fines meramente informativos.

Este documento no debe ser considerado como una oferta para vender o una solicitud para comprar. Tampoco debe ser considerado como una propuesta de inversion para prestar el servicio de
asesoramiento en materia de inversion. Cualquier decision de compra o venta por parte del destinatario de este informe debe fundamentarse en informacion publica disponible sobre un valor
concreto y tomar en consideracion el contenido de los prospectos archivados y disponibles en la CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Valores), en la Sociedad Rectora de la Bolsa y en la
propia compafiia que emite el valor. El inversor que acceda al presente informe debera tener en cuenta que los instrumentos indicados en el mismo pueden no ser adecuados a sus objetivos de
inversion, perfil inversor o situacion financiera. Los resultados histdricos indicados en el presente informe no garantizan resultados futuros.

La informacion contenida en el mensaje ha sido generada de fuentes genéricas presumiblemente fiables, extremando el cuidado para asegurar que la informacién contenida en el mismo no es
incierta o engafiosa en el momento de su publicacién. Sin embargo, Cross Capital no puede asegurar que la informacion sea exacta y/o completa. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en
el mismo constituyen exclusivamente un juicio personal de los miembros del equipo de andlisis de Cross Capital en el momento de emisién de este informe y estan sujetas a cambios si se
produjeran variaciones significativas en alguno de los datos facilitados que asi lo hicieran necesario.

Eventualmente, Cross Capital y/o sus empleados o directivos podrian tener posiciones, o estar interesados de cualquier otra forma, en transacciones de valores que estan directamente o
indirectamente relacionados con el objeto de este informe. En todo caso, se prestara la necesaria observancia a las normas de actuacion especificadas en el Reglamento Interno de Conducta de
Cross Capital, especialmente en lo referido a la anteposicidn de los intereses de los clientes sobre los propios, con el fin de evitar todo conflicto de interés.

Cross Capital podria eventualmente prestar servicios a alguna de las compafiias mencionadas en este informe. Cross Capital, sus empleados, directivos o cualquier otra persona relacionada con
Cross Capital no asumen responsabilidad, cualquier que sea, por pérdidas que sean consecuencia del uso de este informe y de su contenido. Este informe no puede ser reproducido, distribuido o
publicado por el receptor del mensaje, cualquiera que sea la finalidad que se persiga. Ninguna parte de este informe podra distribuirse en los EE.UU. de América, excepto a los principales
inversores institucionales de EE.UU. de acuerdo con las reglas establecidas en Rule 152-6(a)(2) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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