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Desde los inicios de este afio hemos ido elevando los niveles de
exposicion al riesgo de tipos de interés, aungque con algin movimiento
tactico de bajada, en conjunto hemos aumentado la duracidon en
nuestras carteras. Hemos concentrado la apuesta en la parte corta de la
curva, que tendrd mejor desempefio ante las esperadas bajadas de
tipos por parte de los Bancos Centrales. Ademas, hemos tenido una
parte de la inversidn en renta fija de Estados Unidos.

Estamos cdmodos con nuestro posicionamiento en renta fija en estos
momentos: centrada en crédito, mayor exposicion a plazos cortos y con
mucho mas peso en Europa que en Estados Unidos. En esta nota
profundizamos el por qué.

Crédito

Como deciamos mantenemos una vision positiva y situamos el core de
la inversion en el segmento de mayor calidad crediticia, sin perder de
vista la evolucion de los spreads, que se veran afectados por la
evolucion de la economia.

Como ya hemos dicho en varias ocasiones creemos que gana
importancia la gestidon activa, capaz de realizar rotaciones y ajustar el
riesgo total de la cartera segun varien las valoraciones.

Hemos ido elevando los
niveles de exposicion al
riesgo de tipos de interés.

Mantenemos una vision
positiva, centrandonos en
la calidad.



Duracion

Los mercados, que estan muy alineados con la vision que van dando los
Bancos Centrales, descuentan que los tipos de interés en EE. UU. habran
bajado en verano del afio que viene hasta el 3,5% vy al 2% en Europa.

Ahora hay mas dudas respecto a cudl sera el tipo final que hace unos
meses, de hecho, hace un mes se esperaba que en Estados Unidos se
llegase al 3%. Las curvas estan cogiendo pendiente y eso nos beneficia,
obteniendo mas rentabilidad por nuestro posicionamiento en la parte
corta y porque se diluye en parte el riesgo de reinversion.

Europa o Estado Unidos

Claramente tenemos mads peso en renta fija europea, pero mantenemos
algo en la parte americana. En EE. UU. unos tipos al 3% seguirian siendo
restrictivos y podrian frenar la economia, por lo que la Reserva Federal
tendria que bajarlos por debajo de la inflacion (o lo que sea necesario),
lo que seria positivo para nuestro posicionamiento.

Pero no podemos ignorar que, si el crecimiento americano sorprende
mas al alza, o las politicas fiscalmente expansivas de ambos candidatos
llevan a un nuevo impulso de la inflacién, los tipos americanos podrian
volver a subir y esto no seria positivo.

La apuesta en renta fija americana ha sido un éxito que nos ha generado
ganancias. No obstante, nos obliga a estar muy pendientes de lo que
suceda tanto en las elecciones americanas como en los datos de
crecimiento que vamos a ir teniendo.

Last Price
MARKIT ITRX EUROPE 12/29 56.150
MARKIT ITRX EUR SNR FIN 12/29 63.395
W MARKIT ITRX EUR SUB FIN 12/29 112.457
B MARKIT ITRX EUR XOVER 12/29 303.255
M Credit Suisse Contingent Convertible Euro Total Spread over Benchmark  370.700
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Hay mas dudas respecto a
cual sera el tipo final que
hace unos meses.

En EE. UU. unos tipos al
3% seguirian siendo
restrictivos.

Evolucion de los spreads
desde Junio de 2020.



Principales indicadores

IPC USA (interanual) — SEP
IPC USA Subyacente (interanual) — SEP

IPC Zona euro (interanual) — SEP

IPC Zona euro Subyacente (interanual) — SEP

Decision tipos FED -SEP

Decision tipos BCE - OCT

Tasa desempleo USA - SEP

Tasa desempleo Zona euro - AGO
Crecimiento PIB USA (trimestral) - 2T

Crecimiento PIB Zona euro (trimestral) - 2

T

DATO PREVIO

2,50%
3,20%
2,20%
2,80%
5,50%
3,65%
4,20%
6,40%
1,60%
0,30%

CONSENSO DATO PUBLICADO
2,30% 2,40%
3,20% 3,30%
1,80% 1,70%
2,70% 2,70%
5,25% 5,00%
3,40% 3,25%
4,20% 4,10%
6,40% 6,40%
3,00% 3,00%
0,10% 0,20%

Rentabilidades de los principales indices

BBG World LC & MC TR Index HDG EUR
BBG World LM Cap NR EUR

Eurostoxx 50 c Dividendos (€)

BBG Europe 600 NR

Ibex 35 c Dividendos (€)

S&P 500 c Dividendos (S
NIKKEI 225 (JPY)
BBG Emerging Market LC NR

RF Euro Gobierno 1-10 afios

ULTIMA
SEMANA

0,57%
1,24%
-0,34%
0,61%
1,75%
0,87%
-1,58%
-0,73%
0,70%

MTD

1,48%
3,41%
-0,23%
0,52%
0,68%
1,84%
2,80%
-1,09%
0,16%

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 18/10/2024)

RF Euro Gobierno 10+ afios
Crédito Europeo (IG)
Crédito Europeo (HY)

RF Emergente en USD

RF Emergente Local

Materias Primas
usD
JPY

Euribor 3m
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¢CUANDO PUBLICA?

ULTIMA
SEMANA

1,62%
0,16%
0,56%
0,32%
-0,70%
-4,86%
0,65%
-0,39%
0,10%

13/11/2024
13/11/2024
31/10/2024
31/10/2024
07/11/2024
12/12/2024
01/11/2024
31/10/2024
30/10/2024
30/10/2024

MTD

0,57%
0,38%
0,91%
1,31%
-3,28%
-0,12%
2,46%
1,59%
0,01%

Rentabilidad acumulada en el afio de los principales activos (18/10/2024)
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20,12%
21,39%

22,39%

24,33%

BBG World LC & MC TR Index HDG EUR
BBG World LM Cap NR EUR
Eurostoxx 50 c Dividendos (€)
BBG Europe 600 NR

Ibex 35 c¢ Dividendos (€)

S&P 500 ¢ Dividendos ($)
NIKKEI 225 (JPY)

BBG Emerging Market LC NR
RF Euro Gobiermno 1-10

RF Euro Gobiemno 10+
Credito Europeo (1G)

Credito Europeo (X-Over)

RF Emergente en USD

RF Emergente Local

Materias Primas

UsD

JPY

Euribor 3m
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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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
adquisicidon o contratacién 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 decision de inversion; la
informacion legal prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir en un fondo o sociedad de inversidon debe consultar su
documentacion legal, incluyendo el ultimo folleto informativo, Documento de Datos Fundamentales para el Inversor y los informes de contenido
econémico

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, pueden ser utilizados por el Grupo Alantra con el propdsito de remitirle comunicaciones comerciales.
En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificacion, cancelacidn y oposicion, por favor, pongase 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 direccién del
email lopdwm@alantrawm.com.www.alantrawealthmanagement.com
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. PRIVATE BANKING MEJOR BANCA PARA ALTERNATIVOS
- AWARDS 2023
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http://www.alantrawm.com/
https://www.linkedin.com/company/alantra-wm/
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7133366487049789440/
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