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Las bolsas han experimentado este agosto una correccion cercana al 5% (ACWI) al son de un
repunte en los rendimientos de la deuda durante las tres primeras semanas. Unos datos
econémicos en EEUU mejor de lo esperado unido al potencial de mayores tasas de interés por
parte de la FED actuaron como catalizadores para impulsar el rendimiento del bono americano a
10 afios hasta el 4,34% (el pasado 21 de agosto), su nivel maximo desde noviembre 2007, justo
a las puertas del esperado simposio econdmico de Jackson Hole. El S&P 500 llegdé a experimentar
una correccién del 4,8% (hasta su minimo el 18 de agosto), tras cinco meses de avances
consecutivos. Es dificil cuantificar en qué medida la caida estuvo directamente relacionada con el
mercado de bonos, pero lo que si podemos decir es que fue similar a la de febrero-marzo, la cual
comenzdé con un exceso de optimismo en los mercados y fue impulsada por el aumento de los
rendimientos de la deuda, en un entorno en el que ambos activos se encuentran directamente
correlacionados (en términos de precio). Tal y como ocurrié entonces, el retroceso de la TIR del T-
Note ayudé al indice a recuperarse (cerrando el mes en -1,77%) y ha servido para aliviar el
exceso de complacencia, dejando la tendencia alcista de corto y largo plazo intacta.

Del discurso de Powell en Jackson Hole, dénde los diferentes lideres de los principales bancos
centrales - véase FED, BCE y BOE - ratificaron su enfoque data-dependent y una toma de
decisiones “reunién a reunién”, podemos extraer signos esperanzadores de que se produzca un
aterrizaje econémico suave. El presidente de la Reserva Federal sefialé que las perspectivas de
crecimiento econdmico y de inflacidn siguen envueltas en la incertidumbre, derivadas
principalmente de la duracién desconocida de los efectos retardados de sus politicas asi como
a la dinamica cambiante del mercado laboral. Sin embargo, no menciond las palabras recesién o
dolor para los hogares, como hizo en el forum del afo pasado. Consideramos esto una evaluacion
relativamente positiva de las perspectivas econémicas a corto plazo, puesto que la recesiéon ya no
es el escenario base. Powell espera que el crecimiento se desacelere y que la inflacion siga por
encima del objetivo del 2% (la subyacente ya hemos visto que se mantiene algo mas pegajosa),
por lo que la politica monetaria seguira teniendo un sesgo restrictivo.

Tal y como quedd nuevamente patente la semana pasada, tras la publicacién de importantes
referencias econdmicas estadounidenses (confianza consumidor, PIB, empleo...) los inversores
cotizan ahora mas que nunca el “bad news good news” (es decir, las malas noticias son buenas
noticias), puesto que si los datos son flojos, se descuenta que la FED no subira tipos en la
proxima reunion de septiembre (y/o posteriores) mientras que si son buenos, ocurre todo lo
contrario. Y eso afecta tanto a la renta variable como a la renta fija. Si los rendimientos de la
deuda publica se estabilizan, creemos que los mercados de renta variable podran seguir
avanzando durante el Ultimo cuatrimestre, aunque de forma menos alegre que durante la primera
mitad de afio. A pesar de contar con tasas mas altas, las condiciones financieras siguen siendo
favorables para los mercados y el crecimiento econémico. Los diferenciales de crédito corporativo
siguen contenidos y se correlacionan con un crecimiento continuo del gasto en capital (CAPEX)
durante el resto de este afio. Sin embargo, vamos a tener que observar de cerca el impacto en el
gasto de los consumidores, ya que han comenzado a surgir algunos puntos de presion. La
economia americana no esta fuera de peligro y seguimos pensando que hay una probabilidad
decente de que entre en recesién el afio que viene. Y es que como todos sabemos, hay un
elefante en la habitacidn...en este caso, el impacto retardado de la estricta politica
monetaria llevada a cabo.



Nuestro fondo Mixto Flexible Global, fLAB Core, ha cerrado agosto con una rentabilidad
acumulada del 5,65%.

Para septiembre, nuestro modelo de Asset Allocation reduce un 2% la inversidon en renta variable
en favor del cash. Si bien los indicadores de sentimiento hacia las acciones han mejorado, los
relacionados con la situacién econdémica y el panorama técnico han experimentado un ligero

deterioro.
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La bolsa mundial ha registrado finalmente un retroceso del 2,24% (ACWI en divisa local). Los
bloques que han sufrido un peor desempefio han sido mercados emergentes y Pacifico ex Japon
(con descensos superiores al 6%), arrastrados por China ante la creciente preocupacién sobre su
desaceleracion econdmica. El Eurostoxx ha cedido un 3,90% (-2,7% en el caso del MSCI Europe)
ante el deterioro de las perspectivas sobre su economia, mientras que EEUU ha logrado un mejor

comportamiento relativo ante el alejamiento del fantasma de la recesion. Como respuesta, hemos
rebajado la ponderacion de Europa desde sobreponderar a neutral. El growth ha batido al value en
U.S. y el sector energia ha sido el que mejor se ha comportado este verano, siendo el Unico en
cerrar agosto positivo. Nuestro modelo de futuros del crudo y de materias primas se han vuelto
alcistas y respaldan nuestra nueva sobreponderacién en el sector. La mejora técnica, las
valoraciones y el entorno de tipos de interés también avalan dicho cambio.

El mercado de bonos ha sido el otro gran protagonista. Las principales referencias de los
rendimientos de la deuda a 10 afios han experimentado un movimiento de ida y vuelta, que ha
llegado a ser “inquietante” en algunos casos, véase Estados Unidos y U.K donde se rebasaron los
niveles maximos de TIR alcanzados en el actual ciclo de tensionamiento monetario. El Bund
aleman, por su parte, no superod los maximos previos pero se quedo a las puertas. A medio plazo,
los mayores rendimientos estan creando una presion a la baja para las bolsas pero no
han descarrilado el mercado ciclico alcista de renta variable. La Ultima subida del T-Note lo
ha situado por encima de la tendencia de su linea de regresion, lo cual ha dejado de ser alcista
para las acciones (S&P 500), pasando a tener un efecto neutro. A pesar del riesgo de mayores
tires, los bonos nos siguen pareciendo atractivos y mas ahora que estan sobrevendidos.



Mantenemos una exposicion del 31% con una duracién del 9,90 (3,40 para la totalidad del
fondo).

Nuestro fondo de Retorno Relativo, fLAB Satellite, presenta una rentabilidad acumulada
del 1,48% YTD.

El compartimento esta invertido un 51% en una cartera diversificada de bajo riesgo y duracion,
un 20% en activos descorrelacionados y posiciones tacticas, estando el resto en liquidez. Ha sido
dificil obtener ganancias en este contexto (con el precio de los bonos y de las acciones
directamente correlacionados), dénde ni el clasico activo refugio (oro), ni las commodities ni las
principales criptos han logrado sortear las pérdidas. Nuestra principal fuente de rentabilidad ha
sido el ddlar, activo refugio por antonomasia, al apreciarse un 1,40% respecto al euro y contar
con un 20% real de exposicién. Nuestra cartera de renta variable multiestrategia (12%) se ha
comportado en linea con la bolsa mundial y la parte invertida en deuda (que cuenta con una
duracién de 4,21) no ha sido inmune al repunte generalizado de los rendimientos. Mantenemos un
enfoque defensivo en términos de crédito dadas las perspectivas de desaceleracién econdmica.
Seguiremos siendo flexibles en términos de exposicion al riesgo y divisa (que tan bien nos esta
funcionando este afio) en un entorno incierto ante las expectativas cambiantes de subida de los
tipos de interés.
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