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RESUMEN DE NUESTRAS PREVISIONES

EN ESTA PUBLICACION SEMESTRAL REPASAREMOS LAS EXPECTATIVAS DE ENERO Y ANALIZAREMOS
ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS ACTUALES ANTES DE DEFINIR LA
ASIGNACION DE ACTIVOS QUE RECOMENDAMOS PARA EL SEGUNDO SEMESTRE.

Mantuvimos nuestra preferencia por la renta variable
en lugar de los bonos con alta calificacion.

Pese a nuestra vision a largo plazo de que la renta
variable seguird ofreciendo un mejor valor relativo que
los bonos con alta calificacion, actuamos con firmeza

a principios de enero reduciendo considerablemente
nuestra exposicion a la renta variable y aumentando el
efectivo a un nivel elevado, lo que ayudo a limitar parte
del impacto de la fuerte tension en los mercado sobre
las carteras.

También habiamos mencionado nuestro creciente
interés en la renta variable de los mercados emergentes,
el cual se materializd en marzo cuando decidimos
aumentar nuestra asignacion a esta clase de activo. Otra
de nuestras principales convicciones era la necesidad
de diversificar mas la cartera invirtiendo en estrategias
alternativas con baja volatilidad y una correlacion
limitada con los activos tradicionales.

El crecimiento econédmico mundial ha sido
decepcionante durante el primer trimestre... y no se
espera que se recupere durante el segundo semestre.

Una vez mas, el crecimiento econdmico global ha
resultado ser inferior a las previsiones, dado que la
economia estadounidense solo crecid modestamente
durante el primer trimestre y ninguna otra gran
economia pudo compensar esta decepcion. El Banco
Mundial, el FMIl y la OCDE han rebajado sus previsiones
de crecimiento para todo 2016. Se publicaron estas
revisiones antes de que los britdnicos sorprendieran a
todos con su voto a favor de dejar la Unidon Europea,

lo que significa que la incertidumbre no ha hecho

mas que agravarse. Una de las principales causas de
estas previsiones debilitdndose es el sentimiento de
gue los bancos centrales tienen muy pPocos recursos
para producir un cambio en la economia real y que los
gobiernos son reticentes a introducir estimulos fiscales.

Nuestra posicidn es mas defensiva y sélo aumentaremos
el riesgo cuando surjan oportunidades interesantes.

En vista del deterioro de los fundamentales, las
desalentadoras previsiones para las empresas en cuanto
al crecimiento de sus beneficios vy la acentuacion de

los riesgos politicos, hemos tomado una posicion mas
defensiva para las carteras al reducir aun mas nuestra
inversion en renta variable y mantener la asignacion

de efectivo por encima del 10%. El aumento de nuestra
exposicion al dolar estadounidense durante el primer
semestre fue un paso estratégico y aprovechamos su
revalorizacion tras el referéndum briténico para realizar
beneficios sobre la mitad de la inversién por lo que,

una vez mas, estamos expuestos a un nivel de riesgo
inferior. También hemos ido afadiendo constantemente al
universo alternativo para reducir la volatilidad de la cartera
y depender menos del rumbo que toman los mercados

La gestion del riesgo nos ha llevado a cubrir la
exposicién a la renta variable europea.

Las encuestas publicas en Gran Bretana durante las
semanas anteriores al referéndum sobre si permanecer
o no en la Unidn Europea no nos parecian convincentes.
Ademas, consideramos que las pérdidas para los
mercados de renta variable en caso de que saliera la
votacion a favor de dejar la UE eran mucho mayores
que los posibles beneficios que aportaria la decision de
guedarse. Decidimos por eso cubrir nuestras inversiones
en la renta variable del Reino Unido y de Europa ante

un perfil tan asimétrico vinculado a un acontecimiento
binario. Tras el resultado, retiramos rapidamente la
cobertura sobre la renta variable britanica. Mantendremos
la proteccion provisional a menos que mejoren
considerablemente las previsiones para la renta variable
europea.

En la proxima seccion del documento evaluaremos el
entorno macroecondmico vy la situacion econdémica
predominante resaltando los indicadores mas importantes
gue observamos. Tras una breve descripcion general de
los resultados del primer semestre de las diferentes clases
de activos, expondremos nuestra prevision de mercado vy
la asignacion de activos.
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CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

Las previsiones de crecimiento econémico para el
segundo semestre de 2016 siguen a la baja.

Una vez mas el crecimiento econdmico mundial
vuelve a decepcionar. EI FMI, el Banco Mundial

y la OCDE han revisado a la baja sus previsiones

de crecimiento para todo 2016. El Banco Mundial
espera ahora que la economia mundial crezca un
2.4% en 2016 en lugar del 2.9% que predijo en enero.
El banco cita el lento crecimiento de las grandes
potencias, los precios tan bajos de las materias
primas, el débil comercio mundial y los decrecientes
flujos de capital como los principales motivos de
esta rebaja. El FMI prevé ahora un crecimiento
mundial del 3.2% para 2016, 0.2% menos que su
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prevision de enero. Esto se debe fundamentalmente
a un “aumento de la incertidumbre y que el riesgo
de escenarios de menos crecimiento son cada vez
mas tangibles.” Por ultimo, la OCDE anuncia ahora
que el crecimiento de la economia combinada de
los 34 paises de la OCDE serd del 1,8% este afo, en
lugar del 2,2% que se predijo en noviembre del afio
pasado. La institucion considera que la economia
mundial estd atrapada en una espiral de crecimiento
débil y se expone a caer en otra profunda recesion
a menos que los gobiernos actlen urgentemente.”
Es importante puntualizar que se publicaron estas
rebajas antes del referéndum del Reino Unido vy los
riesgos vy la incertidumbre no han hecho mas que
aumentar desde entonces.

El grafico muestra que la
economia estadounidense otra
vez ha sido débil este primer
trimestre (11%) vy la tendencia
ha decaido fuertemente

desde el pico experimentado
durante el segundo trimestre
de 2015 (3.9%). En la zona
euro, la recuperacion parece
algo resistente y se prevé que
el crecimiento se acerque al
1.6% en términos anuales para
todo 2016. En todas las grandes
economias en desarrollo,

el ritmo de crecimiento

ha seguido bajando como
demuestra la constante caida
del PIB en China y la profunda
recesion de Brasil.

—EU

——China Brazil
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Las consecuencias de la decision del Reino Unido
de dejar la Union Europea no han hecho mas

que empezar, pero cubriremos en primer lugar

las consecuencias inmediatas y a continuacion

las que llevaran mas tiempo resolver. En primer
lugar, el resultado del referéndum ha acentuado
las dudas e incertidumbre en el Reino Unido vy las
economias europeas y no hay nada que odien mas
los mercados financieros. Ahora bien, el nivel de
riesgo del Brexit no es parecido al de la crisis de
las hipotecas subprime, pero es dificil evaluar las
consecuencias en este momento. Las repercusiones

mas inmediatas son el desplome de la libra esterlina,
la caida en picado de la confianza empresarial
britanica, el blogueo de fondos de inversion en

el mercado inmobiliario comercial en el Reino

Unido, precios mas bajos de acciones britdnicas
destinadas a su pais y Europa y mayor tension en el
sector bancario europeo. Sin entrar en detalles, las
consecuencias politicas en el Reino Unido han sido
muy dramaticas con la dimision del Primer Ministro vy
el lider del UKIP, asi como la votacion en contra del
lider laborista por parte de sus diputados, lo que ha
dejado a los partidos politicos en el limbo.
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Los demas factores que llevara mas tiempo valorar
dependeran en gran medida del resultado y la
duracion de las negociaciones que tendran lugar
entre los miembros de la Union Europea y el Reino
Unido. En dltima instancia, los dafos podrian ser
contenidos si ambas partes se centran en la mejor
forma de avanzar rapidamente en lugar de estancarse

LA TENSION EN EL SECTOR BANCARIO EUROPEO
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en posturas inflexibles. Es probable que se retrase

el gasto de capital y la inversion extranjera directa

en el Reino Unido, lo que afectara al crecimiento
economico, mientras que la posibilidad de que los
bancos internacionales y las empresas extranjeras
trasladen sus sedes a otras ciudades europeas es otra
amenaza gue se cierne sobre la economia britanica.

Uno de los riesgos macroecondmicos mas importantes
procede del sector bancario en Europa. Pese a que

el Banco Central Europeo diera una buena inyeccion
de liquidez al mercado con sus Operaciones de
refinanciacion a largo plazo (TLTRO) y la expansion
monetaria (QE), crece la preocupacion por el capital y
el temor al riesgo de contraparte. Los indices bancarios
europeos vuelven a caer a las cifras mas bajas vividas
durante el momento cumbre de la crisis de la eurozona

INDICADOR LIDER

en 201 y la capitalizacion del mercado de los grandes
bancos como el Deutsche Bank y Credit Suisse han
caido dramaticamente. Con unos 360 mil millones de
euros en créditos fallidos (NPL, non-performing loans),
el sector bancario italiano esta bajo una gran presion

y las normas que limitan la ayuda estatal impiden una
solucioén rapida. Se corre el riesgo real de que la crisis
bancaria en ltalia se extienda al resto de Europa vy afecte
negativamente a la economia de la zona euro.

Mejoran los indices PMI estadounidenses.

El panorama empresarial en las principales
economias mundiales no ha mejorado mucho en los
ultimos seis meses segun los indices de gestores
de compras (PMI) que vigilamos de cerca. La zona
euro sigue creciendo, pero la recuperacion ya no se

indices de gestores de compras (PMI)
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acelera y los PMI llevan mas o menos una evolucion
lineal desde febrero. Tras la decepcion del primer
trimestre, la economia estadounidense refleja ahora
una tendencia mas positiva y los componentes de
fabricacion y servicios estan al alza, lo que indica
que las cifras de crecimiento futuro podrian ser mas

fuertes.
—US.  PMI
—U.S.  PMI Services
—EU PMI
——China PMI
Jun-15 Jun-16

Source: Bloomberg LLP

Esta tabla muestra las tendencias mas positivas observadas en Estados Unidos frente a la zona euro y China. El PMI Manufacturero de Estados
Unidos ha subido de 48 puntos en diciembre de 2015 a los 53.2 puntos registrados ahora, mientras que la tendencia descendente del PMI Servicios
de Estados Unidos en el primer trimestre ha cambiado de trayectoria y ha empezado a subir. El PMI Manufacturero de China sigue reflejando

una economia en apuros dado que el indice no ha logrado superar los 50 puntos desde finales de 2014 (un PMI por encima de 50 puntos indica

crecimiento).



FFG

SITUACION FINANCIERA

PERSPECTIVAS DE INVERSION 2016 - REPASO Y PREVISION SEMESTRAL

EL BCE AMPLIA SU PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS

El BCE impulsa auin mas la expansiéon monetaria

Los inversores esperaban con ansia la reunion de
marzo del BCE. El banco estuvo a la altura de las
altas expectativas de los mercados con un recorte
de 10 p.b. de la tasa de depodsito al -0.4% vy una
expansion de 20.000 millones de euros de compras
mensuales a 80.000 millones. Es mas, el banco ha
anunciado que los bonos corporativos con grado de
inversion figuraran en la lista de activos adecuados

Rendimiento de la deuda soberana europea a 10 anos
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para compras. Por Ultimo, en junio de 2016 se

lanzard una nueva serie de cuatro operaciones

de refinanciacion a largo plazo (TLTRO II) con
vencimiento a cuatro anos. La principal consecuencia
de estas medidas ha sido un mayor descenso del
rendimiento de la deuda soberana vy los créditos. Al
contrario de cuando el BCE anuncio su programa de
expansion monetaria en enero de 2015, el euro no
logro depreciarse en esta ocasion y subioé de 1,118 por
USD tras la reunion hasta 1,153 a principios de mayo.

En el primer semestre de 2016
hemos visto el rendimiento de
la deuda europea y soberana
estadounidense acentuar su
descenso a bajas histdricas

por la influencia del programa
de compras del BCE y la
incapacidad de la Reserva
Federal de subir los tipos de
interés. El rendimiento de los
Bund a 10 afios esta en terreno
negativo, mientras que la deuda
espanola e italiana con el mismo
vencimiento se negocian por
debajo del 1,30%. Tal y como

se observa en el grafico, la
tendencia ha sido continuada

y aun durante los periodos en
que los activos arriesgados
prosperaban, el rendimiento no
ascendio, lo que refleja la postura
precavida de los inversores.

El resultado del referéndum
briténico ha ayudado a la deuda
soberana del G-7 al caer el
rendimiento hasta 40 p.b. a partir
del 23 de junio.

—10-year UST
——10-year Germany
——10-year France
—10-year ltaly
——10-year Spain
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TIPOS DE INTERES

Un escenario de tipos de interés “mas bajos durante
mas tiempo” por todo el mundo

Los tipos de interés a corto plazo en la mayoria

de las grandes economias alcanzan niveles bajos
histoéricos vy es probable que sigan asi durante
mucho tiempo. Aunque la Reserva Federal si
decidiera subir los tipos 0.25% en diciembre de
2015, la probabilidad de otra subida es muy remota

a corto plazo. El Banco de Inglaterra sigue muy
cauteloso a la luz de la incertidumbre resultante
del Brexit y esta dispuesto a recortar los tipos y
engordar la expansidon monetaria para contener el
impacto de la inesperada decision democréatica. La
prevision de tipos de interés mas altos en Japon y
en la zona euro parece muy lejana y, en todo caso,
el Banco Central Europeo podria ampliar el universo
de su programa de compra de activos si se tiene en
cuenta la creciente proporcion de bonos son fuera
del programa ante un rendimiento cada vez mas
negativo.



FFG

Sigue siendo dificil adivinar el rumbo que tomara la
politica de la Reserva Federal

Hacia finales de mayo parecia que la Reserva Federal
estaba dispuesta a subir los tipos de interés durante

el verano, pero unos resultados laborales muy débiles

a principios de junio detonaron el desplome de las
expectativas de una subida de los tipos e hizo que la
Reserva Federal diera un paso atras. En este momento,
es impensable que la Reserva Federal vaya a anunciar su
intencion de mover los tipos, especialmente si se tienen
en cuenta las posibles repercusiones en los mercados
financieros que siguen digiriendo el Brexit. Lo que esta
claro es que la Reserva Federal seguird manteniendo una
postura prudente ante este panorama.

El Banco de Japdn parece estar quedandose sin ideas

A finales de enero, el Banco de Japon sorprendio
a los inversores adoptando una estrategia de tipos

Inflacion en todo el mundo
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de interés negativos para animar a los bancos a
que prestaran dinero ante el debilitamiento de la
economia. Se introdujo un tipo -0.1% para penalizar
el tener demasiado efectivo e impulsar la inflacion.
Tras una breve caida del yen a raiz de esta decision,
la divisa japonesa se ha ido revalorizando y ha
llegado a una paridad de 103 yenes por dolar frente
a los 120,2 yenes de finales de 2015. En marzo, el
Banco de Japdn quito los tipos de interés negativos
aplicados a los fondos de reserva de dinero, lo que
demuestra la dificultad de extender su politica de
tipos negativos. En la reunion de abril, el banco
central decidid no afadir mas estimulos y esto
SUpuUso una gran decepcion para los inversores. Por
ultimo, la politica del Banco de Japdon permanecio
igual en junio pese a los pésimos resultados de los
mercados de renta variable y la fuerte subida del
yen. Todo esto nos da la impresion de un banco
central que se queda sin medidas para impulsar su

economia.
En vista de las enormes
intervenciones de los bancos
—Uus. Europe China centrales mas importantes

del mundo, la inflacion sigue
estando muy por debajo

de los niveles buscados. En
Europa, la inflacion sigue
justo por encima del 0% y no
ha logrado levantar cabeza
desde que puso pie en terreno
positivo a finales de 2014. En
Estados Unidos la situacion
no es mucho mas alentadora,
dado que la tasa general ha
estado subiendo v la inflacién
subyacente (sin alimentacion
ni energia) esta ahora en el
2,2%. En China, la inflacion ha
remontado algo pero sigue

Jan-13 Jan-14 Jan-15  Jan-16  sijendo muy modesta en torno

Source: Bloomberg LLP al 2%.

Spreads de la deuda de mercados emergentes y deuda de alto rendimiento
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Los spreads de la deuda de

los mercados emergentes v el
crédito de alto rendimiento han
ensanchado considerablemente
en enero vy principios de febrero
dado que la presion sobre los
precios de las materias primas

y la aversion de los inversores al
riesgo han provocado flujos de
salida. La deuda de los mercados
emergentes se comportoé bien y
ha producido fuertes resultados
por el rendimiento mas bajo

de la Tesorerfa estadounidense,
reduccion de los spreads,
repunte de las divisas y por las
escasas expectativas de que la
Reserva Federal vaya a subir los
Jan-15  Jul-15 Jan-16 Jul-16 tipos.
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La recuperacion de los precios de la energia vy las
materias primas en general también ha contribuido
a que se recuperen los bonos de alto rendimiento
estadounidenses, donde el spread cayo de la
maxima del 8.4% en febrero al 5.9% a finales de
junio. Los bonos de alto rendimiento europeos
siguieron una trayectoria similar a los de Estados

PERSPECTIVAS DE INVERSION 2016 - REPASO Y PREVISION SEMESTRAL

Unidos aunque los spreads no se ampliaron tanto
por la menor exposicion de esta clase de activo a

las materias primas. Hace poco, el sorprendente
resultado del referéndum britanico se ha traducido
en spreads mas anchos tal y como refleja el coste de
proteger el indice iTraxx Crossover de los impagos
(CDS).

EL ENTORNO MACROECONOMICO/SITUACION FINANCIERA: CONCLUSIONES

Para los bancos centrales mas importantes del mundo,
los ultimos acontecimientos han dificultado aun mas

su funcion. La presidenta de la Reserva Federal, Janet
Yellen, ha admitido que las condiciones actuales impiden
gue el banco normalice sus tipos de interés, en contra
de la prevision generalizada de principios de ano. Esto
deberia contribuir a apoyar los activos de los mercados
emergentes, pero no deja al banco central en posicion
de actuar en caso de una recesion.

Tras la revolucion del Brexit, el Banco de Inglaterra y

el Banco Central Europeo estaran sometidos a una
gran presion para hacer alin mas. Si lo hicieran, el
impacto positivo en ciertos activos financieros podria
volver a ser mas significativo que el impacto en la
economia real. Se corre ahora un mayor riesgo de que
se repita la experiencia del Banco de Japoén que podria
haber pasado ya de ser meramente ineficaz a ser
contraproducente, con la indeseable revalorizacion del
yen como el ejemplo mas notable.

Las dudas e incertidumbre que ha provocado el revuelo
del Brexit no ayudaran a la tendencia descendente del
crecimiento mundial, especialmente el futuro incierto de
las relaciones econdmicas vy financieras entre la Union
Europea y el Reino Unido, la quinta potencia del mundo.
Es probable que los niveles de confianza domésticos vy
empresariales se vean gravemente afectados por el voto
a favor de salir de la Union Europa vy se retrasarad el gasto
de capital en el Reino Unido vy la zona euro.

La preocupacion por el sector bancario de la zona euro
es otro problema importante al que se enfrenta la zona
euro en un momento ya dificil de por si. Una vez mas,
se ha ido dejando que esta situacion empeore vy las
autoridades luchan ahora por encontrar las medidas
mas adecuadas para solucionar este problema dentro
del riguroso marco de trabajo de las normas europeas.
Es probable que esta situacion siga arrastrando los
mercados financieros durante un tiempo.

La nota positiva la dan los spreads de los créditos que
por el momento no muestran indicios de panico vy la
deuda de los mercados emergentes resulta ser muy
resistente gracias a la conviccion de que la Reserva
Federal no va a subir los tipos. Al menos en este caso,
las politicas monetarias tan acomodaticias de los
principales bancos centrales tienen efectos positivos
dado gue el coste de endeudamiento se mantiene en
minimos historicos.
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LOS MERCADOS FINANCIEROS
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CIERRE 2015 MAYO 2016 JUNIO 2016 VA DE MES

RENTA VARIABLE
S&P 500 20439 2097.0 2098.9 +01% +2.7%
Euro Stoxx 50 3267.5 3063.5 2864.7 -6.5% -12.3%
MSCI EM 7941 8075 8341 +3.3% +50%
RENTA FIJA
US Treasuries 10 ans 2.27% 1.85% 1.47% - 38bps - 80bps
Bund 10 ans 0.63% 014% - 013% - 27bps - 76bps
UE BBB 1.75% 1.31% 1.06% - 25bps - 69bps
DIVISAS
EUR/USD 1.086 m3 1 - 02% +2.3%
USD/CHF 1.002 0.994 0.976 -1.8% -2.6%
EUR/CHF 1.088 1107 1.084 -21% -0.4%
USD/JPY 120.2 10.7 103.2 -6.8% -141%
GBP/USD 1.474 1.448 1.331 -81% -9.7%
MAT. PRIMAS
Indice CRB 17611 186.2 192.6 +3.4% +9.4%
Pétrole, WTI $ 370 $ 491 $ 483 -1.6% +30.5%
Or $ 1061 $1215 $1322 +8.8% +24.6%

LA RENTA VARIABLE EUROPEA Y JAPONESA YA NO RECIBE EL APOYO DE UNA MAYOR EXPANSION
MONETARIA. RESULTADOS EXCEPCIONALES DE LA RENTA VARIABLE DE LOS MERCADOS

EMERGENTES

Ha sido un semestre Ileno de turbulencias para

los mercados de renta variable mundiales. El afio
comenzo con una correccion de los precios de la
renta variable significativa cuando la preocupacion
por el crecimiento mundial, sobre todo el de China,
y el desplome de los precios de las materias primas
llevo a los inversores a reducir fuertemente su
exposicion a los activos de riesgo. Esta tendencia
duro hasta mediados de febrero cuando un
repunte de las materias primas vy la desaparicion
de la preocupacion por el crecimiento ayudaron a

impulsar los precios de la renta variable. La renta
variable estadounidense se acercd a maximas
histéricas y la renta variable de los mercados
emergentes recuperd el interés* especialmente

de inversores internacionales con posiciones
infraponderadas. Por el contrario, los mercados

de renta variable europea y japonesa no lograron
recuperar todas sus pérdidas anteriores por la
revalorizacion de las divisas y el impacto inesperado
de la decision de los votantes britanicos a favor de
dejar la Union Europea.
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LOS MERCADOS DE LOS BONOS SIGUEN CON EL REPUNTE Y HAY UNA PARTE CADA VEZ MAYOR DEL

MERCADO CON RENDIMIENTOS NEGATIVOS

La tendencia de los mercados de bonos ha sido muy
persistente dado que los rendimientos han vuelto

a bajar a minimos historicos cuando el rendimiento
de los Bonos del Estado estadounidenses y los
Bunds alemanes a 10 afos cerraron junio al 1,47% vy

al -0,13% respectivamente, mientras que en junio de
2015 cerraron el mes al 1,85% vy 0,14%. Una ampliacion
del programa de expansion monetaria del BCE vy la
incapacidad de la Reserva Federal de subir los tipos
han contribuido a esos rendimientos mas bajos.

Los créditos con grado de inversidon mostraron un
comportamiento similar, mientras que la tendencia

de la deuda de alto rendimiento ha sido mas variada.
Tras la estabilizacion de las divisas de los mercados
emergentes y de los precios de las materias primas
unidas al desplome de las expectativas de unos tipos
de interés estadounidenses mas altos, la deuda de los
mercados emergentes ha obtenido buenos resultados
porque los inversores internacionales volvieron a
invertir en esa clase de activo.

LA LIBRA ESTERLINA POR LOS SUELOS Y EL YEN POR LAS NUBES

En cuanto a los mercados de divisa, las principales
tendencias han sido el repunte de las divisas de

los mercados emergentes, pero mas aun, la fuerte
revalorizacion del yen japonés frente a la caida en picado
de la libra esterlina desde el 24 de junio. La decision del
Banco de Japdn de introducir tipos de interés negativos
no ha tenido el efecto deseado vy los grandes flujos de
repatriacion han derivado en una subida del 14,1% del

ven frente al dolar estadounidense a finales de junio. La
libra esterlina estuvo sometida a cierta presion durante
los primeros meses del afo, pero la paridad de la libra
frente al dolar recuperd todas sus pérdidas cuando subio
al 1,50 antes del referéndum del Brexit. Desde entonces
ha caido en picado vy se negocia actualmente por debajo
de 1,30 frente al ddlar, es decir, la cifra mas baja de los
ultimos 31 afnos.

LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS HAN EXPERIMENTADO UN FUERTE REPUNTE

La tendencia bajista de la mayoria de las materias
primas se acelerd a principios de 2016. A modo de
ejemplo, el precio del barril WTI cayd hasta los 26$
desde los 37% iniciales. Un fuerte repunte ayudd a que
el precio del petrdleo subiera a mas de 51% a principios
de junio pero los ultimos acontecimientos arrastraron el

petréleo a los 47%. El oro ha sido uno de los activos con
mejor rentabilidad este afio, dado que una caida de los
tipos de interés reales, la fuerte apuesta por los activos
seguros vy la relajacion de los inversores con posiciones
infraponderadas han contribuido a una ganancia
semestral del 24,5%.
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Un futuro aun mas incierto tras el Brexit

Los bancos centrales mas influyentes seguirédn
esperando afadir a sus politicas ya acomodaticias
pese a que los inversores confian cada vez menos en
la capacidad de los bancos de influir seriamente en
los activos financieros vy, en particular, en la economia
real. En un momento en que se esta rectificando
continuamente la prevision econdmica a la baja, las
repercusiones de la votacion del Brexit y los grandes
problemas que afrontan los sectores bancarios
europeos entrafan graves amenazas.

INSTRUMENTOS DE DEUDA

Por el momento preferimos limitar el nivel de riesgo
en las carteras

En vista del deterioro de los fundamentales
economicos, las previsiones desalentadoras para las
empresas en cuanto al crecimiento de sus beneficios
v los riesgos politicos agravados, hemos tomado una
posicion mas defensiva para las carteras reduciendo
nuestra inversiéon en renta variable y manteniendo la
asignacion a efectivo por encima del 10%. También
hemos estado engordando nuestra inversion en el
espacio alternativo al optar por estrategias de baja
volatilidad y no correlacionadas. Esta asignacion
contribuird a contener las pérdidas en las carteras
durante épocas de tension y reducir la dependencia
de las carteras al rumbo de los mercados para obtener
resultados positivos.

Mantenemos la posicidon infraponderada en
instrumentos de deuda por el rendimiento tan poco
atractivo

Nuestra exposicion infraponderada a los
instrumentos de deuda ha sido estable porque el
rendimiento tan poco atractivo de muchos bonos
hace que sigamos reacios a ampliar nuestras
inversiones actuales. La continua caida de los
rendimientos de la deuda soberana de los paises
del G-7 no era nuestro escenario principal pero
tampoco tenemos intencion de invertir mas en
esta parte del mercado. Las valoraciones de
muchos bonos Nos parecen escasas y seguimos
prefiriendo el crédito donde los intereses mas

elevados amortiguardn parte del dano si los
rendimientos volvieran a subir. Es dificil esperar
que los rendimientos caigan mucho mas que
ahora, pero la mayoria de los participantes del
mercado, incluidos nosotros, llevamos dandonos
batacazos estos ultimos anos, por lo que miraremos
con mucho recelo cualquier tipo de prevision.
Nuestras principales exposiciones en el mundo
de la renta fija son a los créditos corporativos, los
bonos de alto rendimiento, los préstamos vy los
bonos convertibles. También seguimos invirtiendo
en estrategias de crédito flexibles que incluyen

la gestion del riesgo de duracion y la capacidad
de asignar tacticamente capital en los diferentes
segmentos de crédito.
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Nos hemos vuelto mas precavidos con la renta
variable

Desde principios de afno hemos tomado varias
medidas tacticas que consisten principalmente en
vender futuros sobre indices de renta variable para
protegernos de los riesgos de la renta variable. Con
respecto a enero, hemos reducido la exposicion

de las carteras a la renta variable y tenemos ahora
una posicion infraponderada. Esta asignacion
infraponderada procede de cubrir toda nuestra
exposicion a renta variable europea desde principios
de junio. Nuestra posicion infraponderada actual
en esta clase de activo refleja unas previsiones
economicas inciertas y valoraciones demasiado

MERCADO DE DIVISAS

elevadas si se tiene en cuenta las previsiones de
ganancias futuras.

Tras un periodo extenso de resultados
decepcionantes, creemos que la renta variable de los
mercados emergentes ha mejorado su posicidon para
prosperar, de ahi que decidiéramos invertir en un
nuevo fondo en marzo. El acta de la ultima reunion
de la Reserva Federal no ha hecho mas que reforzar
la opinidn de que el banco central estadounidense no
podré justificar facilmente una subida de los tipos de
interés en este panorama y esto favorece los activos
de los mercados emergentes.

Poca confianza en las paridades mds importantes en el
mercado de divisas

El dolar ya no recibe el apoyo de las expectativas de
una subida de los tipos de interés, pero su estatus
como activo seguro, unos datos econdmicos mas
optimistas y los rendimientos positivos de los Bonos
del Estado estadounidenses y el crédito deberian
reforzar su resistencia continuada. Seguimos
recomendando la cobertura de cualquier exposicion

a la libra esterlina por el momento y nos parece
casi imposible prever el comportamiento del yen.
No esperamos que el franco suizo se vaya a alejar
mucho del nivel actual de 1,08 francos por euro.

El SNB seguird con su politica de intervencion
para evitar una revalorizacion indeseable del
franco frente a la divisa comunitaria. Es mas, nos
sorprenderia que el euro se revalorizara si tenemos
en cuenta los fundamentales actuales y la crisis
bancaria italiana
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ASIGNACION DE ACTIVOS, 2° SEMESTRE DE 2016

EFECTIVO (12%)

Sobreponderacion

La asignacion a efectivo ya estaba por encima

de los niveles medios a largo plazo tras nuestra
considerable reduccion del riesgo a principios de
afo. El nivel actual del efectivo, algo mas bajo,
estriba principalmente en la combinacion de: la venta
de nuestra posicion en titulos de alto rendimiento
estadounidense en enero, la venta posterior del

oro fisico y de acciones de minas de oro, la compra
de renta variable de mercados emergentes y otros
ajustes menores.

INSTRUMENTOS DE DEUDA (26%)

Infraponderacion

Con una asignacion del 26%, nuestra posicion es
infraponderada. Nuestra exposicion a los bonos
con grado de inversion es muy infraponderada

ya que nos sigue pareciendo muy poco atractivo
el rendimiento de la deuda soberana del G-7.
Seguimos invirtiendo en los bonos soberanos y
casi-soberanos emitidos por las naciones mas
solventes y en créditos corporativos denominados
en euros.

Tras la venta de nuestra inversion en los bonos

de alto rendimiento estadounidenses en enero,
mantenemos una exposicion neutra a los bonos

de alto rendimiento mediante inversiones en

bonos de alto rendimiento europeos y préstamos
garantizados. Los fundamentales de los bonos de
alto rendimiento europeos y los préstamos siguen
siendo favorables, especialmente si se tiene en
cuenta el programa ampliado de compra de activos
del Banco Central Europeo. Estamos considerando
invertir en la deuda de mercados emergentes, dado
qgue se han estabilizado las divisas y el rendimiento
ofrecido deberia compensar los posibles riesgos.

La asignacion a “bonos especializados” ha
permanecido estable y se compone de bonos
convertibles y estrategias de renta fija flexibles que
no estan limitadas por un indice de referencia vy
cuyo riesgo de duraciéon se gestiona activamente.

RENTA VARIABLE (42% CON UNA COBERTURA
DE RENTA VARIABLE DEL 11%)

Infraponderaciéon

La grave caida de la renta variable a principios de
afo nos empujd a reducir nuestra inversion en esta
clase de activo vendiendo o reduciendo posiciones
y vendiendo futuros sobre indices. A continuacion
deshicimos por completo las coberturas a finales de
enero y en marzo iniciamos una nueva posicion en
un fondo de renta variable de mercados emergentes.
Por ultimo, a principios de junio, cubrimos toda
nuestra exposicion en renta variable europea y
britanica por los riesgos tan altos que ha acarreado
el resultado del referéndum britanico. Tras el Brexit,
levantamos rapidamente nuestra cobertura en renta
variable britdnica pero hemos mantenido nuestra
proteccion sobre la renta variable europea, de ahi
nuestra posicion infraponderada actual para esta
clase de activo.

Si la prevision para la renta variable europea
mejorara a raiz de acuerdos politicos vy financieros
favorables o si las valoraciones cayeran a niveles
mas atractivos, considerariamos levantar parte

o toda la cobertura. Estamos mas tranquilos

con nuestras asignaciones en renta variable
estadounidense y de mercados emergentes,
mientras que la renta variable japonesa tiene
potencial pero sigue acusando gravemente la fuerte
revalorizacion del yen.
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FONDOS ALTERNATIVOS (20%)

Infraponderacion

En este momento no tenemos exposicion directa a
las materias primas porque liquidamos los beneficios
de 2016 del 12% y 23% por nuestras inversiones

en oro fisico y en acciones de minas de oro
respectivamente durante el primer trimestre.

Sobreponderacion

Hemos ido aumentando nuestra inversion en
estrategias alternativas por los rendimientos tan
poco atractivos que ofrecen muchos instrumentos
de deuda y porgue queremos depender menos del
rumbo de los mercados para generar resultados
positivos. Tenemos posiciones en estrategias Global
Macro, arbitraje de volatilidad, CTA, renta variable
a largo/corto y fondos de fondos multiestratégicos.
Actualmente estamos a punto de abrir una nueva
posicion en el espacio del arbitraje de fusiones
(Merger arbitrage), una estrategia defensiva sin
correlacion.

TABLA DE ASIGNACION DE ACTIVOS, 2° SEMESTRE DE 2016

Para nuestras cuentas de riesgo medio en EUR, aplicamos la siguiente tabla:

ASIGNACION JULIO 2016
DEPOSITOS A CORTO PLAZO 0-20% 12%
INSTRUMENTOS DE DEUDA 15-55% 26%
Bonos con grado de inversion 5-45% 6%
Bonos de alto rendimiento 0-20% 9%
y de mercados emergentes
Bonos especializados 0-15% 1%
RENTA VARIABLE 20-60% 42%*
Mercados desarrollados 15-50% 38%**
Mercados emergentes 5-30% 4%
MATERIAS PRIMAS 0-15% 0%
Oro fisico 0-5% 0%
Otras materias primas 0-10% 0%
FONDOS ALTERNATIVOS (HEDGE FUNDS) 0-25% 20%
100%

* Exposicion neta del 31% (11% de cobertura de futuros del indice Euro Stoxx 50)
**Exposicion neta del 27% (11% de cobertura de futuros del indice Euro Stoxx 50)
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EXENCION DE RESPONSABILIDAD

The Forum Finance Group S.A. (FFG) es autorizado por la FINMA como gestora de fondos v registrada con la SEC como
asesor de inversions. Aungue la sociedad Forum Finance Group S.A. (FFG) ha prestado maxima atencion para asegurar
la precision de la informacion publicada, no puede ofrecer garantias sobre la precision, fiabilidad, actualidad e integridad
de la informacion aqui contenida. FFG se exime, sin cardcter limitativo, de toda responsabilidad por pérdidas o dafos

de cualquier tipo, incluidos los dafos directos, indirectos o consecuentes que pudieran producirse a raiz del uso de este
documento.

Todo el contenido del presente documento estd sujeto a derechos de autor con todos los derechos reservados. No se
permite reproducir (ya sea en parte o en su totalidad), transmitir (por medios electréonicos u otros medios), modificar ni
utilizar para fines publicos o comerciales este documento sin la autorizacion previa por escrito de FFG. Puede consultar la
exencion de responsabilidad completa en www.ffgg.com.
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