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Salvats per Lla VIXplosi

En leditorial de M&E del setembre, vaig escriure: «[...] estar curt
de volatilitat ho veig semblant a cobrar (actualment un 15% al
mes, a causa de lefecte contango) per estar assegut sobre una
bomba de rellotgeria: una caiguda d'un 2-3% de U'S&P 500 podria
provocar-ne facilment l'explosié (una pujada forta del VIX, entre
30-40%) i Lefecte bola de neu (winter is coming); activacié dels
stop loss, tancament de posicions (compra del VIX), efecte contagi
(U'S&P té correlacié negativa d'un -80% amb el VIX) i efecte panic,
més caigudes de renda variable...».

Vendre VIX es va convertir en una de les inversions mes
populars, superant amb escreix els retorns en renda
variable.

EL passat 5 de febrer la bomba va explotar: el VIX va pujar >100%,
esborrant literalment els actius sota gestioé (AuM) dels productes
curts de volatilitat i perjudicant sobretot els fons de pensions
nord-americans que cercaven rendibilitat en Lentorn dels tipus
historicament baixos. Ates que lesdeveniment va aconseguir
ensorrar les borses nord-americanes un 10% en una setmana, crec
que mereix meés atendio.

L'enigmatica paraula volatilitat és, simplement, la magnitud del
moviment d’'un valor o mercat (normalment expressada com a
desviacio estandard anualitzada) i reflecteix el risc relacionat amb
una inversio. Per als mercats/valors que tenen opcions, es poden
utilitzar els preus d'aquestes opcions per estimar-ne la volatilitat
implicita: com mes cares, més risc descompten (funciona igual que
les primes d'assegurances). En els anys 1990, la CBOE (Chicago
Board Options Exchange) va introduir el CBOE Volatility Index,
conegut com VIX, que agregava la volatilitat de les opcions de
US&P en un sol index (aviat anomenat «index de la pory per
la seva correlacié negativa amb els indexs borsaris; Lexplicacio,
simplement, és que en les caigudes els inversors es posen
nerviosos). Es van crear futurs i opcions sobre el VIX, i es llavors
quan la volatilitat va passar a ser directament invertible.

En L'ultima decada, la recuperacié molt lenta de les dades macro
i els bancs centrals que compraven actius van contribuir a una
caiguda espectacular de la volatilitat en practicament tots els
mercats financers i les classes d'actius. ELs qui porten molts anys
invertint en accions estan acostumats a uns nivells de risc d'un 15-
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20%. EL 2017, quan els indexs borsaris amb prou feines registraven
variacions diaries per damunt d'un 1%, la volatilitat estava a la
meitat d'aquests nivells historics.

Vendre VIX es va convertir en una de les inversions més populars,
superant amb escreix els retorns en renda variable. S'han constituit
multiples productes que permetien posar-se curt en la volatilitat
i es van disparar els volums de negociacié en futurs. Quan, a
causa de les caigudes de les borses nord-americanes el 2 i el
5 de febrer, el VIX es va disparar, els vehicles curts van haver de
comprar molts mes futurs per reequilibrar, pujant-ne encara mes
el preu (és a dir, menjant-se la propia cua), fins que van haver
de tancar les posicions per evitar el NAV negatiu (curiosament,
un dells ha tomat a cotitzar). Els productes que acumulaven un
increible 200% el 2017 (pujant una migana d'un 10% mensual),
d'un dia a laltre van caure un 90% (grafic 1).

Malgrat que les caigudes en diversos mercats han esborrat els
guanys de gener, crec que a mitja-Llarg termini el que va passar €s
positiu (menys per als qui estaven curts en el VIX): primer, perque
les borses per fi s'han pres un respir, cosa que, en la meva opinio,
és la condicio previa perqué puguin continuar La tendéncia alcista.
Segon, perque la correccio va ser clarament tecnica, sense alterar
els fonamentals molt solids, tant pel costat micro com macro.
| tercer, perque les apostes per la caiguda de volatilitat s'han
contret tant que han perdut La rellevancia per a Lestabilitat dels
mercats. Dit d'una altra manera: en aquest contenidor, gairebé no
hi queden explosius.

Grafic 1. Després del rally multianual, els vehicles curts del VIX
s’enfonsen un 90% en un dia
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Anél.|5| de riSCS Grafic 2. Principals riscs

Quan al gener vam introduir les inversions de moda (crowded
trades) en la nostra lWista de riscs, no esperavem que es
materialitzarien tan rapid; els productes curts del VIX han tancat
després de caure un 90% i el bitcoin s'ha enfonsat un 45%. Com
a consequencia, deixen de ser crowded i el risc de panic/contagi
baixa d'una manera substancial.

Al febrer s'esta materialitzant tambeé el risc més important de la
nostra Lista: els salaris (AHE), U'IPC i els preus de produccio, tres
mesures d'inflacid nord-americana que van sorprendre a L'alca,
incrementant la probabilitat de quatre en comptes de tres pujades
de tipus aquest any. Concretament, el creixement dels salaris
sembla haver estat el detonant de la correccio.

Estrategia: habemus correccio Grafic 3. Retorns totals gener*

Entorn macro. Encara que els indexs ISM continuen molt forts
(59,1 el manufacturer i 59,9 el de serveis), l'atencio dels inversors
se centra cada vegada més en les dades d'inflacio; els salaris
nord-americans (AHE — average hourly earnings) van registrar al
gener lincrement més gran des de 2009. Europa, de moment,
creix sense inflacio (L'ultim PMI, a 59,6). Cal destacar el PIB xines
el 2017, per sobre de les expectatives (un 6,9%) i la recuperacio
macro generalitzada al Brasil.

Renda variable. Les caigudes al febrer eren necessaries perqué

les borses puguin continuar pujant, en la nostra opinio; la

complaenca ha disminuit, els diners han sortit dels crowded trades,

les valoracions sbn més atractives. La correccié ha estat tecnica: no

hi ha hagut canvi de fonamentals i la temporada de resultats als

EUA esta essent impressionant. No obstant aixo, estem pendents Grafic 4. Posicionament en les principals classes d'actius
de la recuperacio del credit per incrementar el risc. ELs qui passen

de moviments tactics haurien de mantenir Uexposicié a la renda

variable. Destaquem els sectors Energia i Telecomunicacions, que

despreés del sell off semblen particularment sobrevenuts.

*Retorns de L'index MSCI EM i bons emergents expressats en USD

Renda fixa. Som compradors del deute corporatiu i emergent,
encara que cada vegada d'una manera més selectiva. Mantenim
les durades curtes i esperem més pujades de tipus. Ens continuen
agradant els ILB (inflation linked bonds); les ultimes dades
d'inflacié nord-americana confirmen que cal protegir-se contra
una pujada de preus. Creiem que queda potencial per al deute
periferic, sobretot espanyol.

EURUSD. Som compradors del dolar fins a 1,10-115; la valoracio
per PPA, el posicionament especulador, els diferencials de tipus i
els nivells técnics, advoquen tots pel canvi de la tendencia baixista.

Commodities. Comprem L'or, en veure cada vegada mes pressio
inflacionista que hauria de baixar els tipus reals. En el petroli
seguim neutrals, encara que observant la correccid molt de prop;
a nivells de 60 USD, el cru podria tornar a ser interessant.
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Si hi ha maror, peix en abundor

L'ultim mes s'ha presentat certament amb molta maror. Hem ob-
servat correccions intenses en multiples actius de risc que han
donat peu a significatius rebots de les volatilitats. En general, els
indicadors macroeconomics segueixen mostrant millores en nom-
broses arees geografiques. | les dades salarials, juntament amb les
millores del creixement, estan comengant a acompanyar a Ll'alca
els tipus d'interés i les expectatives inflacionistes. A poc menys
d'un mes de la propera reunio de la Fed, el mercat de futurs dels
fed funds descompta encara poc més d1,7 pujades de tipus als
EUA per al 2018; la seguent, al marg, té una probabilitat del 88%.
Tanmateix, les bones dades empresarials fins avui augurarien més
pujades futures.

Geopoliticament, el panorama continuara bullicids a curt termini.
Les negociacions alemanyes semblen haver progressat cap a una
gran coalicio i, com sol ser el cas, fan la sensacio d'estar erosio-
nant les seves bases electorals. AL mar¢ veurem eleccions a ltalia i
Russia, juntament amb Linici del tretze congrés nacional a la Xina.
Certament, podria ser un mes volatil. | si, a aquest estret calendari,
hi sumem Lles correccions del febrer, pel que fa a multiples actius
de risc, i el rebot de les volatilitats, no seria escabellat esperar
una reintroduccid de L'apetit inversor pel risc, segons el resultat
d'aquests esdeveniments. En qualsevol cas, la cautela no s'ha
d'obviar mai.

R. Giménez

Miquel Soca, CEFA

Noticies

Els partits euroesceptics obtenen els
guanys més importants en intencié de
Vot en les enquestes italianes

Els socialdemocrates i conservadors
alemanys acorden els termes d'una
gran coalicié a Alemanya

EL parlament europeu vota en contra
de Llistes transnacionals en les
eleccions europees de 2019

EL VIX (index de volatilitat de 'S&P
500) pateix el rebot diari absolut més
fort de tota la serie historica iniciada
el 1990

Esdeveniments

O4/MARC/18. Eleccions parlamentaries
a ltalia

7-9IMARC/18. Properes reunions de
tipus per part del Canada, la zona
euro i el Japod

18/MARC/18. Eleccions presidencials a
Russia

21/MARC/18. Propera reuni¢ de tipus de
la Fed/FOMC (EUA)

Grafic 5. Les principals dades macro continuen superant les expectatives

renda fixa

Estratégia RF - miquel.soca@morabanc.ad

Any nou, vida nova

Els moviments del BCE respecte a les compres de deute i el final
0 no del QE (esperat per al setembre) seran un factor clau per a
L'evolucio de les corbes de deute governamental i de credit euro-
pees. ELs mercats de deute core europeu van prendre el discurs de
Mario Draghi, del passat dia 25 de gener, amb un biaix hawkish, i
el tipus a 10 anys alemany va repuntar fins al 0,80%, nivells no
vistos des del setembre de 2015. D'altra banda, segueix el bon
comportament de les primes de risc dels paisos periferics, en par-
ticular, Espanya, on la prima de risc s'ha situat al febrer per sota
dels 70 punts basics.

Els indexs de credit han patit un fort repunt durant el gener i,
sobretot, en el que portem de febrer, d'acord amb els moviments
dels mercats de renda variable, i Ultraxx Crossover ha arribat als
280 pb, nivells semblants als de marg de 2017.

Als Estats Units, cal destacar que Janet Yellen va presidir la seva
ultima reunié com a presidenta de la Fed el passat 31 de gener. EL
5 de febrer, Jerome Powell va prendre possessid com a nou presi-
dent de la Reserva Federal. Pel que fa als tipus d'interés implicits,
aquests descompten amb un 95% de probabilitat una pujada de
25 punts basics en la reunio del proper 21 de marc.

Quant al deute dels paisos emergents, despres del bon compor-
tament durant el gener, l'index EMBI Global ha repuntat dels 288
pb als 322 pb, d'acord amb l'augment de La volatilitat dels mercats.

M. Soca

Grafic 6. Primes de risc

Grafic 7. Riscs inflacionistes a Europa
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EL primer ensurt

Després d'un gran inici dany (un dels millors que jo recordi), Grafic 8. Evolucié de L'SP 500 Index davant els seus beneficis
aquest mes hem tingut el primer ensurt en el mercat. Pel que
sembla, segons diuen els experts, hem tingut una correccid del
mercat (-10%) motivada per questions purament tecniques que
han propiciat aquest moviment. Sembla que vam tenir fins i tot un
flash crash, és a dir, que un dia va baixar molt la borsa en minuts. Si
mirem el comportament dels indexs durant L'ulim mes, destaquem
el Nikkei 225 (-10,6%), amb les baixades més importants del mes, i
el mercat nord-america S&P 500 (-4,4%). A Europa hem tingut una
mica mes de baixada, amb un EuroStoxx 50 a -6,9%. Sectorialment,
destaquem Energia (-11,8%) com un dels pitjors sectors, seguit de
Materials (-6,6%).

Amb aquesta baixada de mercat, el que ha tormat a succeir és que

Europa ha tingut un comportament pitjor si el comparem amb els

EUA. | després de la correccio, el mercat nord-america s'ha posat Grafic 9. Evolucio de UIBEX 35 davant els seus beneficis
a un P/E de 16x amb un benefici de 160 USD per a enguany, amb

la qual cosa el mercat cotitza a multiples molt més atractius, i

més si tenim en compte que, després de la publicacio de L'ultim

trimestre, el 75% de les empreses ha pujat les guies de beneficis per

al 2018. Per part d'Europa, tenim un STOXX Europe 600 que, per

a enguany, esta a un P/E de 14,5x (la mitjana historica del mercat

se situa en P/E 15x).

Segurament estem davant una bona oportunitat per als ressagats,
sempre que estiguem disposats a aguantar els moviments de
mercat, tant a L'al¢ca com a la baixa.

X. Torres

Gorka Apodaca, CEFA renda variable / analisi técnica
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No pain, no gain

Quin gener que hem viscut! Les primeres setmanes, carregades de Grafic 10. Futur Eurostoxx diari amb la mitjana de 200 sessions
complaenca i felicitat, van donar importants pujades en totes les
borses mundials per continuar amb un nerviosisme generalitzat
i un augment drastic de la volatilitat que han fet tremolar els
fonaments dels inversors. Tanmateix, i malgrat aquests alts i
baixos en els mercats financers, sequim positius amb la renda
variable, tant europea com nord-americana. Els punts de sortida
que comentavem la setmana passada no han estat perforats |,
encara que lestructura alcista s'ha vist danyada, encara és d'hora
per posar-nos negatius. No veiem que la recuperacié dels indexs
efectui un moviment en V. com el vist en el Brexit, sinb més aviat una
consolidacio en els nivells actuals durant les properes setmanes.
En el grafic de U'Eurostoxx 50 podem observar el suport en els 3.350
punts, que va funcionar correctament durant la correccio soferta, Grafic 11. EURUSD diari amb la mitjana de 200 sessions
aixi com un possible objectiu en el curt termini proxim als 3.525
punts. Un altre moviment en els mercats que ens sembla rellevant,
pero del qual no hem sentit gaires comentaris els Ultims dies, és el
del parell EURUSD, que continua amb una forta apreciacio a favor
de l'euro i que va fer un nou maxim la setmana passada. Creiem
que podria seguir apreciant-se fins als nivells marcats en els 1,27, i
a partir d'aqui, comengar una correccio. Caldra estar al cas.

G. Apodaca
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EL mercat es desempereseix

Al desembre vam comentar que el 2017 havia estat un any de baixa Grafic 12. Volatilitat de L'index del Dolar (30d)
volatilitat, subratllant com seria de complicat que la situacid es

mantingués. Els bancs centrals a escala global comencen a introduir

en els mercats la idea d'una normalitzacid monetaria, i lexperiencia ens

confirma que quan es mouen aquestes peces, la volatilitat reacciona a

L'alca (com el 2010, el 2012, La fi de 2015 o el principi de 2016).

Des del desembre, la volatilitat realitzada a 30 dies de lindex del
dolar (DXY) s'ha duplicat. La debilitat de L'USD és generalitzada.
Destaca l'apreciacio del JPY, NOK i CHF (totes per sobre del 5% YTD).
Curiosament, de les més infravalorades per PPA. En emergents va
destacar la fortalesa del MXN, també infravalorada per PPA.

Els nivells tecnics de DXY son molt rellevants: 88 és zona clau ja des
dels anys 1990, i la memoria de mercat ha volgut que sigui aqui on es
faci un doble minim, amb divergendia alcista en RSI i coincidencia amb
la devolucio del 50% del moviment des de 2011. No hauria de perdre
aquesta zona o la correccié podria ser més profunda (fins a 801 72,5).

Grafic 13. Evolucié de Lles principals divises el 2018 (YTD)

Aix0 es tradueix en el doble maxim en L'EURUSD, amb divergencia
baixista de RSI i no gaire Wuny del nivell clau d1,27-1,28 (diagonal
baixista des de 2008). Aqui els fonamentals (diferencial de tipus), les
posicions especuladores extremes i el consens positiu en EUR fan que
Lasimetria de L'operacio sigui favorable al bitllet verd, almenys en el
curt termini.

T. Garcia-Purrifnos

s Garcia-Purrifios, CFA, CAIA
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L'or respon amb timidesa

Al gener vam comentar que part dels factors que influien en el preu Grafic 14. Or i VIX
del Brent eren de curt termini i titllavem els riscs a La baixa. Aixd xocava

amb la nostra visio alcista a 12 mesos, per la qual cosa manteniem

un posicionament neutral. Per ara, no canviem aquesta Visio, per bé

que pensem que lentom de 58 USD sera rellevant i possiblement

comencariem alla a comprar novament el cru.

Portem mesos defensant que el cicle en els preus del petroli ha
canviat, i probablement estiguem davant el comengament d'un nou
periode aldista. La demanda augmenta, el context economic és fort,
la produccid segueix controlada i el pes per equilibrar el mercat que
sexigeix al shale (increments de produccio superiors al 30%) és
complicat d'assolir.

Hi ha riscs. LOPEP no és un monopoli i la capacitat de reaccid del
shale ja ha sorpres prou vegades com per ignorar-la. Perd seguim
velent més probable l'escenari de canvi de cicle.

Grafic 15. Evoluci6 de les principals matéries primeres el 2018 (YTD)

Respecte a L'or, com sol ocorrer durant els increments de volatilitat en
els mercats, laugment de la correlacié entre actius ha restat part del
seu poder com a actiu refugi. Amb tot, ha aguantat relativament bé.
D'altra banda, és cert que s'ha obert certa bretxa entre els tipus reals i
Lo, perd continuem pensant que no es mantindra en el mitja termini, i
per aixd mantenim La nostra visid positiva sobre el metall daurat.

T. Garcia-Purriios
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La inversio socialment responsable (ISR) s'obre pas

La inversié sodialment responsable (ISR) no és nova, per bé que ha
tingut molta més tradicié als paisos nordics; i en d'altres, com Franca,
cada vegada té mes importanda. Un dels grans referents és el fons
sobira noruec, que gestiona els guanys generats per lexplotacio del
petroli del pais i sol marcar tendencies.

Hi ha diverses formes d'abordar la ISR, La més intuitiva i la primera
a aplicar-se va ser la de criteris excloents, és a dir, no invertir en
companyies d'ambits com el tabac, Lalcohol, les armes o les que fan
experimentacio animal. Pel que fa a paisos, s'amplia en questions com
els drets humans.

Per0d cada vegada s'ha anat aprofundint més i se cerquen les millors
practiques sequint criteris ESG, segons les inicials en angles de medi
ambient, responsabilitat social i govern corporatiu.

En els mercats desenvolupats, tant de renda variable com de renda
fixa, hi ha una bona cobertura per part dels analistes i una preocupacio
cada vegada més gran per part de les companyies de complir amb
els criteris ISR, Tanmateix, als paisos emergents €s una assignatura
pendent, i el mateix passa en companyies de petita capitalitzacio.
Aquest diferencial s'hauria de cobrir en els propers anys, pero de
moment dona un camp d'eleccid menor als gestors.

Respecte als resultats, invertir amb aquest enfocament no ha de
ser considerat un sacrific potendial de rendibilitat. Hi ha estudis que
demostren que en el llarg termini les companyies amb bons scorings
ESG obtenen resultats per sobre de la mitjana pel que fa a rendibilitat
i amb menor volatilitat. Si ens fixem en els resultats d'alguns indexs
d'ISR, es pot comprovar aquesta afirmacio.

]J. Hernando

Grafic 16. MSCI Europe ISR davant MSCI Europe a 5 anys

Font: Bloomberg

Grafic 17. ETF ISR Global davant MSCI World a 5 anys

Font: Bloomberg.
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EL dilluns negre de Powell

La recent caiguda de les borses és un recordatori oportd de com
inherentment inestables son els mercats borsaris. EL desencadenant,
un augment més gran de Lesperat en els guanys mitjans per hora als
EUA, no arriba a explicar per ell mateix un gir tan violent.

De fet, els tipus d'interes dels bons del Tresor dels Estats Units han
augmentat d'una manera sostinguda des de Lestiu, des que les dades
macro mostraven clarament un impuls economic positiu a escala
mundial. Amb totes les principals economies funcionant bé a ple
rendiment, o prop del seu maxim potencial, i amb poca comoditat en
el mercat laboral, eren d'esperar tipus d'interes reals més alts.

En general, els observadors del mercat han estat circumscrivint el
problema de Laugment dels tipus al mercat de bons, i han esperat
que les acdons continuessin tenint un acompliment positiu gracies
a Llesperat creixement dels benefids amb una economia més forta.
Perd no es pot tenir un pastis i menjar-se'l a la vegada, i si els tipus
augmenten meés rapid que els guanys, una compressio en els multiples
de preu-benefic per accio es toma inevitable.

Tanmateix, res d'aixo no pot explicar La virulencia de L'onada de vendes
esdevinguda recentment. Lexplicacid meés aviat apunta cap a una
combinacié de factors tecnics (stop Loss, operacions automatitzades)
darrere la veloditat de la caiguda al final de la sessio de dilluns 5.

Atés que no veiem en els fonamentals cap rad que recolzi un mercat
baixista, preferim mantenir la calma i prendre’s un temps per avaluar
si lescenari dels Goldilocks esta mort i ens estem movent cap a un

territori reflacionista, o si estem vivint NOMEés una correccio necessaria
mentre el mercat digereix com valorar les accions en un entom de
tipus d'interes més alts.

Poc després que Alan Greenspan prengues les regnes de La Fed, es
va enfrontar al crash borsari del Black Monday, quan L'index Dow
Jones va caure — d'una manera inexplicable — un 22,6%. En baixar
d'un avib que el portava de tomada a Washington, Greenspan es
va afanyar a emetre la declaracio seguient:

«la Reserva federal, dacord amb les seves responsabilitats com
a banc central de la naci¢, afirma avui la seva disposicio a servir
com una font de liquiditat per donar suport al sistema economic
i financer.»

Aquest missatge potent, per bé que vague, va ajudar a calmar els
mercats i evitar una crisi economica. Tanmateix, va donar origen a
una era de dependencia dels inversors en els bancs centrals; una
addicco que nomes ha empitjorat amb els anys. Jerome Powell va
ser juramentat com el nou president de la Reserva Federal el mateix
dia en qué va comencar aquesta correccio; aixi que, estigueu al cas
de la seva primera dosi de sucre als mercats després del seu primer
dilluns a Loficina.

Fernando de Frutos, PhD, CFA
Chief Investment Officer

Mora Wealth Management
fernando.defrutos@morawealth.com
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