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Las previsiones de consenso de principios de aio parecian bastante claras, con un precio del
barril del petréleo que, segdn la mayoria de los bancos de inversion, iba a fluctuar dentro de un
rango bastante estrecho de entre 50 y 65 dblares. Estas previsiones se basaban en general en
los argumentos siguientes:

Por una parte, Arabia Saudi iba a mantener los recortes de la produccidbn que fueran
necesarios para respaldar los precios, en anticipacion de la infroduccién en bolsa de Aramco
prevista en un plazo de 12-18 meses.

Y por otra, cualquier incremento importante del precio del barril iba a provocar un aumento de
la oferta del petréleo de esquisto estadounidense, lo que efectivamente limitaria el potencial
de apreciacién del barril.

No obstante, la cotizaciéon del barril del petréleo no ha cesado de aumentar desde principios
de ano, con un avance del 20 % y un Brent que supera el nivel de los 77 dblares, bastante
superior a las previsiones de inicios de 2018. Creemos que ello se debe a varios motivos.
Primero, cabe destacar las revisiones al alza del crecimiento mundial desde principios de ano,
lo que hace aumentar la demanda de petrdleo prevista. Segundo, el petrdleo de esquisto de
EE. UU. es un petréleo ligero de baja densidad, lo que limita su potencial para compensar una
reduccion de la oferta de petrdleo de la OPEP; efectivamente, resulta mds caro de refinar, exige
mds inversiones y su rendimiento es menor al de los petrdleos mds pesados. Por Ultimo, algunos
sucesos especificos han afectado a paises productores como Venezuela o Angola, lo que ha
limitado la oferta de petrdleo.

¢Van a desaparecer estas razones a corto plazo? Nos inclinamos por responder que no y, por
consiguiente, por pensar que esimprobable que la cotizacidon del barrilaminore significativamente
en los proximos meses. (Cudles son las consecuencias de este precio elevado del barril?
La primera es evidente, con un incremento previsto de la inflacién en los préximos meses, lo
que redfirma nuestra opinién positiva sobre las tasas de inflacién de equilibrio. Asi, la inflacion
estadounidense podria alcanzar el 3 % en julio de este afo, por primera vez desde 2011. Otra
consecuencia no fan inmediata seria un efecto negativo a medio plazo sobre el crecimiento
mundial, es decir, lo confrario de lo sucedido fras la fuerte reducciéon de precios entre 2014 y
2016. No obstante, esto no se reflejaria hasta el ano 2019 como muy pronto.

Por otra parte, consideramos que la estabilizacién de los indicadores macroecondmicos
adelantados es tranquilizadora, Io que confirma nuestro escenario de un crecimiento mundial
de en torno al 4 %. No obstante, reducimos nuestra exposicién a la renta variable tras el avance
considerable de los mercados en las Ultimas 6 semanas. Mantenemos una perspectiva alcista
sobre la renta fija europea y una perspectiva positiva acerca de las tasas de inflacién de
equilibrio.
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REPASO A LA RENTA FIJA

Un profundo cambio de paradigma que pone en entredicho la supervivencia de las marcas
emblemadticas del sector...

El sector de la distribucidn tradicional se enfrenta actualmente a un importante cambio de
paradigma, con la emergencia de actores especializados en la venta en linea como Amazon,
Alibaba o Zalando. En este contexto, numerosas marcas insignia del sector experimentan importantes
dificultades de explotacidén y los anuncios de procedimientos concursales se suceden por todo el
mundo. El ejemplo mds llamativo es el de Toys R Us, un simbolo de la distribucién mundial de juguetes,
que fenia un nivel de endeudamiento particularmente elevado desde hacia ya varios afos antes
de resultar afectado por la competencia de Internet y el cambio de los hdbitos de consumo. Asi, los
participes de los bonos de Toys R Us 2018 han sufrido una pérdida irrecuperable de en torno al 85 %
desde principios de septiembre de 2017 (fuente: Bloomberg). Los casos similares son numerosos: por
ejemplo, Sears, una cadena de tiendas representativa de la sociedad de consumo de la postguerra,
o Radio-Shack, especialista de la venta de productos electrénicos en Estados Unidos, asi como,
en Francia, Vivarte, propietaria entre ofros de La Halle. Creemos que esta tendencia deberia de
proseguir en los proximos anos, afectando especialmente a las empresas mds endeudadas, como
muestra la evolucidon de la tasa de impago en Estados Unidos de las empresas de categoria de alto
rendimiento presentes en el sector, que ahora se sitGa en torno al 11,5 %.

YTM DE I- 8: 3 % ...pero que también presenta oportunidades de inversion

del sector de la distribucién El sector de la distribucién o minorista se ha convertido en el que ofrece el mayor rendimiento (en
HY en EE. UU. EE. UU., ofrece un YTM [rendimiento al vencimiento] medio del 8,3 %). Esta prima de renfabilidad
parece atfractiva, pero sin embargo las tasas de impago aumentan. Por consiguiente, hay que

v diferenciar bien para eliminar los fitulos mds expuestos al auge de la distribucion «online»:

1) Por dreas geogrdficas: las presiones del sector «online» son mucho mayores en los EE. UU. que
en Europa. Aln mas: las empresas estadounidenses suelen restructurar su deuda mucho mds
r&pidamente. Por consiguiente, es conveniente sobreponderar Europa, excepto el sector minorista
del Reino Unido.

2) Por sectores: el universo de las empresas de distribucion de «high yield» puede dividirse en dos
subsegmentos: el alimentario y el resto.Estd claro que los actores del primero resultan mucho menos
afectados. Asimismo, dentro del sector no alimentario, parece que determinados subsegmentos
estén menos expuestos a la competencia de Infernet (instrumentos musicales, herramientas...)

3) Posicionamiento: las empresas mds afectadas por el auge de Infernet son los actores de gama
media.

4) Posibles objetivos de adquisicion: las tfensiones experimentadas por el sector hardn acelerar la
concenfracion, por lo que conviene identificar cudles son los posibles objetivos de adquisicion.

5) Estructura accionarial: numerosos emisores necesitardn mas fondos para respetar las cldusulas
de sus préstamos bancarios y para invertir. Por consiguiente, habrd que dar prioridad a los activos
en manos de accionistas con mds capacidad de hacer frente a esta necesidad.

Por todo ello, nos gustan especialmente Tasas de impago globales del segmento HY

fitulos como Burger King, Casino, Picard, de EE. UU. y del sector minorista HY de EE. UU.
SMCP o Supervalu (supermercados

de EE.UU.), mientras que, en cambio,
somos mds prudentes con empresas
como House of Fraser (grandes
almacenes del Reino Unido), Fresh
Markets (supermercados que compiten
directamente con Amazon/Wholefood y
propiedad de un fondo agresivo), New

Tasa de impago de emisores Ult. 12m, %
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Lainformacién incluida en este documento no constituye asesoramiento en materia de inversiones, una propuesta de inversidn ni una incitacion de
clase alguna para operar en los mercados financieros. Las valoraciones formuladas reflejan la opinidon de sus autores a la fecha de publicacion y
podran variar posteriormente. En ninguna circunstancia podr& considerarse responsable al Grupo La Frangaise por ningdn dano directo o indirecto
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REPASO A LA RENTA VARIABLE

Desde 2017, asistimos a un perfecto ejemplo de «darwinismo econémico» en el sector de la
distribucion. A lo largo de los anos, las plataformas de distribucién en linea han experimentado
un auge hasta competir directamente con las empresas histéricas. Para adaptarse a estos
nuevos modos de consumo, hemos revisado nuestras herramientas de gestion para seguir este
sector.

En 2017, el sector de la distribucién europeo se rezagd en mds de un 13 % con respecto al Stoxx
Europe 600. La dicotomia de las rentabilidades bursdtiles ilustrada debajo se debe ante todo a la
creciente inquietud de los inversores sobre la capacidad de los actores tradicionales para mantener
unos niveles satisfactorios de mdrgenes y de generacién de flujos de tesoreria. Por ejemplo, el
margen de explotaciéon de H&M ha pasado del 18 % en 2012 al 9 % previsto para este afo.

Precio en base 100 de Ocado Group PLC (GB) en EUR a 05/07/18
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Los distribuidores histéricos se encuentran atrapados entre:

1) Mantener la rentabilidad de sus puntos de venta fisicos pese a una continua reduccién de la
frecuentacion de sus tiendas;

2) Infentar aumentar su cuota de mercado en linea tratando a la vez de controlar su distribucion
(minimizando los socios externos como Amazon, Zalando, Asos...)

De momento, los actores histéricos no logran convencer a los inversores sobre su capacidad de

invertir esta tendencia. En Estados Unidos, sin embargo, algunos distribuidores como Walmart han

acabado adaptdndose y actualmente logran competir con Amazon en Infernet.

La tirania de las plataformas

La emergencia de plataformas de Internet en distintos sectores ha desembocado a menudo
précticamente en un monopolio. Estas ofrecen la mejor seleccién de productos y atraen al mayor
ndmero de clientes. Invertimos en estas plataformas puesto que creemos que seguirdn ganando
cuota de mercado. También podrian ser objeto de compra por parte de multinacionales que
deseen obtener una presencia en linea. Ultimamente, el grupo de lujo Richemont ha adquirido
Yoox - Net & Porter para desarrollar su canal de comercio electrénico.

No obstante, seguiremos muy atentos a su valoracién, que podria alcanzar con rapidez unos niveles
estratosféricos. En Europa, apostamos por Asos y Zalando en el sector de la moda y por Just Eat en

LA FRANCA'SE el de la restauracion.
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Numerosos actores del sector de lujo nos han confirmado que mds del 80 % de sus clientes que
compran en sus tiendas habian consultado anteriormente en Internet los productos que les

inferesaban.
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