Carta de Juan Manuel Mazo, octubre 2015 abante)(

Maral Macro

Juan Manuel Mazo repasa en su carta los principales movimientos de politica monetaria que
han hecho los principales bancos centrales, se pregunta qué pasara cuando estos tengan
pérdidas abultadas —dado que estan comprando activos “a precios disparatados”- o por qué
los mercados aplauden politicas tan poco efectivas. Ademas, comenta los ultimos datos
macroeconoémicos, en especial los de China.

El gestor ha reducido las posiciones cortas, en linea con la estricta gestion de riesgos del

fondo y, a corto plazo, “espera una correccion de las subidas del mes de octubre”, pero no cree
que veamos “niveles de 1.800-1.850 a corto plazo”.

El pasado mes de octubre, Maral Macro obtuvo una rentabilidad de -1,68% con una volatilidad

de 3,83%, lo que supone un resultado en el afio de 1,27%. La rentabilidad acumulada desde
inicio es de un 6,15%.

Ajiio | Ene. Feh. Mar. Ai:\r. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
2011 5,19% 0,96% 0,93% 1.94%  -042% 1,19% 0.57%
2012 0,84% 036% -020% -0.10% 0.70% 1.07% 0.23% 029% -029% -048% 0,20% 0,08% -0.28%
2013 -0,67% -0.27% 0,84% 015% -046% -027% 071% -1,12% 075% -061% -036% 0,04%  -0,05%
2014 -0,51% 077% -0.69% 040% -065% -040% -0.27% 078% -083% 0,70% -035% -0.41% 0.45%
2015 1,26% 081%  -1,34% 045% -048% 0,30% 087%  -0,60% 1,98% 1,00% -1,68%
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Carta del Gestor

El pasado mes de octubre, Maral Macro obtuvo una rentabilidad de -1,68% con una volatilidad
de 3,83%, lo que supone un resultado en el aho de 1,27%. La rentabilidad acumulada desde
inicio es de un 6,15%.

Si el pasado mes me preguntaba si habia cambiado algo en la dinéamica de los mercados, ya
sabemos la respuesta, no; seguimos con la dinamica de “cuanto peor, mejor" y de cuanto mas
estimulo monetario porque la economia no funciona, mejor para todo tipo de activos,
aumentando la burbuja de los bonos y renta variable. El mercado americano ha tenido el mejor
mes en cuatro afos (+8,3%), mes salpicado de malos datos econémicos: peor dato de empleo
en meses, mal dato de durable goods, mal dato de ventas minoristas...
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Ademas, y preocupado por la deflacion y los efectos devastadores que para los ciudadanos
europeos tiene la bajada del precio de las gasolinas, el amigo Draghi se descuelga el dia 22 con
el anuncio mas dovish en meses. No solo anuncia que va a poner los tipos de interés mas
negativos (alucinante), sino que ya estd pensando en aumentar el tamafo del QE y su duracion.
O sea, que algo que obviamente no funciona (que se lo pregunten a los japoneses que van por
el QE10) y que sdlo sirve para financiar mas barato a los Estados y penalizar a los ahorradores,
hay que aumentarlo sin fin.

Al dia siguiente, dentro de esta orgia de los ‘hechiceros’ (también conocidos como banqueros
centrales), el Banco de China recorta sus tipos de interés y, al poco tiempo, el Banco de Suecia
incrementa su QE particular en una dinamica en la que la actuacién de un banco central fuerza
a los demas a sequir su estela en este viaje a ninguna parte...

Y yo me pregunto:
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¢ Por qué algo que no funciona se incrementa sin fin?

¢Qué pasara cuando los bancos centrales tengan pérdidas abultadas? jjEstan comprando
activos a precios disparatados!!

¢Por qué los mercados aplauden politicas tan poco efectivas?
¢Importa algo la economia real?

Sin embargo, y en contraste con lo anunciado por el BCE y el Banco de China, en su reunion del
dia 28 del mes pasado la Fed fue mas hawkish de lo esperado y dej6 entrever una posible

subida de tipos para la proxima reunion de diciembre. El mercado no descontaba en absoluto
este cambio de sesgo después de la reunion de septiembre, pero, a pesar de todo, subio, en una
dinamica aun mas dificil de entender, en la que es verdad una cosa y su contraria.

Si, ademas, atendemos a la evolucién de los ingresos y beneficios de las compafias
americanasy a la apreciacion del dolar, todavia tiene menos sentido lo que esta pasando...

Gloomy Estimate Chart 4: 3Q15 sales revisions since the start of reporting on 10/1
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En otro orden de cosas, abandonando el omnipresente tema de los bancos centrales y por lo
que se refiere a Europa, les apunto brevemente tres temas: por una parte, lo que esta
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ocurriendo en Portugal donde los partidos que tienen mayoria para gobernar, no son
convocados a hacerlo por parte del presidente de la Republica, porque en su opinidn van en
contra de los intereses del pais (jtoma yal...). Por otro lado, el asunto de los refugiados

procedentes de Oriente Medio y el impacto que va a tener en las politicas de los distintos
paises, sobre todo centroeuropeos. Y por ultimo, la situacion en Grecia, que como era de
esperar no esta cumpliendo lo acordado y se ha bloqueado el pago de los proximos tres

billones de euros.

En lo referente a Espafia, se va aclarando el posible desenlace de las elecciones del 20 de
diciembre hacia un resultado que permita una gobernabilidad mas o menos estable, pero la
situacién en Catalufa dista mucho de solucionarse de una manera civilizada.

Por lo que afecta a la macro en Asia, lo mas relevante ha sido la publicacién del PIB en China,
que segun las cifras oficiales ha sido del 6,9%. Pero, si uno mira las cifras a continuacion, no
tiene mas remedio que reirse...

e China export trade: -8.8% year to date

e China import trade: -17.6% year to date

e China imports from Australia: -27.3% year over year

e Industrial output crude steel: -3% year to date

o Cementoutput: -3.2% year over year

e Industrial output electricity: -3.1% year over year

e China Manufacturing Purchasing Managers Index: 49.8 (below 50 is contractionary)
e China Services Purchasing Managers Index: 50.5 (below 50 is contractionary)

e Railway freight volume: -17.34% year over year

Estimating China's
"True' Growth
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Respecto al fondo, hemos reducido las posiciones cortas, en linea con la estricta gestion de
riesgos del fondo y a corto plazo espero una correccion de las subidas del mes de octubre, pero
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no creo que veamos niveles de 1.800-1.850 a corto plazo. De todas formas, creo que gran parte
del rally de Navidad esta hecho, especialmente con la reunién de la Fed en diciembre, en la que
creo que subira los tipos 0,25%, si no hay ningun dato muy malo de empleo hasta entonces.
Creo, ademas, que el euro ddlar tiene un soporte importante en 1,08, que, de romperse, abre el
camino a los minimos de marzo, en torno a 1,04.

Un saludo y buen mes a todos,
J.M. Mazo

Maral Macro

Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?

Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Twitter: @JuanMMazo
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