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Dep6sito

Inversién minima
Depositario

Evolucion histérica

Politica de inversién

30-6-11
ES0160741007 Maral Macro Fl es un fondo macro multiactivo global con
una politica de preservacion de capital. Tiene un objetivo
1,35% de rentabilidad anual del 7%-10% con una volatilidad del
9,00% 4%-7%. Podra tener exposicién a riesgo de renta fija,
0,10% renta variable, divisas, crédito y materias primas m Rentorno
buscando retorno absoluto. Absoluto
10€
Bankinter
Datos a 31-dic-2013
Valor liquidativo 10,5364

\VEVA Jun. Jul. Ago. Sep. Oct.
2011 5,19% 096% 0,93% 1,94% -0,42% 1,19% 0,57%
2012 0,84% -0,36% -0,20% -0,10% 0,70% 1,07% 0,23% 0,29% -0,29% -0,48% 0,20% 0,08% -0,28%
2013 -0,67% -0,27% 0,84% 0,15% -0,46% -0,27% 0,71% -1,12% 0,75% -0,61% -0,36% 0,04% -0,05%
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Maral Macro FI

Estrategias de gestion

Retorno
Absoluto
100%

abanteasesores.com

Porcentaje meses positivos 53%
Porcentaje meses negativos 47%
Rentabilidad media meses positivos 0,66%
Rentabilidad media meses negativos -0,38%
Rent. anualizada desde constitucion 2,11%
Rentabilidad Gltimos doce meses -0,67%
Volatilidad Gltimos doce meses 2,06%
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El pasado mes de Diciembre, Maral Macro obtuvo una rentabilidad de -0.05%. La volatilidad en el mes ha sido de

1.06%. El resultado acumulado en el afio 2013 es de

-0.67% con una volatilidad de 2.35%, y el acumulado desde

inicio es de 5.36% con una volatilidad de 2.33%, lo que supone un ratio Sharpe de 0.8. El maximo drawdown del

fondo en estos 30 meses ha sido de 2.21%.

Como ya he mencionado en algunos comentarios anteriores, el afio 2013 ha estado marcado por la actuacién de los

bancos centrales y las politicas de expansion moneta
especialmente la renta variable y las divisas.

ria que han condicionado el precio de los activos financieros,

89.7% since 2009

Fed Balance Sheet - Weekly Since Mid-2009

Correlation between the Fed's balance
sheet and the S&P 500 has been

\

S+P 500 Index - Weekly Close Since Mid-2009
_ Courtesy: www.weldononline com

No obstante, el crecimiento de la economia real n
diferencias por zonas geograficas, Europa la peor clar

o se ha visto impulsado por estas politicas, y aunque con
amente, se mantiene en general en niveles inferiores a los de

comienzo de la crisis financiera hace ya 6 afios, excepto en Estados Unidos y Alemania.

104

100

98

L:17

94

92

PIB

Base 100:2008

104

102

100

98

96

94

92

90

T T
dic-07 dic-08 dic-09

Fuente: Bloomberg

g @abanteasesores ﬂ Abante

abanteasesores.com

90

T T
dic-10 dic-11 dic-12

abante)(

La informacidn contenida en esta Nota Informativa es de cardcter general y no constituye asesoramiento. Cualquier de
elaborada a fecha 14/5/2013 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actual

cision o actuacion basada en su contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La presente Nota Informativa ha sido

6 0 revision de su contenido. Si desea dejar de recibir este documento puede mandar un mail a pdp@abanteasesores.com



mailto:pdp@abanteasesores.com
https://twitter.com/abanteasesores
https://www.unience.com/user/Abante
https://www.abanteasesores.com/

En el Ultimo mes del afio hemos asistido al primer anuncio de comienzo de reduccién de estimulos por parte de la
Reserva Federal, en contra de lo esperado por el mercado, pero la reaccién del mercado ha sido de fulgurante subida

de las bolsas, esta vez argumentada por la eficacia del “forward guidance”.

De esta manera, continla aumentando

la diferencia entre crecimiento de beneficios empresariales vy

comportamiento de las bolsas, en lo que llaman “expansion de multiplos” y a mi me gusta llamar “mas caro”.

Bolsa y beneficios empresariales
Base 100: 31/12/2011
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Fuente: Bloomberg

Desde el punto de vista de PER (multiplo), no parece estar especialmente barato:

Real S&P Composite: 1871-Present
with P/E10 Ratio
with exponential regression trendlines

The P/E10 is based on the real monthly averages of daily closes divided
by the 10-year average of real earings. The horizontal bands show the
quintile breakdown of the P/E10. I've also added an exponential

regression for the P/E10 series.
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Ademas, el grado de complacencia que se ha alcanzado este afio (medido por la volatilidad, cercana a los minimos
histéricos), junto con el elevado nimero de alcistas y el escasisimo nimero de bajistas (minimos desde 1987), me
hacen ser muy cauto para el afio que comienza.

Difference: Bullish Advisors % less Bearish Advisors %: 31 Dec 2013
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Muchas gracias por la confianza y Feliz Afio 2014, lleno de salud para todos.
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Analisis de rentabilidad y riesgo

Maral Macro ha obtenido en este mes una rentabilidad de -0.05% con una volatilidad del 1.06% lo que supone una
rentabilidad en el aflo de -0.67% con una volatilidad de 2.35%.

Desde inicio el resultado acumulado es de 5.36% con una volatilidad de 2.33%, lo que supone un ratio Sharpe de 0.8.
El maximo drawdown del fondo en estos 30 meses ha sido de 2.21%.

20% 1 EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ACUMULADA EN EL ANO

15%
10%
5%

0%

-5%

e \ARAL === HFRX MACRO =———EFFAS = EUROSTOXX

-10% -
30/12/2012 28/02/2013 29/04/2013 28/06/2013 27/08/2013 26/10/2013 25/12/2013

En este periodo, la correlacién del fondo con el indice de Renta Variable Eurostoxx ha sido de -0.73 y de -0.08 con
los Bonos de Gobierno en Euros (EFFAS EuroGovt >1 All). Tomando correlaciones a 3 meses rolling, ambas han
permanecido negativas durante la practica totalidad del periodo.
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Por lo tanto, el fondo ha cumplido durante este afio el objetivo de descorrelacion.
Dada un retorno libre de riesgo para el ejercicio de -0.0031% (medida a través de la rentabilidad de las letras

alemanas a 3 meses) y una beta frente a Eurostoxx de -6%, la rentabilidad de un fondo de gestion indiciada habria
sido de -1.07% =-0.06 x 17.95% - 0.0031%. Por lo tanto, la gestion activa del fondo ha generado un alfa de 0.40%.
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En términos de riesgo asumido por el fondo, el VaR maximo del fondo durante el afio ha sido de 48 p.b., mientras
que el VaR medio se ha situado en 35 p.b.

El fondo se ha mantenido en unos niveles de riesgo reducidos, fundamentalmente debido al esquema de gestidn
con el que opera el fondo, que supone que cuando no acierta, el fondo tiene riesgo decreciente.

Desde el punto de vista de rentabilidad, el fondo ha obtenido un -0.67%, lo que esta por debajo de su objetivo
(banda 4-6%), pero por 62 aflo consecutivo (2008-2013), termina batiendo claramente a sus comparables, medidos
por el HFRX Macro, en todos los afios.

2008 2009 2010* 2011* 2012 2013 2008-2013*
Maral Macro 10,76% 2,89% 1,07% 5,19% 0,84% -0,67% 21,34%
HFRX Macro 1,73% -8,78% 0,61% -2,80% -1,00% -1,79% -11,70%

* Serie encadenada Valorica-Maral Macro

Desde el punto de vista de los retornos diarios, en general observamos una gran concentracién alrededor de los
valores centrales del histograma y algunas observaciones extremas, las cuales estan mas sesgadas a la parte positiva
de la distribucion. Dando cuenta de este perfil asimétrico, se observa como la volatilidad bajista (aquella que
Unicamente toma en consideracidn las rentabilidades negativas) es inferior a la volatilidad alcista (2.51% alcista
frente a 2.19% bajista).
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Juan Manuel Mazo, gestor de Maral Macro [+info].

Twitter: @JuanMMazo

Si desea informacién sobre este producto, haga clic AQUI.
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Evolucion Historica de Rentabilidades Mensuales:

0.88% 0.93% 1.94% -0.41% 1.19% 0.57% 5.19%
-0.37% -0.20% -0.10% 0.70% 1.07% 0.23% 0.29% -0.29% -0.48% 0.20% 0.08% -0.28% 0.84%
-0.27% 0.84% 0.15% -0.46% -0.27% 0.71% -1.12% 0.75% -0.61% -0.36% 0.04% -0.05% -0.67%
Anexo | - Tabla Macro
-
abante)( MARAL MACRO, FI
Datos encuestas
Produccion Ventas PMI Confianza

Pais PIB Inflacion Desemplec industrial YoY minoristas | manufc.  PMIservic consumidor

Desarrollados

usa 4.1 1,2 7.0 3,2 3,5 57 53,9 78,1

Eurozona -0,4 0,9 121 0,2 -0,1 52,7 51 -13,6

Espafia -1,1 0,2 26,7 -0,8 2,0 48,6 49,6 74,9

Alemania 1,1 1,3 6,9 11 -0,1 54,3 53,5 98

Francia 0,2 0,7 10,9 0,0 24 a7 47,8 24

Italia -1,8 0,6 12,5 -0,5 -1,6 53,3 47,9 96,2

Portugal -1,0 -0,2 15,7 2,9 3,6 -40,4

Irlanda 1,7 0,3 12,5 -7.6 -0,9 71

Gran Bretafia 1,9 2,1 7.4 3,2 2,3 57,3 58,8 -13

Canada 2,7 0,9 6,9 0,8 3,0 53,7 58,8

Suiza 1,9 0,1 3,2 -2,2 1,2 53,9 -2

Japén 1,1 1,5 4,0 5,0 4,0 55,2 42,7

Australia 2,3 2,2 5,8 0,0 3,4 47,6 46,1 105,0

Emergentes

China 7.8 3,0 4,0 10,0 13,0 51 54,6 93,9

Corea 3,3 1,1 2,9 -1,0 1,4 50,2 91,2

Tailandia 2,7 1,7 0,6 16,3 7.7 75

India 4.8 11,5 9,9 -1,8 49,6 47,5 39

sudafrica 1,8 5,3 24,7 1,7 1,3 52,4 -7

Rusia 1,2 6,5 5,4 -1,0 4,5 51,8 52,5 -7

Polonia 1,9 0,6 13,2 2,9 3,8 53,4 33,8

Mexico 1,3 3,6 4,6 0,1 5,7 50,2 33,7

Brasil 2,2 58 4.6 0,9 5.3 50,5 52,3 111,5

Chile 4,7 2,4 3,7 0,5 9,9
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Anexo Il - Resumen mercados

Performance monitor 2 31/12/31013

Rentabilidad %
Asset dass Index [a ] Ultimo MTD YTD 12M kL 5 Volatilidad Minimo 12 M Maxime 12 M
Equity Global Equity MSEIAC uso 408,55 162 20,25 2117 2393 80,23 9,87 291,15 408,55
Developed equity MSC World usD 166107 20 24,10 25,19 3011 8135 10,20 115121 166109
ZSEP-SO0 usD 184836 236 29,60 3180 4694 107,53 11,44 127781 184836
Masdaq-100 usD 3532,00 259 34,99 AT AX 6135 199,00 13,18 235065 3592,00
Fszell 2000 usDh 1156364 182 37,00 3984 4734 141,03 14,82 3124 116364
DAX EUR 955216 1,56 25,48 2548 3815 98 58 14,88 55965,40 9589,39
CAC EUR 429595 [iFiF} 17,99 18,66 11,56 135 16,51 295047 432068
Zeaxx GO0 EUR 33836 085 1737 1775 1850 56,71 11,99 233,87 32826
Eurastau 50 EUR 310900 072 17,95 1835 10,76 2682 16,53 2068 66 311137
Ibex EUR 986,70 080 2142 2196 0,58 7.54 19,95 545630 10037 80
MIBTEL EUR 18967,71 0,28 16,56 1656 -5,98 -2,53 22,13 1236251 1537193
FTSE 100 GBP 6745,09 148 14,43 1330 1303 53,64 187 5350,19 6840,27
M CHF 820298 0,74 20,24 20,24 2745 4821 13,12 571334 8407,61
Mikkei 225 Py 1629131 4,02 56,72 56,7 50,27 3,88 24,54 829563 16251,31
Emierging eguity M5OI Emerging usD 1002 69 -153 -4, 98 -4,97 -12.49 722 12,83 BE2 46 108268
MASCH EM Asia usD 55145 -114 0,68 076 -2 A7 o194 12,90 450,82 564,58
M5 Eastern European usD 200,33 0oz -2,86 -3,17 -15,38 70,20 17,79 163,73 23864
WSO Latin America usDh 3200,80 2,76 -15,72 -15,79 -30,35 .19 16,80 296823 4316,46
Shanghai CNY 211598 -4, 71 -6,75 -5,25 -23,32 15,44 18,19 195001 2460,69
Soversign debt
Developed debt JPM GBI EMU 1_3in LOC EUR 2178 -0,04 189 190 6,50 1211 047 07,99 22215
JPM GBI EMU 3 5 in LOC EUR 280,12 0,36 234 235 12,86 087 2,00 24594 28140
Euro MTS 1-3 Year Index Level EUR 16528 -0,08 1,76 1,76 6,95 1237 112 155,36 165,45
Alemania 10¥ EUR 193 024 0,61 0,52 -1,03 =102 117 2,06
USA 107 usD 303 028 127 133 0,34 0,58 13 3,03
Espafia EUR 4,15 003 -1,11 -1,10 -1.30 0,34 387 762
Japén 10% Py 074 014 -0,05 -0,05 £33 043 0,45 1,058
Australia 10Y ALD 4,24 0,01 0,96 091 -138 0,2 2,77 4,43
Emerging debt Morningstar EM Sow debt [1Es) £30,22 0,55 -3,40 -3,33 1438 61,92 480,93 575,77
Eredit
iTraxx Europe 5¥ TR EUR 70,25 -11,48 -40,16 -39,83 -33,25 -5895 43,03 69,14 184,29
iTraxx Hival 5Y TR EUR 106,78 -1181 -39.56 -38,39 -31.02 1726 35,95 103,36 280,79
iTraxx Crossaver Sy TR EUR 286,54 -10,43 40,54 -40,15 ~34 48 =71.76 41,59 28359 6029
iBoxs € conparates EUR 1040, 64 0,81 -2,03 =208 234 B6,42 10325
iBoxx € financials EUR 106,09 -0,52 -2,03 -2,03 2,09 99,20 10887
iBeox € non-financials EUR 97,58 -0,93 -2,30 -3,32 2,58 13,64 244 54,32 100,71
iBoxx GBP corporates GEP 150,36 0,86 -0,12 -0,07 22,54 53,05 533 13277 15794
iBoxx § comporates usD 97,58 0,52 -5,57 -5,73 2,06 15,59 351 95,82 104,10
iBoxs £ HY ex X0 EUR BE1,05 0,22 4,73 4,76 1141 43,07 8317
B S liquid MY usD 226,33 048 5493 593 2824 10812 337 188,93 236,65
iBoxs € Cowered EUR 104,53 0,89 -2,37 -3,38 5,76 5,48 2,32 99,25 107,77
Corparates emergentes Meomningstar EM corporates [1E<s) 260,23 0,35 -2E1 -281 12,47 119,40 383 233407 27186
High ¥ield emergentes Morningstar HY Emergentes usD 20577 0.8a7 -4,59 -4,81 23314 o8, 80 [ 251 06 31689
Commodities  GSCI Tatal (TR) uso 4828,50 183 4,22 0,889 73 3,88 13,07 422620 5387,60
GSC1 Agriculture (TR} usD 606,58 -31.48 -18,00 -17,92 -24 89 4,80 15,62 GOOL41 89125
GSCI Energy (TR} usDh 112612 3,18 5.14 558 1043 1594 16,96 895,66 120,78
Crude Oil [TR) usD 137177 589 6,01 721 584 13,23 20,55 112439 161450
Natural Gas [TR) usD 63,85 715 5,20 548 <5410 -88 40 33,88 4383 80,25
GSCI Industrial Metals [TR) usD 136678 4,04 -12,87 -13,50 -30,63 53,01 17,20 129874 176429
Cobre usDh 339,65 514 =701 5,38 22,14 157,21 18,92 0245 39785
G5CI Livestack (TR) usD 069,18 -153 -3,61 -4,40 -1.65 -1261 B64 1534,19 233477
G501 Precious Metals [TR) usDh 152331 -3,77 -29,75 -28,54 18,53 35,13 21,66 151182 237851
Ora usD 1201 64 -413 -28,28 2T A2 -14.45% s 19,50 1188 68 170,15
Plata usD 15,47 -2, 53 -35,83 -35,1% 36,04 71,66 30,63 18,49 36,92
Currencies Desarrallades EURLISD 137 112 4,17 399 340 2,23 719 13 138
GEPUSD 168 118 186 250 7,33 1491 692 149 1,66
USPY 105,31 2,80 21339 2251 25,17 16,57 11,00 16,20 10531
USDLCHF 0,89 <147 -2,46 -2,26 -453 -15,78 8,04 0,28 1,00
UsDAaUD 112 2,16 16,60 1636 14,10 -22.44 9,30 0,93 1,13
Emergentes USDERL 236 112 1513 1537 42,30 p ] 11,90 1,70 2,45
USDMXN 13,04 0,55 143 0.0% 512 =527 10,19 11,98 14,38
USDCMY 05 0,65 -8 -3,B5 -B37 -1137 113 6,05 6,39
USDEKRW 104580 0,79 -1,37 -1,54 -148 -1665 6,47 104580 118543
USDRUE 32,87 0,76 768 832 7,46 11,75 7.87 2887 33,67
Volatility iy 13,72 0,15 23,86 -3851 21,69 -67,04 11,30 26,66
WA 13,16 10,68 -18,01 -18,01 -31,06 -65,19 11,47 31,78
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