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Juan Manuel Mazo analiza en su carta mensual los datos sobre la evolucion del endeudamiento global y

destaca que desde que empezd la crisis en 2007 hasta 2014 la deuda ha aumentado en 57 trillones. En su
opinién, “mds apalancamiento equivale a mas fragilidad” de familias, empresas, estados, bancos y del
sistema en su conjunto.

También comenta los datos macro y micro. Sobre los primeros recuerda que han salido mejor de lo
esperado en Europa, pero peor en Estados Unidos, donde se ha vivido el peor mes desde 2011. Y hace un
repaso de las cifras que han sido peores de lo previsto. Por el lado de las empresas, el gestor de Maral
Macro espera que se rebajen aiin mas las estimaciones de beneficio.

“El fondo sigue apostando por una correccidn significativa (15-20%) del mercado americano en el primer
semestre del afio, que permita reducir parte de la enorme sobrevaloracién. Como siempre lo mas dificil
saber es cudl serd el catalizador”, comenta.

En febrero, Maral Macro obtuvo una rentabilidad de -1,33% con una volatilidad de 3,9%, lo que supone
un resultado en el afio de -0,53%. La ganancia acumulada desde inicio es de un 4,26 %.
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Carta del Gestor

El pasado mes de febrero, Maral Macro obtuvo una rentabilidad de -1,33% con una volatilidad de 3,9%, lo
gue supone un resultado en el afio de -0,53%. La ganancia acumulada desde inicio es de un 4,26 %.

Empiezo la carta con un grafico sobre la evolucién del endeudamiento mundial en los ultimos 14 afios,
sacado del muy recomendable informe de McKinsey: “Debt and (not much) deleveraging”.

Como se puede ver, desde el afio 2000 hasta finales

9 de 2007, le deuda global (familias, empresas,

+57 trillion 40 Household gobiernos y financieras) pasé de 87 a 142 trillones de
142 ddlares, es decir, aumenté en 55 trillones. Entonces

56 Corporate estallé la crisis financiera y practicamente todo el

mundo identificé este incremento de deuda (sobre
todo hipotecaria) como la causa principal de dicha
Government  crisis. Pues bien, desde entonces hasta el primer
semestre de 2014 (ahora hay mads), hemos pasado

Financial de los 142 trillones a 199, es decir 57 trillones mas.
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Luego, ¢équé desapalancamiento? Es justo lo

Desde mi punto de vista, mds apalancamiento equivale a mas fragilidad, de familias, empresas, Estados o
bancos y, en este caso, como todas suben, mas fragilidad del sistema en su conjunto. jiMucha mas que en
el momento en el que se desencadend la peor crisis financiera desde los afios 30!!

Por lo que se refiere a los datos macro, éstos han salido mejor de lo esperado en Europa y peor de lo
previsto en Estados Unidos. Realmente, han salido mucho peor de lo esperado en EEUU, donde ha sido el
peor mes desde 2011.

Eurozone Economic News Beating Expectations While the U.S. Trailing Expectations
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Como curiosidad les adjunto que datos se quedaron por debajo de las previsiones (miss) y cuales las
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Initial Jobless Claims 35.
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1. Unemployment Rate 38.
2. Labor Market Conditions Index 39.
3. NFIB Small Business Optimism 40.
4. Wholesale Inventories 41.
5. Wholesale Sales 42.
6. IBD Economic Optimism
7. Mortgage Apps BEAT
8. Retail Sales
9. Bloomberg Consumer Comfort 1.
0. Business Inventories 2.
1. UMich Consumer Sentiment 3.
2. Empire Manufacturing 4.
3. NAHB Homebuilder Confidence 5.
4. Housing Starts 6.
5. Building Permits
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PPI
Industrial Production
Capacity Utilization

Manufacturing Production
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Chicago Fed NAI
Existing Home Sales
Consumer Confidence
Richmond Fed
Personal Consumption
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Chicago PMI

Pending Home Sales
Personal Income
Personal Spending
Construction Spending
ISM Manufacturing

Markit Services PMI
Nonfarm Payrolls
JOLTS

Case-Shiller Home Price

Q4 GDP Revision (but notably lower)

Markit Manufacturing PMI

seguiran bajando.

Si ademas de la macro, hablamos de la micro,
medida por los beneficios empresariales o las ventas
] de las compaifiias, las noticias no son mucho mejores.
;0% Desde junio de 2014, las estimaciones de beneficios
f,,s% para el S&P 500 para el afio 2015, han pasado de los
] 137,52 délares a los 118,92 ddlares, es decir, una
caida del 13,5% en sélo seis meses y seguro que
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S&P Index Expected Revenue
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Y después de tener la peor macro en cuatro afios y la mayor rebaja de estimaciones de beneficios desde
2009, el mercado americano tiene en febrero el mejor mes desde octubre de 2011 (+6%). ¢??7?7?

I—\rncuwcemev':: of new buyback programs have surged

S&P 500 Monthly Buyback Announcements
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Source Bloomberg Finence LP. Deutsche Bank I

Asi, con los precios subiendo y las estimaciones de beneficios cayendo (pincho de tortilla y cafia a que a
final de afio nos situamos por debajo de los 113 ddélares de 2014), no sorprende encontrase algunas
métricas de valoracién que indican que estamos en el momento MAS CARO de los Ultimos 65 afios.
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Chart 3: Median price/cash flow multiple for U.S. stocks*
*Based on all NYSE stocks with positive cash flow for the last fiscal
year calculated in June of each year since 1951 through 2014

Chart 2: Median price/earnings multiple for U.S. stocks*
*Based on all NYSE stocks with positive earnings for the last fiscal
year calculated in June of each year since 1951 through 2014
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Si analizamos los beneficios y mercados en Estados Unidos y Europa desde finales de 2011...

S&P 500 EURO STOXX 50
BENEFICIO | MERCADO|BENEFICIO| MERCADO
2011 95 1257 159 2316
2012 97 1426 163 2600
2013 107 1841 162 3111
2014 113 2059 138 3184
REVALORIZACION
S&P 500 EURO STOXX 50
BENEFICIO | MERCADO|BENEFICIO| MERCADO
[ 20112014 |  19% 63% -13% 37%

De todas formas y a pesar de la ‘ayuda’ de los bancos centrales (550 bajadas de tipos desde la caida de
Lehman Brothers), esta situacién ya la hemos vivido en el pasado, con las consecuencias de todos
conocidas (es verdad que, en mi opinidn, en episodios anteriores las burbujas no estaban en todos lados
como ahora...).

S&P 500 vs. ventas minoristas

T (RDEX)(% 1YR) Retad 53165, Tolal, SA —— (NDEX) S&P 200 - Pre | RECEs500 PEnods - Unded States |
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En lo que se refiere a Europa y como decia al principio, los datos han salido, en general, buenos, sobre
todo en Espaia y Alemania. Y, aunque creo que no hemos visto los maximos del afio, la subida es vertical
y tendra que corregir parte de lo ganado (5-8%) antes de atacar cotas mds altas. Sobre Grecia, ya saben mi
opinién desde hace afios, no va a pagar nunca y lo Unico que se hace es ‘patada hacia delante’. Echo de
menos una defensa mas clara del dinero de los contribuyentes europeos (ya somos nosotros los que
prestamos a los griegos) por parte de nuestros politicos, pero claro... Lo mejor para el euro y para nuestro
bolsillo seria que se fueran.

En cuanto a Asia, no les quiero aburrir con Japdn, pero datos malos o muy malos, y en China (si miran en
el informe McKinsey veran que el incremento de deuda es de cuatro veces).

China Rail Freight Volumes China Non-Performing Loans
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El fondo sigue apostando por una correccion significativa (15-20%) del mercado americano en el primer
semestre del afio, que permita reducir parte de la enorme sobrevaloracién. Como siempre lo mas dificil
saber es cudl sera el catalizador.

Un saludo y buen afo a todos,

Juan Manuel Mazo, gestor de Maral Macro.

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

éQuiere saber mas sobre este fondo y su gestion? Puede consultar los siguientes enlaces:

-Ficha del producto

-Todas las cartas del gestor
-Twitter: @JuanMMazo
-Perfil del gestor en Unience
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Anexo I: Tabla macro

Datos encuestas
Produccion Ventas PMI Confianza
Pais PIB(YoY) Inflacion Desempleo industrial (YoY) minoristas | manufc. PMIservic consumidor
Desarrollados
USA 2,4 -0,1 5,7 48 1,7 53,5 56,7 96,4
Eurozona 0,9 -0,6 11,4 -0,2 2,8 51,1 53,9 -6,7
Espafia 2,0 -1,1 23,7 -09 6,7 54,2 56,7 -2,1
Alemania 1,4 0,1 6,5 -0,7 48 50,9 55,5 100
Francia 0,2 -0,4 10,3 -0,1 4,1 47,7 53,4 92
Italia -0,3 -0,7 12,9 0,1 01 49,9 51,2 110,9
Portugal 0,7 -04 134 3,5 1,2 21,2
Irlanda 3,5 -0,6 10,5 15,0 8,8 101,1
Gran Bretafia 2,7 0,3 5,7 0,5 48 53 57,2 1
Canada 19 1,0 6,6 0,8 4,0 45,4 53,8
Suiza 19 -0,5 31 -1,2 19 48,2 -2
Japon 2,2 2,4 3,6 -2,6 -2,0 51,6 39,1
Australia 2,7 1,7 6,4 0,0 33 45,4 49,9 100,7
Emergentes
China 73 0,8 41 7,9 12,0 49,9 53,9 105,8
Corea 2,7 0,8 34 -39 -3,2 50,4 91,2
Tailandia 2,3 -0,5 1,1 16,3 0,1 80,4
India 53 7,2 8,8 1,7 51,2 52,4 47,4
Sudafrica 13 44 24,3 0,5 34 54,2 0,3
Rusia 0,7 15,0 55 09 -4,4 49,7 439 -18
Polonia 31 -1,3 12,0 1,7 0,1 55,1 82,8
Mexico 2,6 31 44 3,0 6,3 56,6 91,1
Brasil -0,2 71 53 -2,7 03 50,7 48,4 85,4
Chile 0,8 4,5 6,2 0,5 1,2
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Anexo Il: Resumen de mercados

Ferformance moniter 27/02/2015

-
Rentabilidad %
Asset dass Index oy ultimo Y MTD Yo 120 Ed st volatilidad  Minimo 12 M Maximo 12 M
Equity Global Equity MSClAC usD 432,88 0,13 550 3,78 598 30,84 43,53 8395 387,49 43440
evaloped equity mascl world uso 1773,90 0,15 5,75 3,76 5,33 36,66 56,53 9,22 1571,81 178031
SEP-500 usb 2110,74 0,15 5,50 252 13,83 5434 51,10 168 1814,36 211358
Masdag-100 usp 4452,27 0,40 757 533 20,61 71,18 145,36 14,01 414,11 463,31
Russell 2000 usp 123811 032 633 2,86 431 49,89 57,14 16,22 1040,47 1239,22
DX EUR 11327,13 1,04 502 1552 18,14 65,37 102,33 16,41 354,07 11330,63
€A EUR 401062 0,58 6,65 14,95 11,70 42,69 3240 16,24 5789,11 431062
Stosx 500 EUR 390,69 1,02 644 18,06 15,86 48,07 56,35 15,34 302,48 390,69
Eunasta 50 EUR 3574,94 0,98 6,67 13,62 14,08 4225 3102 17,10 2783,63 357634
Ibex EUR 11133,50 0,81 7,08 837 3,60 30,48 7,30 18,59 9570,50 11243,40
MIBTEL EUR 27185,13 1,04 £,10 16,59 9,08 35,91 5,21 271 17555,77 22500,18
FTSE 100 GEP 5049,73 0,21 2,97 584 205 17,48 29,78 1155 5072,68 6958,39
EX] CHF 2048,48 0,20 782 0,74 583 47,28 34,85 1535 7852,53 5292,44
Mikkei 225 ey 18797,94 0,06 636 772 25,07 95,12 85,64 20,10 1388511 18865,39
Emerging equity MSC| Emerging usD 293,82 0,10 335 302 318 5,93 512 11,35 906,25 110431
BSC] EM Asia usD 589,74 0,18 2,00 461 9,34 1375 2504 10,26 520,27 508,06
S| Exstern European usD 136,29 135 1593 13,45 25,10 39,30 32,35 6,55 106,52 108,14
MSE Latin America usp 2648,11 0,07 3,63 252 10,00 37,32 32,16 2172 245516 372081
shanghai cHy 3304,08 0,17 292 2,15 61,38 35,02 3,26 1971 1974,38 340679
Sovereizn debt
Developed debt IPNIGEI EMU 1_3inLOC EUR 226,71 0,05 0320 0,36 1,57 74 312 0,55 223,17 226,71
PR GBI EMU 3_SinLoC EUR 299,46 0,18 o54 081 5,07 16,14 2083 154 284,82 280,45
Euro MTS 1-3 Year Index Leval EUR 165,02 0,02 028 o4z 167 747 335 071 166,23 155,09
Alemaniz 107 EUR 0,30 0,03 0,00 0322 132 158 2,50 0,28 168
Usa 10Y usD 2,01 0,02 037 018 062 0,09 160 1,64 2,82
Espafia EUR 1,28 0,11 014 033 2,38 3,76 258 1,25 3,57
I1apén 10¢ i 0,33 0,01 006 0,00 0,35 0,64 057 0,20 0,65
sustralia 10¥ AUD 245 0,04 0,02 0328 -160 -158 -280 225 4,35
Emerging debt mamingstar EM Sov debit usD 551,06 0,22 0,70 1,76 7,81 15,00 38,32 540,40 587,11
credit
iTraxe Europe Y TR EUR 49,24 0,41 17,72 -21,96 32,55 62,93 -a1,82 45,16 48,91 82,62
Trae Hiviel 5% TR EUR 55,80 1,57 EEY-) 4267 47,73 71,07 55,24 3581 53565 11478
iTrawx Crossover Sy TR EUR 260,06 0,17 19,49 2475 2,22 55,21 43,31 52,69 218,18 431,07
iBowe € corporates EUR 105,43 0,07 045 0,66 3,46 151 101,58 105,46
iBon: € financials EUR 109,50 0,09 0,74 0,56 265 1,37 106,24 109,53
B € non-financials EUR 103,94 0,11 045 487 7,79 7,92 1,77 98,84 103,94
iBowe GEP corporates G 174,24 0,01 -2,50 12,95 27,63 4851 4,63 154,04 175,89
iBowe § corporates usp 104,67 0,16 0,73 2,38 182 3,66 3,33 98,75 102,49
oK € HY x40 EUR 97,57 0,35 547 11,76 7,41 87,28 97,57
iBowx § liquid HY uso 238,18 0322 2,21 271 21,84 51,40 3,49 223,91 238,18
iBoxkx € Covered EUR 104,95 0,05 0,26 639 153 105,29 108,95
B g5tar EM corp Usb 7345 0,10 152 33,30 348 261,08 280,42
High Yield emergentas  Momingstar HY Emergentas usD 308,21 0,12 2,325 45,80 6,44 238,57 33131
Commoditiss  &sci Total (TR) usD 3111,84 1,60 4,06 20,41 16,30 2856,10 521372
G5C1 Agricultura (TR) usD 506,68 0,81 115 11,38 1841 404,45 723,22
&5Cl Energy (TR} usD 617,41 7,2 37,81 pET1 527,89 1217,76
crude il {TR) usp £31,50 -1,35 53,03 29,88 636,99 1542,81
Matural Gas (TR} usp 40,95 0,54 30,08 43,68 39,38 79,62
GSC1 Industrial Metals (TR) usp 1202,51 054 26,78 14,18 114897 1450,97
Cabre usp 271,00 564 17,08 1635 241,90 328,45
@5C1 Livestock (TR} usb 2108,05 S 013 1265 2068,05 257345
@5C1 Precious Matals (TR} usb 1488,20 521 1571 139854 175212
cro usb 131048 57 1538 113215 1392,33
plata usD 16,61 =7 390 14,42 2173
cumrencias. Dasarrollados. EURUSD 1,1202 079 733 1,11 1,40
GERUSD 154 2,44 5,11 1,50 1,72
USDIPY 119,27 1,48 518 100,82 12185
USDCHE 0,35 316 1845 0,74 1,02
UsDAUD 1,28 051 58 1,05 131
Emergantas USDERL 2,91 7,57 8,54 14,30 2,18 2,91
USDMEN 1480 012 162 834 1282 15,15
USDEHY 527 0,30 02 17 5,10 527
USDKRW 108,00 030 068 6,77 1008,37 1122,30
USDRUB 61,07 13,75 055 641 33,55 78,17
volatility VIX 13,91 3367 27,55 10,28 31,06
15,08 50 22 59 10,50 2
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