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DISTRIBUCION DE LOS RETORNOS MENSUALES DEL PETROLE0 BRENT
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Fuente• Thomson Reuters y Santander Asset Management

on ima revalorMacion de
casi el 3050, el Brent ha
cerrado noviembre con
una rentabilidad men-
sal d.viada de mss de

2,6 veces r.pecto a au promedio. Si
estos rendimientos siguieran una dis-
tribucinn normal, deberiamos haber
presenciado algo asi solo unas tres ye-

ces desde los anon 90.
Sin embargo, se han nmterializado

hasta 10 movimientos mensualm del
crudo con desviaciones superiores en
los filtimos 30 afios. Tres de egos en

2020. De hecho, el pa.domes de mar-
zo, el retomo sedesvio.si seis veces de
summlia, algoque deberia ocurrir cada
varios cientos de miles de anon.

Obviamente, la distribution de los
retomos mensual. del Brent no es
nomml. Aun asi, los calculos anteriores
pueden movie como ejemplo para en -

tender lo extremo de los movimientos
que hemos vivido.te ano tan atipico.

Eater variacionns en el precio no son
ma's que un retiejo de In incertidumtre
r.pecto a los fundamental.. En abril,
el exceso de oferta del credo supen5....
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PRODUCTOS ALTERNATIVOS

LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS EN NOVIEMBRE DE 2020

I11_.I_
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1.18 millonm de barites dialios, justi-
ficando predos delWTI negativos y de-
rnostrandounarealicladavecesignomda
por los inversores rare traditional.: el
predo spot de las materiae primas sue-

le depender mbre tad° de la oferta y la
demandacoincidenteymenesdes.ex-
pedativas (que influyenprincipalmente
en la forma de la curva delos futures).

Con dos tercios del mundo afron-
tando algan tipo de medida sobre la
movilidad. la aids de la demands de
petroleo (superior al -20% en mens
de un mea) fue dificilmente digerible,
independientemente de los dristicos
recortes de production.

Exceso de oferta/demanda. inven-
tarios, forma de la curva de futuros y
precios de contado estan fuertemente
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relationados debido alas dinamicas de
los costes de almacenamiento y conve-
nience yield. Pero cuando se producer.
shocks coma el de este ail°, estas dina-
micas se complican mas, si cabe.

La incertidumbre en tadhe las va-
riablesanterioresinfluyenotablemente
en cualquier expedativa que podamos
hacemos sabre los precios y sus mo-
or restos, por lo que es lagioa penmr
que la volatilidad, aunque descienda
dodos las mejores perspectival para la
economia, se deberiamantener elevada
cornparadaconsus patron. histOricos.
En cuanto al movirMento de noviem-

si handa un argument° en contra
de la extendida narrative de que rner-
cados financieros y economic recoriao
caminos muy diferentes en 2020 era,

sin duda, el mal comportamiento de los
adivos relacionados con el cido. De he-

duo. estarealidad reforzaba rasa bier la
ideadeunarecuperaciOnenformadeK,
con cLaros ganadores y perdedores.

Asi, par ejemplo, la diferencia de
rentabilidad entre el mejor y el pear
sector del S&P 500 (tecnologia y ener-
gia, respectivamente)se movio el pasa-
do aim cerca de sus maximos histOricos
y el Nasdaq acumulaba rare de un
-,25%hasta oetubre.frentealcasi -50%
del predo del crudo.

Duramenoviembre, tras las buenas
noticias sobre las diferentes vacunas
que ban permitido un activation del
apetito por el riesgo de los inversores,
el peiroleo ha lido WO de los grandes
protagonistas, recuperando parte de

Funds People
viernes, 01 de enero de 2021



EL CONSUMIDOR
LA EXPECTATIVA DE QUE EL

CRECIMIENTO ECONOMICO
SE SINCRONICE DE NUEVO
CON MENORES DIFERENCIAS
ENTRE REGIONES HA SIDO UN

CATALIZADOR POSITIVO PARA LAS

MATERIAS PRIMAS

sus caidas. La expectativa de que el

decimiento
economic° se sincronice

enuevo con menores diferencias en-
tre regimes ha sido catalirador po-
sitivo para las materias primas, al que
se glade un dOlar liras debit.

Esta recuperation ha pesado note-
blemente sobre la rentabilidad del sec-
tor energia en rentavariable. Asi, tape-

re' el *25% en el mes tanto en Estados
Unidos como en Europa. Super do,
adonis, su beta histOrica frente a los
precios de contmlo de la energia.

Tamliten hemos visto una sensible
recuperacion del credit° high yield yde
las divisas y la renta variable de paises
productores de petreileo (Canada, No-
ruega, Rusia, etc.), si bien en este caso
las betas se hen mantenido mas cerca-
nas a sus medias historic..

La mayor beta del sector energia en
renta variable se puede justificar, ade-
mas de en la recuperaciOn del preciodel
crud° y las mejores expectativas sobre
la economia, en la rotation hacia va-
lor, conons flujos de entrada en ETF
de este factor doblando sus mgximos

mensuales anteriores.
En general, la narrative del mer

cado ha cambiado dristicamente en
cuestiem de un mel, justo cuando mas
complicadas paredan ponerse las co-
sas para la economia, dado el context°

de medidas nods restrictivas de cara a
frenar la segutula ola de infeccion..

La vacuna, aunque esperada, ha
dado un respiro a los activos relacio-
nados con el cillo, incrementando el
optimism° de los inversores en gene-
ral. Esto ha sido palpable en one re-

on al alra de las expectativas por
parte de diversos organismos y enti-
dades, en linea con la recuperation
que han mostrado los fundamentales

duando
se hart relajado las medidas

e contention.
Con todo, y a pesar de que es cier-

to que hay datos que invitan al opti-
mismo, cabe mantener la prudencia.
La incertidumbre sigue siendo alta.
En el caso del petroleo, el exceso de
oferta podria mantenerse durante la
entrada de 2021 y podriamos asistir
a una recuperacion de la producciOn
de la OPEC en linea con la que ya se
esti viendo en palms no OPEC. El
menor riesgo geopolitico podria tra-
ducirse en la entrada de neva pro-
duction y, tras sus illtimos recortes,
el &Aar ya no es una divisa con una
valoracion cars (de acuerdo ala Pari-

dad de Poder Adquisitivo).
En conclusion, quina las proximal

principales novedades en el precio del
tendo sean sobre la curva de futuros y
no tanto sabre el precio spot.
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Vi,rnos rnis nos cuidamos mejor
y nuestros habitus ydernandas
de servicios cambia. El torso de
vide escuela-trabajo-jubilation
de generaciones anteriores se
ha convertidoe trabajo rnas

transitoio, educacion fuera
del aula,r farnilias formadas
mas tarde y mayor cuidado de
ancianos. Precisarnos servicios

para cameras en constants
cambio, atender a nuestras

families y tiempo paa disfrutar
experiencias. El consumider
esti dispue.a paw rnas par
la rorrespendiente calidad de
servides. La pandernia ha sido
catalizador, 1.400 millones de
estudiantes se Han visto afectados
por a cierrey el distanciamiento
social ha causado mayor soledad,
on problemas asoriados.

Estes desafios sociales se

ma tulle en la estrategia
tem.. Inctet Human,
que considers empresas que
contribuyen a la formacion,
empleoydesarrollo profesional,

apoyo salud para el hogar,
mantenimiento fisico, alimentos

salud para mascotas,
entretenimiento. viajes, cultura

gastronornia basados en

experiential. y que incluye

factures ASG. en un universe
de 2,2 billenes de &Shires que
puede crccere debts digin
anual. so.000 euros en este

on pueden proporcionar
524 dial de educaciOn,
498 serlic, de comidas,
oportunidades de empleo pa.
28 personas, 32 hoes de cuidado
infantil ygee una persona
encuentre pareja.
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