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1 Tenemos un problema...
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La i_nflacic')_n, en,el rango 1,_0% - 2,0%. Pérdida de poder adquisitivo.
El tipo de interes libre de riesgo, en el 0%.

Inflacion en la UME y Euribor 12m
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Una posible solucion: Asumir riesgo

Rentabilidad de
los fondos de
gestion global

Inflacion en Espafia y rentabilidad de fondos Gestion Global
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Analizamos 5 carteras con diferentes niveles de riesgo

Asset allocation de 5 carteras
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Analizamos 5 carteras con diferentes niveles de riesgo

Asset allocation de 5 carteras

Peso

Categoria 1 2 3 4 5
Monetarios Euro 50.0% 25.0% 20.0% 10.0% 5.0%
Monetario 50.0% 25.0% 20.0% 10.0% 5.0%
DP CP 25.0% 15.0% 10.0% 0.0% 0.0%
DP LP 10.0% 15.0% 10.0% 10.0% 5.0%
IG CP 5.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%
IG LP 5.0% 20.0% 20.0% 10.0% 5.0%
RF Emergentes 0.0% 2.5% 5.0% 5.0% 0.0%
RF High Yield 0.0% 2.5% 5.0% 5.0% 5.0%
Renta fija 45.0% 60.0% 50.0% 30.0% 15.0%
RV Euro 5.0% 12.5% 20.0% 30.0% 40.0%
RV EEUU 0.0% 2.5% 5.0% 15.0% 20.0%
RV Japdn 0.0% 0.0% 2.5% 10.0% 10.0%
RV Emergente 0.0% 0.0% 2.5% 5.0% 10.0%

Renta variable 5.0% 15.0% 30.0% 60.0% 80.0%
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Analisis historico

Indicadores de performanc 1 2 K] 4 5

Rent. Acumulada 1999 60,6% 101,7% 118,0% 143,9% 179,3%
TAE 2,23% 3,32% 3,69% 4,23% 4,89%
Rentabilidad 12 meses 1,24% 3,03% 3,06% 2,52% 1,71%
Volatilidad histérica 1,01% 2,37% 4,22% 7,88% 10,15%
Volatilidad 1 afio 0,76% 1,93% 3,40% 6,33% 8,26%
Max. volatilidad 12m 1,88% 4,09% 7,98% 15,43% 20,97%
Prob. pérdida mensual 25,8% 33,9% 38,7% 38,7% 36,7%
Pérdida media mensual -0,05% -0,20% -0,42% -0,82% -1,06%
Prob. pérdida 12m 6,9% 16,8% 26,0% 31,6% 32,2%
Pérdida media 12m -0,5% -1,7% -4, 7% -9,7% -13,1%
Minima rentabilidad 12m -1,51% -8,01% -17,26% -29,20% -37,90%
10-dic.-18 27-oct.-08 27-oct.-08 27-oct.-08 27-oct.-08
Prob. pérdida 36m 0,2% 1,8% 12,3% 26,9% 29,3%
Pérdida media 36m -0,1% -0,7% -5,1% -13,5% -18,5%
Maximo draw down -1,87% -8,11% -18,68% -36,51% -46,29%
25-nov.-11 27-oct.-08 9-mar.-09 12-mar.-03 12-mar.-03
Maxima rentabilidad 3a 12,08% 24,11% 33,88% 58,19% 79,34%
30-jul.-03 28-nov.-12 15-mar.-04 15-mar.-04 15-mar.-04
Minima rentabilidad 3a -0,23% -1,92% -13,03% -34,91% -44,54%
22-nov.-16 13-mar.-07 13-mar.-07 12-mar.-01 12-mar.-01
VaR Histérico (Percentil 95%)

95% -0,2% -2,0% -7,2% -17,1% -23,9%

VaR Paramétrico (corte de la distribucion normal de la volatilidad histérica de los rendimientos a 12 meses)
90% -1,3% -3,0% -5,4% -10,1% -13,0%
95% -1,7% -3,9% -6,9% -13,0% -16,7%
99% -2,4% -5,5% -9,8% -18,3% -23,6%
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La volatilidad: principal indicador del riesgo

Volatilidad de activos financieros
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Indicador CESR

CESR’s guidelines on the
— Intervalo volatilidad metl{odology for the .
calculation of the synthetic
T e e risk and reward indicator in
1 0% 0.50% the Key Investor Information
2 0.50% 2%
3 o Eo Document
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25% -
Graphic or visual | Typically lower rewards Typically higher rewards =
explanations ~ Lower risk Higher risk =

Example of a fund that
would fall into category 2:

Risk and reward 1 2 9 i B ( 7
scale chart : :
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Rentabilidad / riesgo
Historico vs esperado
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Intensa caida de las expectativas de rentabilidad

Evolucién del tipo repo y de las expectativas de rentabilidad de las Para mantener

carteras unas
expectativas de

rentabilidad del
E==3Repo 1 2,0% se debe
aumentar el
peso en RV del
5% al 30%, lo
que implica un
aumento de la
volatilidad del
1,01% al 4,22%,
de la
probabilidad de
pérdida 12
meses del 6,9%
al 26,0% v un DD
del 1,8% al
18,7%
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“Maybe next time you shouldn't fly in
equity tranche”
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Los mercados son (demasiado) volatiles
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Risk on
Aumentar

riesgo Risk off

Aplicable a los mercados
financieros: “pasa como
con los tiovivos: hay que
verlos de lejos, un rato
solo, a cierta distancia,
sin  fijar la  vista,
admirando, si acaso, el
conjunto”

Las armas y las letras.
Andrés Trapiello.
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Evolucion indices Afi de fondos de
inversion Gestion Global
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La importancia de la diversificacion

Rentabilidad anual de indices Afi de fondos de inversién

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 201 2019

RV Jap RFCPUSD  RFLPEUR RV Esp RV Jap RV Esp RELP USD VARV SYAZYB RF LP USD RVEEULU  RVEEW [ RV EM RVEM A A0
142,9% 11,5% 5,1% 28,3% 18,8% 47,7% 32,6% 22,9% 5,2% 61,1% 23,6% 8,1% 16,7 28,6% 22,7% 19,3% 12,7% 18,4% 6,0% 30,4%
CVASYI RF LP USD - Monet. EUR RV Esp RV EM RVEM = RVEuro [ RIS RF HY RV EEUU RF HY RVESS™ RFLPUSD Monet. USD RViap MRASAIN RV EM
76,1% 15,4% 2,4% 28,3% 13,3% 47,3% 19,2% 7,6% 4,7% 43,8% 20,0% 4,0% 15,4% 27,6% 16,0% 10,8% 14,9% 3,4% 23,7%
O e S M ATl RFCPEUR | RVEuro  RVEuwro  RVEuro | RVEM | RVEuro [VCTCIAULE VA= Rviap IECXN RVEM ST Vonet. USD RVEEUU [EEORNEEN RrLPUsD EEVATE
41,4% 14,9% 9,6% 0,9% 18,7% 10,4% 22,8% 16,5% 3,5% 2,0% 32,7% 18,4% 4,0% 14,0% 25,8% 12,2% 10,2% 11,7% 12,2% 1,5% 23,6%

Monet. USD Monet. RF Glob. RV Jap RV EEUU RF Glob. RV EEUU RV EEUU RV Euro RFCP USD  RFLPUSD RF HY RVEsp  Monet. EUR BENAET)

13,5% 9,1% 0,1% 18,3% % 1,9% 23,2% 3,3% 23,3% 12,0% 9,2% 10,6% 10,1% -0,6% 22,2%
RV Euro RF Glob. RF LP EUR RV Jap Gest.Glob. Q/eH[EMEVE RF CP EUR RV Euro RF HY RV EEUU RF Glob. XAV RV Jap RV EEUU RF Glob. RV Esp
27,7% 6,5% 4,2% 5,8% 6 0,0% 22,9% 15,6% 11,3% 8,5% 8,9% ,6% 7,6% -1,6% 15,3%

Monet. USD RF LP EUR RF Glob. RF Mx EUR RF HY E RF CP USD RFLPUSD Monet.USD RFLPEUR RV Mx Int. RV Jap RV EEUU RFLPUSD = RV Mx Int. B{HAIVEE RV Mx Int.
22,6% 4,2% 4,1% -4,6% 5,7% 20,1% -0,1% 12,7% 2,9% 9,7% 9,4% 8,3% 8,7% 4,8% 4,0% -1,8% 13,9%

AV I S0 RF CP EUR  RF Mx Int. Gest.Glob. YNV PIN:E R NACHIVENAAVANIME  RF Glob. ~ RECPEUR EAAYR[i# RV EM RF Glob. MNACAVSHE Gest.Glob. MHAEIV
20,4% 3,0% 3,5% -5,3% 0 18,1% 4,4% -0,4% 14,9% 9,6% 1,3% 8,4% 7,9% 3,4% -1,8%

RV MxInt. RV EEUU |Monet.EUR RFLP USD WV EEUU VI RF CP USD RF HY . RFMxEUR RF CP USD Monet. EUR B{EcI[e] 8 RV Mx Int. RV Mx Int. BG{EE[l]H RF HY GesthpGlob.
20,3% 2,7% 3,5% -8,2% 10,1% 3 3,0% O -8,5% 9,3% 1,2% 7,1% 7,6% 3,3% 4,3% -3,4% ),7%

AAVSM RFCPEUR RF Mx EUR RF HY RV Mx Int. RFLPEUR | RFLPUSD/ N\ E[AN RFLPELR Y EIIAENCNC M RV Mx Int. RFLP EUR RF LP EUR RV Euro & RV EEUU
18,2% 2,6% 0,0% -8,6% 6,3% 4,0% 15,8% 2,5% 0,6% -9,1% 10,0% 8,1% 1,1% 7,5% -3,8%
RV Esp RFMx Int. RFMxInt. Gestgilob. RFMxEUR BGAAV/E AN N\ATEEN Vel (A0 RF Mx Int. 5" Monet. USD RF HY ! 8 . k RF HY

12,7% 1,3% -0,1% ,6% 5,5% 3,6% 1. 29 1,9% 10,4%
v
Gest,Glob. RF Mx EUR RV EM WOAVSDE RF Mx Int.  RFMx Int. Gest.(ob. ' RFCP EUR BNYAY8[i1% . RFGlob. b 8 RFLPEUr  RFLPEUR RF LP USD

11.% 0,4% -0,6% -13,1% 2,8% 2,7% 11,2% 1,9% -0,4% 6,7% 2,8% 0,2% 9,4%
RFHYN RVMxInt. RFHY/ Monet.USD RFLPEUR RVEELU [RECE) RVJap  RFMx Mt X 3 RFLPEUR RF HY \ RF Mx Int.
8,6% 4,290 -15,1% 2,8% 0,8% -2,8% 6,4% 2,6% 2,8% 2,70 0,1% 6,9%
R ) RFcPEUR [VES00 RFHY  RFLPEUR (AL RFMxInt. RV Euro gfob. # Rrrny R‘Mx nt. [GECT
-4,7% 1,8% 2,3% 7,4% 0,0% -22,6% 6,1% 2,2% | 0,3% 2,2% 0,1% 7, % 6,9%
RF Glob. g SVAVAL S RFCPEUR  RFGlob. RV EEUU RFLPUSD ~RFLPEUR RV MxInt. | RVEsp BGECLD 8 RVEsp RVEsp  Monet. EUR IEX "SI RF CP USD
7,6% -17,1% 1,6% 1,7% 7,0% -4,8% -23,8% 6,1% 1,2% -5,2% 4,2% -2,9% ' 0,2% 1,4% -0,5% -8,1% 5,8%
RF Mx Int. RV Mx Int. RF MxInt.  RF Glob. RF HY REHY  RFLPEUR Monet. EUR Monet. USD RFLPEUR A RF LP EUR
6,1% -5,3% 6,6% -2,5% -5,1% -28,6% 5,7% 0,3% 4,0% -3,4% 4,8% 0,0% 1,2% 5,5%

RF Mx EUR RV Esp RV Esp RF Glob. NVYHEMEVEY RF Mx EUR IY/CHEIMUSpERAAVS VI AVASIVIVAN RF CP EUR  RF CP EUR RV Esp RNCAVS DR e AVS Il RF Mx EUR | RF CP EUR RF Glob. RVEM  QVILl%
2,9% -5,4% -6,1% -23,0% -2,9% 1,3% 5,2% -6,5% -5,4% -31,8% 1,8% 0,1% -9,3% 3,3% -4,4% 3,8% -0,1% -2,4% -12,6% 4,8%
RF CP EUR RV Esp RV EEUU RV Jap RFLPUSD Monet.USD RFLPEUR RFCPUSD Monet.USD| RV Esp  Monet. EUR \NETJ Monet. EUR RF LP USD RV Euro RF Mx EUR [UZERVAT) RV Esp RF Mx EUR
1,8% -12,9% -7,0% -24,3% -14,6% -6,6% 2,4% -7,3% -6,4% -37,1% 0,7% -10,9% 1,2% -5,4% 3,3% 0,2% 0,7% -8,2% -12,7% 4,7%
RV Euro RF CP USD RV EM RF CP EUR RF CP EUR WAV} RV Jap RF CP EUR

Monet. EUR RV EM RV Euro RV Euro RFCPUSD RFLPUSD MNMEAZVE RFLP USD RF CP USD RV Euro QVILWON) RF Mx EUR
1,4%

1,7% -19,6% -17,5% -30,1% -16,2% -6,8% -7,8% -7,4% -40,8% 0,4% -0,8% -13,8% 0,8% -5,6% 3,3% 0,6% -9,9% -14,6% 1,7%
RF LP EUR RV Jap RV Jap RVEEUU Monet. USD RFCP USD Monet. EUR RV Jap RV Jap RV EM RF CP USD RV Esp RVEM  RVGCHISMUN) Monet. EUR RVEM LMV MO RV Euro
-0,9% -31,1% -23,0% -34,3% -16,6% -6,8% 1,2% -12,9% -18,1% -51,2% -0,3% -12,5% -19,2% -1,6% 2% -4,3% -0,2% -11,2% -16,1%
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Temperatura del mercado

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DP ESP
DP ALE
DP USD
RF IG cp
RFIG Ip
RF EM
RF HY
RV ESP
RV EUR
RV USD
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Asset Allocation enero de 2020

Var. AFlvs Perfilados

Categoria ene-20

Liquidez
Monetarios USD
Monetarios GBP

Mdo. Monetario
DP Corto EUR
DP Corto perif EUR
DP Largo EUR
DP Largo perif EUR
DP USD
RF IG EUR
RF IG USD
RF HY EUR
RF HY USD
RF EMUSD
RF EM Local
Renta fija
RV EUR
RV EEUU
RV Japon
RV Emergente

11%
9%
0%
20%
0%
4%
0%
5%
7%
15%
0%
5%
0%
1%
2%
' 39%
17%
15%
4%
5%

Renta variable

41%

-4%
0%
0%

-4%
0%
0%
0%
2%
2%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
4%
0%
0%
0%
0%
0%

dic-19 nov-19 oct-19 ene19 ene-18 feb-16 BMK

15%
9%
0%
24%
0%
4%
0%
3%
5%
15%
0%
5%
0%
1%
2%
' 35%
17%
15%
4%
5%

41%

15%
9%
0%
24%
0%
4%
0%
3%
5%
15%
0%
5%
0%
0%
3%

" 35%
17%
15%
4%
5%
41%

11%
12%
0%
23%
0%
4%
0%
3%
5%
15%
0%
5%
0%
5%
0%

" 37%
15%
16%
4%
5%
40%

10%
4%
0%

14%
2%
0%
2%
0%

10%

10%
0%
7%
0%
8%
0%

" 39%

18%

19%
6%
4%

47%

17%
0%
0%
17%
2%
0%
2%
0%
5%
13%
0%
5%
0%
10%
0%

" 37%
23%
15%
5%
3%
46%

5%
8%
0%
13%
2%
0%
7%
0%
0%
13%
0%
19%
0%
7%
0%
" 47%
29%
0%
10%
1%
40%

5%
0%
0%
5%
10%
5%
7%
3%
5%
12%
3%
5%
2%
2%
1%
55%
15%
15%
5%
5%
40%

BMK
6%
9%
0%

15%
-10%
-1%
-1%
2%
2%
3%
-3%
0%
-2%
-1%
1%

-16%
2%
0%
-1%
0%
1%

Espafia
8%
0%
0%
8%
3%
6%
5%
4%
3%

25%
0%
6%
0%
2%
0%

54%

20%

11%
3%
4%

38%
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Deuda Publica

DP USD 1-3y

Asset allocation Afi en Renta Fija

Muy

infraponderado Infraponderado Neutral

Sobreponderado

————» ®
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Muy
sobreponderado

DP USD 7-10y

_— > @

DP ALE 1-3y

DP ALE 7-10y

DP ESP 1-3y

DP ESP 7-10y

DP POR 1-3y

DP POR 7-10y

DP ITA 1-3y

DP ITA 7-10y

DP Periferia ASW

DP Periferia ILB

IG USD

HY USD

FRN USD

IG EUR

HY EUR

FRN EUR

Senior

Subordinado

CoCo

Hard Currency

Local Currency
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Claves del entorno econdmico
y financiero
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Principal factor de riesgo. Aunque se reducen los riesgos desde el frente Guerra Comercial (EEUU y
China firmaran el acuerdo el 15 de enero) y caen las probabilidades de un BREXIT sin acuerdo,

.§ resurge el riesgo de “querra” con Iran.
S 1. 2020: afio electoral en EEUU. Iran se configura como el principal factor de tension
O. 2. Franciay las protestas sociales contra las necesarias reformas estructurales
3. Latinoamérica
4. BREXIT
Tras mas de un afo de recortes de las previsiones de crecimiento econdémico mundial, podriamos
haber asistido a la finalizacion. El scenario central es una aceleracion en 2020.
1. Pérdida de dinamismo durante un afio y medio y por un total de 8 décimas, pero con
diferencias por areas.
2. Muy débil crecimiento en la UME (frente a “incapacidad de crecer en linea con el potencial”
S y “sorpresa positiva”’ de verano de 2018 y “sorpresa positiva”’ de 1T18). Alemania e ltalia,
S en riesgo de recesion, aunque los ultimos indicadores reducen la probabilidad.
o S X .. : ) ,
S 3. EEUU ante la expansion mas larga, pero no mas intensa, de su historia. El PIB crecera
ULJ: ligeramente por encima del 2,0% en 2019 (vs 2,9% de 2018). En 2020 seguira la pérdida de

dinamismo, pero de menor intensidad.

4. Continta la desaceleracion en China (+6,0% 3T19, vs 6,2% 2T19), con la persistencia
(aunque reduciéndose) del principal factor de riesgo: elevado endeudamiento empresarial
(160% del PIB). Nuevos estimulos monetarios y fiscales. Objetivo de crecimiento se rebaja
al rango 6,0% - 6,5% (prevision Afi 2020: 5,7%; FMI: 5,8%).

5. El resto de emergentes también se desaceleran, pero con cesion de la inflacién, por lo que

los bancos centrales reaccionan bajando tipos. Expectativas de recuperacién en 2020.

Fuente: Afi 22
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La renta variable, en niveles de valoracion “ajustados” (EEUU). El crecimiento del BPA como unico
motor para los precios. Tipos de interés demasiado bajos en Deuda Publica, al igual que en RF
Privada, pero en este caso sin expectativas de defaults. Atractivo en RF Financiera subordinada y RF
Emergente en moneda local y USD. El USD vy el oro deberia perder parte de su sobrevaloracion (pero
son la unica cobertura recomendable a las posiciones de riesgo en RV y en crédito).

1. El mercado descuenta un recorte mas de la Fed, eliminando el segundo (los fed funds
acabarian en el 1,25%-1,50%) y cerrando el estimulo monetario en 100 pb.

2. El BCE podria modificar su estrategia y poner fin a los tipos negativos, a cambio de un
estimulo fiscal en Alemania o UME (Green Deal). Todavia es pronto para apostar por ello.

3. Las menores expectativas de relajaciones adicionales de la politica monetaria provocan un
repunte de la curva de tipos con ligero aumento de pendiente, abandonando los minimos
de agosto (-0,70% Bund y 1,50% TNote). Seguimos con duraciones reducidas, si bien
hemos eliminado “muy infraponderado” en DP Alemania e “infraponderado” en DP EEUU y
“somos menos exigentes” para comprar DP de Espaiia, Portugal e Italia.

4. Cesion de diferenciales en renta fija privada hacia zona de minimos. Los niveles de
rentabilidad persisten en cotas demasiado bajas, en especial en RF HY.

5. Seguimos viendo valor en los CoCos y en RF Emergente (tanto en USD como en moneda
local).

6. La perspectiva de depreciacion global del USD (menor apoyo de Fed y similar necesidad de

financiacion en el exterior) deberian conceder apoyo a los activos emergentes.

Aumento del BPA y estabilidad de multiplos en RV. Posicion ligeramente sobreponderada.

8. Riesgo de normalizacion de la volatilidad que sigue muy baja (aunque tanto como en 2017)
tras el repunte de 2018.

Mercados

~

Fuente: Afi 23
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Se espera una ligera
aceleracion de la economia
mundial en 2020
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En 2019 la economia mundial registra el menor crecimiento desde la crisis de
2008-2009...

Crecimiento de la economia mundial

37 2017 »
Crecimiento en

36 la zona del 4%

35 3

——

3.1
2019
3.0 s
Crecimiento en
la zona del 3%
1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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... lastrada por el débil dinamismo de la inversion empresarial.
Crecimiento interanual de la inversion empresarial (FBCF)

4T17: Crecimiento del 4,5%

10
35 . - —
\-
20
25¢ "
2T19: Crecimiento del 1,5% _\,
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Anticipamos una recuperacion de la economia mundial...
Crecimiento del PIB mundial y previsiones (OCDE)

3.7
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... gracias al mayor dinamismo de los emergentes ex China...

China: Gradual
perdida de dinamismo,
pero crece al 5,5%

EEUU. Estabilidad del
crecimiento en el 2%

UME: Estabilidad en el
1,2% (recuperacion de
Alemania e Italia que
compensan a Espana)

Resto de BRIC:
aceleracion hasta el
4 2%

Fuente: OCDE. http://oecd.org/economic-outlook/ 28
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Crecimiento del PIB Indiay previsiones (OCDE) Crecimiento del PIB Rusiay previsiones (OCDE)
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... en un contexto de estabilidad de la inflacion y de politicas monetarias
expansivas. La gran incognita, el riesgo geoestratégico.

(1,0% - 1,5% en la
UME Yy 2% en EEUU

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Previsiones de inflacion

Estabilidad de las
tasas de inflacion

EE.UU. 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8 2,0
Japon 0,2 00 -01 05 1,0 0,6 0,7
R. Unido 1,5 0,6 0,7 2,7 2,4 1,9 1,9
UME -0,2 0,3 0,2 15 1,7 1,2 1,2
Alemania 0,8 0,1 0,5 1,8 1,8 1,4 1,5
Francia 0,0 0,0 0,2 1,0 1,9 1,2 1,3
Italia 0,0 00 01 1.2 1,2 0,7 0,9
Espafa -0,1 -05 -02 20 1,7 0,8 1,1

Condiciones
monetarias
expansivas

(estabilidad de tipos y
aumento del balance)

Riesgo geoestrategico
Ano electoral en
EEUU

Fuente: Afi
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Previsiones de crecimiento

% anual 2018 2019 | 2020 | 2021

ce (Nov19) | FmiI(©cT19) JoCDE (NOV19)

2019 | 2020 2019 | 2020 2019 | 2020

Mundo 3,6 3,0 3,3 3,5 2,9 3,0 3,0 3,4 2,9 2,9
Desarrolladas 2,3 1,7 1,6 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 - -
EEUU 2,9 2,3 2,1 2,1 2,3 1,8 2,4 2,1 2,3 2,0
Areaeuro 1,9 1,2 1,3 1,5 1,1 1,2 1,2 14 1,2 1,1
Alemania 1,6 0,6 1,0 1.4 0,4 1,0 0,5 1,2 0,6 0,4
Francia 1,7 1,3 15 1,6 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2
Italia 0,7 0,2 0,6 0,8 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 0,4
Espafia 2,4 19 1,7 1,8 1,9 15 2,2 1,8 2,0 1,6
Japon 0,3 1,3 0,6 1,0 0,9 0,4 0,9 0,5 1,0 0,6
Reino Unido 14 1,3 1,3 1,5 1,3 1.4 1,2 14 1,2 1,0
Emergentes 4,5 3,8 4.4 4,6 3,9 4,2 3,9 4,6 - -
Brasil 1,3 1,2 2,0 2,3 0,8 15 0,9 2,0 0,8 1,7
México 2,1 0,0 0,8 1,5 0,4 1,2 0,4 1,3 0,2 1,2
Rusia 2,3 1,2 1,6 2,0 1,0 1.4 11 1,9 1,1 1,6
India 7,4 50 6,2 6,5 5,6 6,1 6,1 7,0 58 6,2
China 6,6 6,1 5,8 5,6 6,1 58 6,1 5,8 6,2 57

Fuente: Afi, varios 31



5 Tras el apoyo de las politicas
monetarias en 2019, en 2020
esperamos estabilidad.
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Los recortes de tipos de los bancos centrales, el gran aliado en 2019...

More than 15 Central Banks cut rates in 2019 Monetary policy cycle has clearly turned
0.25- 4.5
Change in policy rate since end-2018 (pp)

Mean G20 policy rate* (%)
4.0+

3.5

3.0

Median G20 policy rate* (%)
2.5+

;

2.0

1.5+

0,
10- Fed funds (%)

0.5

(* Excludes Argentina,
China & the US)

u T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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... en especial, en EEUU, con la rebaja “preventiva” de la Fed de 100 pb...

Evolucién de los tipos de interés de referencia
7,0

e BOE
6,0

50 L 210
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0

990001020304050607080910111213141516171819
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6 Las probabilidades de recesion
en EEUU siguen siendo muy
reducidas
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Continuara la expansion mas larga de la historia

Cuadro macroecondmico

% anual
PIB real 1,6 24 29 2,3 2,0
Consumo privado 2,7 2,6 3,0 2,4 2,1
Consumo e inversion publica 1,8 0,7 1,7 1,3 1,2
Inversion privada -1,3 4.4 51 4,1 3,7
Inversion capital fijo 1,9 4,2 4.6 3,9 3,5
Demanda nacional (*) 1,9 2,6 3,2 2,5 2,2
Exportaciones -0,0 35 3,0 2,4 2,1
Importaciones 2,0 47 4.4 34 3,0
Demanda externa (*) -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
IPC (media anual) 2,7 2,1 2,4 1,7 2,1
Tasa de paro 49 4,3 3,9 3,9 3,9
Saldo publico (% PIB) -4,3 -4.5 -5,7 -6,0 -6,0

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, BEA
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Expansién (n° de trimestres y variacion

acumulada del PIB)

e 1949-1953 —1954-1957 1958-1960
1961-1969 —1970-1973 1975-1980
—1980-1981 —1983-1989 —1991-2000

= 2001-2007 e ?(009-nowadays

1

7

4

7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40

Fuente: Afi, BEA
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Ya no contemplamos mas recortes de la Fed y, de ahi, gue pensamos gue
1,50% es suelo en la TIR del Tnote a 10 anos. Pero el repunte que
esperamos es limitado

Previsiones Afi para la Fed y la deuda EEUU (%)

Fed 2a 5a 10a 30a
ene.-20|1,625(1,55 1,62 1,82 2,30
mar-20{1,625(1,60 1,65 1,85 2,35

jun-2011,625|1,65 1,75 1,90 2,35
sep-20(1,625| 1,70 1,80 1,95 2,40
dic-20|1,625(1,75 1,85 2,05 2,45
mar-21)1,625(1,75 1,85 2,05 2,45
jun-21(1,625|1,75 1,85 2,05 2,45
sep-21(1,625(1,80 1,90 2,10 2,50
dic-21|1,625(1,80 1,90 2,20 2,50
mar-22(1,625(1,80 1,90 2,10 2,50
dic-22|1,625(1,85 2,00 2,15 2,55
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La Fed dice ser data dependent, cuando deberia decir market dependent

2,75
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Evolucion de los tipos de interés de referenciay del S&P 500
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¢, Acaso no deberia plantearse deshacer las 3 bajadas de tipos de 20197

Evolucidn del tipo de interés de referencia de la Reserva Federal de EEUU y del S&P 500
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- 800
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7 Estabilidad del crecimiento en
la UME
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El BCE revisa ligeramente sus previsiones de crecimiento e inflacion...

Proyecciones del BCE

e SEP-19 e dic-19

1,9

PIB 1.6

1,4

0,9
1,5 1,4 1,4

1,3 1,2

1,1
Inflacion 1,1

0,9
2019 2020 2021 2022
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Debilidad del crecimiento en el Area Euro en los Gltimos dos afios ante el
lastre de Alemania e Italia

PIB en el Area euro: previsiones Afi

% anual
PIB real 19 2,7 1,9 1,2 1,3
Consumo Final 1,9 1,7 1,3 0,8 0,9
Hogares 19 1,8 14 0,8 1,0
AAPP. 1,9 1,3 11 0,7 0,8
FBCF 4,0 3,7 2,4 15 1,7
Demanda nacional (*) 2,3 2,2 15 0,9 11
Exportaciones 2,9 5,8 3,3 2,0 2,3
Importaciones 4,2 5,2 2,7 1,7 2,0
Demanda externa (*) -0,4 0,5 0,4 0,2 0,2
IPC (media anual) 0,8 14 1,7 1,2 15
Tasa de paro 10,0 9,0 8,2 7,7 7,5
Saldo publico (% PIB) -15 -1,0 -05 -08 -0,9

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, Eurostat

Crecimiento del PIB del Area
Euro por pais

m Grecia = Portugal mirlanda m Austria = Finlandia = Bélgica

Paises Bajos 0,1 pps

Francia 0,3 pps
Alemania 0,2 pps

T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
17 18 19

Fuente: Afi, Eurostat
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Previsiones Afi para el BCE y la deuda EUR (%)

Repo y EURIBOR (%)

Alemania (TIR, %)

Espafa (TIR, %)

% BCE FMD 3m 6m 12m 2a 5a 10a 2a 5a 10a
08-ene-20( 0,00 -0,50 -0,39 -0,33 -0,25 []-0,63 -0,55 -0,28 [[-0,44 -0,13 0,40
mar-20| 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 |[-0,58 -0,51 -0,20 ||-0,37 -0,10 0,50
jun-20( 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 ||-0,55 -0,48 -0,15 ||-0,33 -0,04 0,60
sep-20( 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 [|-0,53 -0,44 -0,10 {(-0,31 0,00 0,65
dic-20( 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 |[-0,50 -0,40 -0,05 ||-0,27 0,04 0,70
mar-21| 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 |[-0,48 -0,36 0,01 ||-0,26 0,08 0,75
jun-21{ 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 ||-0,45 -0,33 0,07 ||-0,23 0,11 0,81
sep-21| 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 [|-0,43 -0,29 0,24 ((-0,21 0,15 0,87
dic-21| 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 [[-0,40 -0,25 0,20 ||-0,15 0,22 1,00
mar-22| 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 |[-0,30 -0,20 0,25 ||-0,05 0,27 1,05
jun-22( 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 ||-0,25 -0,20 0,30 ||-0,00 0,37 1,10
sep-22( 0,00 -0,50 -0,40 -0,30 -0,25 [|-0,20 0,05 0,40 0,05 0,52 1,20
dic-22| 0,00 -0,25 -0,20 -0,10 -0,05 |[-0,15 0,15 0,50 0,10 0,62 1,30

45



8 i

David Cano Martinez
dcano@afi.es
@david_cano_m

En este contexto de debilidad, cada vez mas voces reclaman un mayor

iImpulso fiscal en la region

Draghi: “uncoordinated policies
are not enough, because the
spillovers between countries

from fiscal expansions are
relatively low.

This is why we need a euro
area fiscal capacity of
adequate size and design:
large enough to stabilise the
monetary union”

Q FINANCIAL”

VORLD US COMPANIES TECH MARKETS GRAPHICS OPINION WORK & CAREERS LIFE& ARTS HO

many

NOVEMBER 18 2019 German economy
German unions and businesses call for

investment boost

Angela Merkel's government under pressure fo
abandon policy of balanced budgets

EUR, miles de millones

Inversion publica en Alemania
==Total publico (% PIB, eje dcho) " Local m Estatal mFederal

3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00

1,75

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
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8 La inflacion, estable en el
rango 1% - 2%




Inflation GPS trends since 2015

us US PCE
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2.0

Sources: BlackRock Investment Institute and Consensus Economics, December 06, 2009 Notes: The inflation GPS shows where core (excluding food and enengy) consumer price inflation (CP1) may stand in six

manths' tirme. Forward-looking estimates may not come to pass.

https://www.blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/macro-dashboard#inflation
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La inflacion general sube ante el agotamiento del “efecto base” interanual
del petrdleo, pero se mantendra en el rango 1% - 2%

Inflacion general en Area euro y EEUU (%) Inflacion subyacente en Area euro y EEUU (%)
6,00 - 2,0
500 4 — Area euro —EEUU
’ 1,5
4,00 - <
) | ’ \ |
3,00 "o \“%‘,\‘V ]
2,00 A 0,5 -
1,00 - 0.0 - ’
0,00 - — Area euro
-1,00 - -0,57 —EEUU
-2,00 -1,0 1
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Afi, Macrobond. Consensus Forecast 49
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Previsiones de inflacion en EEUU (%) Previsiones de inflacion en UME (%)
3,0 - 20 -
25 1 / N\ 2020
w/-’\ — 2 SN A %
20 1 2017 N/ A'/_/_\n 2018
2018 2019 1,0 |
0,5 -
1,0 - 2016
2015
0,5 - 0,0
2015
0,0 I T T T 1 '0,5 -
n-15 n-16 n-17 n-18 n-19 n-15 n-16 n-17 n-18 n-19

Previsiones de inflacion

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

EE.UU. 16 01 1,3 21 2,4 1.8 2,0
Japon 02 00 -01 05 1,0 0,6 0,7
R. Unido 15 06 07 27 2,4 1,9 1,9
UME -0,2 03 0,2 15 1,7 1,2 1,2

Alemania 0,8 0,1 0,5 1,8 1,8 1,4 1,5
Francia 00 00 0,2 1,0 1,9 1,2 1,3
ltalia 00 00 -01 12 1,2 0,7 0,9
Espafia -0,1 -05 -02 20 1,7 0,8 1,1

Fuente: Afi, Macrobond 50
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¢ Y si repuntara la inflacion?

Evolucién del ETF Lyxor 2-10Y Inflation (LU1390062245)

99 5
CENE
G, 5 -
G, 0 A
97 54
97,0
96,5 -
T E
SIS B P Al S P R
| 2018 l | 2019 | >
|/—I yeor ELR 2-10% InTIa1|nn)
octubre 2019 Volatilidad Rentabilidad
Fondo 2,33 -3,09
Categoria 1,72 1,24

Volatilidad calculada con datos de los Glfimos 36
meses
La rentabilidad se calcula diariamente
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1024
101
1001
55
581
a7

86

|'1||r<1‘I n,&:;

Rentabilidades acumuladas (%)

3M 12M
Fondo -0,32 -3,09
Categoria 0,29 1,24

Rentabilidades anuales (%)

2014 2015 2016
Fondo - - 1,23
Categoria 1,32 1,58 0,24
+/- Categoria - - 099

JGM
-4 52
-1,55

2017
-0,52

0,24
-0.86

2019
-2.27
1,99

2018
2,70
3,44

0.75

Fuente: Afi
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¢ Y si repuntara el precio de las materias primas?

Evolucién del precio del petréleo, oro y cobre
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4000

14

Evolucion del precio del zinc, niquel y aluminio

2600
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2200
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40 1100
30
20 l ; , : , 1000 -
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3750 - 22000 A
3250 19000 -
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2250 A 13000 -
1750 4 10000 -
1250 . : : : : 7000
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15

16

1400
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14

15 16 17 18 19

Fuente: Bloomberg
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Evolucidén del precio de la plata, paladio y avena

2300 ~ 1800 5,5
1650 5,0
2100 - 1500 45
1350
4,0
1900 N 1
1200 35
1700 1050 3.0
| 900 ’
2,5
750 '
1500 -
600 2,0
1300 . . . . . 450 1,5 - . . . .

14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19

Evoluciéon del RICIy del CRB

4000 - 525 -
3600 - 500
3200 1 475 1
2800 - 450 1
425 -
2400 -
400 -
2000 -
375 -
1600 - - - - - 350 . . . . .
14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19

Fuente: Bloomberg 53



8 i

ETF para invertir en materias primas
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Evolucién de iShares Diversified Commodity Swap UCITS ETF (DE) (EUR) (DEOOOAOH0728)
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= |Shares Diversiied Commedily Swap UCITS ETF (DE) (EUR)

== alerias primas
octubre 2019 Volatilidad Rentabilidad
Fondo 12,73 -0,63
Categoria 12,87 1,85

Volatilidad calculada con datos de los Gitimos 36

meses
La rentabilidad se calcula diariamente

A () . 4. - - - L . . .
q,%‘:@@’ SR S )
P
| 2018 } | 2018 | >

== laterias primas

= (Shares Diversiied Commodity Swap UCITS ETF (DE) (EUR)

Rentabilidades acumuladas (%)

M 12M
Fondo 470 -0,53
Categoria 3,72 1,85

Rentabilidades anuales (%)

2014 2015
Fondo -6.21 1847
Categoria -11.25 -2376
+/- Categoria 5.03 5,29

2016
15,25
11,89

3,26

J6M
-0,56
-6,58

2017
-12.08
-2,81
9,27

2019
6,13
7,50

2018
-6.28
-10,69
4.4

Fuente: Afi
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Fondo para invertir en materias primas
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Evolucion DWS Invest Global Commodities Blend-LC (LU0982743675)

=—Shares Diversiied Commedity Swap UCITS ETF (DE) (EUR)
=== ldalerias primas

octubre 2019 Volatilidad Rentabilidad
Fondo 12,64 -1,79
Categoria 12.87 1,85

Volatilidad calculada con datos de los Olfimos 36
Mmeses
La rentabilidad se calcula diariamente

David Cano Martinez
dcano@afi.es
@david_cano_m
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| 2018 } | 2018 | >

= Shares Diversiied Commodity Swap UCITS ETF (DE) (EUR)

=== falerias primas

Rentabilidades acumuladas (%)

M 12M
Fondo 470 -0,63
Categoria 3,72 1,85

Rentabilidades anuales (%)

2014 2015 2016

Fondo -6.21  -18.47
Categoria -11,25 -23.76
+/- Categoria 5.03 529 3726

15,25
11,99

J6M
-8,56
-6,58

2017
-12,08
-2.81
927

2019
6,18
7,50

2018
5,28
-10,69
441

Fuente: Afi
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Evolucién en 2019 de la cotizacién del oro, plata, platino paladio (en USD)

1550 - 1950 - 1000 -
1500 - 1850 ~ 950 4
1450 - 1750
900 -
1400 - 1650 -
1350 A 1550 - 80 7
1300 - 1450 800
1250 T T T T T 1350 ' ' . ' ' ' 750 T T T T T T
e-19 m-19 m-19 j-19 s-19 n-19 e-19 m-19 m-19 |19 s-19 n-19 e-19 m-19 m-19 19 s19 n-19
Fondo cat.  1m% 3m% 1a% 3a% 5a%  2020%¥  Fecha
2000 1 iShares Physical Palladium ETC (USD) MMPF 62 162 580 1578 1647 38 0301
1900 - iShares Physical Gold ETC (USD) MMPP 41 02 218 244 410 25 0301
1800 A iShares Physical Platinum ETC (USD) MMPP 86 80 255 256 -128 20 0301
1700 iShares Physical Silver ETC (USD) MMFP 63 15 189 51 227 17 0301
1600 - |
1500 - S §| Categoria * Evolucién del ranking ? Rating ¥ volatilidad
iShares Physical Gold MMEE _ e 12,4
1400 - SR 1111.11111111
1300 ~ iShares Physical MMEP badaal 28,1
oo e s - 111.11111111111111111111

e-19 m-19 m-19 j-19 s-19 n-19 Platinum ETC (USD) 111 111
iShares Physical MMEP _ o o o 19,5
Siver ETC 1SD) | EREEERREEERE

Fuente: Bloomberg 56
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ETF para invertir en oro

Evolucién del ETF Physical Gold (JEOOB1VS3770)

2001 115
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S b Ao @ ¥
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: | 2018 } | 2013 | >
|/—ETF Physical Gold = Materias prlrnas) ( =—ETF Physical Gold = Materias primas )
Rentabilidades acumuladas (%)
M 12M J&M 2019
Fondo 2,27 1,82 10,68 2,83
Categoria 3,72 1,85 -6,58 7,50
octubre 2019 Volatilidad Rentabilidad g
Fondo 17,11 782
— ) T i Rentabilidades anuales (%)
ategoria . .

Volatilidad calculada con datos de los Olfimos 36 2014 2015 2016 2017 2018

Mmesss Fondo 063 -1183 887 1148 -1.44
La renfabilidad se calcula diariamente
Categoria 11,25 -237%6 11,99 -281 -1069
+/- Categoria 10,62 11,93 -312 1429 9,25

Fuente: Afi 57
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