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Buscando rentabilidades sostenibles
con tipos minimos

Estimado cliente,

Elejercicio 2019 esta a punto de culminar con un balance de rentabilidades en el mercado netamente positivo y que ha permitido
compensar ampliamente los retrocesos del aflo anterior. Repasando con nuestros equipos de inversion la distribucion de los
retornos positivos, existen diferencias importantes entre paises, pero en terminos generales observamos con satisfaccion que
nuestros clientes han podido beneficiarse de este entorno favorable de mercado.

Este balance tan satisfactorio de retornos lo valoramos con ciertas dosis de realismo, al comprobar que no ha estado acompanado
de una mejora de los fundamentales. Al contrario, el crecimiento economico y de beneficios para este ejercicio y el estimado para el
siguiente esta siendo menor al que esperabamos hace doce meses. El factor mas decisivo que ha permitido este giro de optimismo
en el mercado ha sido la actuacion decidida de los principales bancos centrales, recortando los tipos de interés con el consiguiente
efecto positivo en la valoracion de bonos y acciones. Estas medidas de politica monetaria han situado los tipos de interés en niveles
tan bajos que, para muchos paises, no tenemos referencias historicasy que conllevan enormes dificultades de gestion en los mandatos
mas conservadores. Estamos transitando por terreno desconocido y nuestra responsabilidad como gestores es advertir a nuestros
clientes que el entorno financiero ha cambiado y que ciertas premisas basicas de la gestion tradicional estan distorsionadas.

Gestionar este entorno implica una gran complejidad, al enfrentarnos al dilema de que los activos de renta fija nos ofrecen
tipos de interés minimos a nivel global y algunas bolsas (principalmente las estadounidenses) no paran de romper récords.
Niveles de bolsa en zona de maximos y de tipos en minimos dificultan la construccion de carteras eficientes a la hora de equilibrar
el binomio de rentabilidad versus riesgo. Nuestro escenario base para los proximos doce meses comprende un entorno de bajo
crecimiento (no recesivo) potencialmente favorable para la toma de posiciones moderadas de riesgo. Un contexto donde los
riesgos geopoliticos pueden evolucionar a la baja y donde la escasez de opciones rentables en la mayoria de activos de renta fija
siga empujando a los inversores a "refugiarse” en la renta variable y otros activos de crecimiento.

Hemos identificado cuatro factores clave que probablemente marcaran el devenir del mercado en los préximos doce meses. Nuestro
escenario central moderadamente positivo para la inversion depende de que estos factores no tengan un desenlace negativo, por lo
que estaremos muy atentos al devenir de las elecciones en EE.UU., el crecimiento de los beneficios, la firma de un acuerdo comercial
entre EE.UU. y Chinay la confianza de los inversores en las medidas de politica monetaria de los bancos centrales.

Consideramos que es necesario mas que nunca ser disciplinado y respetar las premisas de inversion que han demostrado su
valia en el largo plazo y que hemos centrado en cuatro recomendaciones:

Evitar posiciones excesivas en liquidez (por el momento). EL coste real y de oportunidad de este posicionamiento puede ser
elevado dado que el entorno de tipos bajos puede perdurar en el tiempo.

No perseguir rentabilidades y mantenerse invertido en un nivel de riesgo adecuado. Aprovechar eventos de volatilidad para
reforzar posiciones en activos de mayor potencial de rentabilidad.

Incrementar la diversificacion de las carteras para reducir el riesgo. Complementar las posiciones en activos tradicionales con
estrategias y activos alternativos que aportan fuentes de rentabilidad con perfiles de riesgo distintos.

Incorporar criterios de sostenibilidad (ASG) en la seleccion de estrategias e instrumentos de inversion. Las inversiones con
elevada calificacion en criterios ASG tendran previsiblemente ventajas competitivas a medio plazo.

Consideramos que, sibien el panorama de bajo crecimiento, tasas de retorno reducidas y riesgos elevados, no configura un escenario
de inversion idéneo, existe una probabilidad razonable de que la toma de riesgo siga teniendo recompensa. Adicionalmente,
vemos oportunidades concretas en bonos (renta fija emergente y curva USD), renta variable (Alemania, el Reino Unido, Brasil o la
India, entre otros), alternativos (infraestructuras, deuda privada, private equity...), divisas (libra esterlina, corona noruega...), estilos
(value, ASG...), y materias primas (oro). Nuestros equipos de asesores y gestores estan a su disponibilidad para explicarles y poner
en practica éstas y otras estrategias, siempre respetando las normas de prudencia, diversificacion y ajustadas al nivel de riesgo
definido para su perfil de inversion.

Muchas gracias por su confianza,

Victor Matarranz
Director General Division Santander Wealth Management & Insurance
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Resumen
ejecutivo

Contexto econOmico
y de mercado

1

Tipos de interés en minimos historicos.

Situacion anomala por su baja rentabilidad nominaly real
que no permite obtener retornos por encima de la inflacion
en la mayoria de los paises.

2

Bajo crecimiento econdémico pero sin recesion
a corto plazo.

Nuestro escenario central macroeconémico contempla
un crecimiento global del 3,0% en una fase de madurez
delciclo.

3

Poco margen de maniobra de los bancos
centrales: la normalizacién de los tipos de interés
se retrasa.

El contexto de escasa inflacion y crecimiento condiciona
que los bancos centrales no puedan subir tipos (“lower
for longer”).

4

Entorno de inversion complejo (especialmente
para los inversores conservadores) aunque no
exento de oportunidades.

En este escenario los activos de riesgo son la Unica
oportunidad de generar retornos superiores a la inflacion.

Factores clave
2020

1

Credibilidad y capacidad de los

bancos centrales.

El mercado necesita seguir contando con el apoyo de las
politicas monetarias expansivas, con el aderezo de la
politica fiscal.

2

Resolucion temporal de los conflictos
geoestratégicos.

Es vital que se despeje la incertidumbre sobre el "Brexit"
y la "guerra" tarifaria entre EE.UU. y China, dado que la
confianza empresarial ya esta muy debilitada.

3

Estabilidad politica y elecciones en EE.UU.

Los inversores estaran muy atentos a los sucesos en Hong
Kongy a las cuestiones politicas domeésticas en EE.UU. Las
encuestas apuntan a la reeleccion de Trump por el buen
momentum economico.

4

Crecimiento positivo de los beneficios
empresariales en un entorno macro
no recesivo.

Sin embargo, esperamos revisiones a la baja de
estimaciones hasta niveles del 4% por compresion
de margenes.



Vision Activos y
Oportunidades

1

Asumir los bajos niveles de rendimiento de la
liquidez y renta fija.

Los bonos gubernamentales y corporativos de la zona Euro
tienen escaso potencial de revalorizacion. Hay mas valor
en USDy en emergentes (pero sin olvidar el mayor riesgo).

2

La bolsa es atractiva en términos
relativos (no en absolutos).

Vemos oportunidades en Alemania, el Reino Unido,
en determinados sectores en EE.UU. y en mercados
emergentes seleccionados.

3

Incrementar diversificacién con materias
primas y divisas.

Eloroy algunas divisas (principalmente USD) pueden seguir
funcionando como activo refugio. Vemos valor adicional en
la libra esterlina si hay una resolucion positiva del "Brexit".

4

Aprender a incorporar los activos iliquidos
en las carteras.
La inversion en mercados no cotizados a través de deuda

privada, infraestructuras o private equity puede ser un
complemento 6ptimo a la inversion tradicional para
clientes expertos.

Resumen ejecutivo

Recomendaciones
de inversion

1

Evitar posiciones excesivas en liquidez

(por el momento).

El coste realy de oportunidad de este posicionamiento
puede ser elevado dado que el entorno de tipos bajos
puede perdurar en el tiempo.

2

No perseguir rentabilidades y mantenerse
invertido en un nivel de riesgo adecuado.
Aprovechar eventos de volatilidad para reforzar posiciones
en activos de mayor potencial de rentabilidad.

3

Incrementar la diversificacion de las carteras
para reducir el riesgo.

Complementar las posiciones en activos tradicionales con
estrategias y activos alternativos que aportan fuentes de
rentabilidad con perfiles de riesgo distintos.

4

Incorporar criterios de sostenibilidad (ASG)
en la seleccion de estrategias e instrumentos de
inversion. Las inversiones con elevada calificacion
en criterios ASG tendran previsiblemente ventajas
competitivas a medio plazo.




Private
Banking

Vision
global.

Los bancos
centrales acuden
al rescate

El coste de
oportunidad de

los activos de riesgo
se reduce de manera
sensible en el actual
entorno de tipos
deinterés

El cambio de sesgo
de la politica monetaria
favorece el rally

del mercado

Fuente: Refinitiv Datastream
y elaboracion propia

2079: Bajan los tipos
y suben las bolsas

El mercado durante 2019 ha experimentado una recuperacion en rentabilidades practicamente
generalizada (Unicamente la liquidez en euros ha tenido retornos negativos entre las principales
clases de activos). Las rentabilidades obtenidas han sido muy elevadas y contrastan con los
retornos negativos, casi sin excepcion, que sufrieron los inversores tanto en renta fija como
variable durante 2018. Como se puede observar en la tabla de la siguiente pagina, los retornos
tanto en perfiles en dolares estadounidenses (USD) como en euros (EUR) han sido cercanos al
doble digito a noviembre de 2019, superando holgadamente la media de los ultimos 10 anos
(en torno al 4% en renta fijay al 9% en variable).

EL factor causante de este comportamiento tan dispar entre ambos ejercicios no ha estado en la
evolucion de los fundamentales del mercado, ya que tanto el crecimiento economico como el de
los beneficios han sidoinferiores en 2019 a los experimentados en el ejercicio anterior. EL principal
catalizador de la mejora del sentimiento de mercado ha sido el cambio de sesgo en las politicas
monetarias de los bancos centrales. La caida en los precios de los activos de riesgo (y también en
los bonos) durante el Ultimo trimestre de 2018 estuvo en un principio causada por los temores de
los inversores ante los efectos del tensionamiento monetario (principalmente por las subidas de
tipos de la Reserva Federal). EL creciente nerviosismo de los agentes economicos originado por el
conflicto comercial entre EE.UU. y China obligd a una gran parte de los bancos centrales a cambiar
de rumbo las politicas monetarias y bajar de forma practicamente coordinada los tipos de interes.

Este balsamo monetario generd una reaccion positiva en todos los activos de riesgo, pero nos
plantea varias preocupaciones de cara a la rentabilidad que podemos esperar en el futuro
inmediato. La primera cuestion concierne a si es sostenible que Los tipos de interes de corto plazo
se mantengan en estos niveles y como gestionar las posiciones de liquidez y los mandatos en
donde la prioridad sea la proteccion del capital. Una segunda cuestion es la relativa a la busqueda
de fuentes adicionales de retorno en este entorno de baja rentabilidad de los activos sin riesgo.
Dados los reducidos (e incluso negativos) niveles de rentabilidad de partida de estos activos, la
motivacion por asumir riesgo en otros activos es mas fuerte que nunca. Sin embargo, hay que
vigilar minuciosamente la evolucion del ciclo economico para intentar evitar correcciones de
calado en los precios. Esto nos lleva a un tercer punto de reflexion, que se centra en el analisis de
los factores clave que pensamos pueden determinar el apetito por el riesgo del mercado y que
centramos en cuatro aspectos que analizamos en la siguiente seccion.

Bajadas generalizadas de tipos de interés

Bancos centrales economias desarrolladas — Bancos centrales economias emergentes

>50-100 Mayor nimero de bancos centrales aumentando tipos
50 Tipos estables a nivel global
<50-0 Mayor nimero de bancos centrales bajando tipos



Vision global

Rentabilidad principales activos en los tltimos 10 afios

Rentabilidad anualizada

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 3 Afos 5Afos 10 Afos

Liquidez (USD) " 02% 01% 01% 01% 0,1% 0,7% 04% 1,0% 19% 2,0% 1,7% 1,1% 0,6%
Liquidez (EUR) 2 04% 09% 02% 01% 0,1% -0,1% -0,3% -0,4% -0,4% -03% -0,4% -0,3% 0,0%
R. Fija Global ¥ 55% 56% 43% -26% 06% -37% 21% 7,4% -12% 6,2% 39% 2,0% 2,1%
R. FijaUsSD ¥ 6,5% 78% 42% -20% 60% 09% 26% 35% 00% 86% 41% 3,1% 3,6%
R. Fija Gobiernos (USD) % 53% 66% 17% -13% 26% 14% 1,1% 11% 1,4% 52% 26% 2,0% 2,3%
R. Fija Corporativos (USD) © 90% 81% 98% -15% 75% 01% 6,1% 6,4% -2,5% 13,7% 6,0% 4,5% 5,4%
R. Fija High Yield (USD) 151% 50% 158% 7,4% 25% -20% 17,17% 7,5% -21% 11,6% 63% 53% 7,6%
R. Fija Euros ® 22% 32% 112% 22% 11,1% 19% 33% 07% 0,4% 6,8% 28% 26% 41%
R. Fija Gobiernos (EUR) % 11% 3,4% 11,0% 22% 13,1% 2,7% 32% 02% 1,0% 7,9% 33% 31% 43%
R. Fija Corporativos (EUR) ™ 6,6% 32% 146% 15% 11,0% 33% 29% 19% -15% 6.2% 2,6% 2,4% 4,1%
R. Fija High Yield (Europa) " 162% -2,4% 285% 99% 70% 56% 65% 62% -3,6% 10,1% 4,8%  4,4% 8,1%

R. Fija Emergente Global (USD) @ 12,8% 7,0% 17,9% -41% 4,.8% 27% 99% 82% -2,5% 11,2% 59% 5,0% 6,4%
R. Fija Emergente Latam (USD) ™ 13,1% 10,7% 16,9% -6,0% 42% -2,2% 163% 10,6% -49% 85% 54% 4,1% 6,0%

R. Variable Mundial ¥ 11,8% -55% 158% 26,7% 49% 09% 7,5% 22,4% -8,7% 229% 119% 7,5% 9,3%
R. Variable EE.UU. ™ 151% 2,1% 16,0% 32,4% 13,7% 3,0% 12,0% 218% -4,4% 263% 143% 10,8% 13,4%
R. Variable Europa '@ 11,6% -86% 182% 208% 72% 154% 1,7% 10,6% -10,8% 23,9% 89% 62% 8,3%
R. Variable Espafia 7) -129%  -7,7%  28% 278% 86% 47% 26% 11,3% -11,5% 13,0% 6,4% 13% 2,5%
R. Variable Japon ' 1,0% -17,0% 20,9% 54,4% 103% 143% 03% 222% -16,0% 159% 73%  6,0% 9,9%
R. Variable Emergentes ' 18,9% -18,4% 182% -2,6% -22% -13,0% 11,2% 37,3% -14,6% 11,1% 96% 3,1% 3,6%
Gestion Alternativa 29 52% -89% 35% 6,7% -06% -23% 25% 60% -67% 6,6% 2,1%  0,7% 1,0%
Materias Primas 2" 16,7% -13,4% -11% -9,6% -17,0% -22,3% 11,4% 0,7% -13,0% 2,5% -2,6% -77% -53%

1) Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index. 2) Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index. 3) Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Un. 4) Bloomberg
Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD. 5) Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged U. 6) Bloomberg Barclays US Corporate Total Return
Value Unhedged USD. 7) Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD. 8) Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR.

9) Bloomberg Barclays EuroAgg Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR. 10) Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU. 11)
Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate High Yield TR Index Value Unhedged. 12) Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return Value Unhedged. 13) Bloomberg Barclays
Emerging Markets Latam Total Return Value Unhedged USD. 14) MSCI World Index Total Return. 15) S&P 500 Total Return Index. 16) Stoxx600 Net Total Return Index. 17) Ibex 35 Total
Return Index. 18) Topix Total Return. 19) MSCI Emerging Markets Net Total Return Index. 20) Hedge Fund Research HFRX Global Hedge Fund Index. 21) Bloomberg Commuodity Index.
Nota: datos a 22 de noviembre de 2019.

Datos a 22 de noviembre de 2019 Una década de excelentes rentabilidades

Rentabilidad Bolsa Mundial: MSCI World Bolsa Europa: Stoxx 600 Bolsa EE.UU.: S&P 500
principqles activos Bonos EE.UU.: US Aggregate —— Bonos Europa: Euro Aggregate

en los ultimos 10 anos

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia Conflicto
comercial

Crisis
petroteo
Crisis
Grecia
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Tipos sin interés: sin perspectivas
de “normalizacion” ala vista

El ahorro La consecuencia mas inmediata del sesgo expansivo de las politicas monetarias de los
conservador principales bancos centrales es la problematica que se plantea a los inversores a la hora
es el principal de buscar rentabilidades en activos conservadores. Los tipos de interés a nivel global se
damnificado encuentran en minimos historicos y mas de 13 mil millones de USD de nominal de bonos
porla relajacién mundiales tienen rendimientos negativos a vencimiento. EL objetivo de estas politicas
monetaria monetarias es promover la inversion de las empresas y el crecimiento economico, abaratando

el coste de financiacion, pero la contrapartida es la falta de remuneracion a los ahorradores,
es decir, lo que se ha acunado como "represion financiera”.

Los ahorradores e inversores carecen de experiencia histérica a la hora de tener que asumir un
coste por estar en activos liquidos, lo que les esta generando el dilema de trasladar sus inversiones
hacia activos de mayor rentabilidad (pero también de mayor riesgo). En el grafico inferior hemos
querido expresar la rentabilidad disponible en las principales geografias, invirtiendo en liquidez o
enactivos gubernamentales (mejor calidad crediticia a nivel local) y como compara esa rentabilidad
con lainflacion o pérdida de poderadquisitivo. Observamos como en muchos paises desarrollados,
como Alemania o Japdn, la practica totalidad de opciones disponibles en activos sin riesgo tienen
implicitas rentabilidades negativas en términos nominales y reales (netas de inflacion).

El escenario Las politicas monetarias ultraexpansivas estan penalizando a los ahorradores (y beneficiando
de tipos de interés a los agentes economicos endeudados) y la expectativa del mercado es que esta situacion no
bajos se alarga cambie de forma radical en los proximos afos. En la zona Euro, el analisis de la curva Euribor
en el tiempo tiene como implicacion rentabilidades negativas hasta, por lo menos, 2025. Hasta la fecha, las

entidades bancarias se han resistido a trasladar el coste de a liquidez a los particulares, pero ya lo
han empezado a hacera los institucionales y corporativos. La primera conclusion que hacemos en
este informe es alertar de la nula o negativa rentabilidad en las economias desarrolladas a la hora
de tener liquidez disponible o invertir en bonos de los emisores de mayor calidad. La comunidad
de analistas economicos ha acunado el término “lower for longer” para hacer referencia a esta
resistencia de los tipos de interés mundiales a "normalizarse” en este ciclo y las bajadas de
rendimientos recientes corroboran este panorama para la inversion en activos sin riesgo.

propia (nivel de inflacién subyacente 7.34%
y tipos de interés curva Gobiernos) 10 afios
7,04%
10 afios 5 afios
6,85% 6,86%
5 afios 3 afios
5,63% 6,79%

30 aios 30 aios 2 afios 1 afio P
2,26% 2,23% 5,00% 6,77%
30 afios 10 afios 30 aiios 10 afios 10 afios 1 afio 2 afios

1,29% 1,17% 0,43% 1,78% EEN 4,54% 6,71%
1,4% 1,0% 1,0% 0,8% 1,7% 0,2% 0,4% 1,7% 2,6% 2,5% 3,7%

Fuente: Bloomberg y elaboracién ‘ 30 afios ‘

Datos a 22 de noviembre de 2019

Inflacién subyacente
(tipo interanual)

(nominal
por debajo
de inflacion)

& Alemania (Jl) Francia Espaia (] ltalia  8E ReinoUnido () Suiza (@ Japon EE.UU. \f—l Chile [ Brasil B Mexico

Economias zona Euro

Tipos nominales negativos

Otras economias desarrolladas Economias emergentes




Los inversores
no deberian
resignarse

a obtener
rentabilidades
negativas

No hay soluciones
faciles y exentas

de volatilidad para
obtener rentabilidad

Datos a 22 de noviembre de 2019

Comparativa rendimientos
renta variable y bonos

mundiales

Fuente: Bloomberg/IBES y elaboracion
propia

Vision global

Busqueda de rentabilidad: sélo hay
alternativas en los activos de riesgo

En la medida en que el entorno economico siga teniendo como escenario central un
crecimiento razonable a nivel global y la liquidez se encuentre tan penalizada en términos
de rentabilidad, el incentivo a buscar alternativas entre los activos de mayor riesgo va a
seguir estando presente, tal como hemos visto en los Ultimos trimestres. Los inversores no
se resignan a las nulas rentabilidades netas de inflacion de los activos refugio, y la demanda
de activos con riesgo bien remunerado es mas alta que nunca.

Nuestra labor como asesores y gestores esta en analizar cuales son los activos que ofrecen
el mejor binomio de rentabilidad ajustada a riesgo teniendo en cuenta la experiencia
histéricay los factores de cambio presentes en el mercado. Gracias a la accion de los bancos
centrales, nunca ha sido mas facil batir el rendimiento de los bonos gubernamentales.
Nuestro escenario central es algo mas conservador que el consenso de mercado, pero
todavia contempla crecimientos econdmicos alejados de niveles de recesion y un ligero
incremento de los beneficios empresariales. En este escenario, la busqueda de retornos
sostenibles con un alto grado de diversificacion y con primas de riesgo atractivas respecto
a los activos de menor riesgo seguiria siendo un motor de rentabilidad a lo largo de los
proximos 12 meses.

En el grafico inferior comparamos el rendimiento de bonos y acciones a nivel global para
poder evaluar si todavia tiene sentido financiero mantenerse en activos de riesgo. En el
mismo se observa la caida en el rendimiento a vencimiento del indice de bonos mundial como
consecuencia de las actuaciones de los bancos centrales. EL rendimiento de las acciones lo
medimos en funcion de la rentabilidad por dividendo, apreciandose una mayor estabilidad
en esta metrica respecto a la disminucion experimentada en el rendimiento de los bonos. EL
crecimiento de los beneficios y dividendos ha sido el factor que ha evitado el deterioro de la
rentabilidad de las acciones. Las bolsas han defendido mejor que los bonos sus métricas de
rentabilidad y ofrecen todavia valor en términos relativos.

Rendimiento relativo de bonos y acciones

Rentabilidad por dividendo MSCI World
—— Rendimiento bonos global Barclays Global Aggregate



Private
Banking

Existe incertidumbre
por los efectos
secundarios de

las politicas
ultraexpansivas

La madurez del
cicloincrementa

el riesgo de sorpresas
negativas a nivel
geopoliticoy
economico

Datos a 22 de noviembre de 2019

indice de Incertidumbre

Politica Econémica Global

Fuente: Baker, Bloom & Davis (Global
Economic Policiy Uncertainty Index) y
elaboracién propia

Un entorno de inversion mas
que novedoso

A la hora de disefar estrategias de inversion optimas para el entorno venidero hemos de
ser conscientes de que carecemos de referencias historicas para muchos de los factores
y condicionantes de mercado. La Ultima década ha sido muy positiva para los inversores,
pero ha contado con el viento a favor de politicas econémicas (basicamente monetarias)
de signo expansivo en una magnitud desconocida. Los efectos secundarios de estas
politicas y su caracter extraordinario (existe poca capacidad para volver a implementarlas
en similar magnitud) implican una dosis de incertidumbre adicional a la hora de estimar el
comportamiento futuro de los activos.

Los organismos economicos internacionales, los directivos de compafiias y los analistas
financieros estan avisando de que el escenario central de crecimiento que contemplan se
ve amenazado por un balance de riesgos al alza. Los inversores deben tener en cuenta que
deben complementar la necesidad de tomar posiciones en activos de riesgo con estrategias
defensivas que diversifiquen sus carteras de inversion. La economia mundial esta superando
records de longevidad en esta expansion, pero este grado de madurez del ciclo implica una
mayor sensibilidad ante las potenciales eventualidades negativas.

Entre los potenciales acontecimientos negativos mas importantes esta el riesgo geopolitico,
y en concreto la posibilidad de que se produzcan cambios importantes en regulacion que
incidan de lleno en las expectativas y decisiones de los agentes economicos. El grafico
inferior ha sido desarrollado para tratar de medir el grado de incertidumbre econémica
derivada de cambios politicos, y, como puede observarse, nos encontramos en niveles
maximos de esta percepcién de riesgo. En el nlcleo de esta inseguridad se localiza el
fuerte impacto mediatico del conflicto comercial entre EE.UU. y China, las negociaciones
interminables por el "Brexit", las tensiones internas en la Union Europea o la preocupacion
por el elevado endeudamiento publico. En la siguiente seccion analizamos los cuatro
factores clave que consideramos determinaran el signo del mercado en 2020, y que, a
nuestro entender, son: los marcos tarifarios, las elecciones presidenciales estadounidenses,
la credibilidad de los bancos centrales y el ciclo de beneficios empresariales. EL éxito en la
gestion de inversiones durante los proximos 12 meses va a depender de una estructura
bien equilibrada entre activos de riesgo y estrategias defensivas, asi como de una correcta
evaluacion y anticipacion de estos factores clave que pasamos a analizar.

Entorno complejo a nivel geopolitico
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Factores clave

3.1 Credibilidad de los bancos centrales:
limites de la politica monetaria

Elciclo econdmico actual ha contado con un aliado incuestionable en los bancos centrales, que
han puesto en practica medidas extremas con el fin de lograr una salida de la crisis financiera
en un principio, y que la recuperacion economica fuese sostenible en un segundo término.
La debilidad del mercado ante el tensionamiento monetario y financiero a finales de 2018
provoco un giro de 180 grados por parte de unas autoridades monetarias que han vuelto a
poner en practica medidas extremas de estimulo.

El timing y alcance de estas medidas ha sido cuestionado por expertos econémicos que
argumentan que, dado el poco margen de maniobra que tienen los bancos centrales,
deberfan haberse postergado para momentos en que la desaceleracion econémica fuese mas
generalizada. Una muestra muy significativa de esta falta de consenso ha sido la oposicion
de varios de los consejeros del Banco Central Europeo (BCE) a las medidas de expansion
monetaria implementadas por Mario Draghi antes del final de su mandato.

Otro factor adicional de incertidumbre reside en el reciente cambio de liderazgo en el BCE, y
en la capacidad de maniobra que tendra Christine Lagarde. Adicionalmente, empieza a existir
un amplio consenso sobre que la efectividad de las bajadas de tipos de interes y recompras de
activos es ya muy limitada, una vez que la practica totalidad de las curvas de tipos de interés de
la zona Euro se encuentran en terreno negativo. Draghi hizo hincapie en su Ultima conferencia
de prensa en la necesidad de que las politicas fiscales tomen el relevo, y la presion se esta
trasladando hacia el Gobierno aleman para que abra el grifo del gasto publico.

En lo que respecta a la Reserva Federal (Fed), después de haber implementado tres recortes
de tipos hasta el 1,75% (parte alta del rango del nivel objetivo de los fondos federales), Jerome
Powell ha dado indicaciones de que ha finalizado la ronda de medidas preventivas (“insurance
cuts”). EL mercado ha moderado sus expectativas de bajadas adicionales pero todavia difiere
del "guidance” de la Fed y espera que el tipo de intervencion se sitle en niveles del 1,50% a
finales de 2020. Aligual que el BCE, la Fed se enfrenta a un dificil ejercicio de credibilidad en su
mandato, puesto que tiene que demostrar que esta interpretando correctamente el panorama
econdmico a la vez que tiene que tranquilizar al mercado respecto a su capacidad de actuacion.
Las autoridades monetarias llegan a esta fase final del ciclo economico con elevados niveles de
credibilidad pero con cierta percepcion de agotamiento en su capacidad de actuacion.

Diferencias de opinion entre la Fed y el mercado

Expectativas mercado (Curva OIS) Mediana votos FOMC ("Dot Plot")
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3.2 Conflictos comerciales: impacto de las tarifas
en la inversion empresarial

El aspecto que mas incertidumbre genera en los agentes econdmicos radica en el
tensionamiento comercial que se inicio en febrero de 2018 y que se ha plasmado en
multiples anuncios y medidas de implementacion de tarifas por parte de EE.UU. con sus
correspondientes medidas de replica por parte de China 'y Europa.

Con el paso del tiempo, estas tarifas han ido impactando en las distintas cadenas de valor global,
causando incertidumbre, subidas en los precios de las importaciones, caidas en el volumen del
comercio y deterioro de la confianza de los empresarios y consumidores. Como se observa en
el grafico inferior, esta incertidumbre en las perspectivas de los empresarios ha terminado
por resentir los volumenes de exportaciones, con el correspondiente impacto negativo en el
crecimiento mundial. Ello ha provocado que el crecimiento bordee el nivel del 3% por primera
vez en este ciclo economico desde la crisis europea de 2012.

Los CEOs de las grandes multinacionales estadounidenses estan trasladando a la Casa Blanca la
necesidad dedisminuireste climadeincertidumbre, teniendo en cuenta que este enfrentamiento
comercial esta afectando a las decisiones de inversion, aprovisionamiento y gasto de las
familias. Esta presion, unida a la debilidad de los indicadores de inversion empresarial, y la
cercania de las elecciones presidenciales estan influyendo en una menor agresividad de la
Administracion Trump en la retdrica tarifaria. Nuestro escenario centralimplica una mejora en la
percepcion de este riesgo en los proximos meses y la ribrica de un primer acuerdo entre EE.UU.
y China durante el primer trimestre de 2020.

En definitiva, es clave que en los proximos meses se alcancen acuerdos (aunque sean de
minimos y con temas abiertos para rondas futuras) en los dos grandes conflictos comerciales y
geopoliticos que se estan desarrollando en el escenario global: las negociaciones entre EE.UU.
y China y una salida negociada del Reino Unido de la Unién Europea. Dada la importancia
para la economia global de estas negociaciones (ya que afectan a las tres grandes economias
mundiales), nos encontramos ante un escenario binario, donde el devenir del mercado vy la
economia en 2020 vendra muy de la mano de lo que surja de estas mesas de negociacion.

El anuncio de tarifas impacta negativamente en el comercio mundial

Comercio mundial (i.a. media 3m) —— Confianza manufacturera (desv. tipica, esc. dcha.)
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Factores clave

3.3 Elecciones presidenciales en EE.UU.: “It’s the
economy, stupid”

2020 es un afio electoral en EE.UU. y Wall Street estara muy pendiente de las encuestas
y del proceso de eleccion del candidato demdcrata. Donald Trump cuenta con una elevada
probabilidad de serel candidato republicano, salvo que fructifique el proceso de “impeachment”
recientemente iniciado por el Congreso, mientras que en el Partido Democrata la candidatura
esta aun muy abierta (las encuestas apuntan a Warren y Biden como candidatos mas probables,
con Bloomberg como ultima incorporacion a la terna). Los expertos politicos asignan, de
momento, muy pocas probabilidades a que el “impeachment” tenga éxito por dos factores: el
primero es el fuerte control del Partido Republicano del Senado (los demdcratas sélo tienen 47
senadores y se necesitan 67 para aprobar el “impeachment”), y el sequndo es el elevado indice
de aprobacion de Trump entre los votantes republicanos (cercano al 90%), que dificulta que un
senador republicano vote en contra de Trump.
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Trump deberia centrar
su agenda en asegurar
que no peligre su
mayor activo electoral:
el crecimiento
economico

La situacién econdmica suele tener un impacto crucial en el devenir de las elecciones cuando
el Presidente vigente se presenta a la reeleccion. ELtermino “It’'s the economy, stupid” se hizo
famoso en la politica estadounidense durante la campafia de Bill Clinton por uno de sus
estrategas (James Carville) para atacar a George H. W. Bush poniendo el foco en el deterioro
economico experimentado durante el afio de las elecciones de 1992. El deterioro de las
expectativas economicas condiciond esas elecciones y significd la derrota de un Presidente
que un afio atras, justo antes de la guerra del Golfo, disfrutaba de indices de aceptacion
muy elevados. En la siguiente tabla, analizamos las tres elecciones en las que el Presidente
candidato no fue reelegido, y podemos observar como, en los tres casos, la campaiia habia
transcurrido en un entorno de elevado desempleo y/o desaceleracion economica.

Candidato Partido Candidato Ao Variacion Tasa  Variacion
Presidente Presidente elegido eleccion desempleo* desempleo PIB
Gerald Ford Republicano Jimmy Carter 1976 -0,8 7,6% 2,2%
Jimmy Carter Democrata Ronald Reagan 1980 1,8 7,5% -0,5%
George H. W. Bush  Republicano Bill Clinton 1992 0,7 7,6% 4,0%

*Diferencia de la tasa de desempleo del tercer trimestre del afio en que se produijo la eleccidn presidencialy la del tercer trimestre del afio anterior.

Estos factores son bien conocidos por los asesores presidenciales y ello debe llevar a que en los
proximos meses Donald Trump centre sus esfuerzos en cerrar los aspectos de su agenda que
puedan tener impacto econdémico negativo en el corto plazo (como, por ejemplo, el conflicto
tarifario) y destaque todo lo que pueda tener una lectura positiva en confianza del consumidor
y empresarial. Consideramos que el mercado puede valorar de forma positiva un potencial foco
de Trump en la agenda economica y un incremento en sus posibilidades de reeleccion.

Informe de mercado 2020 13
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3.4 Crecimiento de los beneficios empresariales

Otro de los factores clave para apuntalar el crecimiento y alargar el presente ciclo economico
reside en la capacidad de las empresas para seguir invirtiendo y contratando mas personal.
Esta capacidad esta intimamente ligada a la confianza de los empresarios en las expectativas
futuras de la economia y también a la capacidad de generar beneficios de las empresas.
Por tanto, creemos que, independientemente de lo que suceda con la "guerra” comercial, el
entorno macro en 2020 (sobre todo, en la sequnda mitad del afo) vendra probablemente
condicionado por la madurez del ciclo de beneficios y su capacidad para sequir financiando el
crecimiento de la inversion y el empleo.

En este sentido, hay que sefialar que los beneficios como porcentaje del PIB han venido
registrando un descenso en los ultimos afos (ver grafico inferior), de tal manera que se
encuentran actualmente algo por debajo de su media historica. Este descenso se debe a la caida
de margenes motivada por una aceleracion de los salarios, producto a su vez de la tirantez del
mercado laboral, que se refleja en lo extremadamente reducida que se encuentra la tasa de paro.

Dado que el mercado laboral ain no ha cambiado su tendencia, parece improbable que la
dindmica al alza de los salarios se vaya a revertiren 2020. Al contrario, seguiria agudizandose,
causando con ello un deterioro adicional en los beneficios empresariales. Aunque éstos no se
encuentran aun en los niveles criticos que en el pasado desencadenaron recesion, si creemos
que impediran que la inversién empresarial registre unas tasas de crecimiento altas (incluso
aunque se calme la "querra" comercial).

La evolucion reciente de los resultados empresariales publicados en EE.UU. muestra esta
tendencia de muy bajo crecimiento (negativo en el tercer trimestre y practicamente plano
para el total de 2019) ante el efecto combinado de la desaceleracion economica y la presion
al alza de los costes laborales. Las expectativas de los analistas para el ejercicio 2020 son
mas optimistas, con crecimientos cercanos al doble digito. Consideramos, de nuevo, muy
probable una revision a la baja en estas expectativas. Nuestra hipdtesis principal de
cierto potencial alcista adicional en la bolsa se basa en que el saldo de crecimiento de
beneficios siga en terreno positivo. La fase del rally basado en la expansion de multiplos
esta demasiado dilatada y es necesario que el momentum de crecimiento de beneficios se
mantenga.

Correlacion entre beneficios e inversion

Beneficios operativos (esc. izqda.) —— CAPEX como % del PIB (esc. dcha.)
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Vision Macro

Contexto macroeconomico.

Partiendo de la base de que se consiguen evitar los escenarios
mas adversos en el conflicto entre EE.UU. y Chinay en lo relativo
al “Brexit”, el crecimiento de la economia mundial en 2020 se
situaria por debajo de su nivel tendencial (3,5%), pero por encima
de coordenadas recesivas (avance del PIB inferior al 2,5%). Las
probabilidades que asignamos a la cristalizacion de un escenario
de recesion a 12 meses vista son todavia reducidas.

Las hipotesis que articulan nuestro escenario central de cara a 2020, cuya sintesis es una
desaceleracion moderada del crecimiento del PIB mundial (desde el 3,2% estimado para
2019 hasta un 3,0%), son las siguientes: (i) aunque la incertidumbre geopolitica sigue
presente, se reduce como consecuencia de cierto alivio en el conflicto comercial entre
EE.UU. y China (cuestion que, no obstante, sequiria latente) y una resolucion acordada del
"Brexit"; (ii) la relajacién monetaria acometida durante 2019y la solidez del sector servicios
(consumo) constituyen dos palancas necesarias (y probablemente suficientes si el conflicto
comercial no lo impide) para evitar un descenso mas acusado de la actividad global, (iii) los
bancos centrales reducen la intensidad de sus actuaciones de estimulo en los proximos
trimestres por las ganancias de certidumbre en el plano geoestratégico y el consiguiente
repunte moderado de las expectativas de inflacion; y (iv) el crecimiento de los beneficios
empresariales vuelve a estar por debajo de las expectativas del consenso de mercado pero
se mantiene en terreno positivo.

Pero no seria para nada quimérico observar desviaciones al alza en el crecimiento de la
economia mundial si, por un lado, la bruma comercial se despeja lo suficiente como para
generar un notable impulso de la inversion empresarial aparejado a la reactivacion del
comercioglobaly, porotro lado, se formulan planes de estimulo fiscalmas contundentes en las
principales economias del planeta. En cualquier caso, sera dificil que ambas variables drenen:
en el caso de la inversion, por el soporte estructural del factor reposicion de la capacidad
obsoleta; en el caso de la politica fiscal, porque la presion de los agentes economicos es de
suficiente cuantia para disuadirla a que retorne a un estadio contractivo.

En la alternativa de un agravamiento de la incertidumbre politica y contagio de la contraccion
manufacturera al sector terciario, el escenario recesivo ganaria enteros, pero con matices en
su gravedad e impacto en mercado: se trataria de una recesion técnica (apenas dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo debido a unos desequilibrios muy atenuados en
comparacion con recesiones pretéritas mas severas) con capacidad de generar correcciones
profundas en los precios de los activos de riesgo mas limitada.

Crecimiento de la economia (PIB)* Tasas bancos centrales a diciembre
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El consumidor americano continuaria siendo el “garante” de un
crecimiento econémico alineado con el tendencial en 2020. Asumiendo
cierta trequa comercial y estabilizacion arancelaria, la confianza en las
exportaciones y la inversion empresarial se recuperaria tras su débil
dindmica de los ultimos trimestres.

La economia estadounidense se encamina hacia su undécimo aniversario de crecimiento
ininterrumpido, prolongando el que es, desde el ecuador de 2019, el ciclo expansivo mas largo
de su historia.

Una estadistica que nos debe hacer reflexionar sobre la vigencia que le quedaria al presente
ciclo. La respuesta a dicha reflexion tendria que darnosla, como no puede ser de otra forma,
la variable consumo privado, cuyo condicionante para el conjunto de la economia americana
es consonante con el importante peso que representa en el PIB (un 70%).

Y por el lado del consumidor, los fundamentales siguen destilando una notable robustez: (i)
la confianza estd en niveles elevados; (i) el desempleo se halla en zona de minimos de medio
siglo; (iii) la situacion financiera de las familias es solida, gracias al efecto riqueza acumulado
desde 2009, la reduccion de la deuda en porcentaje de la renta disponible (ha bajado del
129% en 2007 al 93% en la actualidad), el alivio en el servicio de la deuda (la ratio agregada
servicio deuda/ingresos se encuentra cercana a minimos de cuatro décadas) y una elevada
tasa de ahorro (8% sobre renta disponible cuando en 2006, poco antes de la Ultima recesion,
llegd a ser negativa).

Y sus factores determinantes (salarios —aun estan creciendo mas de un punto porcentual por
debajo de lo que es habitual en esta fase madura del ciclo— y riqueza —no suele deteriorarse
en un ano de elecciones presidenciales—) sugieren que el gasto de las familias volvera a
ser el motor del crecimiento en 2020, si bien a una tasa algo menor menor que la de 2019,
consonante con la extraordinaria longevidad de la presente expansion.

El muUsculo del ahorro domeéstico se consolida
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Vision Macro

En lo que respecta a la inversion empresarial, prevemos que, bajo nuestra tesis
central de no tensionamiento adicional de la variable comercial, retornara a una
senda de crecimiento modesto. La previsible recuperacion de las exportaciones y
de las manufacturas dejaria de frenar la inversion. Los problemas de Boeing pueden
dejar de contribuir de forma negativa, al igual que la inversion en el sector energético.
Pero el nivel de incertidumbre seguira siendo apreciable, no solo por el conflicto
comercial latente, sino por las elecciones. Y la rentabilidad de las empresas, que lleva
moderandose desde hace unos anos, tampoco parece que vaya a poder recuperarse de
forma muy significativa en el momento ciclico actual. Sin embargo, no vemos presiones
suficientes de costes para una quiebra abrupta de los beneficios en los proximos
trimestres. Tendriamos que ver crecimientos del coste total unitario por encima del 2%
para tener mayores presiones. Los margenes de las empresas cotizadas se sitian en
niveles elevados, pero una ligera correccion no seria preocupante para la estabilidad
de las empresas y su valoracion.

Finalmente, las bajadas de tipos hipotecarios de este ano ya se han dejado notar en la
demanda de vivienda, con lo que en 2020 esperamos que la inversion residencial pase
a contribuir de forma positiva al crecimiento econémico.

En conclusion, estimamos que el crecimiento del PIB de EE.UU. se modere solo de
manera leve en 2020, alineandose con su potencial (ligeramente por encima del 2%)
pero lejos de coordenadas recesivas (asignamos una probabilidad de recesion a 1 afo
vista inferioral 25%). Nuevos recortes de tipos en 2020 por parte de la Reserva Federal
son ahora mas dificiles de justificar. Para que se dieran tendrian que combinarse malos
datos (incluido el mercado laboral), un repunte de las tensiones geopoliticas y un
impacto muy negativo en el mercado financiero.

El binomio costes-margenes empresariales demanda vigilancia...

(@] —— Beneficios (esc. dcha.)
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La actividad de la zona Euro se estabilizaria en 2020 a medida que
vaya reduciéndose la incertidumbre comercial global y aclarandose el
“Brexit". La composicion del crecimiento seria mas equilibrada. El riesgo
para la region se sitta en la falta de instrumentos (o la determinacion

a utilizarlos) para contrarrestar con solvencia un eventual deterioro
adicional del contexto geopolitico.

La economia de la zona Euro terminaria el ejercicio 2019 con un crecimiento del PIB
ligeramente superior al 1% promedio anual, en clara tendencia descendente desde los
maximos de avance de laactividad alcanzadosen 2017 (2,5%), afectada fundamentalmente
por el incremento de la incertidumbre comercial y la salida inconclusa del Reino Unido de
la Union Europea.

No hay que olvidar que, dada la importancia del sector exterior en el PIB de la zona Euro (50%
de ponderacion), esta region ha sido la mas damnificada por las hostilidades entre EE.UU.
y China, que han derivado en una notable contraccion del comercio global, asi como por la
incertidumbre generada en torno al “Brexit”, por no hablar de los problemas especificos de
algunas industrias europeas como el sector de la automocion.

Esperamos que los factores susodichos sigan vigentes durante buena parte del proximo
ejercicio, aunque con una virulencia menor en términos agregados, lo que redundaria en
un crecimiento del PIB de la zona Euro del 1,1% en 2020. Aunque la region cuasi repetiria
el mismo ritmo de expansion que en 2019, la composicion de la actividad pasaria de estar
exclusivamente basada en el consumo privado a ser mucho mas equilibrada, con el sector
exteriory la inversion empresarial volviendo a aportar al PIB.

Por paises, también observariamos matices respecto a lo acaecido en 2019. Asi, al calor de
la mejora del sector exterior y el consiguiente repunte de la inversion, estimamos que la
economia alemana, la mas dependiente del contexto foraneo, creceria cuatro décimas mas
en 2020 (desde el 0,5% promedio anual hasta un 0,9%).

Mondlogo de la politica monetaria en la zona Euro...

mmm Cambio en el balance del BCE (% PIB, esc. dcha.)
Output gap (% PIB)

Tono fiscal (variacion del déficit fiscal como % PIB)
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Vision Macro

Por su parte, la economia espafiola, una de las de la region menos dependiente del
sector exterior, es la que menos ha notado la ralentizacion del comercio global en los
dos ultimos afos y que, por tanto, menos se beneficiaria de su reactivacion. Esperamos
que el crecimiento del PIB espafiol se desacelere en 2020 hasta niveles proximos al
1,7% promedio anual (desde el 2% con el que cerraria 2020), desaceleracion, en
cualquier caso, ordenaday poco intensa.

El escaso margen En nuestras previsiones dibujamos un escenario para la economia europea muy
monetario yla falta dependiente de factores externos que, si bien han mejorado a lo largo de los Ultimos
de voluntad expansiva meses, no terminan de cristalizar (aunque nuestro escenario central es que lo vayan
en clave fiscal dejqrian haciendoalolargo de 2020). La pregunta que debemos formularnos, ante un escenario de
ala zona Euro muy a actividad que denota una elevada dependencia de lo que suceda en el exterior, es: jtiene
merced del contexto la zona Euro instrumentos para, de manera auténoma, relanzar su ritmo de actividad?

internacional , . . .
Si buscamos por el lado de la politica monetaria, poco mas queda por hacer. Como

sefialo Mario Draghi en su despedida, el margen de la misma esta practicamente
agotado y, aunque existe la posibilidad de ampliar el programa de compra de activos o
reducir alin mas la facilidad marginal de deposito, el impacto de dichas medidas seria
extremadamente limitado. En cualquier caso, también hay que sefalar que tampoco
vemos al Banco Central Europeo tensionando su politica monetaria en todo 2020, con
Christine Lagarde al frente de la institucion.

Donde sihabriaalgo mas de margen de actuaciones en la parcela fiscal. Aunque notodos los
paises tendrian capacidad para incrementar el gasto publico, hay excepciones notables como
Alemania y Paises Bajos que si tendrian margen para hacerlo, aunque desgraciadamente,
yenespecialen elcasoaleman, hay escasavoluntad politica para acometerlo. No obstante,
aun suponiendo que estos paises iniciasen un programa de expansion fiscal, su impacto en
materia de actividad (via multiplicadores —elasticidad del PIB respecto al gasto publico—
y efectos indirectos) nunca seria tan importante como si lo hiciera toda la region de forma
coordinada. La conclusion es que los instrumentos son limitados y, por tanto, la zona
Euro estara muy condicionada por la resolucion de factores externos.

Una oportunidad histérica para no desaprovechar

Tamaiio burbuja = dimensién economia en USD corrientes

® I
multiplicadores
fiscales y spill-overs

UE coordinada

Multiplicadores
fiscales y efectos
indirectos

Fuente: Oxford Economics y elaboracion
propia

China

. Japén
Alemania

RU
India
‘ . . Indonesia
Brasil

Rusia

io (impacto en el PIB del resto del mundo sobre

impacto en el PIB del pais de origen del shock, veces)

Multiplicador fiscal (elasticidad de PIB a gasto, veces)




Private
Banking

(<
e
-

Macro
Emergentes.

La India'y LatAm

se configuran como

los principales motores
aceleradores

del crecimiento
emergente en 2020

Regiones emergentes

- Crecimiento del PIB
(% promedio anual;
2019y 2020 estimado)

Fuente: Refinitiv Datastream
y elaboracion propia

No esperamos que la desaceleracion de la actividad observada en 2019
continte el préximo ano en el conjunto de las economias emergentes.
Prevemos que la relajacion de las condiciones financieras que se ha
producido durante este ultimo afo tenga un efecto estabilizador

en el crecimiento a lo largo del ejercicio venidero. No obstante, se
observarian divergencias por areas.

Asia seguiria siendo la regién con una tasa de crecimiento econémico mas elevada, pero la
que menos aceleracion del PIB registraria. Cabria esperar una aceleracion en el caso de la
India, hasta cotas en el entorno del 7%, debido a que el efecto de las restricciones de crédito
de 2019 podria diluirse. En cambio, en China los estimulos podrian no ser suficientes para
compensar tanto el impacto de la friccion comercial (si no se reducen los aranceles) como
la desaceleracion fruto del cambio de modelo productivo que llevamos observando durante
anos. Esperamos que el crecimiento siga desacelerandose hacia tasas inferiores al 6%.

El area que podria impulsar en mayor medida el crecimiento en los emergentes es
Latinoameérica, con avances promedio del PIB superiores al 2%. Los estimulos monetarios
generalizados, asi como la dilucién de hechos ocurridos durante 2019 (cambio de Ejecutivo
en México, protestas sociales, entre otros), serian claves en este sentido. De igual modo, las
reformas llevadas ya a cabo por el Gobierno de Bolsonaro (especialmente relevante ha sido la
de las pensiones) y las que podrian implementarse el proximo ano, sequirian mejorando las
perspectivas para Brasil. La deriva que tomen las materias primas constituye la variable mas
susceptible de generar en LatAm desviaciones respecto a nuestra tesis central de crecimiento.

¢Existen desequilibrios estructurales en las principales economias latinoamericanas que
supongan riesgos a la baja significativos para nuestro escenario central? Con la excepcion
de Argentina, creemos que no. En el resto de paises, ni los deficits por cuenta corriente
(tampoco en Argentina), ni los plblicos (excepto el de Brasil), ni la inflacion estan en niveles
lo suficientemente elevados como para poder desencadenar, por si mismos, un ajuste severo
en la actividad. La incertidumbre sobre Argentina, muy dependiente del mantenimiento de la

Asia, a la cabeza en niveles de crecimiento en 2020...

Latinoamérica
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El frente comercial asistencia financiera del FMI, puede llevar a volatilidad, aunque controlada, en la region.
y la politica de la Fed No cabria esperar un traslado a otros paises del continente, ya que Argentina no solo es
constituyen, a priori, un pais pequefo econdbmicamente, sino ademas poco abierto al exterior. Bolivia, también
los principales focos con incertidumbre politica, es otra economia con poca capacidad de contagio.

de vigilancia globales

para estas economias En un punto intermedio en cuanto a tasas de crecimiento en 2020 se encontraria

Europa Emergente, con apenas desequilibrios pero muy condicionada por una actividad
aun moderada en su principal region de influencia, la zona Euro. Si la tensién comercial
se relaja algo, el factor deslocalizacion podria beneficiar a la inversion en estos paises.

En sintesis, habra que vigilar estrechamente dos claves el proximo afio:

“Guerra” comercial. Puesto que Trump se enfrenta a su reeleccion, el escenario
mas probable podria pasar porunareduccion delconflicto. Los incentivos de Trump
para tratar de alcanzar un acuerdo y poder trasladarlo como una victoria ante su
electorado serian mayores. Este escenario no solo aliviaria la presion sobre China,
sino también sobre el resto de emergentes, que siguen muy vinculados con el
crecimiento del comercio internacional.

Reserva Federal. El mercado sigue esperando que baje los tipos de interés el afo
que viene. No obstante, si se mantienen las tasas de crecimiento previstas, la
Fed podria quedarse sin argumentos para hacerlo, como en un escenario en el
que se produce un acuerdo comercial entre EE.UU. y China. En definitiva, por este
lado el riesgo para las economias emergentes (Lo vemos remoto) es que se llegue
a materializar una fuerte subida de los tipos de interés, como ocurrio en 2018,
que lleve a una retirada fuerte de flujos de inversion. Este escenario de riesgo
seria especialmente sensible para paises como Argentina, Turquia o Sudafrica,
economias con elevada deuda externa y/o déficit por cuenta corriente.

Cudnto hemos cambiado

Brasii —— México Colombia Argentina

Economias LatAm

- Balanza por cuenta
corriente (% PIB; 2019
y 2020 estimado)

Fuente: Fondo Monetario Internacional
y elaboracion propia
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Renta
Fija.

Las rentabilidades

de los bonos cotizados
en USD y en monedas
emergentes estan
menos penalizadas
respecto a los rangos
historicos que las de
los cotizados en euros

En un entorno de elevado riesgo geopolitico y desaceleracion
econdémica, los inversores necesitan mas que nunca equilibrar sus
carteras con un posicionamiento defensivo en bonos de emisores de
buena calidad crediticia. Sin embargo, las bajas rentabilidades que
ofrece la deuda en general después del rally de 2019, aconsejan que
este posicionamiento se haga con una diversificacion muy elevada
entre duracién, crédito de emisor, sectores y geografias/divisas.

El mercado de renta fija ha sorprendido positivamente en 2019 debido a unas rentabilidades
muy superiores a las esperadas por los inversores a principios del ejercicio. Estas han sido
mas inesperadas en areas geograficas como Europa, donde los rendimientos de los bonos
partian de niveles muy bajos, incluso negativos. El buen comportamiento en su conjunto
es consecuencia tanto de la bajada de los rendimientos de los bonos soberanos como de a
reduccion de los diferenciales de crédito en los bonos corporativos.

En la siguiente tabla, se observa como los rendimientos actuales existentes para los distintos
segmentos de los mercados de deuda estadounidense y europea se sitlan cerca de minimos
histéricos de los ultimos diez anos. Esto es especialmente acusado en el caso de la renta fija
europea, donde el conjunto de bonos gubernamentales y corporativos tiene un rendimiento a
vencimiento del 0,3%. En el caso de la renta fija estadounidense, la situacion en términos de
rendimiento es menos problematica, con tipos de interés que comparan algo mejor respecto
a la media historica. La renta fija emergente ofrece mejores rendimientos frente a otras
opciones de alto riesgo crediticio (crédito High Yield USD y EUR).

Nos encontramos con un panorama complejo donde el recurso a la inversion en curvas de
paises con menor calidad crediticia (Italia, por ejemplo, en la zona Euro), en duraciones mas
elevadas, en corporativos de menor rating o incluso en economias emergentes ya no ofrece
un binomio de rentabilidad/riesgo aceptable segun las referencias historicas. Elinversor, a la
hora de conseguir rentabilidades en renta fija que superen a los niveles actuales de inflacion,
se vera obligado a tolerar mayores dosis de riesgo de las que histéricamente ha asumido, y
ello debe hacerse de forma muy tactica y diversificada.

Rango Rendimientos Renta Fija USD

Actual  Minimo Rango Maximo

indice Renta Fija EE.UU. Agregado 2,3% 1,6% 3,7%
Tesoro EE.UU. 1,8% 0,8% 3,1%
Corporativos Grado Inversién 2,9% 2,6% 4,4%
Corporativos Grado Especulativo (High Yield) 5,8% 4,8% B 10,2%
indice Renta Fija Emergente USD 5,1% 4,0% 6,8%

Rango Rendimientos Renta Fija Euro

Actual  Minimo Rango Maximo
indice Renta Fija Euro Agregado 0,4% 01% N 3,9%
Gobiernos zona Euro 0,3% 0,0% . 3,7%
Alta calificacion (ALE, HOL, FRA...) -0,4% -0,7% . 3,1%
Baja calificacion (POR, GR, ITA, ESP...) 0,3% 00% M 5,9%
(Rcungo Fechas: Corporativos Grado Inversion 0,8% 0,5% . 5,3%
Dic. 2010 - Nov. 2019) Corporativos Grado Especulativo (High Yield) 3,9% 3,0% . 12,7%
S | Wegement
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Renta
Fija EE.UU.

1,45%

Minimo historico

de rendimiento del bono del
Tesoro EE.UU. a 10 anos

Datos a 22 de noviembre de 2019

“Japonizacion” de
las tasas europeas
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Renta Fija

Dentro de los paises desarrollados, la rentabilidad de los bonos en USD
sigue siendo atractiva en términos relativos a pesar de las bajadas de
tipos de la Fed. Recomendamos un posicionamiento moderado tanto

en duracién como en calidad crediticia, estando muy atentos a cualquier
repunte tactico en las rentabilidades para incrementar el riesgo en cartera.

Fundamentales y Valoracion

Monetarios: los tramos cortos de la curva Tesoro de EE.UU. permiten obtener rentabilidades
que se encuentran en niveles préximos a los indicadores de inflacion. Las posiciones de
liquidez en USD no implican una pérdida de poder adquisitivo tan acusada como en el caso
de otras monedas del mundo desarrollado.

Gobierno: la curva Tesoro de EE.UU. presenta una pendiente muy plana, llegando a estar
invertida en 2019 en los momentos de mayor tension en el mercado financiero. El entorno
economico actual favorece las estrategias de "bearsteepening” (repunte de los tramos largos
al percibirse menor nivel de incertidumbre economica), en la que, de acuerdo a nuestro
escenario central, los tramos cortos de la curva se comportarian mejor en un escenario de
estabilidad de tipos de la Fed. Sin embargo, la rentabilidad de los bonos estadounidenses
sigue comparando muy favorablemente con la de sus homdélogos europeos y japoneses
(ver grafico inferior), lo que actuaria como eventual freno a potenciales repuntes en las
rentabilidades de los tramos largos.

Crédito: la reduccion de los diferenciales de interés que compensan al inversor por asumir una
mayor probabilidad de impago en el cobro de intereses y principal implica un menor atractivo en
la compra de bonos corporativos. El estado financiero de los emisores estadounidenses es, en
general, saludable (sobre todo por el exiguo coste de la deuda), pero hay que discriminar mas en
el segmento BBB dado elimportante aumento del endeudamiento en emisores de este perfil de
rating. Asimismo, hay que ser selectivo a la hora de evitar industrias y emisores que se estan
viendo afectados de forma negativa por la disrupcion digital (principalmente sector distribucion
minorista y medios audiovisuales) y que puedan servulnerables a compresion de margenes.

Rendimientos superiores del Tesoro EE.UU.

Bono aleman a 10 afios Bono EE.UU. a 10 aiios —— Bono japonés a 10 afos
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8,6%
Rentabilidad obtenida

en 2079 por el conjunto
de emisiones en RF USD

2,3%

Rendimiento a

vencimiento disponible

en el conjunto de emisiones
de RF USD

Bonos Grado Especulativo
EE.UU. (“High Yield")
- Tendencia al alza

de las rebajas de rating
Fuente: Moody's y elaboracién propia

Estrategia y Posicionamiento

El escenario es, sin duda, complejo tanto para estrategias de duracion (los bonos con
vencimientos largos ofrecen muy poca prima para compensar el riesgo de repunte de
rentabilidades en la curva con la consiguiente caida en precios, es decir, la convexidad) como
para un posicionamiento agresivo en riesgo crediticio (el mercado esta ofreciendo una baja
prima de riesgo por asumir la posible bajada de rating o impago en caso de que se produzca
un paron en la actividad econdémica).

El posicionamiento estratégico va a requerir de amplios movimientos tacticos para ir
basculando entre la asuncion de riesgo de sensibilidad a tipos de interés (duracion) vy el
riesgo de credito. Si bien en el ejercicio 2079 ambos riesgos han estado excelentemente
remunerados, consideramos que a lo largo de los proximos 12 meses va a haber
oscilaciones entre las circunstancias que son 6ptimas para un tipo de riesgo y otro. La
variable clave para pivotar entre los dos tipos de riesgo va a residir en la percepcion del
momento de crecimiento econdémico y del riesgo geopolitico. La apuesta "mas segura"
consideramos que se encuentra en el segmento de bonos corporativos con vencimientos
de corto y medio plazo.

Mantenemos cautela en las categorias de emisores de menor calidad crediticia (bonos
de rating especulativo o “High Yield"), al considerar que el binomio rentabilidad/riesgo no
es lo suficientemente favorable. De manera adicional, las agencias de rating empiezan a
constatar un deterioro en los fundamentales de este tipo de compafiias y, como se aprecia
en el grafico inferior, empieza a repuntar el nimero de empresas que sufren rebajas en
su calificacion crediticia. Esta tendencia suele ser la antesala de potenciales repuntes
en los diferenciales de crédito demandados por el mercado a este tipo de bonos, con la
consiguiente caida en el precio de estos activos.

En la medida en que la desaceleracion del sector manufacturero no se contagie al resto de
sectores de laeconomia, las posiciones en bonos corporativos pueden seguir proporcionando
un plus de rentabilidad. No obstante, recomendamos no ser agresivos en riesgo de crédito.

Empeoramiento moderado en las calificaciones crediticias...

Diferencial bonos High Yield (esc. izqda., pb)

—— Rebajas en la calificacion de bonos High Yield (% total emisiones)
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Gobierno griego cotiza

con un rendimiento inferior
al bono del mismo plazo

emitido por el Tesoro EE.UU.

Datos a 22 de noviembre de 2019

Tipos de interés negativos

(Euribor 3 meses)
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Renta Fija

La inversion en la curva de tipos de interés en euros ofrece muy pocas
alternativas para escapar de la trampa de los tipos de interés negativos.
La fuente de rentabilidad mds utilizada en los ultimos afos ha sido el
posicionamiento en bonos de paises periféricos, pero el recorrido ya

es muy limitado. Los bonos corporativos ofrecen algo mas de valor al
considerar que son razonables sus indicadores de apalancamiento.

Fundamentales y Valoracion

Monetarios: el Banco Central Europeo (BCE) volvio a bajar los tipos de interés en septiembre de
20179 (10 puntos basicos en el tipo de deposito) y anuncié un programa de compra de activos,
también conocido como ‘“quantitative easing” (QE), de 20.000 millones EUR mensuales. Sin
embargo, el BCE tiene un margen mucho mas limitado que la Reserva Federal en lo que a
relajacion monetaria adicional se refiere, por a situacion actual de tipos de interés negativos y
la division interna en sus organos de gobierno. Aunque no esperamos recortes adicionales en la
tasa de deposito, la liquidez va a seguir teniendo penalizacién y no se percibe que esto cambie
durante mucho tiempo (ver grafico inferior con expectativas futuras del mercado sobre los tipos
a3 meses).

Gobiernos: los bonos soberanos alemanes cotizan con tipos negativos a lo largo de toda la
curva mientras que el bono a 10 afios espafiol se encuentra en niveles proximos a cero. El
mensaje dominante es el de tipos muy bajos por mucho tiempoy un intento de pasar el testigo
alapoliticafiscal. Este proceso también beneficiariaa una reduccion de los diferenciales nticleo
vs periferia, apoyada por una aparente relacion mas colaborativa entre Italia y Bruselas.

Crédito: una economia en ralentizacion afectaria de forma negativa a los diferenciales de
credito, pero la busqueda de rentabilidad y las compras mensuales del BCE harian que
existiese una buena demanda del activo. El mercado de crédito sigue acumulando un
significativo flujo de entradas, lo cual se explica por el enorme saldo de deuda a nivel global
con rendimientos negativos.

Cinco anos de trampa de liquidez
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-0,4%
Rendimiento medio
que ofrecen los bonos
gubernamentales de
los paises con mejor
calificacion crediticia
(Alemania, Francia...)

+0,3%

Rendimiento medio
de los bonos de los
gobiernos europeos
periféricos (Espafia,
Italia, Portugal...)

Apalancamiento
emisores de deuda
corporativa en Europa

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Estrategia y Posicionamiento

El legado de Draghi conlleva una elevada complejidad para la toma de decisiones, no sélo
para Lagarde, sino también para los gestores de renta fija europea. La compra de bonos
con rentabilidad negativa es un nuevo paradigma para cualquier inversor, al enfrentarse
al dilema de contentarse con pérdidas de capital y de poder adquisitivo (la inflacion esta
por debajo del mandato del BCE pero sigue en terreno positivo) o mantenerse en niveles
de liquidez con penalizaciones aun superiores.

La financiacion de las compafias se esta produciendo a tipos historicamente bajos
debido al apetito inversor en bonos corporativos junto a unos solidos fundamentales
empresariales. Nuestro escenario de crecimiento es compatible con un mantenimiento de
los fundamentales de las compafiiasy, en consecuencia, la probabilidad de incumplimiento
en niveles bajos. Adicionalmente, los tipos negativos en los bonos soberanos favorecen
las estrategias de “carry” en deuda soberana periférica y corporativa. Sin embargo, la
futura evolucion de la economia sera clave en la exposicion al riesgo crediticio corporativo,
y los bajos niveles de tipos de interes en la zona Euro reducen de forma significativa la
rentabilidad potencial de la renta fija europea.

Esperamos un entorno de mayor volatilidad en las curvas de tipos de interés con
eventuales episodios de tensionamiento en las primas de riesgo que pueden permitir a
los inversores afiadir posiciones en bonos de mayor rentabilidad. En particular, habra que
estar muy atentos a posibles desacuerdos por disciplina presupuestaria entre la Union
Econdmica y Monetariay alguno de los Estados miembros.

Al contrario que en EE.UU., apreciamos valor en los bonos de menor calidad crediticia
(bonos grado especulativo o “High Yield") por no haber experimentado un incremento
en sus ratios de apalancamiento a lo largo del presente ciclo. El sistema bancario y
financiero europeo ha sido mas cauteloso en términos crediticios que el estadounidense
y consideramos que existe menor probabilidad de repunte de diferenciales en los bonos
especulativos del Viejo Continente.

Calidad de balance en el sector empresarial europeo

Grado especulativo Europa (esc. izqda., x) Grado de inversion Europa (esc. dcha., x)
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(Rango fechas:
Dic. 2070 - Nov. 2019)

Renta Fija

El posicionamiento en deuda emergente ha sido una de las fuentes
principales de generacion de retornos en el ultimo lustro para los
inversores en renta fija con capacidad para asumir los mayores
niveles de volatilidad que conlleva. Dado el diferencial de rentabilidad
que todavia ofrece en su conjunto, consideramos que, en un entorno
de riesgo geopolitico controlado, la inversion en bonos emergentes
aun ofrece valor.

Fundamentales y Valoracion

Las rentabilidades que ofrecen en la actualidad los bonos emergentes son moderadamente
atractivas si se comparan con su rango histérico de los Gltimos diez afios, ofreciendo una
rentabilidad media del 5%. Sin embargo, esta rentabilidad difiere de manera muy significativa
entre paises con rating de grado inversion y aquellos cuyo rating se encuentra en zona de grado
especulativo, tal como se observa en la siguiente tabla.

Rangos Rendimientos Bonos Emergentes

Actual Minimo Rango Maximo

indice Renta Fija Emergente USD 5,06% 4,0% 6,8%
Paises Grado de Inversion (Rusia, México...) 3,24% 30% 5,3%
Paises Grado Especulativo (BRA, ARG, TUR, VEN...) 8,39% 5,7% 10,7%
México (Rating S&P BBB+) 4,51% 3,4% 6,3%
Brasil (Rating S&P BB-) 423%  37% [l 10,7%
Turquia (Rating S&P B+) 5,76% 3,3% 11,5%
Rusia (Rating S&P BBB-) 331%  33% [l 11,4%
Asia 3,74% 3,0% 6,3%

Evolucion diferenciales

Renta Fija Emergente
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Esta circunstancia se debe al deterioro de las condiciones de liquidez y crediticias en paises
como Turquia y Argentina, que no han disfrutado del beneplacito del mercado en el Ultimo
ejercicio. Como se observa en el grafico siguiente, los paises que han experimentado una rebaja
mas significativa en su coste de financiacion en USD son Brasil y Rusia. EL mercado ha valorado
de forma positiva los avances en las reformas de la Seguridad Social por parte del ejecutivo de
Bolsonaro y la saludable situacion financiera de la economia rusa.

Diferenciales de rentabilidad bonos emergentes

Brasil México Turquia
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Los bonos
emergentes

ofrecen rentabilidades
reales positivas tanto
en USD como en
divisa local

El escenario de tipos
ala baja en Méxicoy
Brasil y los bajos niveles
de endeudamiento

son factores que
favorecen la inversion
en bonos corporativos
latinoamericanos

Rendimientos tipos
reales EE.UU. vs bonos

corporativos LatAm
Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Estrategia y Posicionamiento

Nuestra vision sobre los activos de deuda emergente (especialmente latinoamericana)
es relativamente constructiva. La moderacion del crecimiento y, en consecuencia, la
generalizacion de politicas monetarias laxas a nivel mundial favorece el mantenimiento de
tipos de interés reales en niveles historicamente bajos, lo que suele intensificar la bisqueda
de rentabilidad. La deuda emergente ofrece todavia una rentabilidad muy atractiva, sobre
todo en términos relativos.

La busqueda de rentabilidad deberia afectar también de manera positiva a la deuda
corporativa, donde los diferenciales estan en la actualidad en niveles poco exigentes,
ligeramente por encima de la media historica, con unas compafias que, en lineas generales,
presentan balances mas saneados que sus comparables en el mundo desarrollado. Las
condiciones financieras son muy favorables para la disminucion de los costes financieros de
las empresas, con la salvedad de las que tienen un porcentaje de financiacion elevado en USD.

Desde un punto de vista microecondémico, la ralentizacion del crecimiento global significa que
las compafiias sequirian postergando sus planes de expansion, manteniendo niveles altos de
liquidez y apalancamiento muy bajo. En el caso de Brasil, los bajos tipos y el fuerte apetito por
la deuda domeéstica harian que sigamos viendo operaciones de recompra de deuda externa,
financiada con colocaciones domesticas a tipos y diferenciales mas atractivos.

El principal riesgo para este escenario seria una depresion mayor del comercio
internacional, con una amenaza de recesion global. En este caso, veriamos una respuesta
distinta entre el mundo desarrollado, con politicas fiscales mas expansivas financiadas
con mayores niveles de endeudamiento, y el mundo emergente, con bajadas de tipos mas
radicales a niveles desconocidos, forzando una depreciacion de las monedas segun las
posibilidades de cada pais para controlar los efectos sobre los precios internos.

Hay valor en los bonos corporativos latinoamericanos

Rendimiento bono corporativo LatAm (esc. izqda.)

—— Tipo de interés real EE.UU. 5 afios (esc. dcha.)
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9,3%

Rendimiento anual
de las bolsas mundiales
en la ultima década

Datos a 22 de noviembre de 2019

MSCI World - indice
y zonas de valoracion

por PER

Fuente: Bloomberg/IBES
y elaboracion propia

Renta Variable

La renta variable global se ha beneficiado de un ciclo de expansion
economica que ya dura mds de una década. Consideramos que los
retornos futuros de las acciones pueden tender a la baja respecto a sus
medias historicas. El balance de riesgos a medio plazo se ha elevado.
Sin embargo, consideramos que todavia la renta variable ofrece
potencial de retornos positivos y, en términos relativos, es el activo con
mejor binomio rentabilidad versus riesgo.

La renta variable mundial ha estado muy correlacionada con la evolucion de la "guerra"
comercial durante los ultimos 18 meses. Recientemente, el mercado ha asimilado y superado
el ruido de las discusiones geopoliticas y ha conseguido superar niveles maximos. En nuestra
opinion, existe todavia potencial de revalorizacion para las bolsas en la medida en que se logre
un acuerdo comercial de minimos, se estabilice la desaceleracion economica y de beneficios,
los tipos de interés sigan estando bajos y haya un minimo de visibilidad geopolitica.

En el grafico inferior observamos como la revalorizacion del indice de renta variable global
(MSCI World) ha llevado a la bolsa mundial a superar los maximos historicos alcanzados a
comienzos de 20718. Esta apreciacién no ha venido acomparada en la misma intensidad por el
crecimiento de los beneficios, por lo que las ratios de valoracion han abandonado los niveles
asequibles de comienzos de 2019.

Es primordial que los beneficios esperados para 2020 mantengan un crecimiento positivo,
los margenes empresariales se estabilicen y pueda compensarse via ingresos la subida de los
costes laborales.

Multiplos de valoracién en maximos de la década

mm PER 8x-12x mm PER 12x-16x mm PER 16x-20x MSCI World (puntos de indice)
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La bolsa estadounidense continua liderando el ciclo expansivo

del mercado mundial, con especial protagonismo de sus gigantes
tecnoldgicos. Los proximos 12 meses van a ser clave y, desde el punto
de vista fundamental, toda la atencion va a estar en la capacidad

de cumplir las expectativas de crecimiento de beneficios. El factor
cualitativo mas importante va a residir en el devenir de las elecciones
presidenciales y del “impeachment” por el lado doméstico, y en el
conflicto comercial con China en la vertiente internacional.

Fundamentales y Valoracion

Beneficios: dada la madurez del ciclo economico y los bajos niveles de desempleo en EE.UU,, las
empresas empiezan a notar una tendencia alalza en sus costes operativos. Elloimplica un deterioro
de los margenes empresariales en un contexto de desaceleracion de los ingresos por ventas. Estos
factores son los que estan dificultando el crecimiento de los beneficios de las corporaciones vy,
como muestra de ello, el incremento de beneficios esperado para 2019 es practicamente plano.

Uno de los actores clave en este ciclo expansivo de la bolsa estadounidense ha sido el sector
tecnologico, y en especial las denominadas “FAANG” (Facebook, Amazon, Apple, Netflix y
Google). Estos gigantes digitales han gozado de un espectacular crecimiento de sus cuotas de
mercado e ingresos, siendo el principal motor de la revalorizacion del S&P 500 y de su mejor
comportamiento respecto a otras bolsas. Sin embargo, durante 2019 el sector tecnologico ha
dado muestras de agotamiento en su capacidad para generar beneficios, con caidas del 10%
en su beneficio poraccion (BPA) al cierre del tercer trimestre.

El consenso de analistas espera un crecimiento de doble digito bajo para los beneficios del
S&P 500 en el préximo ejercicio, pero, dado el contexto de revision a la baja del crecimiento, el
efecto negativo de las tensiones comerciales en el sector manufactureroy la presion a la baja
de los margenes empresariales, consideramos que lo prudente es manejar en las valoraciones
crecimientos de beneficios mas modestos, en torno al 5%. Esta expectativa implica una ratio
de valoracion de 17x beneficios (PER), que se situa ligeramente por encima de la media
histoérica para el indice S&P 500.

“FAANGtasticas” rentabilidades

FAANG —— S&P 500

FAANG = Facebook + Amazon + Apple + Netflix + Google (Alphabet)
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

Renta Variable

Valoracion y Posicionamiento

Utilizando métricas de valoracion tradicionales y retrospectivas, como la ratio CAPE*, la
renta variable estadounidense sigue siendo mas cara que la de otras regiones y cotiza con
multiplos elevados respecto a su tendencia histérica.

Sinembargo, es importante recordar que valoraciones exigentes no implican necesariamente
menores rentabilidades futuras; por ejemplo, las acciones estadounidenses han sido mas
caras que las de cualquier otra region la mayor parte de la Ultima década y, a pesar de todo,
han seguido ofreciendo una rentabilidad relativa superior de manera consistente.

Ademas, el contexto macroeconémico a medio plazo seguiria siendo moderadamente
favorable. La renta variable estadounidense acumula una década de liderazgo de rentabilidad
respecto al resto de bolsas desarrolladas. Este mejor comportamiento ha estado totalmente
justificado por la capacidad de generar margenes y crecimientos de beneficios superiores por
parte de las empresas americanas (y, en particular, por sus plataformas tecnolégicas). Eso si,
el conjunto de los inversores tiene una sobreexposicion a la renta variable estadounidense,
lo cual la hace vulnerable a sorpresas negativas. Entre las mayores preocupaciones estaria la
implementacion de medidas anti monopolio a las plataformas tecnologicas (FAANG).

Por ello, nos inclinamos por la rotaciéon hacia sectores mas defensivos y domésticos, que,
tedricamente, se beneficiarian de un mayor estimulo fiscal y estarfan mas protegidos frente a
un eventual retroceso adicional del comercio internacional. También resultaria una amenaza
la entrada en vigor de nueva regulacion en ciertas areas como sanidad, banca o plataformas
tecnologicas. La valoracién en términos absolutos y relativos de las acciones americanas
aconseja un posicionamiento ligeramente defensivo a la espera de que se aclaren las
variables geopoliticas y la tendencia de los margenes y beneficios empresariales.

(*) Cyclically Adjusted PE (PER ajustado por ciclo de beneficios).

Rentabilidad comparada renta variable y fija EE.UU.

Rentabilidad por dividendo bolsa estadounidense (S&P 500)
—— Rendimiento bonos indice Bloomberg Barclays US Aggregate
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Las acciones europeas acumulan un retraso significativo respecto a

las estadounidenses en revalorizacion y crecimiento de beneficios. Un
menor castigo al sector financiero y automotriz, junto a una resolucion
acordada del "Brexit", podrian permitir a las bolsas del Viejo Continente
un mejor desemperio.

Fundamentales y Valoracion

El posicionamiento actual del mercado refleja una elevada aversion al riesgo, justificada por las
incertidumbres macroeconomicas y geopoliticas. La exposicidn a renta variable europea por
parte de los inversores es baja respecto a la historia y frente a otros activos. En 2019 se han
producido importantes salidas de dinero en fondos de renta variable, lo cual contrasta con las
fuertes entradas en fondos de renta fija. Desde el punto de vista sectorial, el posicionamiento
que reflejan las encuestas a inversores muestra una clara preferencia por sectores defensivosy
con sesgo “growth/momentum’, frente a compariias ciclicas y con sesgo “value”.

El crecimiento de los beneficios empresariales europeos ha ido deslizandose a la baja en
la medida en que se producia una desaceleracion en la produccion industrial. La expectativa
actual es que el crecimiento sea practicamente nulo en el conjunto de 2019.

En este contexto, la bolsa europea ha disfrutado de unos niveles de revalorizacion mas que
apreciables dado elincentivo que tienen los inversores a trasladar posiciones no remuneradas
en renta fija hacia acciones con dividendo. Sin embargo, ha continuado el retardo de las
bolsas europeas respecto a las estadounidenses, lo que se ha debido basicamente a tres
factores: (i) mayor crecimiento economico y menor incertidumbre politica en EE.UU., (i)
mayor crecimiento de los beneficios empresariales en EE.UU., v (iii) un reducido peso en
Europa de los sectores de mayor crecimiento (tecnologia y salud, principalmente). Ademas,
el peor comportamiento de la bolsa europea respecto a EE.UU. se explica por el diferencial de
revalorizacion entre el sector bancario en Europa y el sector tecnologico en EE.UU. El elevado
peso del sector financiero en Europa (unido a los problemas del sector automovilistico) y la
ausencia de plataformas digitales y tecnologicas de dimensién global que compitan con las
estadounidenses y chinas, han sido un lastre para el relativo de la bolsas europeas.

“Decoupling” en el crecimiento de beneficios

S&P 500 —— MSCI Eurozone



Renta Variable

Estrategia y Posicionamiento

La valoracion relativa de la renta variable europea respecto a la renta fija es el argumento
mas sélido como soporte para la bolsa, teniendo en cuenta que nunca en la historia la
comparacion ha sido tan favorable. Todos los indices bursatiles han tenido una expansion de
multiplos durante los ultimos afios como consecuencia del exceso de liquidez derivado de las
politicas ultra-laxas de los bancos centrales. En el grafico inferior se observa como se ha ido
ampliando la brecha entre la rentabilidad por dividendo de las acciones europeas y el "yield to
maturity” (rentabilidad a vencimiento de los bonos) hasta maximos histéricos.

La bolsa europea Si bien 2020 se presenta como un afio de incertidumbres respecto al ciclo econémico y al

genera casi un 4% entorno geopolitico, consideramos que la renta variable europea ofrece mucho atractivo

de mayor rentabilidad porvaloracion, aun asumiendo que los beneficios podrian revisarse a la baja. La oportunidad

via dividendos que de arbitraje hacia renta variable desde los mercados de deuda, y el bajo posicionamiento

los bonos de emisores en el activo, representan un soporte para las bolsas europeas. Desde el punto de vista

€uropeos sectorial y de estilo, recomendamos cierta neutralidad. El relativo ciclicos/defensivos o
"value/growth" ya descuenta un escenario de deterioro macro significativo.

La incertidumbre relativa al "Brexit" ha sido otro factor que ha lastrado el rendimiento de los
indices europeos. Es probable que, a lo largo de los proximos 12 meses, disminuya la prima
de riesgoy eso otorgue algo de recorrido adicional a las acciones europeas, y a las britanicas
en particular (financiero, aerolineas e inmobiliario serian los sectores mas favorecidos en el
Reino Unido). Nuestro escenario central contempla un acuerdo entre la Unién Europea y el
Reino Unido, lo que podria ser el catalizador de una importante recuperacion de la libra
esterlina y de la bolsa de Londres.

Datos a 22 de noviembre de 2019 Niveles maximos de diferencial de rentabilidad entre bolsa y bonos

Rentabilidad dividendo MSCI Europa

—— Rendimiento bonos indice Bloomberg Barclays Pan-Euro Aggregate

Comparativa rendimientos
renta variable y bonos
Europa

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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Aunque las bolsas emergentes han tenido rendimientos cercanos

al 10% en 2019, su rentabilidad ha sido inferior a la de las bolsas
desarrolladas, y en especial a la del S&P 500. Si bien las economias
emergentes estdn teniendo un mayor crecimiento economico que las
desarrolladas, es necesario que se despejen las incertidumbres que
afectan al comercio para que el bloque de bolsas emergentes mejore
su rentabilidad.

Fundamentales y Valoracion

Nuestra opinion sobre la renta variable emergente deberia estar determinada en gran medida
por lo que esperamos de China, dado que representa algo mas del 30% de la ponderacion del
indice y es el principal socio comercial de la mayoria de paises emergentes.

Teniendo esto en cuenta, creemos que, al menos a corto plazo, los fundamentales tendran
menos peso que la confianza y el sentimiento de mercado, la probabilidad de estimulos
internos y el nuevo despliegue de la iniciativa "One Belt, One Road" Observamos que las
variables macroeconémicas de China estan estabilizandose, aunque vigilamos estrechamente
los eventos de protestas ciudadanas en Hong Kong.

En términos de valoracion por multiplos, las bolsas emergentes cotizan en maximos, tal
como se puede observar en la tabla siguiente. Los Unicos paises que cotizan con multiplos
razonables respecto a sus medias historicas son Mexico, Turquia, Rusia y Polonia.

Bandas de Valoracion Bolsa Emergente (PER)

Peso en MSCI

Emerging Actual Minimo Rango  Maximo
MSCI Emergentes 13,7x 9,0x . 14,3x
China 31,4% 12,3x 7,6x 15,9%
India 8,9% 21,7x 12,1x . 22,5x
México 2,5% 15,4x 12,5x B 23,3x
Brasil 7,7% 15,2x 7,7x | | 16,1x
Turquia 0,5% 8,3x 5,9% 12,4x
Rusia 4,1% 6,3x 3,9% 8,0x
Polonia 1.2% 11,8x 7,4x 15,0x

& | /:Asggntjgement

Nuestra seleccion de mercados de cara a 2020 prioriza China, la India, Brasil y Rusia.

En el caso de China, se trata de un mercado que, a pesar de los notables retornos que ha
arrojado en 2019, sigue cotizando a unos multiplos de valoracion no exigentes. Una cierta
reversion de las tensiones comerciales pondria en valor el paquete de estimulos fiscales que
ha introducido el Ejecutivo chino a lo largo de este afio.

Continuamos considerando a la India como un mercado preferente, conjugandose dos
factores que refuerzan nuestra sobreponderacion en este pais. El recorte del impuesto de
sociedades de este afio seria positivo a medio plazo. Esto hace que, junto con los buenos datos
de riesgo economico y financiero que presenta este pais, la India siga situada en el top de
nuestro ranking de bolsas emergentes.

En Brasil, la expansion de multiplos de los Ultimos tiempos podria encontrar a partir de ahora
respuesta en un crecimiento mas acelerado de los beneficios como consecuencia de (i) un
crecimiento econdémico mas solido, (i) unas condiciones financieras muy favorables gracias
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Renta Variable

a la labor del banco central, (jii) cierto alivio en la “guerra” comercial que acabe frenando la
congelacion de la inversion globaly dé cierto impulso a las materias primas (de las que Brasil
es exportador neto), y (iv) el avance en el proceso de reformas que acabe actuando como
iman de la inversion extranjera directa y se convierta en un revulsivo para la confianza de
los agentes economicos locales. La materializacion grosso modo de los puntos enumerados
otorgaria un margen de revalorizacion auin notable para la bolsa brasilefa, mercado en el que
consideramos hay que seguir invertido.

Por ultimo, Rusia, ademas de ser uno de los mercados emergentes que presenta las metricas
de valoracion mas baratas, es un pais donde seguimos observando unos fundamentales
solidos desde una perspectiva fiscal, y que también cuenta con un margen holgado para bajar
los tipos de interés.

Estrategia y Posicionamiento

El posicionamiento inversor en renta variable emergente sigue siendo bajo, dado el modesto
desempefio de los Ultimos 18 meses —en consonancia con la aparicion de riesgos de "guerra”
comercial—, lo que podria concederle mas recorrido a corto plazo, precisamente porque los
gestores globales estan infraponderados en esta clase de activo.

El escenario de tipos de interés a la baja en Latinoamérica es un catalizador que dota de
mayor atractivo a las bolsas de esta region. Este potencial solo podra materializarse en la
medida en la que los inversores perciban que el escenario de politicas econdmicas sea, en
lineas generales, favorable para la inversion empresarial y el crecimiento de los beneficios.

Por nuestra parte, sequimos considerando a la India como nuestro mercado preferido a
largo plazo, dada su demografia favorable, su estadio de desarrollo y unas valoraciones que
podrian abaratarse por una mayor traccion de los beneficios.

No podemos ignorarelimpacto que pueden teneren la marcha de algunos de estos mercados
los diferentes focos de inestabilidad geopolitica que han surgido. Estaremos muy atentos
a las protestas sociales y, en especial, a las que estan ocurriendo en los paises de mayor
relevancia mundial como las de Hong Kong (China) o Cachemira (India).

Como siempre, vigilando los riesgos en renta variable emergente

MSCI Emergentes — China India — México Brasil Turquia — Rusia
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La elevada volatilidad que ha afectado historicamente al mercado
cambiario no ha sido de la misma intensidad durante 2019, salvo
alguna logica excepcion como el caso de la libra esterlina. Pero el
inversor no puede caer en la complacencia y debe tener siempre
presente la alta complejidad que supone la inversion en este activo,
precisamente consecuencia en gran medida de la volatilidad. A fin de
cuentas, es el activo mas liquido del mercado financiero.

El tipo de cambio del euro (EUR) frente al dolar estadounidense (USD) continuara siendo a
buen seguro una de las principales variables que centraran la atencion del mercado a lo largo
de 2020. Después de las ganancias de la divisa estadounidense frente a la europea en los dos
ultimos afios, quebrando la dinamica de perdidas de 2017, cabe preguntarse el recorrido de
revalorizacion adicional que puede quedarle al USD en el actual ciclo primario (largo plazo)
de apreciacion frente al euro que data desde 2008, en referencias proximas a 1,60 EUR/USD.

Dos factores nos llevan a seguir previendo la continuidad de la apreciacion del USD vs
EUR, al menos durante la primera mitad de 2020. El primero, el diferencial de tipos de
interés entre ambas economias, que, tras el estrechamiento de los ultimos meses, podria
volver a ampliarse a favor de EE.UU., sobre todo en los tramos mas cortos de la curva, si,
como estimamos, el mercado termina corrigiendo con cierta claridad su expectativa actual de
recortes de tipos de la Fed para el afio que viene. EL segundo, la valoracién. Con independencia
de que el nivel de equilibrio por PPA se halle proximo a la referencia de 1,30, la historia nos
dice que tendencias primarias suelen darse la vuelta entre unay dos desviaciones tipicas por
debajo (o por encima) del nivel promedio de cotizacion del cruce de muy largo plazo. Esa zona
se situa en torno a la paridad.

A partir de la segunda mitad de 2020, el cruce EUR/USD podria retomar una senda de
apreciacion mas consistente, encaminandose paulatinamente hacia su nivel de equilibrio,
aungue pensamos que No se alcanzara auin el afio que viene. Los factores que podrian llevar a
este movimiento vendrian por parte de (i) un acuerdo sobre el "Brexit" en firme (que esperamos
en enero)y que tendria repercusion positiva en el crecimiento de la zona Euro a partir del
ecuador del ejercicio una vez las distorsiones friccionales se diluyan, y (i) una estabilizacion

A muy largo plazo, todo suele revertir a la media...

EUR/USD Promedio Desviaciones tipicas
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Divisas

del crecimiento en China (los estimulos aplicados por sus autoridades podrian tener un mayor
impacto a partir de la primavera), con ramificaciones favorables a Alemania.

Respectoaotrasdivisas, la libra esterlina contaria aiin con un potencial de apreciacion notable
frente a USD y EUR al cotizar muy por debajo de su nivel de equilibrio por PPA, potencial que
terminaria materializandose en ganancias si, como prevemos en nuestro escenario central,
un "Brexit" acordado termina cristalizando el proximo 37 de enero.

La inversion en corona noruega es una alternativa al mas que parco atractivo del monetario
en euros, que estan avalando su banco central, con cuatro subidas de 25 pb en su tipo de
referencia (hasta el 1,50%) desde septiembre de 2018, y un petroleo estable.

En el caso delyen, el atractivo por valoraciéon que exhibe frente a USD y EUR justificaria cierta
apreciacion adicional a medio plazo. Pero el yen se ha movido “como pez en el agua” en
las turbulencias geopoliticas de los ultimos afios, cuyas cotas de intensidad dificilmente se
superaran en 2020. Y también hay que considerar futuras actuaciones expansivas del Banco
de Japdn (BoJ), que no querra probablemente quedarse a la zaga de la Fed y el BCE en el
giro de tuerca de estimulo monetario que han dado en 2019. El gobernador del BoJ, Kuroda,
ha hablado ademas del potencial de una mayor coordinacion entre la politica monetaria y
la fiscal. Cualquier desaceleracion del crecimiento inducida por el reciente aumento en el
impuesto sobre las ventas de Japon podria coincidir con un estimulo fiscal a principios de
2020, lo que tambien seria un factor depreciatorio para el yen por deterioro de la balanza
fiscal. En sintesis, la propia balanza del yen parece bastante equilibrada entre catalizadores
alcistas y bajistas, en un movimiento que tampoco tendria que ser muy abrupto en un sentido
u otro. No olvidemos que el yen volveria a tener un buen comportamiento, haciendo gala de
su tradicional papel de activo refugio, ante eventuales episodios de zozobra que ni mucho
menos pueden descartarse en un horizonte de 12 meses.

El contexto previsto de aceleracion de la actividad en LatAm, a pesar de ciertos riesgos
idiosincrasicos, podria ser moderadamente positivo para sus divisas. Una estabilizacion
de la "guerra" comercial podria dar impulso al precio de las materias primas, muy
correlacionadas con ellas.

Los tipos de interés pueden “llevarse el gato al agua” a corto plazo...

Diferencial futuro 3 meses EE.UU.-Euro (Dic20; pb) —— EUR/USD (esc. dcha. inv.)
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Materias Primas

El hecho de que el coste de oportunidad de estar invertido en
materias primas haya disminuido de manera tan significativa por

la politica ultra-laxa de los bancos centrales, seguiria permitiendo un
buen comportamiento de los metales preciosos (en particular, el oro).

En las fases de elevada madurez del ciclo econémico los inversores incrementan su apetito
por activos que puedan tener un buen comportamiento en episodios de desaceleracion
en la actividad economica. La preocupacion de los inversores por los efectos en el largo
plazo de las politicas monetarias ultraexpansivas en la valoracion de los activos de renta fija
estd propiciando la busqueda de alternativas. Consideramos que el precio del oro puede
mantener su buen comportamiento, soportado por el cambio con poso estructural en las
tenencias de los bancos centrales y su perfil de cobertura en escenarios de repunte de la
inflacion y/o incertidumbre geoestratégica. El atractivo de la inversion en los componentes
mas ciclicos (petroleo y metales basicos) esta mas limitado dado el momento del ciclo y la
desaceleracion que esta experimentando la demanda china de materias primas, aunque
vemos mas soporte en el precio del crudo por la situacion geopolitica.

Gestion Alternativa

El nucleo de las carteras de inversion debe tener un caracter
puramente direccional con exposicion directa a los activos bdsicos
(renta fija y variable). Sin embargo, en un entorno, como el actual, tan
complejo de bolsas en maximos y rentabilidades de la renta fija en
minimos, resalta el valor afiadido de complementar y diversificar las
carteras con estrategias menos direccionales.

2019 ha sido un ano fructifero para las estrategias alternativas. En concreto, hemos
podido comprobar su poder diversificador con activos tradicionales en infraestructuras,
valores inmobiliarios, futuros gestionados o estrategias impulsadas por eventos, ya que
lograron proteger el capital en las caidas y mostraron una extraordinaria capacidad de
recuperacion a lo largo del ejercicio. Para 2020 prevemos mayor incertidumbre, ante unas
primas de riesgo en minimos, una menor liquidez y, posiblemente, fuertes repuntes de la
volatilidad. Por tanto, es necesaria una adecuada diversificacion de la cartera que amplie
la gama de activos tradicionales con estrategias alternativas que protejan el capital en
condiciones dificiles.

En este contexto, podrian ser favorables las estrategias no correlacionadas con poca
direccionalidad o flexibilidad en el grado de exposicién y las que invierten en otros activos
mas alla de bonos o acciones, como materias primas, renta fija flexible, crédito “long/short”,
macro global, valores inmobiliarios, infraestructuras cotizadas o inflacion.

Las inversiones alternativas que han generado un mayor nivel de rentabilidades han sido las
que invierten en mercados privados (OTC), siendo, por tanto, estrategias con menor liquidez.
Entre estas inversiones destaca el private equity, que ha generado una rentabilidad
anualizada superioral 12% en los Ultimos 20 afios. Dado el auge que esta experimentando
el private equity en el mercado financiero y su buen historico de rentabilidad, consideramos
que, juntoalasinversionesinmobiliarias, constituye una de las alternativas de diversificacion
mas interesantes para inversores sofisticados.
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Conclusiones

Recomendaciones de inversion
para un entorno de tipos sin interés

Conclusiones.

1) Evitar posiciones
excesivas de liquidez
(por el momento)

Los tipos en minimos
empujan a sequir invirtiendo
en activos de riesgo

No existen recetas faciles y simples para un entorno tan complejo para la inversion como el
actual, entre otros factores porque no disponemos de referencias historicas para muchas de
las variables que estan encima de la mesa. Consideramos que en momentos tan complejos
es necesario mas que nunca no olvidarse de los mandamientos basicos que han funcionado
para los inversores con perspectiva histérica. La primera de estas premisas es que se
obtienen mejores rendimientos y retornos si invertimos nuestros recursos y no los dejamos
aparcados en liquidez. La liquidez rara vez ha generado retornos por encima de la inflacion y
en los ultimos diez anos ha arrojado rentabilidades practicamente nulas tanto en USD como
en EUR. Intentar hacer “timing” de mercado haciendo liquidas posiciones que de manera
estructural deberian estar invertidas (buscando comprar a un potencial mejor precio), es un
ejercicio que normalmente ha significado retornos inferiores a los que ha obtenido un inversor
mas disciplinado. La regla de “Stay invested” (mantener estable el nivel de inversion) es uno
de los "principios de oro" de los inversores con mas éxito, al estar demostrado que, de media,
la mayor consistencia genera mayores retornos.

La primera recomendacién es no incrementar los niveles de liquidez de forma extraordinaria,
por dos razones: en primer lugar, por la baja remuneracion de las posiciones de corto plazo
(con alguna excepcidn como México) y, en sequndo lugar, por la percepcion de que todavia
hay oportunidades en algunos activos (siempre que se eviten los riesgos de cola a nivel
econdmico y geopolitico). Nuestro escenario central implica un crecimiento mas débil de la
economia mundial, pero suficiente para que los activos de riesgo contintien teniendo algo
de recorrido. Nunca ha habido en el mercado financiero un volumen tan considerable (mas
de 13 mil millones de USD) con rentabilidades negativas. La bisqueda de alternativas para
estas posiciones seguira siendo un motor importante que alimente el recorrido al alza de los
activos de riesgo mientras el ciclo econdmico siga en terreno positivo.

Posicionamiento equilibrado y diversificado

1) Evitar posiciones excesivas en liquidez (por el momento). El coste real y de oportunidad de este
posicionamiento puede ser elevado dado que el entorno de tipos bajos puede perdurar en el tiempo.

2) No perseguir rentabilidades y mantenerse invertido en un nivel de riesgo adecuado. Aprovechar eventos
de volatilidad para reforzar posiciones en activos con mayor potencial de rentabilidad.

3) Incrementar la diversificacion de las carteras para reducir el riesgo. Complementar las posiciones en
activos tradicionales con estrategias y activos alternativos que aportan fuentes de rentabilidad con perfiles
de riesgo distintos.

4) Incorporar criterios de sostenibilidad (ASG) en la seleccion de estrategias e instrumentos de inversion.
Las inversiones con elevada calificacion en criterios ASG tendran previsiblemente ventajas competitivas a
medio plazo.

Renta Fija: bonos emergentes. Mayor potencial de recorte de tipos y rendimientos mas elevados respecto a
su media historica.

Renta Variable: Alemania y el Reino Unido. En caso de producirse acuerdos tarifarios y sobre "Brexit", ambos
mercados ofrecen potencial de rentabilidad elevada.

Divisas y Materias Primas: libra esterlina y oro. La libra esterlina ofrece todavia potencial de recuperacién y el
oro puede seguir funcionando como activo refugio.

Activos alternativos: deuda privada, infraestructuras y private equity.
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2) No perseguir
rentabilidadesy
mantenerse invertido
en un nivel de riesgo
adecuado

La prima de iliquidez
ha generado un extra de
rentabilidad importante

Fuente: Cambridge Associates
y elaboracién propia

La segunda recomendaciéon estd relacionada con huir de la tentacion de intentar
compensar el menor rendimiento de los activos con un incremento en la agresividad de
las inversiones. Los inversores de mas exito saben que hay que resistir la tendencia a
perseguir rentabilidades siguiendo la estela del exceso de optimismo. Es mucho mas
eficiente y rentable aprovecharse de los episodios periddicos de pesimismo para invertir
y reforzar las posiciones en activos de riesgo (“Buy the dips”) beneficiandose de las
caidas de precios. La economia mundial se encuentra en una fase bastante madura en
la que el potencial de crecimiento no inflacionario restante es bastante limitado. Esta
consideracion implica que elrecorrido al alza de los activos de riesgo es mas reducido que
en otros momentos del ciclo y que el binomio de rentabilidad/riesgo esta inclinado hacia
una mayor probabilidad de correccion del mercado. Consideramos que no es un momento
en el que tenga sentido economico incrementar el nivel de riesgo asumido en las carteras
de inversion.

Consideramos muy probable que los retornos a nivel mundial sean inferiores a los
experimentados en 2019. Este afio ha sido un ejercicio extraordinario en el que tanto
los activos de renta fija como los de variable han tenido rentabilidades muy elevadas. Es
previsible que aumente la volatilidad y se experimenten correcciones en algunos de estos
activos (tal como estamos viendo recientemente en el mercado de bonos), lo que podria ser
una oportunidad para recomponer las carteras. El escenario actual de reducido recorrido al
alza en los activos exige de una mayor disciplina y agilidad téctica en la toma de decisiones.
El mercado nos esta ofreciendo sefales mixtas y ello nos debe generar ciertas dosis de
cautela en el posicionamiento. Tendremos oportunidades para reforzar las posiciones
durante los proximos 12 meses, por lo que recomendamos estar invertidos, pero con
niveles de riesgo moderados.

En caso de que se produzcan tensiones en el mercado de renta fija y repunten las
rentabilidades de las curvas de tipos de interés, aprovechariamos para reforzar posiciones
en bonos de larga duracion, especialmente en la curva USD. También aprovechariamos
para diversificar con compras de bonos emergentes en caso de turbulencias en esos
mercados. Tanto la bolsa britanica como la alemana ofrecen un potencial importante
de recuperacion en caso de que disminuyan los riesgos politicos sobre el "Brexit" o los
relacionados con el conflicto tarifario.

El valor anadido de invertir en los mercados privados

Cambridge Associates Global Private Equity Index
Bolsa Mundial (MSCI World)
mmm Bonos Globales (Bloomberg Barclays Gov. Credit Bond Index)

15,5%

12,4%

4,8% 4,8%



3) Incrementar la
diversificacion de las
carteras para reducir
el riesgo

4) Incorporar criterios de
sostenibilidad (ASG) en la
seleccion de estrategias
e instrumentos de
inversion

Datos a 22 de noviembre de 2019

360% de rentabilidad
acumulada

Fuente: Bloomberg, NBER
y elaboracion propia

Conclusiones

La tercera recomendacion es la de aumentar la diversificacién buscando optimizar el nivel
de riesgo con activos y gestores. Ante un escenario de retornos a la baja y volatilidad y
riesgos al alza, es necesario reforzar mas que nunca la estructura de las carteras, buscando
optimizar el nivel de riesgo mediante un analisis en detalle de las oportunidades de
diversificacion. Tal como dijo Harry Markowitz (premio nobel de Economia), la diversificacion
es la unica opcion gratis (“free lunch”) en el mercado dado que permite mantener Los niveles
de riesgo en las carteras, pero reduciendo el potencial de sufrir pérdidas.

Adicionalmente, para inversores sofisticados que tengan capacidad para asumir primas de
iliquidez es muy conveniente analizar inversiones en los mercados no cotizados via private
equity o private debt. En el siguiente grafico podemos observar como la inversion en private
equity ha generado rentabilidades entre el 12% y el 15% anualizado, dependiendo del plazo
de medicion. Estas rentabilidades superan ampliamente a las que se han conseguido en los
mercados de renta fija y renta variable cotizados. Existen una serie de factores estructurales
que estan incidiendo en esta rentabilidad diferencial (disminucion del nimero de companias
cotizadas, retraso en la salida a bolsa de las empresas de mas crecimiento, prima de iliquidez,
etc.). Teniendo en cuenta que el problema del entorno de tipos sin interés no tiene perspectivas
de solucionarse a corto plazo, es necesario recurrir a nuevas alternativas de gestion e inversion.

No podemos obviar en nuestras recomendaciones de inversion la creciente importancia que
esta tomando la sostenibilidad como factor generador de valor en las carteras. Los mandatos
deinversion con criterios ASG (Ambiental, Social y Gobierno Corporativo) representan el sector
de mayor crecimiento en todas las regiones en las que invertimos. Invertir en sostenibilidad
es invertir en energias limpias, cambio climatico, reciclaje de residuos, eficiencia energética...
pero también es invertir en la economia de los mayores o "Silver Economy', en la alimentacion
sana y biologica, en la urbanizacion eficiente, en las nuevas tecnologias aplicadas a la
intelegiencia artificial .. en definitiva, es invertir en el futuro, con la seguridad de que ademas
invertimos en negocios con alta probabilidad de liderar la economia en los proximos anos.

Afrontamos 2020 en un contexto complejo que, sin embargo, también cuenta con eventos con
potencial de impulsar el mercado (resolucién acordada del "Brexit", medidas de politica fiscal,
acuerdos comerciales, elecciones...). Reiteramos nuestro compromiso de ofrecerles el mejor
asesoramiento sobre estos y otros aspectos de relevancia.

El segundo ciclo bursatil mas rentable de la historia

Bull Market

Rentabilidad media
208% -36%

Duracién meses
90 meses 15 meses

Rent. | Meses
= -53% | 16
Meses

21
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El presente informe ha sido preparado por la Division Global de Wealth Management SANTANDER (“WM", junto con Banco Santander, S.A. y sus filiales seran denominadas en adelante,
“Santander”). Contiene prondsticos econdémicos e informacion recopilada de varias fuentes. La informacion contenida en el presente informe puede haber sido recopilada de terceros. Todas
estas fuentes se consideran fiables, si bien la exactitud, integridad o actualizacion de esta informacion no esté garantizada, ni de forma expresa ni implicita, y esta sujeta a cambios sin previo
aviso. Las opiniones incluidas en este informe no deben considerarse irrefutables y pueden diferir, o ser de cualquier forma inconsistentes o contradictorias con las opiniones expresadas, bien
sea de forma oral o escrita, o con las recomendaciones o decisiones de inversion adoptadas por otras unidades de Santander.

El presente informe no ha sido preparado y no debe ser considerado en funcion de ninglin objetivo de inversion. Ha sido realizado con fines exclusivamente informativos. Este informe no
constituye una recomendacion, oferta o solicitud de compra o venta de activos, servicios, contratos bancarios o de otro tipo, o cualesquiera otros productos de inversion (conjuntamente
llamados “Activos Financieros”), y no debe ser considerado como base Unica para evaluar o valorar los Activos Financieros. Asimismo, la simple puesta a disposicion del mismo a un cliente o
cualquier tercero, no implica la prestacion de un servicio de asesoramiento en materia de inversion u oferta del mismo.

Santander no garantiza los prondsticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los Activos Financieros, incluyendo en relacion a su rendimiento actualy futuro. Cualquier
referencia a resultados pasados o presentes no debera interpretarse como una indicacion de los resultados futuros de los mencionados mercados o Activos Financieros. Los Activos Financieros
descritos en este informe pueden no ser aptos para su distribucion o venta en determinadas jurisdicciones o para ciertas categorias o tipos de inversores.

Salvo en los casos en los que asi se indique de forma expresa en los documentos legales de un determinado Activos Financieros, éstos no son, y no seran, asegurados ni garantizados por ninguna
entidad gubernamental, incluyendo el Federal Deposit Insurance Corporation. No representan una obligacion de Santander ni estan garantizados por dicha entidad y pueden estar sujetos a
riesgos de inversion. Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y no limitativo, riesgos de mercado y de tipos de cambio, de crédito, de emisor y contrapartida, de liquidez y de
posibles pérdidas en la inversion principal. Se recomienda a los inversores consultar con sus asesores financieros, legales y fiscales, asi como con cualquier otro asesor que consideren necesario
a efectos de determinar si los Activos Financieros son apropiados en base a sus circunstancias personales y situacion financiera. Santander y sus respectivos consejeros, representantes,
abogados, empleados o agentes no asumen ningtin tipo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio relacionado o que pueda surgir del uso de todo o de parte de este informe.

En cualquier momento, Santander (o sus empleados) pueden tener posiciones alineadas o contrarias a lo establecido en este informe para los Activos Financieros, comprar o vender Activos
Financieros como principal o agentes, o prestar servicios de asesoramiento o de otro tipo al emisor de un Activos Financieros o a una sociedad vinculada con el emisor de los mismos.

Este informe no puede ser reproducido entera o parcialmente, distribuido, publicado o entregado, bajo ninguna circunstancia, a ninguna persona, ni se debe emitir informacion u opiniones
sobre este informe sin que sea previamente autorizado por escrito, caso por caso, por WM.



