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ENTORNO ECONOMICO &
COMPLACENCIA RACIONAL

« La fuerte recuperacion econémica esperada para 2021 ha continuado ganando traccién, con
constantes revisiones al alza de las estimaciones iniciales.

« La FED confirma la siguiente fase, poniendo la retirada de estimulos en la agenda.

» Completada la recuperacion en “V”, caracteristica de la fase inicial del ciclo, pasamos a la fase
intermedia, menos vertical en la subida pero mas larga en el tiempo.

« Se comienza a hablar de pico en valoraciones, beneficios, margenes, crecimiento, estimulos
monetarios y fiscales... Si todo eso ocurriera, seria también con pico de contagios, de inflacion
y de cuellos de botella en la cadena de produccién.

« El tapering no es el riesgo, sino un posible error de politica monetaria, estrangulando una
economia que no pueda permitirselo.

* Desequilibrios previsibles consecuencia de “apagar y reiniciar el mundo®.

 La secuela mas duradera del Covid-19 sera la deuda (280% PIB). Después de la fuerte
recuperacion inicial, esperamos un ciclo alcista menos largo y menos intenso que ciclos
anteriores.



ENTORNO ECONOMICO
PREVISIONES ECONOMICAS - FMI

 En la primera semana de abril, el FMI revisé al alza por tercera vez en siete
meses sus estimaciones de crecimiento para la economia global.

* El FMI espera un crecimiento del PIB Global del 6% en 2021 y del 4,4% en
2022, lo que implica revisiones al alza del +0,5% y +0,2%, respectivamente.

 EI 30 de junio, volvié a revisar el dato de EE.UU. para 2021, incluyendo el —

plan de gasto de Biden, hasta el +7%. En su informe semestral de previsiones
economicas mundiales, que el FMI tituld
“‘gestionando  recuperaciones  divergentes”,
reviso al alza su estimacion del PIB global hasta
el +6,0% para 2021 y el +4,4% para 2022.

Difference from January Difference from

Projections 2021 WEQ Update' October 2020 WED'
2090 20 2022 20H 2022 20H 022 Con esas tasas de crecimiento, en verano de
World Output 33 6.0 44 05 0.2 08 02 2021 se habra recuperado el nivel de actividad
Advanced Economies a7 51 16 0.8 05 12 07 pre pandemia y, a finales de 2022, se podria
United States a5 £54-7% 35 13 1.0 13 06 recuperar incluso la tendencia de crecimiento
Furo Area 6.6 44 3B 0.2 0.2 -0.8 0.7 anterior.
Germany -4.9 36 34 0.1 0.3 0.6 03
France 8.2 58 42 03 01 0.2 13
ltaly 89 49 16 19 0.0 A0 10 Las economias emergentes, que sufrieron
Spain -11.0 6.4 47 05 0.0 0.8 0.2 menos en 2020, rebotaran con mas fuerza en el
Japan 4.8 33 2.5 0.2 0.1 1.0 0.8 21, destacando la gran fortaleza de China.
United Kingdom -9.9 53 51 0.8 04 0.6 19
Canada -5.4 50 47 14 06 0.2 13
Other Advanced Economies? -2.1 44 34 0.8 0.3 0.8 0.3 En paises desarrollados, el FMI espera un
Emerging Market and Developing Economies 22 67 5.0 0.4 0.0 0.7 0.1 mayor rebote en 2021 de Europa que EE.UU.,
Emerging and Developing Asia .0 86 6.0 0.3 0.4 0.6 03 pero quedando el viejo continente aun muy
China 2.3 84 56 0.3 0.0 0.2 -0.2 rezagado en el acumulado 20-21.
Fuente: FMI
Las mayores tasas de crecimiento se deben al
efecto base vy, tras el desplome de ltalia, Espana
y Reino Unido, seran estos paises los que
— obtengan mayor tasa de crecimiento de PIB en

2021.
5



ENTORNO ECONOMICO
PREVISIONES ECONOMICAS - CONSENSO
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3T21- Complacencia racional

El consenso de economistas tiene unas
estimaciones mas actualizadas que las
del FMI, con la excepcion de EE.UU.,
donde el organismo internacional revisé
sus previsiones recientemente.

En los ultimos meses, se ha anticipado
ligeramente la recuperacion, esperando
mejores datos de actividad econdmica
en 2021, a cambio de ligeros recortes en
2022.

En Europa, el consenso esta por encima
del FMI para 2022.

La normalizacion comienza en 2023,
cuando esperamos que la economia
vuelva a esa situacion de bajo
crecimiento en la que lleva afos
inmersa, pero aun en expansion.



ENTORNO ECONOMICO
. DONDE ESTAMOS EN EL CICLO ECONOMICO?

RECUPERADO EL NIVEL DE
PIB, FALTA RECUPERAR LA
TENDENCIA PREPANDEMIA

TODOS HAN COMPLETADO LA RECUPERACION EN V.
SOLO EE.UU. HA RECUPERADO LA TENDENCIA PREPANDEMIA

PIB EE.UU. PIB EUROZONA

Estimacion de la - -
tendenciaen4t2019 ______ | e ==-F 7
105 v — 100
--— -~
100 - 95
Estimacion de la
95 90 V tendencia en 4T2019
90 85
Q1Q2 Q3 Q4Q102030Q4010Q20Q30Q4 Q40Q10Q20Q3Q4Q10Q20Q30Q4Q1Q2Q30Q4
19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22
PIB EUROPA'Y EE.UU. PIB GLOBAL
- -
100 105 PR
- -
95 100
90 95 Estimacion de la
V V tendencia en 472019
85 20

Q401Q20Q30Q40Q1Q02Q30Q40Q01Q20Q304 Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1 Q2Q3 Q4
19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22

Fuente: Kepler Cheuvreux




ENTORNO ECONOMICO
. DONDE ESTAMOS EN EL CICLO ECONOMICO?

FASE DE REPARACION

EXPANSION EN EE.UU.

l{g Cycle Indicator
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Fuente: Morgan Stanley Research




ENTORNO ECONOMICO
. DONDE ESTAMOS EN EL CICLO ECONOMICO?

PRONTO PARA EL FINAL
DE CICLO

DURACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS EXPANSIVOS

(Meses de valle a pico)

1949-1953 45
1954-1957 39
1958-1960 24
1961-1969 106
1970-1973 36
1975-1980 58
1980-1981 12
1982-1990 92
1991-2001 120
2001-2007 73
108 2020 128
2020 | 2
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Fuente: Morgan Stanley Research




ENTORNO ECONOMICO
DIVERGENCIAS EN LA RECUPERACION

ESPERAMOS UNA REDUCCION
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ENTORNO ECONOMICO
LA MACRO SIGUE BATIENDO EXPECTATIVAS
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3T21- Complacencia racional

El indice de sorpresas econdmicas de
Citigroup mide las sorpresas de los
datos econdmicos publicados respecto
de las expectativas de Mercado. Una
lectura positiva significa que los datos
estan siendo mejores de lo esperado y
viceversa.

A nivel global, dicho indice ha corregido
desde sus niveles maximos, pero
continla situandose en terreno positivo
y niveles muy altos (70).

Pensamos que la conclusién que ofrece
este indicador es muestra significativa
de la situacion actual: datos muy buenos
que no pueden mantener el ritmo de
crecimiento de los ultimos meses.

La actividad econdmica goza de muy
buena salud, pero se comienza a hablar
de pico de crecimiento.
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ENTORNO ECONOMICO
LA MACRO SIGUE BATIENDO EXPECTATIVAS

INDICE SORPRESAS
ECONOMICAS AUN MUY
POSITIVO

I.S.E. DE CITIGROUP PARA CHINA I.S.E. DE CITIGROUP PARA EC. EMERGENTES

Fuente: Bloomberg




ENTORNO ECONOMICO
BUENAS PERSPECTIVAS PARA EL CONSUMO

CONFIANZA DEL
CONSUMIDOR CON
MARGEN AL ALZA

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR DEL CONNFIANZA DEL CONSUMIDOR
CONF. BOARD UNIV. MICHIGAN

CONCCONF  127.3 For Jun Hext Release 27 Jul 16:00 Survey -- CONSSENT  85.5 For Jun F Hext Release 16 Jul 16:00 Survey 86.5
Conference Board Consumer Confidence SA. .. Conference Board i

University of Hichigan Consumer Sentime. .. University of Hichigan

+| D Mov Avgs.# [ Key Events
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&M | YTD | 1¥ | 5Y
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Fuente: Bloomberg




ENTORNO ECONOMICO
DESGLOSE DE LA CONFIANZA DEL CONSUMIDOR EE.UU.

_ Monihly 173171978 - 673072021
Components of Conference Board's Consumer Expectations Index
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3T21- Complacencia racional

El indice de confianza del consumidor del
Conference Board se situa en 127,3, siendo
un nivel alto, pero aun por debajo de niveles
pre pandemia.

Por componentes:

. Las expectativas empresariales
son aun muy altas.

. Las expectativas de ingresos
han recuperado algo menos.

. Las expectativas laborales han
corregido ya desde niveles
maximos.
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ENTORNO ECONOMICO
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE BPA JUSTIFICADAS

CRECIMIENTO DE
BENEFICIOS POR LLEGAR

CRECIMIENTO DE BENEFICIOS DEL S&P 500 Y CONFIANZA DE CEQOS

S&P 500 EPS Growth & US CEO Confidence
40%

20%
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-20% — Actual S&P 500 LTM EPS Growth Y/Y 0
=35 LEI: Implied Growth Based on Model
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Fuente: Morgan Stanley Research




ENTORNO ECONOMICO

DEUDA: LA SECUELA MAS DURADERA DEL COVID-19

bill, &

250

% PIB

300

200

150

100

50

2001

2002
2003

EFG interrational

2004

2005
2006
2007
2008

mm Desarrollados

[a3] o - ™
o - — -
= = = [
o™ [} [} o™
mw Emergentes

2013
2014
2015
2016

—Total (dcha)

2017

280

260

240

220

200

180

2018
2019
sep-20

Fuente: Intermoney

3T21- Complacencia racional

Una vez recuperadas las cifras de
actividad, y desvanecido el efecto
explosivo de la fase inicial de Ila
recuperacion, la deuda volvera a lastrar el
crecimiento econémico.

El reto sera la utilizacién adecuada de los
estimulos para fortalecer las bases del
crecimiento, tal y como se deberia hacer,
pero la realidad es que hay mas partidas
de gasto que de inversion y somos algo
esceépticos sobre la 6ptima utilizacion de
la nueva deuda.

La deuda sera, por tanto, dentro de unos
trimestres, la secuela que perdurara del
Covid-19.
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ENTORNO ECONOMICO
CUADRODEMANDOS = &

Real GDP YaoY (%) Core CPI (%) Policy Rate (%) Unemployment Rate (%) Current Account (%)

INDEX Now A1y on 20yr Range Now A1y on 20yr Range Now A1y on 20yr Range Now A1y on 20yr Range Now A1y on 20yr Range
G10

us 0.4 ] 30 (e 0125 & 6.1 L | -30 =
Eurozone -18 |= 0.7 = | 050 & 8.1 | = 23 Ll
Japan -19 = 0.1 =] 010 & 28 L] 34 i

UK 61 ol 1.3 = 0.10 & 43  [e = J =
Canada 32 M 18 [ 025 § 8.1 | 19 'l
Australla 11 4 12« 010 4 55 = ] 3.1 I=
New Zealand 12 I= 16 L | 025 % 47 | = 4.6 1 0=
Norway 02 " 20 L = 46 [ 19 o

Switzerland 17 A 0.0 (= 075 & 31 = 38

Euro Area

Germany 34 ] 1.8 I = = 45 = 7.1 u
France 12 [ 13 | = - 77 = i3 W

Italy 4 Im 0.3 - 10.1 (B 36 =
Spaln 43 B 0.0 N x 16.0 Im 05 L |
AXJ

India 16 d 54 I= 400 & 8.0 = | 0.8 L]
China 18.3 [ 0.8 w| 150 # 370 24 [

Indonesla 07 A 12 350 63 e 02 | =

Talwan 82 | . 15 | D 113 & 36 = 147 I =
SouthKorea 18 [ 14 (= 050 & 40 = | 44 | =
Thalland 26 [} 0.1 | = 050 & 15 [ ] 5.4 .|
CEEMEA

Poland 13 W 37 L] 0.10 # 63 [m 35 L]
Russla 10 | 55  [mom 500 Wl 52 L | 3.0 (]

Turkey 7.0 I = 178 = 19.00 I = 13.1 | = 50 =]
SouthAfrica 41 4R 3.0 L] 350 € 325 = 20 | =
Latam

Brazll 9:4 ]| 35 1ILm 350 bk 147 I= 07 =
Mexico -36 ol 41 I = 4.00 = ] 47 = 23 =

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021
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ENTORNO ECONOMICO
CUADRO DE MANDOSHI @ &

Mig. PMI Industrial Production YoY (%) Retail Sales YooY (%) House Prices YoY (%) Producer Prices YoY (%)
INDEX Now Aly on 20yr Range Now A1y on 20yr Range Now Aty on 20yr Range Now A1y on 20yr Range Now  Aly on 20yr Range

G10
us 60.7 [ ] 176 [ #5127 (N 133 =] 95 I
Eurozone 629 . 107 (E 130 e 59 | = 43 (I
Japan 53.0 | | 14.1 [ ] 121 (. 34 [ 45 |
UK 60.9 . 36 M . 434 (. 71 [ 40 [
Canada 57.2 [ -37 | = 237 (= 104 - 143 I
Australia 61.8 ] 3.0 251 I = 43 = | 0.z i

New Zealand 564 [ 1.0 [ ] 8.2 ] 15.5 (R 12 .|

Norway 59.1 [ 07 = 06 = 10.9 [ 225 [
Euro Area

Germany 662 (I 53 [ 74 ¥ 94 B 52
France 589 T . 137 [ 257 e 59 I= 73
italy 60.7 P . 374 P 227 [ 16 L] 79 (I
Spain 517 . 124 (I 471 (D 15 = | 12.6 (I
AXJ

India 555 | 224 [ - 11 = 105 ([
China 510 | = 9.8 | I 17.7 = = 6.9 [ ]
Indonesia 546 [ 20 L] 98 (= 11« -

Taiwan 62.0 | 13.6 [ 153 [ 86 | N b —
SouthKorea 537 (e 124 [ 126 P . 103 | . 56 T .
Thailand 478 I= 184 [ 03 (I 19 = ] 58 I
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Poland 537 M = 444 [NEEE 257 [ 83 | = 54 M m
Russia 504 = 73 | I 33 [ 11.1 | = 250 (-
Turkey 50.4 I = 199 [ 40.2 [ 320 = 352 [
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Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021
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.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?

RELEVANCIA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

View @ Members @ Groups Period |Cust |- [12/31/18[H] - [04/30/20]2

all

O Total Return

Currency [LCL | -]

Negative Prica Return| Groups (11)
S&P 500 ECO SECTORS IDX

1) S&P 500 INFO TECH INDEX
7 S&P 500 COMM SVC
7 S&P 500 CONS DISCRET IDX
4 S&P 500 HEALTH CARE IDX
5 S&P 500 CONS STAPLES IDX
i) S&P 500 REAL ESTATE IDX
7) S&P 500 UTILITIES INDEX
#) S&P 500 MATERIALS INDEX
7 S&P 500 INDUSTRIALS IDX
I 10 S&P 500 FINANCIALS INDEX
D 11) S&P 500 ENERGY INDEX

View @ Mambers @ Groups Period |[Cust|- |04/30/20[8] - |[06/30/21|8

Al

Return|Positive Price Return

16.18%

47.81%
22.97%
22.30%
16.07%
14.50%
9.49%
8.23%
3.14%
0.04%
-4.44%
-31.70%

O Total Return

Currency |LCL | -

Negative Price Return| Groups (11)
S&P 500 ECO SECTORS IDX

1) S&P 500 FINANCIALS INDEX
1 S&P 500 INFO TECH INDEX
1) S&P 500 INDUSTRIALS IDX
4 S&P 500 MATERIALS INDEX
1) S&P 500 COMM SWC

f) S&P 500 CONS DISCRET IDX
7) S&P 500 ENERGY INDEX

f S&P 500 REAL ESTATE IDX
U) S&P 500 HEALTH CARE IDX
10) S&P 500 CONS STAPLES IDX
11) S&P 500 UTILITIES INDEX

EFG inieriational
Somes
Banqueros
Privados

Return|Positive Price Return

47.56%

61.39%
61.29%
59.72%
58.33%
54.90%
49.80%
40.64%
31L.72%
26.41%
20.76%
10.62%

Fuente: Bloomberg

3T21- Complacencia racional

Las expectativas de inflacion estan marcando
la pauta, ademas del mercado de renta fija,
en las bolsas, dado su impacto sobre los
tipos de interés.

Ante subidas de las expectativas de inflacion,
el mercado descuenta un escenario de tipos
de interés mas altos, lo que penaliza en
general a los sectores de mayor duracion.

Desde principios de 2019 hasta finales de
abril de 2020, las expectativas de inflacion no
pararon de caer, primero, de forma progresiva
y después, con una pendiente mayor
consecuencia de la pandemia. El gréfico
superior muestra el comportamiento sectorial
del indice S&P500 en ese periodo: excelente
comportamiento de tecnologia, servicios de
comunicacion y consumo discrecional.

Sin embargo, al recuperarse las expectativas
de inflacion, son los sectores mas ciclicos los
que lideraron las subidas: financiero,
materiales e industriales ...aunque tecnologia
sigue en la lista.
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.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Fuente: Bloomberg

& 3T21- Complacencia racional

La preocupacion sobre la inflacion ha
aumentado tras la fuerte subida del IPC del
mes de mayo en EE.UU, que alcanz6 el 5%
ala, siendo el registro mas alto desde 2008.
El dato de PCE publicado el 25 de junio fue
en la misma linea: +3,9% anual.

El mercado esta dividido y este es
posiblemente el debate mas relevante del
momento:

Unos piensan que la inflacion se
mantendra en persistente e
incomodamente alta y que, por tanto,
la FED va por detras de la curva en
su retirada de estimulos...

...Otros pensamos que el reciente
repunte de los precios se debe
fundamentalmente al efecto base y,
aunque la inflacion permanecera
alta algunos meses, terminara
cerca del objetivo de la FED del 2%
en la segunda mitad de 2021.
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.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
LAS 4 D’S DEFLACIONISTAS SIGUEN PRESENTES

FUERZAS
DEFLACIONSITAS
ESTRUCTURALES

Las fuerzas deflacionistas estructurales siguen presentes

e Deupa
e DicITALIZACION
e DEMOGRAFIA

e DEesLocALIZACION




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?

RIESGO FOCALIZADO EN EE.UU.
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Fuente: Pimco, mayo de 2021

3T21- Complacencia racional

Los ultimos datos de inflacion subyacente
muestran una enorme divergencia entre
EE.UU. y el resto de economias
desarrolladas, siendo la economia
estadounidense la principal causa del
repunte de inflacion.

La inflacion subyacente de los paises
desarrollados, si no tuviéramos en cuenta
los EE.UU., caeria desde niveles
cercanos al 1,8% hasta casi el 0,7%.

Desde esos datos de mayo, la lectura de
inflacion ha subido notablemente, pero el
diferencial entre EE.UU. y el resto, se
mantiene constante.
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.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
EN EUROPA, NINGUNA DE LAS DOS

LA INFLACION DE LA
EUROZONA APENAS HA

IPC ARMONIZADO DE LA EUROZONA (A/A)

- . TOCADO UN MES EL 2%
1.0 A E CE f'cast L 10
25 4 : L 25
20 d-m e A e L 2.0
1.5 4 L 1.5
1.0 4 = A L 1.0
0.5 M . ! L 0.5
0o i 0.0
——— Headline LY
-5 4 Eas v : L 05
-1.0 -1.0

Mo 2011 22 M3 214 2M5 2Me 27 201é 2019 2020 2021 2022 2023 2024

EVOLUCION MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL IPC

2020 2021

Jun Jul  Aug Sep Oct Mov Dec Jan  Feb  Mar  Apr May

Headline inflation 03 0.4 02 03 -03 -03 -03 09 oz 13 14 20
Food, alcohol, & tobacco 31 20 17 18 20 19 13 15 13 11 06 05
Energy 9.3 -84 -¥& -2 -82 -83 -4% -42 -17 43 104 131

MNon-energy industrial goods 0z 16 01 03 -01 -03 -05 15 10 03 04 07
Services 12 09 o7 05 04 0.6 07 14 1z 13 og 11

Core (exenergyfood alc.tob) 0.8 12 04 02 02 02 02 14 11 09 07 10

Fuente: Capital Economics




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
HASTA AHORA, INFLACION DE BIENES

HASTA AHORA,
INFLACION DE BIENES

La inflacién subyacente, sin embargo, ha sido

Desde que comenzo la pandemia, el consumo de - : : :
principalmente consecuencia de las subida del precio

de los bienes.

bienes ha superado ampliamente el de servicios.

= M core services === DM core goods
= DMgoods === DM services == 402019 level 359

10
105 /..,
95

90

85

80

Goods vs. services consumption, developed
markets (index: 40 2019 = 100)
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Fuente: Pimco
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¢INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
CUELLOS DE BOTELLA EN LA CADENA DE PRODUCCION

RETRASOS DE
PROVEEDORES

TIEMPOS DE ENTREGA DE PROVEEDORES ACTUALES Y ESPERADOS

i

Z-Scores ZScoreS  Eypected Supplier Delivery Times in 6 Months,  Z-SC0res
-6 § - Business Surveys
e Range
-5 5 IL-.'mger ——Average

L4 o4

Current Supplier Delivery Times,
Business Surveys
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J I — AVerage

Laonger
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times
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Fuente: Goldman Sachs Global Investment Research




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
EVIDENCIAS DE LA TEMPORALIDAD

“Nuestra expectativas es que esas altas lecturas de inflacion que LA FED PIENSA QUE LA
estamos viendo actualmente, comenzaran a reducirse, como ha INFLACION ES
ocurrido con el precio de la madera y esperamos que ocurra pronto TEMPORAL

con los coches usados”

Jerome Powell 16/06/21

Evolucion anual del precio de los Evolucion del precio de los tablones de
coches y camiones de 22 mano madera

LBl 1720.00 S17A0 Y 711.10 /724,90 1x1 Prev 737.40
AT 1555 Vol 379 Op 727,00 Hi 747.00 Lo 695.90 Openlnt 1160

CPRTUCTS 29.7 Goo0fo0s/31/21 %
US CPI Urban Consumers Used Cars & Truc... Bureau of Labor Statistics

|| O Hov Avgs # [ Key Events
[ Compare - | |

Fuente: Bloomberg




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
LA INFLACION ESTRUCTURAL ES LA DE SALARIOS

INFLACION DE
) SYAAWAG{[ON\\[O]
EVOLUCION MERCADO LABORAL EN EE.UU. POR SECTORES .
m DEMOSTRADA AUN
2 400 ® Ocio
g ® Marzo 2020
M 3,50
= M 2021
S 300 THave
o
o 250 )
N Profesionales
'8'- 2,00 Construccion
" Manufacturas
g 150
o ]
;g; 1,00 °
& 050 .\ Educacién y
% o salud
c 0,00
8 (0] 05 1 15 2

Ofertas de empleosvs Desempleados (Registros > 1 suponen mas
ofertas de empleos que parados efectivos)

Fuente: Inverseguros




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
DESMONTANDO LAS TESIS INFLACIONISTAS MICRO

FACTORES
TEMPORALES

EXPLICACION DE LA TEORIA DE LA INFLACION

Pc

X ) w—




.INFLACION TEMPORAL O PERMANENTE?
DESMONTANDO LAS TESIS INFLACIONISTAS MACRO

5% s |JS fiiscal balance, % of GDP (Ihs) - 5%

e US CP, inverted (rhs)
0% - - 0%
5% - - 5%
10% - 10%
15% - - 15%
-20% - 20%

29 39 49 58 69 /9 89 99 09 19

Fuente: JP Morgan Research

EFG interrational

& 3T21- Complacencia racional

Existen dos argumentos macro para
defender la tesis inflacionista: incremento
de la masa monetaria e incremento del
déficit fiscal.

El grafico de la izquierda muestra que los
déficits fiscales no han estado
correlacionados con la inflacion desde la
Fed de Volcker de finales de los 70 y los
80s.

El incremento de la masa monetaria si
podria se inflacionista, pero con la fuerte
caida de la velocidad de circulacion del
dinero, el impacto en la inflacion se
reduce.

Adicionalmente, no descartamos un poco
mas de lo mismo: inflacion de activos
muy superior a la inflacion de precios.
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¢(POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
PICOS NEGATIVOS, PERO TAMBIEN POSITIVOS

EFG interrational

3T21- Complacencia racional

Con el ciclo avanzando, los riesgos de
pico incrementan.

Vigilamos el riesgo de estar en pico de
crecimiento, pico de beneficios, pico de
margenes, pico de estimulos y pico de
valoraciones...

...pero hay variables positivas que no
estan en pico como el empleo, con sus
derivadas sobre el consumo
(recordamos que es mas del 70% de la
economia de EE.UU.) y la inversion
privada, que ya ha comenzado a
repuntar. Por esas razones, si
pensamos que la tasa de cambio ha
llegado al pico, como ocurre en la fase
inicial del ciclo, pero no el ciclo en si.

Adicionalmente, pensamos haber
alcanzado pico de pandemia y de pico
de inflaciéon, ambos factores positivos
para el mercado.



¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
CON PICO DE CRECIMIENTO HABRIA PICO DE INFLACION

PIB E INFLACION SUBYACENTE DE PAISES
NO PENSAMOS QUE LA

INFLACION VAYA A SER
UN PROBLEMA

DESARROLLADOS
(Estimaciones de PIMCO)

e DM GDP y/y (LHS) === DM core inflation y/y (led by 4Q) (RHS)

10% 2.0%
N\ 4
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’ i o
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r i 12 2
o : =
S 0 5
o
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-2

4 U 0.8
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-8 0.4
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Fuente: Pimco




¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
EL CAPEX TOMARA EL RELEVO DEL SECTOR PUBLICO

[ R L A =

CEO Confidence (Smoaothed)
Advanced Three Quarters
3/31/2022 = 77.5
Scale Right

T

Shaded areas represent
National Bureau ol Economic
Research recessions

Source: The Conference Board
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EFG interrational

Fuente: Ned Davis Research

3T21- Complacencia racional

Buenas noticias para la Inversion. La
confianza de los CEOS esta en niveles
maximos y ha sido histéricamente un
muy buen indicador adelantado de la
inversion privada.

Mientras que el Plan de Rescate
Americano tiene menos de $100 mil
millones en apoyo directo a compafiias,
el aumento de la demanda de los
consumidores deberia crear condiciones
empresariales favorables.

Incluso antes del Plan, la inversion en
equipos y propiedad intelectual ya habia
recuperado los niveles anteriores a la
recesion. La unica categoria que todavia
queda rezagada son las estructuras no
residenciales, como la remodelacion de
la economia (por ejemplo, mas trabajo
desde casa, menos viajes por negocios
y placer), que ha pesado sobre la
demanda de espacio comercial.
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO? & 3721 Complacencia acional
CAPACIDAD DE MEJORA DEL MERCADO LABORAL

16 40
e |JS Unemployment Rate (%, lhs)
k- S Savings Rage (% Disposable Income, rhs) 35
12 30 A pesar del empleo creado desde el
inicio de la recuperacion y de haber
10 25 logrado reducir la tasa de desempleo
desde el 13% hasta el 5,9%, queda

8 |. 20 margen para la creacion de empleo.

6 ‘ 15 A finales de 2019 la tasa de desempleo
en EE.UU. alcanz6 el 3,6%, muy por
debajo de la tasa natural de desempleo

4 A 10 que ensenan los libros de economia.

2 ' 5

0 0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Unigestion
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?

PICO DE PANDEMIA
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s ltaly —=====France === Spain Germany UK

Fuente: JP Morgan Research

3T21- Complacencia racional

La principal razén por la que tenemos una
alta conviccion sobre la reduccion de las
restricciones a la movilidad y
distanciamiento social, es el proceso de
vacunacion.

En las principales economias se alcanzara
la inmunidad de grupo a lo largo de este
3T21 y la poblacion de riesgo ya esta
vacunada practicamente en su totalidad.

Es prematura dar la pandemia por finalizada
y la tasa de infecciones sigue muy por
encima de lo deseable. Sin embargo, las
restricciones econdémicas se implementan
principalmente  teniendo en  cuenta
fallecimientos y hospitalizaciones, siendo la
situacion de estas dos ultimas variables ya
muy favorable.

El riesgo de nuevas cepas con un impacto
diferente al descrito, es limitado y la
variante delta, que se ha mostrado
tremendamente contagiosa, ha tenido
impacto limitado en fallecimientos y
hospitalizaciones.



¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?

LA VARIANTE DELTA NO PONE EN RIESGO LA
RECUPERACION

Virus original de VWuhan 2.4-26 Laversion que causé la primera ola en Europa 3 = Alfa 4-5

Delea Paperas 12 Sarampién

Fuente: Arcano Economic Research

EFG inieriational
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3T21- Complacencia racional

La variante delta (antes llamada India) es
mas trasmisible y cabe esperar que se
vuelva dominante a nivel global.

Ha provocado un incremento de casos en
Reino Unido, pero eso no se ha visto
reflejado ni en un mayor numero de
hospitalizaciones, ni en un mayor nimero
de fallecimientos, que son las variables que
afectan a la economia.

A pesar de ese incremento de los contagios
en RU, el PMI de junio se mantiene en 62.
Récord histérico e igual que en mayo.

Nada hace pensar que las vacunas pudieran
tener una eficacia menor de la que tienen
con otras variantes del Covid.

El final definitivo de la Pandemia no es
inminente y por enésima vez surgen piedras
en el camino, pero el escenario principal no
cambia y la reapertura, que ya es un hecho,
se completara en los proximos meses.
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?

PICO DE ESTIMULO MONETARIO

G4 Central Bank Balance Sheet (USD tn) Dec-22:
$30 trillion

29
26 $13 trillon
23 30% of GDP

20
14 Change in B/S

1 $2.4 trillion
7% of GDP

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

QOct-21: Vice Chair ; .
Quarles’ term ends Apr-22: Tapering

Feb-22: Char ~ Starts
Powell's term ends

3Q23: Rate hike

Jan-22: Vice Chair

Clarida’s term ends Dec-22/Jan-23: Market

expects the first rate hike
Mar-22: Official tapering
announcement

Sep-21: Fed delivers a
“heads up” on balance
sheet tapering

EFG interrational

Headline General Gov't Budget Balance (% of GDP)

. I I
-4
6
;]
10

-12
44 | WUS =G4 mERIC
-16
-18
2018 2019 2020 2021E 2022E
Sep-21: Aug-22: Bank

Norges Bank

of England 3Q23: Fed

Expected Timing of First Hike

1Q22: South African
Reserve Bank and
Reserve Bank of India
30Q21: Central
Bank of Russia
and Central Bank
of Brazil

2024: Reserve
Bank of Australia

3Q22: Bank
of Canada

Fuente: Morgan Stanley Research

3T21- Complacencia racional

El balance de los bancos centrales continua
expandiéndose.

Tanto en el G4, como en los paises BRIC, se
espera que el déficit fiscal incremente en
2021.

La normalizacion de la FED sera muy
gradual y absolutamente anticipada con una
comunicacion al mercado transparente.

Algunos paises comenzaran antes a subir
tipos y se podra generar volatilidad, pero eso
s6lo ocurrira cuando los datos de crecimiento
sean lo suficientemente sélidos y exista gran
visibilidad sobre su continuidad en el futuro
proximo.
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
PICO DE ESTIMULO MONETARIO

PICO DE ESTIMULO
MONETARIO

EVOLUCION DE LOS DOTS O EXPECTATIVAS DE SUBIDAS DE TIPOS

%

2.00
1.75
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1.23
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

YE21 YE22 YE23

Fuente: Morgan Stanley Research




¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
PICO DE ESTIMULO FISCAL

POTENTIAL IMPACT FROM PROPOSED INCREASE IN CORPORATE TAXES
Forecasted S&P 500 EPS impact per potential Democratic agenda item

$230

$220

$210

$200

$190

$180

$170

$220

PB 2022
EPS est. as
of May 2021

] $2-96 $215
($3-95) I I -
($3-$5)
Corp. tax GILTI & other Inc. gov't. 2022 adj.
rate: 25% corp. tax spending EPS
rate changes

. Expected 2022 S&P 500 earnings per share w/o potential tax reform
. Negative impact from potential tax reform
. Positive impact from increased government spending

Source: Bloomberg Finance L.P., FactSet, L.P. Morgan Private Bank. May 31, 2021.

xpected 2022 S&P 500 earnings per share including potential tax reform

Fuente: JP Morgan Research

3T21- Complacencia racional

Un tasa impositiva del 25% (subida desde el
21% actual) restaria en torno a $3-$5 de BPA
al S&P 500 y el impuesto a beneficios globales
a las multinacionales podrian restar otros $3—

$5.

En el peor de los casos, la suma de los dos
efectos anteriores restaria $10 de BPA en
2020, pero no podemos parar aqui.

El gasto gubernamental incremental sumara
entre $2 y $6 de BPA en el mismo periodo,
sobre unos resultados ya muy buenos
publicados en el 1T21 y cerca de la publicacion
de otros buenos resultados para el 2T21.

El efecto negativo de la subida de impuestos
sera compensado por una expansion de los
margenes y gasto gubernamental.

Mas importante, las subidas de impuestos ni se
acercan a anular el crecimiento de beneficios
esperado para 2022.

Un mayor impuesto a las rentas del capital o
dividendo podrian causar cierta presion
vendedora y presion sobre las valoraciones,
pero esperamos que ese sea un impacto
temporal.
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
PICO DE ESTIMULO FISCAL

FISCAL YA EN 2020

Developed market economies’ fiscal impulse

PROJECTED
6.0

5.0

40
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2024
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Source: Haver Analytics, PIMCO calculations as of April 2021. Developed market
(DM) fiscal impulse is the GDP-weighted change in the structural primary balance
of U.S., UK., EU, Canada, and Japan.

Fuente: Pimco
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
CATALIZADORES DE LA REAPERTURA POR LLEGAR

* Demanda contenida no ha sido liberada ni mucho
menos.

« Efecto seria aun mayor si el rally de las materias
primas aflojase, mejorando el poder adquisitivo de
los consumidores

 Se espera que la Fed suba dos veces tipos. ;Y si
la Fed no lo hiciera?

 Los mercados laborales siguen mejorando vy el
soporte fiscal deberia continuar, posiblemente en
diferentes formas (economia sostenible), aunque
haya hecho pico.

EFG interrational

& 3T21- Complacencia racional

Pensamos que el crecimiento global
esta haciendo pico, pero no es una
causa de preocupacion.

La mayoria de los canalizadores de la
reapertura estan por llegar vy
enumeramos posibles escenarios
positivos que, creemos, hoy no
descuenta el mercado:

Demanda contenida
Descanso de las MMPP
FED mas dovish

Mejora del mercado laboral

Soporte fiscal se extiende en
el tiempo de diferentes
formas. Infraestructuras y
economia sostenible tienen
un papel relevante
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BREVE REPASO DE MERCADOS EN 1S 2021
RENTABILIDAD DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS

GLOBAL EQUITIES

GLOBAL FIXED INCOME

FX/COMMODITIES

15.2%

S&P 500 total returns

15.0%

MSCI Europe total retumns (local ccy)

8.7%

TOPIX total returns

6%

MSCI EM total returns (USD)

EFG interrational

-3.4%

UST 10Y total returns

-2.2%

Bund 10Y total returns

1%

US HY excess retumns

3.8%

EUR HY excess retums

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021

0.9%

Trade-weighted USD rallied by

7.1%

JPY depreciated against USD by

4.5%

BRL appreciated against USD by

56.3%

Brent rallied by ..

& 3T21- Complacencia racional

El incremento de las expectativas de
inflacion marcé la pauta de los
mercados en el primer trimestre.

Fuerte subida de las bolsas, lideradas
por sectores ciclicos y estilo value
sobre growth. En EE.UU, +10% vs.
+0,75% en el trimestre.

Fuerte caida de Ilos bonos de
gobiernos, especialmente de EE.UU.,
con una subida de la TIR de los bonos
a 10 anos desde 0,9% hasta 1,75%.

Revalorizacion del dolar contra casi
todas las divisas, consecuencia de los
flujos de capital en busqueda de esa
mayor rentabilidad de los bonos.
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BREVE REPASO DE MERCADOS 1S 2021 &
SE ACABO EL CICLO DE LOS BONOS

Ranking 2009

2021 YTD

Fuente: Morgan Stanley

EFG inieriational

oooooo

Banqueros

Privados 4 6



BREVE REPASO DE MERCADOS 1S 2021
¢ QUE COTIZA MAS EXTREMO EN EL CORTO

PLAZO?

EVOLUCION Y VALORACION DE DIFERENTES ACTIVOS RESPECTO A SU RANGO DE LOS ULTIMOS 6 MESES

Equities

Fixed Income

Current versus Last 6m Range

Underperform Outperform
pe 4298
S&P 500 3701 @ 1819 & 4298
MSCI E 1597 & * 1847
ope 1944
TOPIX 1791 @ 137 * 2012
MSCIEM 1288 & * 3591 1445
Shanghai Comp 3358 @ + 329-:,-3595
Comm Srvs 100 @ :%f—; 116
Discretionary 371 @ 153 -+ 411
E Energy 145 ® T 190
g Financials 122 & * 747 151
w
§ Healthcare 306 @ 353 #e 345
E Industrials 252 ® . L 330
- Materials 325 @ » 391
(3] 222
g Real Estate 190 ® 1273 230
Staples 250 @ +* ls] 283
Tech 440 @ 150 # 511
Utilities 141 @ & 158
L Small 0.80 e D"SB 0.85
arge vs Smal . .
E 052
Value vs Growth 0.50 @ * 0.57
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Current versus Last 6m Range

Lower Yields 4 Higher Yields
UST10Y 091 e 1.74
-0.21
Bunds 10Y -061 @ i -0.10
0.72
UKT10Y 017 @ L 0.90
Wider Spreads Tighter Spreads
20
UsiGc 100 e (? 80
268
USHY 365 e B? 268
.
EUIG 94 2?9" 82
EUHY 344 @ » e 275
293
EM$Sov 318 e P L 283
us MBs e L E8 7
CMBS AAA 76 e L 65
""""""""" Underperform 7T  Outperform
FE]
Brent 47 @ &e 75
1772
Gold 1680 & + 1958
26.2
Silver 242 @ & 295
430
Copper 351 @ » A77
1381
Iron Ore 1028 @ & 1337

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021




BREVE REPASO DE MERCADOS 1S 2021
RADIOGRAFIA DE LA RECUPERACION

RENTABILIDADES RELATIVAS — DIFERENCIA DE RETORNO TOTAL

(12 meses)

Equities versus Govt. Bonds (%)
Stocks less Bonds 12M TR (%)

=Us Stocks outperform Gov't Bonds
—lIJEurope
=Japan
50 e
0
Stocks underperform Gov't Bonds
-50
2017 2018 2019 2020 2021

A of 2021-08-30
Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research
Investment Grade Credit versus Govt. Bonds (%)
IG Credit less Bonds 12M TR (%)
IG Credit overperform Gov't Bonds

1G Credit underperform Gov't Bonds

2017 2018 2019 2020 2021
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Regional Equities vs. MSCI ACWI (%)
Stocks less ACWI 12M TR (%)

Stocks outperform ACWI

—EM Stocks underperform ACWI

2017 2018 2019 2020 2021
As ol 2021-08-30

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research. Note: MSCI ACWI and MSCI EM are in
USD.

Equities versus High Yield (%)
Stocks less HY 12M TR (%)

L Stocks outperform HY

50

=S
—Europe

25

0
Stocks underperform HY

2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021

COMPORTAMIENTO DE
LOS PRINCIPALES
ACTIVOS (12 M)




BREVE REPASO DE MERCADOS 1S 2021
RADIOGRAFIA DE LA RECUPERACION (1)

RENTABILIDADES RELATIVAS — DIFERENCIA DE RETORNO TOTAL

COMPORTAMIENTO DE
LOS PRINCIPALES
(12 meses)
EM versus DM Equities (%)
EM less DM Stocks 12M TR (%)

ACTIVOS DE RV (12 M)
Cyclical versus Defensive Equities (%)

Cyclicals less Defensives 12M TR (%)

75
s
10 ) 50
301
0 'I 25 213
-10 0 -Us
=Europe
20 DM Better -25 Defensives Better
2007 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
As ol 2021-06-30 As ot 2021-06-30
Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research. Note: Both indices are in USD. Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research
Small-Cap versus Large-Cap Equities (%)
Small less Large Caps 12M TR (%)

Value versus Growth Equities (%)
60

Value less Growth 12M TR (%)
Small-Cap Better

20
40

Value Better
5 . 1.4
20 7.4
-20
0 iy V' —Us
~Europe
-20 Large-Cap Better Growth Better
2021 2017

-40
2017 2018 2019 2020

2018 2019 2020 2021

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de junio de 2021
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ASSET ALLOCATION
EL ACTIVO QUE MARCA LA PAUTA AL RESTO

CUESTION DE TIPOS DE

TIPOS A 10 ANOS EE.UU. (azul) Y EXPECTATIVAS |
INTERES

DE INFLACION A 10 ANOS (negro)

USGGEELD 1 2.3305 - 0020 2,3268 /2,5342
At 11:07 Op 2.3337 Hi 2.3352 Lo 23297 Prev 2,3325

+| O Mov Avgs # [0 Key Events

5v | Max [paily w[[ ] [[ -] Table [[compare -|[AddData ][ Edit chart| |

Last Price: .
MUSGGEEND Index 23305

Bk | oy 018 o 20 [ a1
Fuente: Bloomberg




ASSET ALLOCATION
EL MENSAJE DEL MERCADO DE BONOS

EL MENSAJE DEL
MERCADO DE BONOS

Fuente: Bloomberg




ASSET ALLOCATION
ACCIONES MAS ATRACTIVAS QUE BONOS

EARNINGS YIELD FRENTE ATIPOS DE INTERES ACCIONES MEJOR QUE
Monthly Data 1969-12-31 to 2021-06-30 B O N O S

ACWI Median Earnings Yield, 10-Year Government Bond Yield, and Spread
(cs 264) ém 1y Sy 10y YTD Max Custom
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ASSET ALLOCATION
VOLATILIDAD BAJA PERO NO EN MINIMOS

MSCI World Index
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Fuente: Ned Davis Research

3T21- Complacencia racional

El grafico a continuacion deja espacio
para el optimismo, pero a la vez
evidencia la complacencia.

El compuesto de volatilidad del
mercado de valores mundial ha caido
drasticamente con el regreso de la
confianza.

El movimiento actual recuerda al de
1987, lo que fue en medio de un
mercado alcista secular.

Sin embargo, la volatilidad del indice
de volatilidad compuesto se mantiene
muy por encima de los minimos
alcanzados en 2017.
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ASSET ALLOCATION

¢, QUE HA OCURRIDO DESPUES DE TAN FUERTES
SUBIDAS EN EL PASADO?

ESPERAMOS QUE LAS
SUBIDAS CONTINUEN,
PERO A OTRO RITMO

FUERTES SUBIDAS TRAS GRANDES DEPRESIONES NO HAN SIDO
GRANDES TECHOS PARA LOS MERCADOS

POST GREAT DEPRESSION, STRONG RALLIES HAVE NOT INDICATED “BIG TOPS”

S&P 500 Index level, log scale
10,0000 - Po.st_Gchwl ................................

LOOO_ .......................................................................................................................... 0 ...........................

Post-COVID rally
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to LTCM/EM crisis
Tech bubble inflates
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T Great Depression volatility
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Source: Bloomberg Finance L.P., 1.P. Morgan Private Bank Market and Asset Class Strategy. April 30, 2021

Fuente: JP Morgan




ASSET ALLOCATION
CONSOLIDAR LAS SUBIDAS PARA SEGUIR AVANZANDO

CONTINUIDAD Y NO

RENTABILIDAD A 1 ANO BOLSA GLOBAL CONTRA BONOS GOB. EE.UU. VERTIGO

: . Ritmo de rentabilidades en
Como puede esperar, el ritmo de las rentabilidades .
después de subidas superiores al 50% tiende a periodo de 12 meses
desacelerarse en los 12 meses siguientes (2% O después de grandes
frente al 7,5% de cualquier periodo .
" de cualquier periodo) subidas (>50%)

En cualquier caso, en el medio plazo, después de

t uier caso, en el medio plazo, despucs de O Rentabilidad media del
estos periodos de fuertes subidas el a logrado .
mejores rentabilidades: de media, una rentabilidad + S&P500 en perlodos de 3
anualizada en los 3 siguientes afos del +42% frente anos

a una media del +23% en cualquier periodo

La rentabilidad pasada no es indicativa de los resultados Los cambios de precio son
futuros, pero estos numeros apoyan nuestra tesis de
que estamos en una fase de transicion a la fase de

indicativos del inicio de
crecimiento del ciclo, en la que es el crecimiento de 5 O O/ periodos de fuertes
beneficios el que marca la pauta de las bolsas. .
Histéricamente, subidas del 50% en el precio de las O rentabilidades para las

acciones han sido indicativas del principio de un ciclo acciones
positivo para las bolsas, no del final.

Fuente: JP Morgan
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ASSET ALLOCATION
EL CICLO AVANZA Y SE CUMPLE EL GUION

gp WReal Price retum (%)
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P/E expansion (%)
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Fuente: Goldman Sachs

& 3T21- Complacencia racional

El ciclo ha dejado atras lo peor de la
recesion y estamos en el principio de
la fase de crecimiento que es la mas
larga, aunque no tan intensa como la
de esperanza.

En esta fase de crecimiento, la
rentabilidad de las bolsas viene dada
por el crecimiento de benéeficios,
registrando histéricamente una cierta
contraccion de multiplos.

Dejamos atras, por tanto, la fase mas
explosiva de la recuperacion.
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ENTORNO ECONOMICO
EL CICLO ECONOMICO EN EE.UU.

MENORES RETORNOS
ESPERADOS

COMPORTAMIENTO HISTORICO DE DIFERENTES ACTIVOS EN LAS
DIFERENTES FASES DEL CICLO

N12M Returns (vs Avg)

Current 'Early’-Cycle| Next 'Mid'-Cycle
Asset Phase Phase*
S&P 500 2.9%
UsS IG XS 0.5%
US HY XS 0.9%
UST 10Y

1115 Cycle Indicator

05
00
05
-1.0
-15
-20

-25
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

——Expansion =—=Downtum ——Repair ——Recovery

Fuente: Morgan Stanley Research

Nota: Datos de 1985 para acciones y tipos y 1988 para
crédito. * El ciclo temprano se define como una reparacion
posterior al minimo en el indicador de ciclo de EE. UU.,
Mientras que el ciclo medio se define como una fase
ponderada por probabilidad que asigna dos tercios a la
fase de recuperacion y un tercio a la fase de expansion.




ASS ET AL LOCATION 3T21- Complacencia racional
VALORACIONES EXIGENTES, NO DISPARATADAS

Composite PMI
Cyclically Real 10Y IG Credit
Market Adj. E/P 20y Z-Score  Ylds 20y Z-Score ERP (%) 20y Z-Score Sprd* 20y Z-Score FX REER 20y Z-Score Period Latest 12m Trend
us 3.0 [a 23 = 5.3 [ | - g0 W= 113 sl | Jun-271 639
Europe 43 M= 12 M= 5.5 0 - @2 B 96 = B Jun21 592
Japan 43 B = 02 W = 41 n - 71 . B Jun21 478
EM 60 [ = 23 = 83 [ | = ay-21 528 7
Germany 43 W= 12 W= 55 n - 96 = B Jun21 604 —u
Italy 4.1 M= 05 & 35 M- 10 W= 96 w Il May-21 557 T
Spain 95 [ | L] 02 B 9.3 [ | . 98 W= 96 s B | May-21 592
Sweden 41 M= 18 = 59 | gg W= 90 . B Aprot 664
Switzerland 34 W= 04 W= 38 0o gg M = 105 o[l | May-21 699 __ —
UK 50 W = 13 M= 6.3 [ | . 116 M= 103 = B Jun21 617 ~—T—o
China 58 W = 22 W = 36 0o 159 W = 127 W | May-21 538
Korea 5.1 M- 09 W = 42 0. 60 W = 108 « Il May-21 537 _—
Australia 42 [l= 03 W= 38 oo 83 « B Jun-21 584 __——" "
Brazil 78 W = 41 W = 37 | 165 W = 61 - B | May21 537 7 T
Mexico 57 W = 26 W = 3.1 | 93 W = 83 - B May21 476
Indonesia 69 W = 52 N . 17 R - 74 [H= 89 = | May-21 553
Russia 144 W = 11 W = 133 [ D g4 W= 76 = B May-21 562
South Africa 58 W = 42 W = 16 g - 186 W = 77 « [l May-21 532

Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de junio de 2021
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ASSET ALLOCATION
SIMILITUDES CON 2004

MSCl ACWI
300

280

La renta variable se
movio lateralmente tras /

260

240

las fuertes subidas de
2003

220
200
180

160 - T T T r T 1
Jan-03 May-03 Sep-03 Jan-04 May-04 Sep-04 Jan-05

go | —Copper/Gold
= Small/L Equities (rh
mall/Large Equities {rhs) ol
7.0
En 2004, el rally ciclico
tuvo una pausa 6.0
0.25
5.0
40 v 0.20

Jan-03 May-03 Sep03 Jan04 May-04 Sep04 Jan-05

Fuente: Morgan Stanley Research
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ASSET ALLOCATION
SENTIMIENTO POSITIVO, NO EUFORIA

SENTIMIENTO POSITIVO
SIN ALCANZAR LA
EUFORIA

DIFERENTES INDICADORES DE SENTIMIENTO

US Equity Put/Call Ratio VIX and EURO STOXX V2X
Equity Put/Call Ratio (%)
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B0
10 b b R R MURAL AR
It 40
e 20
=Put/Call Ratio
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Asof: 2021-08-30 Az ot 2021-05-30
Source: CBOE, Bl berg, Morgan Stanley R h Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research
AAIll Bulls-Bears Morgan Stanley Standardized Global Risk Demand Index
Retail Investor Sentiment Ma BTas
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Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de junio 2021
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ASSET ALLOCATION
FLUJOS ETFS

FUERTES ENTRADAS EN
RENTA VARIABLE

FLUJOS ACUMULADOS EN EE.U. EN ETFS DE RENTA VARIABLE ($ MM)

US Cumulative Flows to Equity ETFs (USSbn)
350
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200

0 20 40 60 80 100 120 140 180 180 200 220 240 260
—17 ——2018 =201 —2020 =——3021 -----LatestYTD

Fuente: Morgan Stanley




ASSET ALLOCATION
FLUJOS EN ETFS EN EL ANO POR CLASE DE ACTIVO

TODOS EN MAXIMOS. LA
MAREA DE LIQUIDEZ

Flujos acumulados en ETFS americanos YTD

Renta Variable ($MM) Bonos Gobiernos ($MM) Crédito ($MM) MMPP ($MM)
300 0 "J— 10 25
C i rr-l,\\
200 ] 5
25
- / : W u - \\/A’
] -5 -
Feb Apr Jun Feb Apr Jun Feb Apr Jun Feb Apr Jun
Flujos acumulados en ETFS europeos YTD
Renta Variable ($MM) Bonos Gobiernos ($MM) ‘ Crédito ($MM) MMPP ($MM)
60 e o.o—ﬂ'lq* 3
-0.5
40 -1 2
-1.0
. / : \"\/\\.\l 1 \\/f\f"\ 1
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0 -3 1]
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Fuente: Morgan Stanley Research, 25 de junio de 2021
Renta Variable incluye doméstica e internacional




ASSET ALLOCATION:
RESUMEN POSICIONAMIENTO

SOBREPONDERADOS EN RENTA VARIABLE
Tacticamente algo mas neuftrales

INFRAPONDERAMOS LA RENTA FIJA

POSICIONES TACTICAS EN LIQUIDEZ

OTROS ACTIVOS

« GESTION ALTERNATIVA

« MATERIAS PRIMAS

« METALES PRECIOSOS

- DIVISAS EMERGENTES (ASIA)
« DOLAR

« PETROLEO
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RENTA FIJA
EMISIONES NETAS RF GLOBAL

LA OFERTA DE GOBIERNOS
CONTINUA. EL RESTO SE

Gobiernos desarrollados Bonos IG desarrollados

RALENTIZA.
559:]3 en USD on = nited States
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Fuente: ICI, Morgan Stanley Research
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RENTA FIJA GOBIERNOS
RIESGO SIN REMUNERAR

VALORACION EXCESIVA DE

TIPOS DE INTERES NOMINALES, REALES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION LA RF GUBERNAMENTAL

Nominal Yields (%) Real 10-Year Yields (bp)
(bp)
=UST 10
100 ~DBR 10yr '/\‘
. I
100 [-86.8]
163.9
2013 2015 2017 2019 2021 2013 2015 2007 2019 2021
Asof: 2021-05-30 Asof: 2021-06-30
Source: Morgan Stanley Research, Bloomberg Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research. Note: Calculations based on 10y yields
minus breakevens.
1yr Carry + Roll Down, Adjusted for Volatility (%) 10-Year Breakeven Inflation (%)
(%)
05
0.0
05

2013 2014 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de junio
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RENTA FIJA CORPORATIVA

VALORACION

TIPOS DE INTERES NOMINALES, REALES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Global IG Credit Spreads (bp)

(bp)
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Financial vs. Non-Financial Spreads (bp)
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Global High Yield Spreads (bp)
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Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de junio

NEGATIVOS EN
CREDITO EN GENERAL




RENTA FIJA
NEUTRALES POR CICLO, PRUDENTES POR VALORACION

2008'09 10

EFG interrational
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Fuente: Bloomberg y hive blog

& 3T21- Complacencia racional

En un contexto de recuperaciéon ciclica,
con incremento de la demanda y, a pesar
de Ila posibilidad de reduccion de
estimulos, tipos bajos durante mucho
tiempo, el High Yield continua siendo, a
pesar de la exigencia de su valoracion,
uno de los activos en los que nos
posicionamos neutrales, y no negativos,
en el universo de la renta fija.

Las comparias zombi son aquellas que no
generan beneficio suficiente para repagar
su deuda. Sélo son capaces de pagar los
intereses de esta deuda en el contexto de
tipos de interés actual.

Se les llama zombies, porque no estan
vivas ni muertas. No pueden llevar a cabo
el menor plan de crecimiento y no tienen
capacidad de inversion adicional, pero no
mueren mientras puedas pagar el coste de
su deuda.

El importe no ha parado de crecer y ha
alcanzado los 2 billones de délares.



RENTA FIJA
DEUDA SUBORDINADA FINANCIERA

i CONTINUAMOS POSITIVOS
YTC DEL INDICE DE AT1 DE CREDIT SUISSE EN DEUDA SUBORDINADA

CCEUTOYC  © 2,86  +0.02 -] FINANCIERA
@ 0005 Jul Vol © 02.8 H2.86 L286 Prev 2.86

= =] «| O Mow Avgs # [ Key Events

10 [ 30| | s | viD | 1v Max | Daily ¥ || =|| Table ||compare - | | | Edit Chart
WLt Prica 28 | i . . : : . . . : E : : : ; i : :
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Fuente: Bloomberg




RENTA FIJA
POSITIVOS CON BONOS EMERGENTES (ASIA)

Rentabilidad a vencimiento y diferencial de los bonos asiaticos POSITIVOS EN

BONOS ASIATICOS

Asian-Pacific Aggregate Daily Data 2000-05-31 to 2021-07-07 (Log Scale)
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Fuente: Ned Davis Research
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RENTA FIJA .
VALORACION DIFERENTES REGIONES E J1e Complacendaacond
INSTRUMENTOS

RATES
Market Rating 10yr ¥Id 1yr Range 20y 7-Score Breakeven 20y 7-Score| Real Yld 20y 7Z-5core. 25108 20y Z-Score| 10s30s 20y 7Z-Score| 1yr Vol (bp) 20y 7-Score | Carry+Roll / Vol 20y Z-Score
United States Aaa 1.47 = [ 232 N . a7 B 122 W = ez W = 59 . ] 0.4 N -
United Kingdom A3y 072 = . sar B | o275 B oee W - os2 W - 52 . [ | 0.3 n -
Germany Azau 021 = N 133 B - 154 = o4 M= oso W = 40 . [ | 0.4 -
Haly Baadu  0.82 = = 122 B - 045 & 119 W = 102 W . 57 L |
Spain Baal 0.41 = B 135 N - oss B pgz M= peg B = 43 - 'l
Portugal Baa3 039 = [ pgg W - pose W . 44 - 'H
Japan A1 0.05 CO oz W = oz W - p17 M= opgs M= 14 . [ | 0.3 n-
South Korea Aa? 210 = [ 1119 W - pgg M = oso W - o0 W o= 45 . ] 0.3 [ | .
Australia Aaa 1.53 = 206 W - as3 B 147 M “« o075 W - 74 - 'R 0.4 [ ] .
Brazil Ba2 832 = B spz3 W - 411 MW= pgz M = 261 - 'H
Mexico Baal 8.97 =0 - 260 M 141 W - oss W - 98 O | 0.2 [ | .
Indonesia Baa? 657 . n- 520 M 223 W # g3z W= 80 N | 0.7 [ | .
Russia Baa3 7.20 U 113 o 037 W = 26 - B 0.1 R -
South Africa Ba2 735 = - s76 W - 421 W - 264 W = 107 N . 102 = N0 0.3 [ ] .
CREDIT (Spreads)
Market Rating Spread 1yr Range 20yr Hist. Loss — Loss-Adj. 20T Lev.* 20yr Cowv.* 20yr 1yr Vol. (bp) 20yr Carry / Vol 20yr
US Inv. Grade A3 80 = m- 0.16% gs M= 15 B . w1 W e 21 - B 38 me-
EU Inv. Grade 43 g2 = - 0.17% 65 W = 17 H- 1 B . 18 - B 45 B -
US High Yield B1 68 = o- 227% 41 W= v B . 42 W = 115 -« 'h 23 =
EU High Yield Ba3 279 = m- 1.60% 199 W = 42 N = 40 B - 85 L | 33 n -
EM Sovereign®
Brazil Ba2 165 . n - 0.70% s M = 36 - R 1.9 g
Mexico Baal 93 . n- 0.15% 75 W - 63 = 0 15 n -
Indonesia Baa2 74 . - 0.15% g0 M- 85 - 'R 0.8 -
Russia Baa3 34 . n- 0.15% e W= 81 LI | 14 N -
South Africa Ba2 136 = n - 0.70% 196 W = 52 = 0 20 n -
Fuente: Morgan Stanley Research con datos de 30 de junio de 2021

EFG interrational

72



RENTA FIJA
RESUMEN POSICIONAMIENTO

INFRAPONDERADOS EN RENTA FIJA

-« TIPOS DE INTERES

« NEGATIVOS EN EUROPA. Principalmente en Alemania
pero, en general, en todos los gobiernos. Hacer relativos.

« NEGATIVOS EN EE.UU. por la parte del ddlar y porque
habra mayores subidas de tipos, que quiza den una
oportunidad mucho antes que en Europa. Aun no.

- CREDITO

« POSITIVOS EN NICHOS CONCRETOS
NEGATIVOS EN INVESTMENT GRADE

- POSITIVOS EN GESTION TACTICA y FLEXIBLE Y
DEUDA SUBORDINADA FINANCIERA

* NEUTRALES EN HIGH YIELD
« POSITIVOS EN EMERGENTES EN ASIA
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RENTA VARIABLE

VALORACIONES EXIGENTES NO DISPARATADAS

EVOLUCION DE DIFERENTES RATIOS DE VALORACION DE LAS BOLSAS

Forward Price/Earnings

60 —S&P 500
~MSCI Europe
=Topix

2001 2006 2011 2016 2021
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Source: Datastream, IBES, Morgan Stanley Research

Dividend Yield (%)
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Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research
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Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de junio

VALORACIONES
EXIGENTES ASUMIBLES




RENTA VARIABLE
VALORACION POR REGIONES Y SECTORES

3T21- Complacencia racional

Forward Trailing Composite Value

Index Level 1yr Range Fwd PP/E 20y 7-Score P/B 20y Z-Score Pis 20y Z-Score Div Yield 20y Z-Score vs. ACWI 20yr Range
LT B P S Gt 3 S d 5 [ S

MSCI ACWI 720 - 18.8 - 3.0 = 2.3 ] 1.7 -
S&P 500 4,298 . 21.4 = 46 (m 3.1 (= 1.4 = 134% [m
MSCI Europe 1,819 - 16.4 = 2.1 « 17 . 23 = 79% & ]
EurcStoxx 50 4,064 - 17.1 - 2.1 - 17 (= 2.1 = 81% = N
CAC 40 6,508 - 16.5 L 1.9 = 1 15 (= 22 - 76% - |
DAX 30 15,531 = 14.3 = [0 1.8 | 1.2 (= 2.4 H = 63% |
FTSE 100 7,037 - 13.2 - || 19 - H 15 - 3.4 o - 66% = ]
FTSE MIB (Italy) 25,102 - 13.4 « 1 13 = W 0.9 - Nl 33 m - 57% . ]
Swiss Market Index 11,943 - 15.6 = 3.2 (= 29 (= 27 || L] 102% - |
TOPIX 1,944 = 15.6 = B 13 - | 0.9 (= 2.0 [ | - 63% ]
Hang Seng 28,828 = 13.1 N | 12 - | 1.8 - | 22 - 55% ]
MSCI Australia 1,438 = 17.4 - 2.4 = 3.0 (= 2.9 = 86% |
MSCI EM 1,375 14.0 = 21 = 1.6 = 1.8 = T2% - |
Brazil 2,025 - 89 = [ | 2.4 - 2.1 - 29 [ B 654% - ]
China 110 - 15.8 = 22 - W 15 = | 1.4 = T9% = W
India 1,821 = 22.4 = 36 = 2.9 & 1.0 - 120% = N
Korea 1,014 - 11.5 - 1.5 = 1.1 = 1.4 . - 56% - |
Mexico 5,150 - 14.5 = B 2.1 = | 1.4 - | 23 [ | = T4% = ]
Russia 785 - 6.7 = 'l 12 = W 15 L | 4.9 [ | - 37% = ]
S&P Fins. 611 - 14.0 « 1.7 - H 2.6 - 1.7 m - 65% - |
EU Fins. 94 - 9.8 - [ ] 0.6 - ] 15 - ] 1.4 W= 36% - |
US Growth 9,623 - 342 ) 11.9 ] 8.7 ) 0.4 - 288% (=
US value 3,246 - 16.7 = 3.0 ) 2.1 = 23 ] 94% = N
EU Growth 188 - 255 = 4.9 (= 3.0 (= 1.4 L 149% =
EU Value 112 . 122 « R 1.3 - | 1.1 = 3.3 M- 54% = |
US Large Cap 2,897 - 225 = 5.1 = 34 (= 1.4 = 145% (=
US Small Cap 1,375 - 201 = ' 23 ] | 1.3 (= 12 m - 92% = ]
EU Large Gap 1,036 15.9 - 2.1 = 17 (= 2.4 - 7% - ]
EU Small Cap 471 - 202 = 1.7 T | 1.1 | 1.8 W= 82% - |
Fuente: Morgan Stanley Research con datos de 30 de junio de 2021
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RENTA VARIABLE

VALORACIONES LIMITAN UPSIDE EN EE.UU.
POCO UPSIDE EN

. EE.UU., PERO
NIVEL DEL S&P 500 Y ESTIMACIONES PARA FINAL DE ANO DE ESTRATEGAS DOWNSIDE TAMBIEN

LIMITADO

S&P 500 Year-end 2021 Analyst Targets
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Fuente: Mirabaud Securities, 30 de junio 2021




RENTA VARIABLE
LOS BENEFICIOS SOPORTARAN LAS BOLSAS
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Fuente: Morgan Stanley Research

& 3T21- Complacencia racional

Con tan altas estimaciones de
crecimiento de beneficios para las
bolsas, hay margen para que se
cumpla el escenario principal, de
subidas bursatiles con contraccién

del multiplo.

El margen en EE.UU. es menor que
en el resto, con valoraciones ya
mas exigentes y una normalizacion
mas temprana, que llevara a un
efecto base menos favorable para

2022.

Seguimos en cualquier caso mas

positivos en EE.UU., por

dinamismo, porque vemos baja
probabilidad de un error en politica
monetaria, por la buena salud del
consumidor y por la composicion

sectorial de los indices.
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RENTA VARIABLE
TENEMOS CORRECCIONES AUN RECIENTES

5623 BEAR BULL BEAR BULL

Mean Market Days Without Correction Source: M5CT
3162 - e — Global Stock Price Index** 1
5% 10% 20%
1,778 | (Cip2) | WCip3) | (Clip 4
1,000 L Secular Bulls 104 354 1234
Secular Bears | 63 223 &79
562 | | Allperiods 75 281 G40
316 L Current Case 155 30
178 |
100
56
haded areas represent se arb ket 1501 Wiorld Index orice et ised priorto 1988 M A DIicE [e N used t
600 - [ Number of Market Days Prior to the Start of a 5% Correction Counts for current cases stop at market high 06/14/2021 = 155 Days |
500
400
300
200 R
100
MNumber of Market Days Prior to the Start of a 102 Correction 06/14/2021 =310 Days
730
500
250
B Mumber of Market Days Prior to the Start of a 209 Correction 06/14/2021 = 310 Days
2,000

1,500
1,000

500

5,623
3,162
1,778
1,000

562

2,000
1,500
1,000

500

Fuente: Ned Davis Research, 17 de junio de 2021
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3T21- Complacencia racional

El grafico de esta pagina, muestra los
dias que han pasado histéricamente
sin que el mercado global de acciones
haya sufrido correcciones del 5%,
10% y 20%.

Se trata sdlo de datos historicos y el
patron no tiene por qué repetirse pero,
a pesar de estar el mercado en
maximos (pasa mas tiempo en
maximos que en ningun otro nivel),
hay correcciones relativamente
recientes.

El mercado global lleva unos 170 dias
sin corregir un 5% y 325 dias sin
corregir un 20%, lo que ni mucho
menos son numeros para concluir que
la posible correccién (y quizas sana,
incluso), deba ser inminente.



RENTA VARIABLE: POSITIVOS
RESUMEN POSICIONAMIENTO

NEUTRALES TACTICAMENTE Y SOBREPONDERADOS
ESTRATEGICAMENTE

GEOGRAFICAMENTE:

« POSITIVOS EN EE.UU, aunque reduciendo la sobreponderacion
y el sesgo hacia lo que mejor se ha comportado en tiempos de
pandemia.

« Ligeramente negativos en EUROPA, centrados en buscar
oportunidades atractivas de cara a una progresiva vuelta a la
normalidad.

« POSITIVOS EN ASIA, no en el resto de emergentes.

SECTORIALMENTE

 Bastante NEUTRALES en este punto de transicidén en el que la
recuperacion de los sectores mas ciclicos ha sido explosiva, pero
la valoracién de los ganadores del covid es aun exigente. Somos
compradores de ciclicos estratégicamente, pero tacticamente
mas cautos.
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DEFENSIVO Y CON LA FED A FAVOR

US-RoW Policy Differential Set to Narrow, Unlike in 2013
Change in Shadow Short Rate (%)

CFTC Positioning Is Long EUR and CAD
CFTC Positioning (% of Open Interest)

14 mYE21 Forecast 50% m Asset Managers
19 40% Leveraged Funds
10 30%
n é 20%
o 10% .
o o [ |
02 -10%
0.0 -20%
02 -30%
04 -40%
GEBP AUD CAD EUR JPY USD NZD EUR CAD GBP AUD NZD CHF JPY DXY
Source: Morgan Stanley Research forecasts; Note: See Global Macro Strategy: Shadow Short Source: CFTC, Bloomberg, Mergan Stanley Research

Rates For G10 FX (29 Apr 2021).

Regime 1 Regime 2 Regime 3 1 Regime 4
Real Yields | Breakevens  [Real Yields - Breakevens + lReal Yields  Breakevens -_l Real Yields | Breakevens |
I [ I
DXY -125bp/month : I -
" i DXY +21bp/month
O\ i
uso y DXY +20bpimonth | - i

Performance ) DXY +75hp.rmomr1
e
USD mixed; stronger against I

I
USD universally weaker low yielders, weaker against § USD universally stronger || UE;D mnd.:;ljy s:m:gar.
high risk EX L | weaker against safe havens

Fuente: Morgan Stanley Research
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3T21- Complacencia racional

Tras la ya comentada reunién de la FED
del mes de junio, neutralizamos nuestra
opinion negativa sobre el USD.

Los fundamentales siguen siendo poco
favorables al billete verde, pero un
diferencial de tipos mas favorable y un
posicionamiento excesivamente
contrario, seran aspectos técnicos
relevantes.

Adicionalmente, segun los bonos van
teniendo menor y menor valor, el precio
pagado por activos con caracteristicas
defensivas sera mayor.
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ORO:
POSICION ESTRUCTURAL RELEVANTE

Evolucion precio del lingote de oro

OPTIMISTAS EN ORO Y
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OTROS ACTIVOS:
RESUMEN POSICIONAMIENTO

MATERIAS PRIMAS

« POSITIVOS EN ORO Y NEUTRALES EN PETROLEO

ORO: Como activo diversificador de posiciones en renta
variable favorecido por tipos reales bajos y politicas
monetarias ultra expansivas

PETROLEO: tras la fuerte volatilidad experimentada,
esperamos cierta estabilidad en el precio del petréleo, con
inventarios en niveles altos y oferta en niveles altos, pero con
recuperacion de la demanda

DIVISAS

« NEGATIVOS CON EL DOLAR
« PERO NO TANTO FRENTE AL EURO
 NOS GUSTAN LAS DIVISAS EMERGENTES
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POSICIONAMIENTO

- 3 meses +

ASSET ALLOCATION TACTICO

ASSET ALLOCATION ESTRATEGICO

|Renta Variable

- 12 meses +

Europa
EEUU
Emergentes

Europa vs. EEUU

Emerg. Vs. Desarrollados
Growth Vs. Value

Large vs. Small

Ciclicos vs. Defensivos

Renta Fija

Dueda Soberana

EEUU
Alemania
Periféricos

Deuda Corporativa

Investment Grade
High Yield

Deuda Suordinada Financ.

- —

Bonos Emergentes

Divisa fuerte
Divisa Local

Otros activos

Délar

Divisas Emergentes

Alt. no correlacionados
Alternativos tendenciales

EFG interrational
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3T21- Complacencia racional

Reducimos algo mas la exposicion a renta
fija, tanto de forma tactica como estratégica,
mas negativos con los gobiernos y
reduciendo exposicion a bonos corporativos
de mejor calidad crediticia, arrastrados por
los gobiernos.

En renta variable, estamos algo cautos
tacticamente, pero positivos de forma
estratégica. Neutralizamos la infra
ponderacion de pequefas compafias v,
aunque sin grandes apuestas tacticas,
continuamos favoreciendo crecimiento y
ciclo frente a valoracion y defensivos.

Incrementamos  posiciones en gestion
alternativa, tanto tendencial como no
correlacionada, especialmente en fondos
con una gestion activa de su exposicion a
renta variable, sustituyendo a inversiones
puras de bolsa.



AVISO LEGAL

El presente documento contiene exclusivamente
informacion relativa a cifras y hechos del mercado.

La presente documentacion no propone, sugiere ni
recomienda estrategias de inversidbn o tomas de
decision sobre valores o instrumentos financieros.
No contiene valoraciones o juicios de valor sobre
decisiones de inversion, ni constituye un informe de
inversiones, un analisis financiero u otra forma de
recomendaciéon general relativa a operaciones
sobre instrumentos financieros, su precio, su valor
presente o futuro o a sus emisores, elaborada con
sujecion a las disposiciones normativas orientadas
a promover la independencia de los informes de
inversiones.

Queda prohibida su transmisién a terceros, copia o
reproduccion sin el consentimiento previo y expreso
de A&G.
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