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ENTORNO ECONOMICO
A) LA ECONOMIA HA DECEPCIONADO
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4721 - Mal de altura temporal

La macro ha decepcionado y pensamos que
la razon principal ha seguido siendo la
pandemia. En concreto, una reapertura mas
lenta de lo inicialmente esperado.

El indice de sorpresas econOmicas de
Citigroup mide las sorpresas de los datos
economicos publicados con respecto a 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, hasta situarse
en terreno claramente negativo.

Pensamos que la conclusién que ofrece este
indicador es muestra significativa de la
situacion actual: la realidad no ha sido capaz
de alcanzar unas expectativas
excesivamente optimistas sobre la
recuperacion.

;Habran hecho las diferentes economias
pico de crecimiento o se avecina una re
aceleracion? 5



ENTORNO ECONOMICO
LA ECONOMIA HA DECEPCIONADO
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ENTORNO ECONOMICO
B) MUY INFLUENCIADO POR LA VARIANTE DELTA
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ENTORNO ECONOMICO
C) AUN EN TERRENO MUY POSITIVO
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CRECIMIENTO
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ENTORNO ECONOMICO
D) PREVISIONES ECONOMICAS - FMI

4721 - Mal de altura temporal

El FMI revis6 sus proyecciones de crecimiento
UNITED STATES EURO AREA global en el mes de julio, manteniendo el
7.0 . o 4.6 4.3 MIDDLE EAST AND +6,0% para 2021, pero con cambios

4.9,

. - ."EMERGING AND 0 .
.+ CENTRALASIA. . " - DEVELOPING ASIA" " importantes en algunas de las regiones.

-6.5 Sy B T RO
—r—T B SRR BN | Con posterioridad a estas revisiones, la
: : & : " j variante delta y un proceso de vacunacién muy
lento en economias emergentes, han llevado a

JLATINAMERICAAND o nis wdfins st T’ 2001 2022 cierta decepcion respecto a los numeros
THE CARIBBEAN : GHRee i .. . .
B8 A P iniciales y la mayoria de los analistas esperan
e ‘32 SR aAHaRAN AtRICA algo menos de crecimiento para 2021,
: e s WL _ compensado por un mejor dato en 2022.
(real GDP growth, percent change) ] i S
2021 2022 1.8 Setie, 3
o B = = ] i Las estimaciones para China podrian revisarse

a la baja tras el episodio de Evergrande y la
politica de bienestar y sostenibilidad del
gobierno.

Fuente: FMI En paises desarrollados, el mayor crecimiento
de 2021 se explica en general por la
contraccion en 2020, siendo ltalia, Espafia y
Reino Unido los casos mas claros.

Estas estimaciones se encuentras ligeramente
EFG ftorascns por encima de las del consenso.



ENTORNO ECONOMICO

PROYECCIONES ECONOMICAS DE LA FED

PROYECCIONES DE PIB , DESEMPLEO E INFLACION DE LA FED

Percent
Crec. PIB Real -
— 1 - 6
— — 5
— Actal E — 4
— — 3
- — = == — 2
— — 1
—_ —_ 0
" — Median of projections - O
__[] Central tendency of projections _ 3
—— T PRange of projections — —4

L1 L 1 | 1 | | 1 | L

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Longer
n

Percent

Tasa de desempleo

= = ==

L R R - ]

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024  Longer

run
_IPC I . -
1 1 l | 1 1 1 | 1 L
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 L:u.;u

Fuente: Federal Reserve

PREVISIONES
ECONOMICAS DE LAFED




ENTORNO ECONOMICO
PROYECCIONES ECONOMICAS DEL BCE

Proyecciones macro del BCE (Septiembre)

2021 2022 2023
PIE Real 5.0 4.6 2.1
Proyeccion Junio 4.6 4,7 2.1
IPC general 2.2 .7 “
Proyeccion Junio 1.8 1.5 1.4
IPC subyacente L3 L4 “
Proyeccion Junio 1,1 13 | 14

Fuente: Inverseguros
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& 4721 - Mal de altura temporal

En su reunion del mes de septiembre, el BCE,
revis6 sus estimaciones en la siguiente
direccion.

. Sube crecimiento del PIB para
2021 del +4,6% al 5%, bajando
una décima sus estimacion para
2022 y manteniendo estable el
+2,1% para 2023.

. Revisa al alza estimacion de IPC
general para 2021 en tres décimas,
hasta el +2,2%, dos décimas para
2022 hasta el 1,7% y una para
2023, hasta el 1,56%.

. Menor revision del IPC
subyacente, que no alcanzara el
nivel del 1,5% hasta 2023 y sigue
muy bajo.

Esta pagina muestra una situacion mucho
menos estresada  que la  anterior,
correspondiente a EE.UU. Y nos reafirma en
gue, en Europa, los tipos se mantendran muy
bajos durante mucho tiempo y la inflacion, no
sera un problema.
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ENTORNO ECONOMICO
E) CICLO ECONOMICO AVANZADO AUN CON RECORRIDO

EN CLARA EXPANSION
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ENTORNO ECONOMICO
CICLO ECONOMICO AVANZADO AUN CON RECORRIDO

MENORES RETORNOS
ESPERADOS

COMPORTAMIENTO HISTORICO DE DIFERENTES ACTIVOS EN LAS
DIFERENTES FASES DEL CICLO

N12M Returns (vs Avg)
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Asset Phase Phase*
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Fuente: Morgan Stanley Research

1990 1995 2000

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 recuperacién y un tercio a la fase de expansion.




ENTORNO ECONOMICO
F) CONSUMIDOR EN BUENA SALUD

CONSUMO DE BIENES PERSONALES EN EE.UU.
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ENTORNO ECONOMICO
CONSUMIDOR EN BUENA SALUD
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4721 - Mal de altura temporal

En esta pagina, tratamos de hacer una
radiografia del consumidor europeo en 4
gréficos.

Los hogares han acumulado grandes cantidades
de ahorros forzosos durante la pandemia. Si
bien la tasa de ahorro de los hogares de la zona
euro bajo al 19,0% en el segundo trimestre,
todavia estaba muy por encima de su promedio
anterior al Covid del 12,9% y el maximo anterior
al Covid del 14,2%. Con estos datos, parece que
los ahorros "excedentes" han alcanzado casi los
800.000 millones de euros desde principios del
afo pasado, o el 7% del PIB.

Pero eso no significa que los hogares tengan
una cantidad equivalente al 7% del PIB que esté
esperando gastarse, por al menos tres razones:
En primer lugar, los datos de la tasa de ahorro
excluyen la inversion de los hogares
(principalmente en vivienda), que cay6 en el
segundo trimestre del afio pasado, pero desde
entonces se ha recuperado de forma
pronunciada. Las altas tasas de inversion
recientes sugieren que los hogares han invertido
parte de sus ahorros en la propiedad.

En segundo lugar, los hogares también han
invertido en activos financieros.

La tercera razén es que una parte de los ahorros
se ha utilizado para reducir deuda.

15



ENTORNO ECONOMICO
CONSUMIDOR EN BUENA SALUD

CONFIANZA DEL
CONSUMIDOR ALTA, SIN
EXCESO DE OPTIMISMO

CONFIANZA DEL CONUMIDOR EN NIVELES ADECUADOS

Dow Jones Industrial Average vs. Consumer Confidence Monthiy Data 1969-02-28 to 2021-05-30
— Dow Jones Industrial Average (2021-09-30 = 33,843.92)
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Source: Bloomberg Finance LP.

-~ Consumer Confidence (Conference Board)
Extreme Optimism = Bearish for Stocks

. . Extreme Pessimism = Bullish for Stocks Source: _The Conference Board ]
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Dow Jones Industrial Average Performance
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ENTORNO ECONOMICO
G) BUENAS PERSPECTIVAS EN EL SECTOR PRIVADO:
EL CAPEX TOMARA EL RELEVO DEL SECTOR PUBLICO

GASTO EN BIENES DE EQUIPO Y PROPIEDAD INTELECTUAL VS. EL CAPEX TOMA EL RELEVO

DEL GASTO PUBLICO

CONFIANZA DE LOS CEOS EN EE.UU.
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ENTORNO ECONOMICO

EL CAPEX SERA EMINENTEMENTE VERDE

Annual investmentrequired, 20205 (USHn)
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4721 - Mal de altura temporal

Se necesitan alrededor de 6 billones de
inversion anual desde 2020 hasta 2030
para alcanzar las cero emisiones netas
en infraestructuras y agua.

El CapEx verde sera el factor dominante
en las infraestructuras en la préxima
década.

Encontrar fuentes de financiacion sera
critico, mucho mas alla de inversores y
compafiias ASG, los inversores exigiran
mayor claridad al respecto.

Goldman estima que alrededor de 1/3
del CapEx verde incremental puede
venir de compafiias cotizadas, desde su
balance o reinvirtiendo capacidad
ociosa.

La sostenibilidad es inflacionista y este
impulso a la economia, puede mostrar
su otra cara en forma de inflacion.



ENTORNO ECONOMICO
EL CICLO DE CAPEX FAVORECE A ASIA

120 Asia* Real Investment (4Q19=100)
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Source: Haver Analytics, national sources, Morgan Stanley Research

* Asia refers to China, India, Australia and Japan, which account for 79% of 2021
PPP weighted Asia GDP. Real Investment refers to Real GCF for China and Real
GFCF for India, Australia and Japan. The Asia aggregate is a weighted average
using PPP based GDP weights. The pre-pandemic path refers to the expected
trajectory based on average %Q growth rate for 2019,

Fuente: Morgan Stanley Research
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& 4721 - Mal de altura temporal

Mientras contindia el debate sobre cuando se
aliviara la escasez y se desatascaran los
cuellos de botella, algunos exploraron un
angulo diferente: ¢ por qué se han producido?

El enfoque del mercado se ha centrado en las
interrupciones relacionadas con Covid que
afectan a la cadena de suministro. Son
problemas transitorios y estdn mejorando,
incluso cuando la situacion sigue siendo
dificil.

El factor mas importante es que la fuerza de la
demanda en realidad ha superado a la de la
oferta. Mas especificamente, la demanda de
bienes en mercados finales clave para las
exportaciones de Asia se ha movido
significativamente por encima de su
trayectoria anterior a Covid; Asia ha ganado
participacién de mercado en las exportaciones
mundiales, lo que impuls6é la demanda de
inversiones de capital.

La actual recuperacion del gasto de capital de
Asia ya es mas rapida que cualquiera de los
daltimos tres ciclos. Confiamos en una fuerte
recuperacion del gasto de capital y las
perspectivas de un ciclo de crecimiento auto
sostenido en Asia.
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ENTORNO ECONOMICO
ALTAS EST. DE BENEFICIOS, MALAS PARA LA BOLSA

S&P 500 Index vs. Median Expected Earnings Growth Monthly Data 1984-12-31 to 2021-08-31 ESTIMACIONES DE
— S&P 500 Index (2021-08-31 = 4,522.68)
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Source: S&P Dow Jones indices |

—— Median Estimated One-Year Earnings Growth Rate for 5&P 500 Index Components(2021-08-31 = 30.6%)
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S&P 500 Index Performance
Full History: 1984-12-31 to 2021-08-31

Calculation is median 12-month percent change in rolling one-year forecasted EPS,
Rolling one-year forecasted EPS is a time-weighted average of current fiscal
year's earnings estimates and following fiscal year's earnings estimates.
Forecasted EPS based on median estimates from Thomson |/B/E/S.
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© Copyright 2021 Med Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior
NDR permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/

a&g EFG e Fuente: Ned Davis Research
Banqueros
Privados




ENTORNO ECONOMICO &
MAL DE ALTURA

« El mal de altura que han sufrido las bolsas en el mes de septiembre es comun a la situacion
economica.

 Las previsiones economicas contindan siendo positivas ...

 ...aunque los datos recientes han decepcionado...

 ...muy influenciados por la variante delta, que ha retrasado la apertura definitiva.
« El ciclo entra ya en su fase mas avanzada, pero tiene recorrido.

« Consumo e inversion deben tomar el relevo al gasto publico.

« La combinacion de un crecimiento a la baja y una inflacion que se mantiene en niveles altos, ha
despertado los fantasmas de la estanflacion...

« Estaremos especialmente atentos a la evolucion de los cuellos de botella

* ...pero nosotros seguimos pensando que la inflacion es temporal, causa de disrupciones en la
oferta, que se solucionaran en los proximos trimestres (no semanas). Al reiniciar la economia
después del apagon, las cosas estan tardando en funcionar como antes.

EFG interrationa|
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ENTORNO ECONOMICO
CUADRO DE MANDOS - ¢PICO DE CRECIMIENTO? | &

Real GDP YoY (%) 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 122 . 40 I = 0125 @ 52 =] -32 LR
Eurozone 14.3 | 16 L = 050 & 75 = ] 27 | =
Japan 76 . 05 L 010 & 28 =] 39 |
UK 236 e 3.1 | 010 # 46 L | 21 L]
Canada 2T . 0 L. 025 & 71 =] 0.4 I=
Australla 96 L = 17 1= 010 =l 45 w0 33 I=
New Zealand 17.0 . 38 [ 025 # 4.0 =] -1.8 I=
Norway 57 [ 1.0 LR - 42 = 58 I m
Switzerland 77 [ 0.4 I = 075 & 29 = 30
Euro Area
Germany 9.4 | I . - 36 = | 74 I =
France LEER A 14 = - 7.8 = 12 Im
Italy 17.3 [ 11 = - 93 L 39 I=
Spaln 175 P 07 I= - 153 " 05 L]
AXJ
Indla 201 (I 58 I= 400 # 6.9 I= 08 ]
China 7.9 I = 1.1 | = 150 # 39 = 20 | =
Indonesla 710 . 13 4 350 63 .| 0.1 ]
Talwan 74 I = 1.2 [ I | 113 & 42 s 15.1 I =
SouthKorea 6.0 [ I 13 I'= 075 [= 26 W 57 I =
Thalland 75 I, 02 wl 050 # 15 (| 54 [
CEEMEA
Poland M2 L. 38 L 010 # 55 35 L
Russla 105 [ 7.1 [ I 675 45 w0 3.0 #
Turkey 217 [ I | = 18.00 = 121 L) 38 I=
SouthAfrica 193 L. 3.1 | 350 & 344 = 4.6 I=
Latam
Brazll 24 Lo . 63 L = 625 [k 13.7 u| 13 q
Mexico 196 (- 48 | = 475 = 43 LI | 30 In

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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ENTORNO ECONOMICO

CUADRO DE MANDOS Il - ¢ PICO DE CRECIMIENTO?

Mfg. PMI Industrial Production YoY (%) Retail Sales YoY (%) House Prices YoY (%) Producer Prices YoY (%)
INDEX Now Aly on 20yr Range Now Aly on 20yr Range Now  Aly on 20yr Range Now  Aly on 20yr Range Now  Aly on 20yr Range
G10
us 59.9 [ 59 [ 15.1 I = 19.9 (B 105 TP .
Eurozone 614 I = 74 [ I ] 49 I = 6.1 = 121 [
Japan 515 [ 6.3 r . 33 = 838 [ 66 .
UK 60.3 I = 38 [ ] 36 ] 10.0 [ 6.0 [
Canada 57.2 I= 92 | ] 5.3 L 14.2 [ 143 [
Australia 512 I = 09 | = 07 19.8 [ I
New Zealand 40.1 LR | 15.9 e 366 I = 22.0 (] 40 [T
Norway 622 = 19 L | 21 sS—— 12.5 (B 500 [
Euro Area
Germany 62.6 I = 62 . 23 L | 10.9 [ 12.0 [
France 575 I = 40 . 6.8 . 58 = 10.0 (B
Italy 609 [ ] 69 [ 51 [ ] 04 Ll 135 (-
Spain 595 | I 34 . 43 . 33 = 180 (-
AXJ
India 537 E | 1156 [ - 20 114 (B ]
China 496 L | 53 L 25 - 95 [
Indonesia 522 [ 20 ] 29 = 11 3.0
Taiwan 547 = 13.7 I= 43 S 34 = 119 N
SouthKorea 524 I = 95 |'= 7.7 | = 13.0 [ 73 [ ]
Thailand 489 L | -4.1 L 54 = 26 = | 53 [E
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Poland 56.0 | I 13.3 [ 10.7 . 22 = 1 97 (]
Russia 49.8 I = 47 [ I 49 [ 14.4 = 292 e
Turkey 541 = 23 S 289 I'= 310 = 455 -
SouthAfrica 579 L] 406 | 31 |m 26 L 7.2 .
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Mexico 471 = 72 | R 102 - 77 . 6.1 [
Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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PRINCIPALES AMENAZAS A LA
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A) ESTANFLACION & 4721 - Mal de altura temporal
UN RIESGO REMOTO CON INFLACION TEMPORAL
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ESTANFLACION:
RIESGO REMOTO CON INFLACION TEMPORAL

ESTANFLACION
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Fuente: Bloomberg




ESTANFLACION:
CUESTION DE CRECIMIENTO MAS QUE INFLACION

LAS DUDAS PARECEN SER
SOBRE EL CRECIMIENTO Y

DESCOMPONIENDO LOS COMPONENTES REALES Y DE INFLACION EN
LOS TIPOS A 10 ANOS DE EE.UU.

200 - cumulativechange, inbps cumulativechange, inbps _ 100 NO TANTO LA INFLACION
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——— 10-year Treasuryyield ——— 10-year Realyield (rhs) ——— 10-year Breakeven inflation rate (rhs)

Fuente: Kepler Chevuvreux




ESTANFLACION:
UN FENOMENO MUY POCO FRECUENTE

SOMOS ESCEPTICOS
RESPECTOA LA
ESTANFLACION

EVOLUCION DEL IPC A/A
BARRAS GRISES SON IPC>3% Y PMI MANUF. <53

US Headline CPI YoY % m CPI>3% & Mfg PMI<53
16 Oil Shocks:
14 1973-74; 1978-79;
1980; 1990-91;
12 2007-08
10 End of Cycle:
1973; 1980; 1981;
8 1990; 2001; 2007;
6 2020
: /
: ol
LRV | |
r T T T I
-2
-4

1948 1958 1968 1978 1988 1998 2008 2018

Fuente: Morgan Stanley Research




ESTANFLACION:
ESTO NO SE PARECE A LOS 70s

ESTO NO SE PARECE A

LOS 70S
DIFERENCIAS ENTRE LOS 70s Y HOY

1970s vs Now
45 200
35 160
30 140
120
25
100
15 12.7 60
10 5 40
5 - 15 20
0 — 0
1970s Now 1970s Now 9703
US 10Y YId (%) Shiller PE BBB Spread (bp)

Source: Bloomberg, Haver Analytics, Moody's, Morgan Stanley Research; Note: 1970s shows average levels from 1970 to 1979.

Fuente: Morgan Stanley Research




B) CUELLOS DE BOTELLA &
INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

XBOX? CHIP VANS? FACTORY BRATZ? RAW
SHORTAGE SLOWPOW(N MATERIALS

LULU- BOTTLENECK]|| | SHOULP'VE BEEN WE'RE OUT OF
LEMON? AT THE PORT|| NVAUGHTIER THIS YEAR. COALTOO.
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CUELLOS DE BOTELLA:
INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

Shipping
Capacity

* Semiconductors
Pandemic-

mﬁ:ﬁ related supply
restrictions

Agriculturals

Shortage of Pandemic-
(mainly -
unskilled) related demand

labour shifts

Fuente: Capital Economics
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4721 - Mal de altura temporal

La escasez de suministro actual ha sido
impulsada por varias fuerzas que, parece,
pueden persistir durante seis a doce meses.

Han provocado fuertes subidas de algunos
precios (sobre todo la energia y los coches
usados) y también una produccién limitada.

Las causas de esta escasez de oferta se
dividen en cuatro grandes grupos: condiciones
climaticas adversas, restricciones de actividad
impulsadas por virus, cambios en la demanda
relacionados con la pandemia y escasez de
mano de obra (otra vez por pandemia).

Nadie puede saber con certeza cuanto
duraran, pero dadas las oleadas esporadicas
de virus en todo el mundo, los pronésticos de
un invierno particularmente frio, la transicion
en curso al trabajo desde casa y las compras
online y las limitaciones en los viajes, parece
probable que persistan mas durante unos
trimestres que durante unas semanas.

Hasta ahora, esa escasez de oferta no ha
corregido. Sigue incrementando.



CUELLOS DE BOTELLA:
INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

DIFICULTADES PARA

CONTRATAR EN EPOCA
SO

UK (REC: staff availability, inverted)
-3 4 —— LS (NFIB: firms finding it hard to fill roles) L 3
Canada (CHB: labour shortagoes)
Euro-zone (EC: labour shortages)

o LA\ .

1 4 -1

2 2
Tighter labour market T
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Fuente: Capital Economics




CUELLOS DE BOTELLA:
INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

60 60
33 T Delivery times shortening 35
S50 o — 50
45 45
40 40
. Global .

Developed Markets ?
30 Emerging Markets 30
25 ¢ Delivery times lengthening 25
20 ¥ T T | 20

2017 2018 2019 2020 2021
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Fuente: Capital Economics

& 4721 - Mal de altura temporal

La medida de la encuesta del PMI manufacturero
de los tiempos de entrega de los proveedores es
quizas la medida mas directa y amplia de la
escasez de suministro.

Un numero por debajo de 50 indica alargamiento
de los plazos de entrega. La encuesta cubre todas
las principales economias, tanto en el mundo
avanzado como en el emergente, e ilustra que la
escasez de oferta es mucho mas pronunciada en el
primer grupo.

Los datos hasta septiembre ofrecen pocas
evidencias de alguna tregua, con el indice de
mercado desarrollado todavia cerca de un maximo
historico.

Esto sugiere no solo que los tiempos de entrega de
los proveedores son mas largos de lo normal, sino
también que se estan alargando rdpidamente.

La congestion de los buques portacontenedores en
los puertos ha aumentado drasticamente,
especialmente en los EE. UU., y hay pocos signos
de mejora.
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CUELLOS DE BOTELLA:

INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

EFG interrational
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4721 - Mal de altura temporal

El indice de Gerentes Logisticos (LMI) de la
capacidad de transporte global se construye de la
misma manera que los PMI, por lo que una lectura
por encima de 50 muestra expansion y una lectura
por debajo de 50 muestra una contraccion. El LMI
sugiere que, desde que comenzé la pandemia, la
capacidad de transporte se ha reducido
significativamente. La capacidad sigue cayendo
ahora, aungue a un ritmo mas lento y la utilizacién
de la capacidad ha aumentado a niveles elevados.

El PMI de electronica especifico del sector ha
mostrado un aumento en los trabajos atrasados.

Existe alguna evidencia de que los retrasos estan
aumentando a un ritmo mas moderado a medida
gue la demanda de productos electrénicos (y
semiconductores en particular) ha salido de la
ebulliciébn. Pero continban aumentando en un
momento en el que apenas hay stock.

Los costes de envio también se han disparado y, si
bien es posible que se hayan estabilizado
ultimamente, lo han hecho a niveles altos con poca
evidencia todavia de una reduccion.
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CUELLOS DE BOTELLA:

INFLACION MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO...

g

A 2 . % P Py o
- ) - ; e ¥ &
. uéww\a\—%u

EFG interrational

Fuente: Mirabaud Research

4721 - Mal de altura temporal

Los cuellos de botella tienen que ver con la
dificultad para contratar, pero también para
producir determinados bienes que necesitan
de bienes intermedios para ser terminados.

Se ha hablado mucho de la escasez de chips
y es muy relevante, pero el principal riesgo
es el tiempo que pueden mantenerse las
disrupciones en al cadena de produccion.

Desde el punto de vista laboral, antes o
después se podra volver a contratar con
normalidad. La economia no esta en pleno
empleo y los incentivos a trabajar, sin
estimulo fiscal, son superiores..

El problema estd hoy principalmente en el
desabastecimiento de algunos materiales
gue tienen unos tiempo de produccion largos
y dejaron de producirse durante la pandemia,
asi como en el incremento de los tiempos de
entrega, que han pasado de 40 dias (pre
pandemia) a 80 dias para transportar
productos de Asia a EE.UU.



C) MENOS TEMPORAL DE LO ESPERADO & PP —
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INFLACION TEMPORAL Y NO PERMANENTE
SE ESPERA UNA MODERACION DE LA INFLACION

EL MERCADO SIGUE
PENSANDO QUE LA
INFLACION ES TEMPORAL

Los break even de inflacién apuntan Las curvas de los futuros de petréleo
a una moderacion de la inflacion recogen precios muy inferiores en
actual los vencimientos mas lejanos
US Breakevens (%) Brent Crude Oil, USD/bbl
28 $85
27 $80
286 $75
25
24 %5
$60
23
e L e e e LA s s s s s e Dec-21 Dec-22 Dec-23 Dec-24 Dec-25
2022 2025 2028 2031 2034 2037 2040 2043 2046 2049
Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research

Fuente: Bloomberg y Morgan Stanley Research




D) RETIRADA DE ESTIMULOS &
POLITICA MONETARIA AUN EXPANSIVA
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POLITICA MONETARIA
FED DOT PLOT

ESTIMACIONES DE TIPOS DE INTERES DE LOS DIFERENTES
MIEMBROS DE LA FED
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Fuente: Federal Reserve




POLITICA MONETARIA
CONDICIONES FINANCIERAS LAXAS AUNQUE

ENDURECIENDOSE

INDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS DE GOLDMAN SACHS

CONDICIONES FINACIERAS
SE ENDURECEN
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Fuente: Bloomberg




POLITICA MONETARIA
ALGUNOS YA HAN COMENZADO A SUBIR TIPOS

YA “SOLO” EL 70% DE LOS

MSCI All Countries World Index vs. Breadth of Central Bank Rate Changes Daily Data 1989-07-06 to 2021-08-30 BANCOS CENTRALES
— MSCI ACWI (Local Currency) (2021-09-30 = 825.06) -
718} 1718 ESTAN BAJANDO TIPOS
555} {555
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333f 1333
258} 1258
200} 1200
155} 1155
120} 1120
98k Source: MSCI_d 8
— Percent of central banks whose last rate change was a decrease(2021-0%-30 = 70.59)
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Sowrce: _Haver Analytics
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ACWI Performance
Full History: 1989-07-06 to 2021-09-30
Share of Central Banks | % Gain/ | % of
— Beows00 | 029|322
IE509K © Copyright 2021 Ned Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior

NDR permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.htm.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/

a&g EFG ion Fuente: Ned Davis Research
Banqueros
Privados




E) CHINA & 4721 - Mal de altura temporal
RALENTIZACION COMO SIGNO DE PROGRESO




CHINA NO ES UN RIESGO SISTEMICO
CRECIMIENTO RELATIVO MUY FUERTE

CHINA DESACELERA PERO
NO COLAPSA

CRECIMIENTO DE PIB DE CHINA FRENTE A EE.UU. Y LA EUROZONA

1.10

EMU

D 19 Mar 20 Jun 3 5epdd Decdd  Marl Jum 21

Fuente: Bloomberg y Eurizon SLJ Capital Limited




CHINA NO ES UN RIESGO SISTEMICO
LA HOJA DE RUTA Y POSIBLES MEDIDAS

Eventos principales

Posibles medidas expansivas

30 Sept. 2021 Sep
Publicacion del PMI Manufacturero de Sept.
18 Oct. 2021 Oct
Publicacion del PIB del 3T21, que podria
caer por debajo del 5% de tasa anual de .
crecimiento a 2 afios Nov
Nov. 2021 |}
Asamblea del 19° Congreso del
partido Dec
Dic. 2021 -
Central Economic Work Conference
Jan
Feb
Feb. 2022
Olimpiadas de Invierno de
Pekin
Mar
Mar.2022 [}
Congreso Nacional del Pueblo
Apr

Abr. 2022
Reunion de Politburs I
econdémico May

EFG interrational

Desde Sept.
Ritmo mayor de gasto gubernamental y emisiones de
bonos especiales de gobiernos locales.

Después del dato de PIB de 3T Sept.
Recorte de otros 50 p.b. en la RRR

4T 2021

() Ajuste en el ritmo de endurecimiento del sector
inmobiliario, relajando las cuotas para conceder
hipotecas

(i)  Ajuste en los recortes de produccion para la
descarbonizacion

1T 2022

Comenzar el afio con emisiones de bonos y facilidades
adicionales a las hipotecas para asegurar el
crecimiento de 2022

Desde Marzo 2022

China podra replantearse la politica de COVID cero y
explorar posibles aceleradores en el proceso de
vacunacion

Fuente: Morgan Stanley Research

4721 - Mal de altura temporal

El gobierno tiene 4 objetivos vy
cualquier otra cosa podra ser regulada.
Es importante buscar que las
compafiias retnan al menos una de las
caracteristicas para estar dentro de
estos objetivos principales y, asi,
invertir con el gobierno.

i.  Promover la natalidad

ii. Neutralidad de carbono

ii. Regular el -capital alli
donde puede causar
problemas (datos, ...)

iv. Prosperidad comudn

Como se muestra en la parte izquierda
del grafico, los proximos meses estaran
cargados de acontecimientos en China,
y mas aun ahora que todos los ojos
miran hacia oriente. En la parte
derecha vemos las posibles medidas a
implementar por el gobierno en caso
de necesitar estimulo econémico.



CHINA NO ES UN RIESGO SISTEMICO
RADIOGRAFIA DEL SECTOR INMOBILIARIO

Emisiones netas de bonos del goblerno Cuota mercado 20 mayores promotores MERCADO INMOBILIARIO

CHINO

RMB bn

30%
20%
10% -
0% -

1H21

R SR A -
E E E B B 8 B &
op

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec = Top 10 total = Top 11-20
Source: PBOC; J.P. Morgan Saurce: NBS, CREIS, Company data. J.P. Morgan esfimates.
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Fuente: JP Morgan Research




CHINA NO ES UN RIESGO SISTEMICO
CONCENTRACION DE VENCIMIENTOS DE DEUDA
INMOBILIARIA MANEJABLE
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Fuente: Morgan Stanley Research

& 4721 - Mal de altura temporal

La burbuja inmobiliaria China es
innegable y se trata de una de las
principales preocupaciones de su
gobierno, que con el objetivo de la
prosperidad comdn, centra  sus
esfuerzos en deshincharla de forma
ordenada.

El ratio de propietarios frente a
arrendatarios en China es altisimo y el
patrimonio inmobiliario supone un 90%
de la riqueza de las familias.

Se trata de un problema demasiado
grande para ser ignorado y el gobierno
chino tiene la capacidad y los recursos
para evitar un contagio de la quiebra
de Evergrande en los mercados
globales.
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CHINA NO ES UN RIESGO SISTEMICO
EVERGRANDE ERA LA EXCEPCION

Liability [ Asset
Stock Ticker 2019A 1H20 2020A

Evergrande 6666 HK 83% 85% 83%
Agile 3383 HK 2% 2% 2%
Aoyuan 3683 HK 81% 80% 8%
Country Garden 2007 HK 82% 81% 79%
CIFl 884 HK T4% 4% 2%
CMSK 001979 CH 55% 58% 57%
coLl 688 HK 53% 53% 52%
CR Land 1109 HK 54% 8% 56%
China SCE 1966 HK 3% 76% 67%
Gemdale 600383 CH 66% 69% 66%
GZR&F 27177 HK 9% 78% 6%
Jinmao 817 HK 66% 68% 66%
KWG 1813 HK 81% 11% 5%
Logan 3380 HK T6% 75% 69%
Longfor 960 HK 65% 66% 66%
Poly 600048 CH 66% 66% 69%
Seazen A 601155 CH 5% 75% 4%
SeazenH 1030 HK 1% 78% 15%
Shimao 813 HK 0% 70% 68%
Shanghai Shimae 600823 CH 61% 63% 65%
Sino-Ocean 33TTHK 0% 70% 69%
Sunac 1918 HK 84% 82% 78%
S7 Investment 604 HK 54% 6% 58%
Times 1233HK T4% 1% 8%
Vanke H 2202 HK 5% 4% 70%
Yuzhou 1628 HK 79% 80% 78%
Median 3% 4% 0%
EFG interiational

1H21

81%
68%
8%
%
%
58%
53%
59%
68%
69%
5%
67%
2%
68%
61%
66%
5%
6%
68%
63%
68%
6%
59%
6%
69%
T4%
69%

2019A 1H2 2019A 2020A 1H21
159% 100% 040 047 036
83% 45% 079 1.09 1.18
75% 1% 139 1.00 117
46% 50% 214 174 193
69% 60% 21 273 267
29% 33% 1.35 1.60 1.94
33% 33% 290 246 253
30% 29% 289 246 222
60% 8% 156 124 123
58% 65% 125 128 1.50
199% 123% 037 040 025
83% 52% 064 156 126
5% 54% 217 161 181
67% 61% 118 174 178
51% 46% 436 420 546
5% 59% 209 225 259
17% 53% 192 242 202
39% 65% 146 189 159
5% 52% 142 167 1.68
18% 16% 125 272 255
% 67% 334 151 1.62
172% 87% 057 108 111
25% 23% 115 127 150
67% % 1.39 1.76 1.90
34% 21% 168 221 219
70% 80% 186 125 138
59% 56% 1.44 1.64 173

Summary

1H20

Orange

Yellow
Yellow
Yellow
Yellow

Yellow

Yellow
Yellow
Yellow

Yellow
Yellow
Yellow

Yellow

Fuente: Morgan Stanley Research

4721 - Mal de altura temporal

El sector inmobiliario es el talon de
Aquiles de la economia china: Pekin lo
ha dejado claro durante afios, y sus
politicas macro desde 2015
aproximadamente han estado marcadas
por la moderaciéon en lugar de lo que
hicieron en 2008.

En un esfuerzo por limitar el
apalancamiento de las empresas
promotoras inmobiliarias, Pekin anuncio
en agosto de 2020 las "tres lineas
rojas", poniendo limites a lo siguiente:

. Relacion entre pasivos y
activos de al menos el 70%

. Apalancamiento neto debe
ser menor del 100%

. La deuda a corto plazo no
puede superar la posicion en
liquidez.

Evergrande, segunda promotora del
pais por su tamafo, era de las pocas
que no estaban respetando las
recomendaciones del gobierno.
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SENTIMIENTO

SORPRESAS ECONOMICAS YA NEGATIVAS REDUCEN EL

RIESGO DE DECEPCIONES ADICIONALES

S&P 500 Index vs. Citigroup Global Economic Surprise Index

Daily Data 2003-01-31 to 2021-09-20

3981
31621
2,512F
19951
1,585
1259F
10001

7941

&31F

=5&P 500 Index (2021-09-20 = 4,357.73)

43,981
43,162
42,512
41,995
41,585
11,259
41,000
4 794

Source: S&P Dow Jones Indices | 631

150+

100+

\ {150
\

|| uU,qu 1 100
L

Sn(m:e: Haver Analytics

2004 2005 2006 200]" 2008 2009 2010 201‘1

Citigroup Global Economic Surprise
Index measures how much data
from the past three months is beating
or missing median estimates in
Bloomberg surveys.

"J012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

5&P 500 Index Performance
Full History: 2003-01-31 to 2021-09-20

Global Economic Surprise | % Gain/ | % of
Index is Annum | Time

Above 205 18.31 | 30462
-13.5-20.5 7.3 (4081

Below -13.5 2.37 (2857

Buy/Hold = £.12% Gain/Annum

DAVIS183A

EFG interrational

AT
-_;,J;;\,J NDR

& Copyright 2021 Med Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior

permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.

For data vendor disclaimers refer to www._ndr.com/vendorinfo/

Fuente: Ned Davis Research

4721 - Mal de altura temporal

Los prondsticos de los economistas que
eran demasiado optimistas sobre la
economia han llevado a decepciones
(sorpresas a la baja) en los datos, lo que
no es tan atractivo para las acciones.

Todavia vemos un optimismo excesivo a
largo plazo por parte de la mayoria de los
economistas y consumidores  con
respecto a las perspectivas econémicas.
En general, la confianza no tiene nada de
malo pero, si se vuelve realmente
excesiva, puede provocar sorpresas
negativas y decepcion para las bolsas.

Los riesgos econdmicos a la baja se han
reducido notablemente. Expectativas
demasiado altas son malas para las
bolsas y la caida de indice de sorpresas
econdémicas muestra que ya se han
corregido dichas expectativas.
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SENTIMIENTO
ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DE BENEFICIOS MUY
ALTAS HAN COMENZADO A REVISARSE A LA BAJA

ESTIMACIONES ALTAS DE
CRECIMIENTO DE
BENEFICIOS HAN SIDO

S&P 500 VS. ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO DE BENEFICIOS

— S&P 500 Index (2021-08-31 = 4,522.68)

a981} fase1 MALAS PARA LAS ACCIONES
25121 12,512
1585} 11585
1000F 11,000
631} { 631
398 1 398
251F 1 251
1581 158

Source: S&P Dow Jones Indices |

—— Median Estimated One-Year Earnings Growth Rate for S&P 500 Index Components(2021-08-31 = 30.6%)

—— 2 Refinliy |
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
S&P 500 Index Performance
Full History:  1984-12-31 to 2021-08-31
Calculation is median 12-month percent change in rolling one-year forecasted EPS. % Gain/ | % of
Rolling ¥ sted EPS is a time-weighted average of current fiscal Expected EPS Growth is | Annum | Time
year's earnings estimates and following fiscal year's eamings estimates.
Forecasted EPS based on median estimates from Thomsan |/B/E/S. 34-142 10.29 | 70.45
Below 3.4 | 17541408
Buiy/Hold = 9.40% Gain/Annum
AAZB0 © Copyright 2021 Ned Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior

NDR permission. All Rights Reserved. See MDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.
Far data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo,/

Fuente: Ned Davis Research




SENTIMIENTO
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR CONTINUA ALTA

DJIAVS. CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

—Dow Jones Industrial Average (2021-08-31 = 35,360.73)

CONSUMIDOR AUN
DEMASIADO OPTIMISTA

25119+ 125119
15,849+ 115,849
10,000 110,000
6,310 1 6,310
3,981- 1 3,981
2,512 1 2,512
15851 1 1585
1,000 1 1,000
6311 1 631
Source: Finance LP.

— Consumer Confidence (Conference Board)
Extreme Optimism = Bearish for Stocks

. IEerernePessimism=BullishfarSind:sl :

T T T T T The i
LI T T T T T T T T T T T —r 1.1 rrrrr1rr
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Dow Jones Industrial Average Performance
Full History: 1969-02-28 to 2021-08-31

% Gain/ | % of
Consumer Confidence is | Annum | Time

66.0-113.0 7.28 | 62.10
Below 660 | 14821632
Buy/Hold = 7.23% Gain/Annum

51060 & Copyright 2021 Med Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior
NDR permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.
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SENTIMIENTO
INDICADORES DE C/P SENALAN A UN EXCESIVO
PESIMISMO

EXCESIVAMENTE
PESIMISTAS DE CORTO

S&P VS. NDR TRADING SENTIMENT COMPOSITE

— S&P 500 Index (2021-09-30 = 4,307.54)
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—NDR Daily Trading Sentiment Composite (2021-09-30 = 23.33)
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Full History: 1994-12-30 to 2021-09-30 Chart View: 2006-01-03 to 2021-09-30
NDR Daily Sentiment | % Gain/ [ % of NDR Daily Sentiment | % Gain/ | % of
C ite is Annum | Time Composite is Annum | Time
Above 62.5 -7.18 | 28.85 Above 62.5 -4.81 | 30.32
415-62.5 8.98 | 44.51 415 - 625 6.76 | 42.34

Buy/Hold = 8.72% Gain/Annum Buy/Hold = 8.07% Gain/Annum
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SENTIMIENTO
ATENTOS A LA PROFUNDIDAD DEL MERCADO

MAYOR PROFUNDIDAD
SUELE ADELANTARSE A
LA REACELERACION DE
LA ECONOMIA

3 [ e | wTD
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SENTIMIENTO
TENDENCIA A LA BAJA DE VOLATILIDAD INTACTA

Global Stocks vs. S&P 500 Volatility Index (VIX)

Daily Data 2016-09-23 to 2021-09-23
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Bearish signals (vertical dashed lines) =
VIX crosses above 28.5 for the first
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4721 - Mal de altura temporal

El VIX, que es la volatilidad del S&P
500 y al que algunos llaman el indice
del miedo, ha sufrido un repunte muy
limitado en la correccibn que las
bolsas han sufrido a finales de
septiembre y principios de octubre.

El grafico muestra que el VIX esta
haciendo maximos decrecientes
desde 2020.

Cada vez que el VIX ha superado el
nivel de 28,5 por primera vez en 6
meses, las bolsas han caido de
media un 20% en los siguientes 12
meses. No hemos alcanzado esos
niveles.
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
BENEFICIOS EMPRESARIALES

LOS BENEFICIOS SE
RECUPERAN, PERO SE

EVOLUCION DEL INDICE MSCI ACWI Y BENEFICIOS :
ESPERA RALENTIZACION

MSCI All Country World Index - Local Currency Monthly Data 2011-06-30 to 2022-05-31 (Log Scale)
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¢ POTENCIAL DE MEJORA O ESTAMOS EN PICO?
BENEFICIOS EMPRESARIALES

ESTIMACIONES DEL CONSENSO PARA BPA DEL S&P500 POR ANO

CALENDARIO
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4721 - Mal de altura temporal
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ASSET ALLOCATION

RETORNOS ANUALIZADOS EN CICLOS SECULARES

Asset Classes & Secular Trends |l Monthly Data 1900-01-31 to 2021-08-31 (Log Scale)
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4721 - Mal de altura temporal

El grafico de la izquierda muestra las
rentabilidades anualizadas de cada
una de las principales clases de activo
(renta variable, renta fija y materias
primas) a lo largo de sus grandes
ciclos.

En los ciclos alcistas, las
rentabilidades anualizadas han sido
siempre de doble digito.

Lo que posiblemente marca Ila
diferencia en esta ocasion, en la
situacion de los bonos, es que llevan
mas de 30 afios en un ciclo alcista de
largo plazo que podria estar cerca de
su final.

Los ciclos bajistas de corto plazo no
suelen comenzar por deterioro de los
fundamentales, sino por deterioro del
sentimiento. Por eso, una caida fuerte
de las bolsas podria ser una causa en
si misma.



ASSET ALLOCATION
CICLO ALCISTA ESTRUCTURAL DESDE 2009 ENRV | ™~

“CYCLICAL BULL”EN
S&P 500 Y CICLOS DE LARGO PLAZO “SECULAR BULL”
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ASSET ALLOCATION
. CUANTO QUEDA DE CICLO?

L ® Cyclical Bulls within Secular Bulls
340 B Mean for Cyclical Bulls within Secular Bulls (105.7% Gain 767 Days)
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W Mean for Cyclical Bulls within Secular Bears (64.3% Gain 381 Days)
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4721 - Mal de altura temporal

Mostramos en esta pagina un analisis
del patron histérico de los ciclos
alcistas, ya sean ciclos alcistas dentro
de un ciclo alcista de largo plazo o
dentro de un ciclo bajista de largo
plazo.

El ciclo actual, si asumimos que es un
ciclo alcista (comenzado tras la crisis
del Covid y el anuncio de vacunas en
2020) dentro de otro alcista de mas
largo plazo (comenzado en 2009) ha
sido aun muy corto en el tiempo, con
sus poco mas de 400 dias de duracion.

Respecto a su intensidad, con una
revalorizacion para el DJIA de casi el
90%, el ciclo podria parecer mas
avanzado, pero volveria a ser, en caso
de terminarse, algo pobre en términos
historicos.
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ASSET ALLOCATION
ACCIONES MAS ATRACTIVAS QUE BONOS

EARNINGS YIELD FRENTE A TIPOS DE INTERES VALORACION RELATIVA

ACWI Median Earnings Yield, 10-Year Government Bond Yield, and Spread  Menthly Data 1969-12-31 to 2021-09-30 FAVORECE A LAS
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ASSET ALLOCATION
VALORACIONES AJUSTADAS SEGUN PRIMAS DE RIESGO

PRIMA DE RIESGO AJUSTADA POR VOLATILIDAD

Risk Premium (bp)

VALORACIONES ABSOLUTAS
AJUSTADAS SEGUN LAS
PRIMAS DE RIESGO
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ASS ET ALLOCATION 4721 - Mal de altura temporal
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 FXREER 20y Z-Score Period Latest 12m Trend
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ASSET ALLOCATION
¢ EXCESIVO PESIMISMO DE CORTO PLAZO?

SENTIMIENTO
NEGATIVO EN EL C/P

DIFERENTES INDICADORES DE SENTIMIENTO

US Equity Put/Call Ratio VIX and EURO STOXX V2X
Equity Put/Call Ratio (%)
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ASSET ALLOCATION
VUELVE A ENTRAR DINERO EN RENTA VARIABLE

EVOLUCION DE LOS FLUJOS EN ETFS DE RENTA VARIABLE VUELVE A ENTRAR
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ASSET ALLOCATION
REPRESION FINANCIERA EMPUJANDO A LOS
HOGARES A LA RENTA VARIABLE
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4721 - Mal de altura temporal

Los hogares en EE.UU. estan

cargados de renta variable.

El grafico muestra el porcentaje que
supone la renta variable sobre el total
de activos financieros de los hogares
en EE.UU. y se sitda en el 47,5%, que
es el nivel més alto registrado.

Este dato no dice gran cosa per se,
dato que en picos anteriores, las
alternativas de inversion eran muy
diferentes.

Es la represion financiera combinada
con un ciclo bursatil ya algo avanzado.
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ASSET ALLOCATION

INSTITUCIONALES CERCA DE MAXIMOS EN SU

EXPOSICION HISTORICA A RENTA VARIABLE
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4721 - Mal de altura temporal

El posicionamiento de las instituciones
es algo menos extremo que el de los
hogares. Con estos ultimos en niveles
maximos historicos de exposicion a
renta variable, las compafias de
seguros y planes de pensiones no han
alcanzado aun esos niveles maximos
que alcanzaron en el afio 2000.

Las necesidades de este tipo de
instituciones y sus obligaciones de
pagos futuros les hacen, a veces, algo
menos flexibles, pero la conclusiéon es
muy similar a la de la pagina anterior.

TINA (There Is No Alternative) como
muestra de la represién financiera que
continla, deja pocas opciones de
forma estratégica.



ASS ET A L L OCAT I O N 4721 - Mal de altura temporal
FLUJOS ETFS

US ETF Fund Flows Summary European ETF Fund Flows Summary

Trailing

Assets Nr. of Trailing Trailing YTD Flow

M IM%  3M 3M% YTD%
{USS$bn) {USS$bn) (USSbn)

Trailing 3M M YTD Flow
{US$bn) ' {us$bn)

Assets Nr. of

1M%

{US$bn) Funds

(US$bn) Funds

{US$bn)

EQUITIES 5208 1,73 85 1.7% 144 2.9% 481 11.6% EQUITIES 1,047 940 6 13 78 9.3%
us 3977 691 74 1.9% 113 3.0% 326 10.5% Europe 288 262 1 5 5 2 0%
International 1,231 482 11 0.9% kil 2 5% 155 15.2% International 759 578 6 0.8% 15 2 0% 74 12.4%

Global 1,044 330 3 0.8% 25 2.4% 127 14.6% Global 241 246 . - 1 239 40 1039
Europe 68 51 0 0.3% 2 3.3% 16 34.0% Us - 164 5 06% 3 ' 0% 10 7 6%
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EM 08 12 4 1.4% 7 2.1% 34 12.3%

EM 98 124 1 0.9% 2 1.6% g 9.9%

FIXED INCOME 1,232 351 18 1.5% 54 4.6% 151 13.8%

FIXED INCOME 355 363 3 0.7% 8 2.4% 8 2.3%
Us FI 1,066 275 16 1.5% 47 4.6% 119 12.4%
EUFI 149 187 2 1.1% i 4.4% 4 3.0%

US Govt 163 13 1 0.5% 6 3.9% 6 3.9%

USMBS 53 10 1 0.9% 1 - 5 9.4% EU Agg 6 14 0 - 0 4.9% 0 6.6%
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— - - 4 P . e 7 e EUIG 70 53 1 1.7% 4 5 5% 4 5 5%
Munis 30 49 1 1.5% 5 6.1% 16 24.0% EU HY 10 a 0 1.3% o 1.7% -1 -

EM Credit 29 11 0 -0.2% 2 5.4% 4 15.1% EM Credit 24 17 0 0.2% 0 - -2 -6.9%
EM Local & 5 0 - 0 31% 1 15.1%
Fuente: Morgan Stanley
EFG interoational
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ASSET ALLOCATION:
RESUMEN POSICIONAMIENTO

SOBREPONDERADOS EN RENTA VARIABLE
Tacticamente algo mas neutrales

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

TIPOS DEMASIADO BAJOS
CASI =\ CUALQUIER

TIPOS DE INTERES BAJOS DADO EL CRECIMIENTO ACTUAL

ESCENARIO
Average US 10Y Yield (%)
16 .
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10 . 19.89 107g 1oz WS __-m=mTT e
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Fuente: Morgan Stanley Research




RENTA FIJA
EMISIONES NETAS RF GLOBAL

LA OFERTA SE
CONTRAE

Gobiernos desarrollados Bonos IG desarrollados

USD bn UsD bn

5,000 1,500 = United States
4,500 ====Europe
4000 _Japa" s A ---TOTAL ”,
aspg |~ Europe /
3,000 === 54 Total ’4""““\\ ,‘
2,500 H
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1,500 ’
1,000 -
500
0
-500 500
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Deuda Emergente High Yield
UsD bn USD bn
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Fuente: ICI, Morgan Stanley Research
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RENTA FIJA GOBIERNOS
RIESGO SIN REMUNERAR

VALORACION EXCESIVA DE
LA RF GUBERNAMENTAL

TIPOS DE INTERES NOMINALES, REALES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Nominal Yields (%) Real 10-Year Yields (bp)
o —UST 10yr e
=UST 1
: SR iy

-100 -88.8
0
200 187.9
2013 2015 2017 2019 2021 2013 2015 2017 2019 2021
As ot 2021-0030 Asof: 2021-08-30
Source: Morgan Stanley Research, Bloomberg Source: Bloomberg, Morgan Stanley Ri h. Note: Calculations based on 10y yields
minus breakevens.
1yr Carry + Roll Down, Adjusted for Volatility (%) 10-Year Breakeven Inflation (%)
(%) (%)
25

0.5 20

15

0.0
1.0

05 0.5

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

Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de septiembre de 2021
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RENTA FIJA CORPORATIVA
VALORACION

NEGATIVOS EN

TIPOS DE INTERES NOMINALES, REALES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION CREDITO EN GENERAL

Global IG Credit Spreads (bp)

Global High Yield Spreads (bp)
(bp) (bp)
400 . 1000
—USD IG
~EURIG
300

750

200 500

100 250

2013 2015 2017 2019 2021

2013 2015 2017 2019 2021
Asof: 20210930 Asof: 20210930
Source: Bloomberg, Morgan Stanley R h Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research

Financial vs. Non-Financial Spreads (bp)

Spread per Leverage, by Market
(bp) bp/x | - Interquartile Range
180 | AMedian
200 & Current

140
100
60

20 T T T
R USD IG USD HY EURIG EURHY

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de septiembre de 2021
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RENTA FIJA HIGH YIELD
NEUTRALES POR CICLO, PRUDENTES POR VALORACION

DIFERENCIALES DE CREDITO HIGH YIELD

— Barclays High Yield Corporate Bond Yield(2021-10-11 = 4.16%)
- - 10-Year Treasury Note Yield (2021-10-11 = 1.61%)
sl luo CAUTOS EN HIGH YIELD
25¢ 425
161 116
10F 4110
6F e i e o 16
al ™ "‘\m—rq"«wu’\»nd'-.w-" P n“-,f.'""’-‘ . e 13
R WAL e e, {2
2 o it Faw)
1 > {1
0 Source: Federal Reserve Board o
— High Yield Spread in Basis Points (High Yield minus 10-Year Treasurys)(2021-10-11 = 255 Basis Points)
2,000t 2,000
1,500} 1,500
1,000} 1,000
500k “f-----oooooo __ 2N 7YearMean=5109 o Y uama_ LU W . --- s00
o Source: _Federal Reserve Board 0
— High Yield Ratio (High Yield divided by 10-Year Treasurys)(2021-10-11 = 258.7%)
F
1,585} Extreme Fear J1.585
1,000F 41,000
631} {1 631
398} {1 398
251t {1 251
158} {1 158
Excessive Optimism Source: Federal Reserve Board
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B334A © Copyright 2021 Med Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior

NDR permission. All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright html.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/
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RENTA FIJA
DEUDA SUBORDINADA FINANCIERA

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

FINANCIERA

=g = = [ Mov Avgs # [ Key Events
10| 30| a1 | 84 | vTD | 1v | 57 | Max || «|| Table || Ccompares | || - Edit Chart|
T-mm azm| . : i . : i : . . . i : i . i i . . i .
T High om 03/19/20 2009 | - B B . B . B . . N B . B
= Aerage 451 ¢ N N N B N N N - - N N N - N N N - N -

2030 w2l
Auztralia 61 2 4777 4000 Brazil 5511 3385 2000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 63 9204 1210 Hona keng §52 2977 ©000
Jepan &1 3 4565 5200 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2021 Bloombera Finance L.F.
SN 663253 CEST GMT+2:00 H982-2363-1 12-0ct-2021 16:00:00

Fuente: Bloomberg
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RENTA FIJA
POSITIVOS CON BONOS EMERGENTES (ASIA)

RENTABILIDAD Y YIELD ASIAN-PACIFIC AGGREGATE

POSITIVOS EN

168 | — TotalReturn 2021-10-11 = 163.18 source: Bloomberg Barclays Indices | 158 BONOS ASlAT|COS
158 |- 4 158
150 |- 4 150
141 | 4 141
133 | 1133
126 | 1128
119 | 4 119
12 | 4112
106 |- 4 108
100 | 4 100
905 | — Yield2021-10-11=132% 1225
200 | 4 200
175 | 4175
150 | 4150
125 | 4125
100 | 4100
075 | do75
050 | 4 050
025 | Jo025
150 - 0AS2021-10-11=7bps 4150
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BMS 20.RPT & Copyright 2021 NDR, Inc. Further distribution prohibited without prior permission.
= NDR All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www ndr pyright himl

For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/
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RENTA FIJA
VALORACION DIFERENTES REGIONES E
INSTRUMENTOS

4721 - Mal de altura temporal

RATES

Market Rating 10yr Yid 1yr Range 20y Z-Score  Breakeven 20y Z-Score| Real Yid 20y Z-Score| 28108 20y Z-Score| 108308 20y Z-Score| 1yr Vol (bp) 20y Z-5core . Camy+Roll / Vol 20y Z-Score

United States Aaa 1.49 . = 23z W - o8 B 1217 W = oss6 W = 64 . [ | 0.3 B -

United Kingdom Aadu 1.02 = [ ss0 B 227 I o2 M = 035 [0 = 55 . [ | 0.3 n -

Germany Aaau  -0.20 . - 162 W = s B pso M= 047 W = 39 . [ | 0.4 N -

Italy Baa3u  0.86 . - 158 W = a2 N 131 W = oo M . 53 = N

Spain Baai 0.46 = [ 168 I s 42 B 105 [ = 0 B = 43 - [ |

Portugal Baa2 0.35 . = 104 W = oos M . 44 - 0

Japan Al 0.07 . = p2g B = 022 N = pig M= o0 M= 14 = [ | 0.2 H -

South Korea Aa2 2.24 - - 156 W = oes M= o7s W - o001 W - 43 - [ | 0.2 [ | .

Australia Aaa 1.49 . = 197 W0 = 045 & 145 W - oss N . 75 « B 0.4 [ | -

Brazil Baz 10.33 = 0 - 53 W = 402 M= oz W = 246 - N

Mexico Baal 7.37 - B 259 & 150 H = 055 W = 95 - i 0.2 [ | .

Indonesia Baa? 624 = | 494 & 211 B . osg 0 = 78 - B 0.5 [ | .

Russia Baa3 7.32 « N- 025 H pos M = 78 « N 0.0 N -

South Africa Ba2 7.56 . - 14 MW = 445 W = 266 M = 101 N . 101 « N 0.3 [ | .

CREDIT {Spreads)

Market Rating  Spread 1yr Range 20yr Hist. Loss - Loss-Adj. 20yr Lev.™ 20yr Cov.” 20yr 1yr Vol. (bp) 20yr Carry | Vol 20yr

US Inv. Grade A3 84 . L 0.16% gg [ = 16 N . 14 0 = 19 N 45 n-

EU Inv. Grade A3 82 . n- 0.17% s W - 17 W- 130 N . 15 - 'l 5.3 B -

US High Yield B1 289 . e 2.26% g3 N = 31 M . a7 B = 101 - N 2.9 -

EU High Yield Ba3 292 (= n- 1.63% 130 M = 41 N * 34 W . 74 « N 3.9 n -

EM Sovereign®
Brazil Ba2 207 . | B 0.70% 137 W = 70 = N 3.0 [ | .
Mexica Baal 102 - n- 0.15% 87 n- 43 - B 21 -
Indonesia BaaZ? 81 . n- 0.15% &7 N - 51 = N 1.6 n-
Russia Baa3 88 . 0. 0.15% 3 B 50 - 0 17 n -
South Africa Ba2 211 = n - 0.70% 1417 W = 79 = 'h 27 n -

Fuente: Morgan Stanley Research con datos de 30 de septiembre de 2021
EFG Internationsl
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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 délar 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

VALORACIONES
EXIGENTES ASUMIBLES

Forward Price/Earnings Cyclically Adjusted P/E
30 —S&P 500
~MSCI Europe 40 —S&P 500
—TOé)ix ~MSCI Europe
~MSCI EM s !
20 s 32.3
15.0 30
14.9
10 12.5 20 20.4
0 10
2013 2015 2017 2019 2021 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

As of; 2021-09-30 As of. 2021-09-30
Source: D . IBES, Morgan Stanley R: h Source: Bloomberg, gan Stanley R
Dividend Yield (%) Price/Book
—S&P 500
- 5 =S&P 500
6 __I\I{Iczp(l:xl Europe :1MS?; Europe @
il 4 ~msci Em
3
21
2 1.9
1 13)
2001 2006 2011 2016 2021 2001 2006 2011 2016 2021
Asof 2021-08-30 As of. 2021-09-30

Fuente: Morgan Stanley Research, con datos de 30 de septiembre de 2021




4721 - Mal de altura temporal

RENTA VARIABLE
VALORACION POR REGIONES Y SECTORES

Forward Trailing Composite Value
Index Level 1yrRange | Fwd PIE 20y Z-Score PIB 20y Z-Score PIS 20y Z-Score Div Yield 20y Z-Score vs. ACWI 20yr Range
MSCI ACWI 710 L 174 L) 29 = 19 = 1.8 .
S&P 500 4,308 L] 200 & 45 = 3.0 L] 14 = 134% =
MSCI Europe 1,822 . 15.0 = 21 = 1.0 - 25 L] 9% = |
EuroStoxx 50 4,048 . 149 Lo 21 L 16 = 23 . 78% « N
CAC 40 6,520 . 14.5 = [0 19 (| 1.4 . 23 [ I 4% - |
DAX 30 15,261 L 141 = W 19 = 0.3 s 21 - 73% = [ |
FTSE 100 7,086 - 121 = | 18 = | 1.4 = 41 [ | . 66% = |
FTSE MIB (ltaly) 25,684 . 12.0 « W 1.3 « N 0.9 « N 34 H - 56% . [ ]
Swiss Market Index 11,642 . 17.3 = 3.1 = 2.7 = 2.8 [ | - 103% [ |
TOPIX 2,030 = 14.9 - | 13 = 'l 0.9 s 1.9 | - 65% - |
Hang Seng 24 576 . 1.1 - | 1.0 . | 15 - | 27 N 49% - |
MSCI Australia 1,426 L] 16.4 = 23 = 29 = 37 W o= 87% = |
MSCI EM 1,253 L] 125 =0 19 - N 15 L 22 H- 68% L] |
Brazil 1,571 - 72 - | 16 = 14 - B 49 [ | - 51% - [ |
China 90 . 128 = 13 . n 15 « 'l 17 [ ] 68% = [ |
India 2.042 . 235 = 39 = 29 - 1.0 o 135% = 'H
Korea 923 L] 104 =l 13 LN | 1.0 = 16 o - 53% - |
S&P Fins. 625 L 13.8 = 16 (N | 2.7 = 1.7 n - 68% = |
EU Fins. 100 - 9.1 - | 0.7 = | 1.7 - | 14 = 37% = |
US Growth 9,744 L] 316 = 11.5 = 6.4 = 0.4 LN 286% =
US Value 3,209 L 156 LN 29 = 20 = 24 M- 94% - |
EU Growth 189 L 238 = 43 = 28 = 14 LN 150% ‘-
EU Value 112 = 111 = W 13 - | 0.6 =0 3.7 o - 54% = |
US Large Cap 2.901 L] 212 = 50 . 32 = 14 L 145% =
US Small Cap 1,332 . 17.2 L] | 21 « 'H 1.2 Lo 14 | . 86% = |

EFG interrational

Fuente: Morgan Stanley Research con datos de 30 de septiembre de 2021
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RENTA VARIABLE
VALUE O GROWTH. SON LOS TIPOS DE INTERES

VALUE O GROWTH:
CUESTION DE TIPOS

CORRELACION ENTRE ESTILO VALUE Y GROWTH

1Y Cs%';ﬁs!,ajgo\r(‘iel e ——UST 10Y vs MSCI US Growth
60% Stocks down, Yields higher —UST 10Y vs MSCI US Value
40%
20% r
0% .
-20%
-40%
-60%

-80%  stocks up, Yields higher
-100% Stocks down, Yields lower

Jan-98 Jan-01 Jan-04 Jan-07 Jan-10 Jan-13 Jan-16 Jan-19

Fuente: Morgan Stanley Research




RENTA VARIABLE
¢ PICO DE BENEFICIOS?

ESTIMACIONES DE BPA A/A ¢ PICO DE BENEFICIOS?

us Europe
N12M Earnings Revision Ratio, 3mma (%) N12M Earnings Revision Ratio, 3Imma (%)
200 15.0 =——SC| Europe
150 |—MsCIUS 100
10.0 5.0 J\_\
50 V\/"\ 00 . e WA
i wA
0.0 r T ‘.\] T T T 50
5.0 100
o
200 -20.0
-25.0 250
-30.0 -30.0
-35.0 -35.0
Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20
Source: MSCI, IBES, Morgan Stanley Research Source: MSCI, IBES, Morgan Stanley Research
Japan EM
N12M Earnings Revision Ratio, 3Imma (%) N12M Earnings Revision Ratio, 3mma (%) —MNMSCI EM
15.0 ——MSCI Japan 5.0 \'\/\
100 00 ¢ r T T A\ T
00 « . L\ A . =0
5.0 ‘\/ -10.0
-10.0
15.0
-15.0
-20.0 =200
Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20

Fuente: Morgan Stanley Research
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RENTA VARIABLE
TENEMOS CORRECCIONES AUN RECIENTES ..................................................................................

NO LLEVAMOS MUCHO

NUMERO DE DIAS ANTES DE UNA CORRECCION DEL 5-10-20% TIEMPO SIN
CORRECCIONES

BEAR
Mean Market Days Without Corrections —— S&P 5001

5% 10% 20%
(Clip2}  (Clip3) | (Clip 4)

ETRLTI N

k1
51 1?2 716

CumeniCase | 0 36T
3haded areas repres - rcurrent cases
Number of Marke q
L]
' n
ctio 09/ A

Number of Marke

| Number of Marke

1930 1935 19-1-() 1945 1850 1955 1960 1965 19?0 19]"5 198() 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Ned Davis Research, 7 de octubre de 2021




RENTA VARIABLE: POSITIVOS
RESUMEN POSICIONAMIENTO

NEUTRALES TACTICAMENTE Y SOBREPONDERADOS
ESTRATEGICAMENTE

GEOGRAFICAMENTE:;

« POSITIVOS EN EE.UU, aungque 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 transicion en el que la
recuperacion de los sectores mas ciclicos ha sido explosiva, pero
la valoracion de los ganadores del Covid es aun exigente. Somos
compradores de ciclicos estratégicamente, pero tacticamente
MAas cautos.
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ATENTOS AL DIFERENCIAL DE TIPOS

==1U.5. Dollar Index* (2021-09-17 = 9$3.25)
160

140+
120+
100

80}

*Baszed on the following currencies and fiked weights: Euro (S7.6%), Yen (13.6%). Pound (11.9%). Canadian Dollar (9.136). Krona (4.2%), Swiss Franc (3.6%) Source:  Bloomb
=== .5, Real Interest Rates minus Japanese Real Interest Rates (2021-09-17 = -5.40%)

Finance LP.

.5, Real Interest Rates minus Euro Real Interest Rates™™ (2021-09-17 = -1.54%;)
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**German data used prior to Eurozone data Sowrce: Ned Dawvis Research, Inc.
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ULS. Dollar Index Performance U.5. Dollar Index Performance
Middle Clip: 1982-07-02 to 2021-09-17 Bottom Clip: 1982-07-02 to 2021-09-17
Real interest rates = Japanese Interest Rate | % Gain/ | % of Euro Interest Rate % Gain/ % of
three-month government bond yields Differential Annum | Time Differential Annum Time
minus CP1 12-meonth changes Abowve 0.0 288 | 4271 Above 0.0 =002 | 4981
Below 0.0 -3.18 | 57.29 Below 0.0 -1.24 50.19
Buy Hold = -0.63% Gain/Annum Buy/Hold = -0.63% GainsAnnum
o259 & Copyright 2021 Med Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior
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EFG interrational

AT NDR

Fuente: Ned Davis Research

permission. All Rights Reserved. See HDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/

4721 - Mal de altura temporal

El diferencial de tipos es uno de los
mejores predictores para la evolucion de
una divisa en el medio plazo. El capital
se mueve hacia alli donde esta mejor
remunerado.

El diferencial del dolar frente al Yen
japonés (linea naranja del centro) o el €
(linea azul clara del gréfico inferior), esta
en niveles bajos, pero con tapering
anunciado y teniendo en cuenta que la
Reserva Federal estadounidense sera el
primero en mover ficha de esos tres
bancos centrales (otros relevantes ya lo
han hecho), esperamos que el dolar esté
soportado frente al € y el JPY.

En cualquier caso, somos neutrales y no
optimistas con el délar por valoracién y
porque los déficits, junto al techo de
deuda y lo penalizadas que ya han
estado algunas divisas asiaticas, nos
hace preferir estas Gltimas frente al dolar.
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DIVISAS ASIATICAS
OPORTUNIDAD TRAS LA CORRECCION

....................................................................................................................................

EVOLUCION DEL iNDICE DE DIVISAS ASIATICAS

T L TR E LN L LT E T T LT T e Do, A R, S A T

Jun Sap [ Har Sap Dac Har Jun Sap
0B | 2009 | 2y | 021
Australis 61 2 9777 S600 Brozril 5511 2305 0000 Europe 44 20 7330 7500 Germend 40 69 9204 1240 Hong Kona 552 2977 000
Tepan &1 3 4565 5300 Singapore 65 6212 1000 U5, 1 212 315 2000 Copyright 2021 Bloombers Finance L.F.

Fuente: Bloomberg
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LAS DIVISAS ASIATICAS
DAN UNA OPORTUNIDAD




ORO: ,
TIPOS REALES NEGATIVOS DEBERIAN
SOPORTAR AL ORO

Gold vs. Long-Term Real Interest Rates

Monthly Data 1968-03-31 to 2021-08-31 (Log Scale)

2512 L = Gold - Spot 4 2512
1,995 - 1,995
1,585 - 1,585
1,259 - 1,259
1,000 - 1,000
7o4 + - 794
631 - 631
501 + - 501
308 - 398
316 -1 316
251 + - 251
200 - 200
158 — 158
126 - Stats Since 1968 1 126
100 Gaold's Performance When o Gain/ o of T 100
79 Long-Term Real Interest Rates Ara: Annum Time - 79
63 | Above 3.5% 0.66 28.56 — 63
50 - Between 0% and 3.5% 219 | ss3s ] 50
40 |- * Below 0% 14.00 16.08 N 40
32 + — 32
1w w— Long-Term Real Interest Rates™ | 10
9 9
8 8
7 7
6 &
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
1] 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
- *Real Rates Calculated By Subtracting CPI One-Year Percent Change From 10-Year Treasury Note Yields. >
-6 in Sources: Cmmodr'g:Sgrem Inc. (C51), www.csidata.com; Bureau of Labor Statistics; Federal Reserve Board 7 -6
1970 1975 1980 1085 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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T NDR

All Rights Reserved. See NDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/

Fuente: Ned Davis Research

4721 - Mal de altura temporal

Los inversores, inseguros sobre la evolucion de los
tipos en los préximos meses, prefirieron mantenerse
alejados del metal amarillo y pensamos que el mero
hecho de ganar visibilidad en cuanto a politica
monetaria, sera favorable al oro. Esto, que puede
sonar contra intuitivo, lo basamos en que los tipos
reales van a continuar muy bajos (o cero) durante un
largo periodo de tiempo.

Las noticias en el mercado fisico son bastante
buenas y los flujos hacia los ETF se han revertido,
después de caer drasticamente en el cuarto
trimestre de 2020 y el primer trimestre de 2021.

Los Bancos Centrales también han vuelto a comprar
tras haber suspendido sus programas de compras
en la pandemia. Las compras de BC en el primer
semestre del afio alcanzaron las 330 toneladas, un
39% por encima del promedio de los primeros 5
semestres anteriores. En linea con las compras
récord realizadas en 2018 y 2019.

Ademas, segun la encuesta anual de mitad de afio
del World Gold Council, el 21% de los bancos
centrales indican que quieren aumentar su
exposicion al oro (frente al 20% en 2020 y el 8% en
2019) y ninguno quiere reducir su exposicion.

La joyeria también se ha recuperado (+56%
interanual en el primer semestre), pero se mantiene
un 17% por debajo del promedio de 5 afios.
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ORO:
LA FORTALEZA DEL DOLAR NO AYUDA
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U.S. Dollar & Gold vs. Dollar-Gold Rolling One-Year Correlation

Daily Data 2016-09-23 to 2021-09-23

=1).5. Dollar Index (2021-09-23 = 93.10)

Comex Gold (2021-09-23 = 1,750.20)

Rolling One-Year (252-Day) Correlation Coefficient” (2021-09-23 = -0.49)

Olct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
2017 2018
Analysis Dates: 1979-12-31 - 2021-09-23
Dollar-Gold Dollar Gold P
One-Year Correlation: | Gain/Annum | Gain/Annum | of Time
Above -0.25 4.0 -0.9 33.7
-0.25 And Below =1.7 4.8 66.3

Customized version of (207

EFG int

ernational

C * LS. Dollar Index Daily % Change vs. Comex Gold Daily % Change
—— T 7 T T T 7

Jan
2019

T
Apr

Source: Bloomberg Finance LP. _|
Source: Commeodity Systems, Inc. (CS) www.csidata.com
Source: Ned Dawvis Research, inc.
77 7 7T T T
Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2020 2021
Analysis Dates: 2016-09-23 - 2021-09-23
Dollar-Gold Dollar Gold S
One-Year Correlation: | Gain/Annum | Gain/Annum | of Time
Above -0.25 -13.4 18.8 8.7
-0.25 And Below 0.8 4.3 91.3

102.3
100.0
977
5.5
3.3
91.2
89.1
87.1

1,995
1,778
1,585
1413
1,259

41,122

& Copyright 2021 Ned Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior
permission. All Rights Reserved. See MDR Disclaimer at www.ndr.com/copyright.html.
For data vendor disclaimers refer to www.ndr.com/vendorinfo/

Fuente: Ned Davis Research

4721 - Mal de altura temporal

La fortaleza del délar no ha ayudado a la
evolucion del oro pero, como hemos escrito
anteriormente, pensamos que esa fortaleza
tiene un recorrido limitado.



OTROS ACTIVOS:
RESUMEN POSICIONAMIENTO

MATERIAS PRIMAS

« POSITIVOS EN ORO Y EN PETROLEO

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

PETROLEO: la ausencia de CapEx de los ultimos afios ya
esta haciendose notar y el precio del gas, esta soportando el
del petréleo.

DIVISAS
« NEGATIVOS CON EL DOLAR

« PERO NO TANTO FRENTE AL EURO
« NOS GUSTAN LAS DIVISAS EMERGENTES




4721 - Mal de altura temporal
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POSICIONAMIENTO

ASSET ALLOCATION TACTICO ASSET ALLOCATION ESTRATEGICO

Renta Variable

Europa
EEUU
Emergentes

- 12 meses +

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

4721 - Mal de altura temporal

Reducimos algo mas la exposicion a renta
fija, tanto de forma tactica como estratégica,
mas negativos con los gobiernos. Tras haber
reducido el trimestre pasado la exposicion a
bonos corporativos de mejor calidad
crediticia, ahora reducimos también la
exposicion a High Yield.

En renta variable, estamos algo cautos
tacticamente, pero positivos de forma
estratégica. Neutralizamos la
sobreponderacion a Growth frente a Value.

Continuamos incrementando posiciones en
gestion alternativa, este trimestre, buscando
con diferentes perfiles de liquidez,
inversiones no correlacionadas con las
bolsas.

Utilizamos algo de liquidez como inversion,
no como falta de ideas, a la espera de
mejores oportunidades.
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021 4721 - Mal de alura temporal
RENTABILIDADES DIFERENTES ACTIVOS

CHANGES PERFORMANCE VALUATIONS RSl
Market Latest 1 Mth & 3 Mth A ¥YTD A 1 Mth 3 Mth YTD Latest 10YAvg 10¥ Z-Score 14D
EQUITIES Level Price Returns (%) Total Returns (%) Fwd Earnings Yield I N |
S&P 500 4308 . 4.8 02 147 -47 5.0% 6.0% ) 34
MSCI EUROPE 1822 . 3.1 0.1 12.9 29 6.7% 7.1% M= 40
TOPIX 2030 - 35 45 125 43 6.7% 7.2% = 49
MSCI EM 1253 " 42 88 30 -39 B.0% 8.6% i 38
RATES Yield (%) Yield Change (bp) Total Returns (%) Real Yield (Headline CPI) L N |
2 Year 028 . 7 3 16 01 0.1 0.0 -4.97 -0.91 = 64
5 Year 0.97 . 19 8 60 06 0.0 11 4.29 039 = 64
10 Year 149 " 18 2 57 16 00 -34 376 022 = 62
30 Year 205 = 1" -4 40 29 [osErs a2 093 [ 61
2 Year -0.70 . 3 -3 2 041 02 06 -3.65 -152 H - 61
5 Year -056 . 12 3 18 05 02 08 -3.51 -124 B 71
10 Year -020 . 19 1 a7 -15 03 -25 -3.16 -062 Hs 71
30 Year 0.27 = 19 -1 44 33 0.1 [T -2.68 0.06 = 69
5 Year -0.09 " 3 2 3 01 0.1 0.1 0.31 052 [ | 64
10 Year 0.07 " 5 1 5 05 00 01 0.47 025 B = 62
CREDIT Spread (bp) Spread Change (bp) Excess Returns (bp) Spread (bps) LI B |
IG Corporates 84 ] -2 4 -12 26 -16 193 B4 132 L] 44
HY Corporates 289 . 1 21 71 53 85 [ssEl 289 455 = 54
IG Corporates 82 . -1 i} ] 16 25 120 82 129 N 44
HY Corporates 202 . 6 13 51 29 75 a0 292 410 R 65
EM $ Credit az3 O 19 30 25 [ e e 14 323 339 [ B 70
FX Spot % Change Total Returns REER a, @ 13
EUR 1.16 0 1.9 23 52 20 -25 95 95 [ "
GBP 135 . 20 26 -1.4 20 -26 -14 102 104 H - 34
JPY 111 . 12 02 7.8 1.2 02 71 79 . 61
BRL 018 " 53 87 46 438 58 80 = 35
INR 0.01 . 47 0.1 -16 -14 102 97 B - a8
ZAR 0.07 - 36 52 25 32 75 79 b - 7
Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021

EFG interrational
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021

RENTA VARIABLE

s ocal Ccy
Sep-21 (%) ACWI us Europe  Japan EM Sep-21 (%) ACWI us Europe  Japan EM
Energy 91 90 | 115 105 77 Energy 100 90 | 136 | 122 93
Financials 14 20 415 67 18 Financials 07 20 0.3 84 06
Consumer Discretionary a3 27 4.2 43 s Consumer Discretionary 28 27 24 60 [ 80
Consumer Staples 3.7 4.1 43 09 -20 Consumer Staples -28 -4.1 25 25 0.2
Industrials 46 -59 5.5 1.1 -3.2 Industrials -38 -59 =37 27 -1.6
Real Estate 51 63 [mE 22 04 Health Care 46 T4 42 41 16
Health Care E 55 6.0 25 I, Real Estate 47 63 EE  ss 0.2
Information Technology 57 58 [=EE so 55 Information Technology -54 58 6.6 46 45
Communication Services 57 65 52 39 55 Communication Services 54 65 35 55 A48
Utilities 62 61 [HoEm  os 07 Utilities 55 1 EE 25
Materials 7.0 T3 mEEm o1 57 Materials B0 EEEE 17 39
uysD
YTD (%) ACWI us Europe Japan EM YTD (%) ACWI us Europe Japan EM
Energy 334 | 425 264 285 262 Energy 306 286
Financials 212 296 157 200 9.0 Financials 233 296 209 296 10.8
Information Technology 134 145 212 147 27 Real Estate 15.2 233 53 214 -13.3
Real Estate 133 233 0.6 123 -14.5 Information Technology 14.5 145 279 239 5.1
Communication Services 125 201 79 -1 -86 Communication Services 13.8 201 12.4 0.3 -7.0
Health Care 105 139 9.8 42 52 Industrials 133 104 192 16.2 12.4
Industrials 10.4 10.4 135 7.6 89 Health Care 12.3 13.9 15.1 3.5 29
Materials 7.5 10.3 8.7 29 13.0 Materials 10.4 10.3 13.1 11.2 15.8
Consumer Staples 30 a4 38 239 27 Consumer Staples 52 44 7.8 50 0.0
Consumer Discretionary 29 9.5 83 9.1 _ Consumer Discretionary 4.8 9.5 13.7 17.9 _
Utilities 06 36 86 77 122 Utilities 24 36 41 02 15.6
Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
EFG interiational

4721 - Mal de altura temporal
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021
RENTA VARIABLE

4721 - Mal de altura temporal

MSCI ACWI September-21 (%) YTD (%)
I
Local Ccy in USD Local Ccy in USD
Large Cap 36 I B 1 114
Small Cap 232 Hl o Bl -+ B 140
Growth 45 TN - EE s 97
Value 2.4 Bl s B o B 31
MSCI US September-21 (%) YTD (%)
Local Ccy in USD Local Ccy in USD
Large Cap 42 N 43 B - s
Small Cap 29 B 2o B s: B 54
Growth T - B "Bl :7
Value 36 I Bl -7 -7
MSCI Europe September-21 (%) ¥YTD (%)
Local Cey in USD Local Cey in USD
Large Cap 26 B <+ B 2 B i1
Small Cap 4s N <2+ B ' B 7
Growth 41 HEE -: Bl o Bl s
Value A7 l s B :HEEl s

EFG interrational

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021

MATERIAS PRIMAS

RENTABILIDADES DE LAS MATERIAS PRIMAS

(Septy YTD)

Commoeodities
S&P GSCI September 2021 (%) YTD (%)
Energy 116 628
S&P GSCI 6.0 383
Agriculture 08 178
Industrial Metals -2.0 [ ] 21.5 |
Precious Metals -38 [ ] -89 [ ]

September 2021 (%) YTD (%)
Natural Gas 332 I 1324 i
Cotton 148 i 316 i
Heating Oil a9 [ 60.0 I
WTI Crude 96 | 55.1 [
Erent Crude 96 [ 696 |
Gasoline 52 676 _
Cocoa 52 = -0.1 1
Aluminum 47 | 453 ]
Lean Hogs 32 il 63.8 I
Tin 26 i 108.1 |
Coffee 08 459
Wheat 03 1.1
Sugar -0.1 381
Lumber -0.9 [| 233 IR
Zine -09 ] 68 ]
Corn 28 [ 39.7 .
Gold =33 [ | 16 [ |
Soybeans =37 13
Live Cattle 50 E 80 i
Platinum 52 113
Copper 62 [ 16.4 I
Lead 77 [ | 78 [
Silver -8.1 [ | 169 M
Nickel 82 30
Iron Qre -16.4 : -10.0 ‘l
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Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021




BREVE REPASO DE MERCADOQOS 2021 &
SE ACABO EL CICLO DE LOS BONOS

Ranking 2009

2021 YTD

e e e owm d

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021
YA NO ESTA TODO EN MAXIMOS DE 6 MESES | %

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

Equities Fixed Income

Current versus Last 6m Range Current versus Last 6m Range Hiher Yield
igher Yields
Underperform o Outperform Lower Yields 149
UST10Y 117 ® e 172
S&P 500 4063 @ > . 4537 -0.20
MSCI Europe 1736 ® . 1901 Bunds 10Y 050 @ ¢ 50
TOPIX 1849 @ 1953 o 2119 UKT 10Y 051 @ + 102
MSCIEM 1221 @ * en ® 1391 e RS e
i Tighter Spreads
Shanghai Comp 3362 @55 N e 3715 Wider Spreads o ¢ P
... JOSPI 3060 @@ 2208 usic 92e ¢ 80
Comm Srvs 109 @ ¥ 121 USHY 314 @ ggtg ® 252
388 82
Discretionary 381 @ * 186 412 EUIG &7 e San + 82
Hd Energy 162 ® 57 & 190 EUHY 299 @ » * 273
2 o 323
2 Financials 138 @ 47 *» e 151 EMS Sov 323 @ 283
g Healthcare 319 @52z . . 371 LS uEs 95 e 3 ;
) M 69
5] Industrials 3133!2 4 335 CMBS AAA 71 ®@ . . 68
< Materials 342 @ 391
(¥ 7
g Real Estate 209 @ 57 ® 233 Underperform Qutperform
! 79
Staples 265 @ + E1q 284 Brent 59 @ e 20
Tech 454,95 i 548 1755
Utilities 149 # 162 cola drzz e 22.0 ¢ e
0.83 '
Large vs Small 0.81 @ T * 0.86 Silver 21.5 e—# 28.4
- ‘& 409
Value vs Growth 0.50 & * 057 Copper 399 ® ¢ 478
715
Iron Ore 655 ® + 1072

Banqueros
Privados

a&g EFG nteronn Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021
PAUSA EN LA RECUPERACION DE LAS BOLSAS

RENTABILIDADES RELATIVAS — DIFERENCIA DE RETORNO TOTAL

(12 meses)

Equities versus Govt. Bonds (%)

Stocks less Bonds 12M TR (%)
-US Stocks outperform Gov't Bonds
—Europe
—Japan
50 i

Stocks underperform Gov't Bonds
-50

2017 2018 2018 2020 2021 2022

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research

Investment Grade Credit versus Govt. Bonds (%)
IG Credit less Bonds 12M TR (%)

1G Credit overperform Gov't Bonds
20
10
0
-=Us
-10 ~Europe
20 1G Credit underperform Gov't Bonds
2017 2018 2019 2020 2021 2022

As of: 2021-08-30

Regional Equities vs. MSCI ACWI (%)

Stocks less ACWI 12M TR (%)
Stocks outperform ACW/
10
1.9}
0 =
-10 {-9.9)
-Us
= e S R AC
2017 2018 2019 2020 2021 2022

As of: 2021.08-30

g, Morgan Stanley R h. Note: MSCI ACWI and MSCI EM are in

USD. l
Equities versus High Yield (%)
Stocks less HY 12M TR (%)
75

Stocks outperform HY

50

25

0
Stocks underperform
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Asof 2021-08-30

Fuente: Morgan Stanley con datos a 30 de septiembre de 2021
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COMPORTAMIENTO DE

LOS PRINCIPALES
ACTIVOS (12 M)




BREVE REPASO DE MERCADOS 3T 2021
PAUSA EN LA RECUPERACION DE LAS BOLSAS

RENTABILIDADES RELATIVAS — DIFERENCIA DE RETORNO TOTAL

(12 meses)

EM versus DM Equities (%)
EM less DM Stocks 12M TR (%)
20

EM Bgtter
10
0

DM Bette

—EM less DM |

\"-flil

2017 2018 2019 2020 2021 2022

-20

As of: 2021-08-30
Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research. Note: Both indices are in USD.
Small-Cap versus Large-Cap Equities (%)

Small less Large Caps 12M TR (%)

60 Small-Cap Better

=uUs
~Europe

40

20

Large-Cap Better
2017 2018 2019 2020 2021 2022

As of: 202108-20
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Cyclical versus Defensive Equities (%)
Cyclicals less Defensives 12M TR (%)

75
Cyclicals Better
50
25
0
-25 Defensives Better
2017 2018 2019 2020

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research

Value versus Growth Equities (%)
Value less Growth 12M TR (%)

= Value Better

0

-20

| =US
~Europe

Growth Better

-40

2017 2018 2019 2020

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

2021

2021

2022

Asot 202120830

COMPORTAMIENTO DE
LOS PRINCIPALES

ACTIVOS DE RV (12 M)




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 inversion 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 andlisis financiero u otra forma de
recomendacion 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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