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Resumen de mercados — Septiembre 2019 /%\ MOR MANAGEMENT

* Durante el verano hemos presenciado una dramatica disminucion en los tipos de interés en los EE.UU., con la
rentabilidad de los bonos del Tesoro americano a largo plazo acercandose a minimos historicos. Al mismo tiempo, la
Fed recort6 tipos por primera vez desde 2008, detuvo la reduccion de balance y guié al mercado hacia mas recortes
en el futuro. Todo esto implica que la Fed ha abandonado por completo la idea de normalizar los tipos de
interés, reconociendo que la economia sélo puede soportar un nivel de tipos mucho mas bajo que en el pasado

*Hay dos principales narrativas que explican el entorno actual de bajos tipos de interés. Bajo la narrativa del
“estancamiento secular”, los tipos bajos son consecuencia del débil crecimiento nominal como resultado de la falta de
demanda agregada y un entorno deflacionario (probablemente mucho mas de lo que se refleja en las estadisticas
oficiales). La narrativa alternativa explica sin embargo los bajos tipos de interés como una sefial de que el mercado
estd anticipando una recesion entrante

*La evidencia hasta ahora es mixta, ya que podemos observar una desaceleracion global de las actividades
manufactureras como consecuencia de la incertidumbre causada por la guerra comercial, pero un sector de
servicios muy fuerte, un desempleo récord y una fuerte confianza del consumidor. Teniendo en cuenta que el
consumo representa mas de 2/3 de la economia de EE. UU. en la actualidad, y a pesar del riesgo de contagio del
sector industrial, creemos que es demasiado pronto para declarar una recesion

* El que prevalezca una u otra narrativa, tiene profundas consecuencias para el posicionamiento de las carteras.
Si los tipos estan bajos debido a factores estructurales, y la economia no se adentra en una recesion, la bolsa esta
barata, mientras que los bonos algo caros. Sin embargo, si sucede lo contrario, las valoraciones en renta variable
ofrecen una prima de riesgo suficiente como para mitigar la extension de la caida, mientras que dados los niveles
actuales de tipos de interés, los bonos solo pueden apreciarse moderadamente

* Una ultima implicacién de la caida de los tipos es una disminucion del soporte por fundamentales del ddlar, a
medida que se reducen los diferenciales de tipos de interés frente a otras monedas. El hecho de que los tipos de
interés reales ahora sean negativos en los EE. UU. también respalda los activos reales
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Clase de activo

Posicionamiento

Justificacion

Los bonos del Tesoro ofrecen proteccion contra una desaceleracién del crecimiento, pero consideramos que los

Tesoros US rendimientos actuales en los plazos largos no son atractivos, por lo que preferimos vencimientos mas cortos
Tanto deuda corporativa como High Yield actualmente ofrecen la mejor combinacién de riesgo y rentabilidad. Preferimos
Crédito US los vencimientos a medio plazo ya que la curva de rendimiento se ha aplanado considerablemente y hay un incremento

de la prima temporal para compensar el riesgo de tipos de interés

Materias Primas

En el entorno actual de ciclo tardio, en el que las presiones inflacionistas se mantienen moderadas, vemos un alza

Renta
Fija Soberanos EU = La deuda de alta calidad crediticia en euros presenta una combinacion muy poco atractiva de riesgo/ rentabilidad, dado
que los rendimientos actuales ofrecen muy poco colchén para amortiguar un posible aumento de los tipos de interés
Crédito EU En el crédito europeo sélo vemos valor en deuda subordinada, valores respaldados por activos y High Yield de corta
duracion
Los mercados emergentes se han adaptado significativamente a un dolar mas fuerte y las incertidumbres en torno al
Emergentes + - . P - .
crecimiento. Con el cambio de politica de la Fed, pensamos que el crédito emergente ofrece valor a los niveles actuales
Tras las recientes correcciones experimentadas, y el aumento de los beneficios, las valoraciones de renta variable
us americana han mejorado. Hemos incrementado por tanto nuestra exposicion al mercado de EE. UU. a través de
empresas de calidad /crecimiento
Europa Desde una perspectiva de valoracion relativa, nos gustan las acciones europeas, ya que cotizan con multiplos méas bajos,
P esperamos que los beneficios empresariales repunten a medida que la actividad econémica se acelere
Renta y esp q p p q
Variable Jaoén Las acciones japonesas son las mas baratas de entre los mercados desarrollados, pero han sufrido recientemente debido
P al lento crecimiento y las preocupaciones sobre el comercio mundial
Emergentes Los emergentes se han recuperado significativamente a medida que disminuyen las perspectivas de un doélar mas fuerte
9 y una desaceleracion econdmica. En consecuencia, hemos aprovechado la oportunidad para reducir nuestra exposicion
. Ademas de las acciones de calidad -crecimiento, favorecemos entre otros los sectores de infraestructuras, inmobiliario,
Sectores/ Tematicos + . . o
biotecnologia y farmacéutico
Hedae Funds = Los fondos de cobertura multi-estrategia/ multi-gestor con liquidez diaria estan teniendo un desempefio decepcionante,
| . 9 particularmente si se comparan con otras alternativas de bajo riesgo como la deuda corporativa a corto
nversiones

Alternativas

limitada para las materias primas

Private Equity

Invertir en las ultimas fases de Private Equity proporciona acceso a la clase de activos, aportando cierta liquidez

Sobreponderar H Infraponderar Neutral
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La Fed se rinde, y pone fin a la normalizacion
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* Tras el recorte de tipos, la interrupcion de la reduccién del balance, y con el mercado asignando una probabilidad del
100% para un nuevo recorte en septiembre, la Fed ha abandonado por completo laidea de normalizar tipos

» Sin embargo, la Fed venia desde hace tiempo reduciendo progresivamente sus expectativas futuras, al mismo
tiempo que continuaba aumentando los tipos de interés. Esto duré hasta que fue evidente que no podia continuar
normalizando sin causar un endurecimiento en las condiciones monetarias

Source: Bloomberg
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Veremos tipos nominales negativos?
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* En la incapacidad de normalizar los tipos de interés, el mercado de bonos ha tenido mucho que ver, dado que éste ha
ignorado constantemente las proyecciones de la Reserva Federal. EI mercado ha llevado los tipos de interés a largo
plazo hasta niveles que, en términos reales, son negativos; y existe una posibilidad real de que podamos ver tipos de
interés nominales negativos en los EE. UU.

» Esta no es la primera vez que los tipos de interés reales son negativos, pero en comparacion con episodios anteriores, el
problema se ve agravado por el lento crecimiento en términos nominales como resultado de la baja inflacion

Source: Bloomberg
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Un problema de crecimiento o de deflacion?

“Se puede ver la era de las computadoras por todas partes, salvo en las estadisticas de productividad” R. Solow, 1987
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* No esta claro si los bajos tipos de interés son un sintoma de una economia débil o la consecuencia de un entorno
deflacionario. Si este Ultimo es el caso, la economia puede estar creciendo a un ritmo saludable en términos
reales, pero no en términos nominales

* Es dificil conciliar las estadisticas de productividad con la creciente tecnologizacion en la sociedad. Este es un
viejo problema que data desde la introduccion de las computadoras, pero que ha cobrado mayor importancia junto con el
aumento tamafo del sector de servicios

Source: Bloomberg
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O se aproxima una recesion?
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* Una narrativa alternativa es que la economia se acerca a una recesion, lo que hace que los inversores busquen
refugio en los bonos del Tesoro de EE. UU.

* El panorama aqui sigue siendo mixto, ya que algunos indicadores de recesion que se basan en la pendiente de la
curva de tipos estan en rojo, mientras que otros indicadores que incorporan diferentes factores (empleo, condiciones
financieras) aun muestran una baja probabilidad de recesion

Source: Bloomberg
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e |SM Manufacturing  ==ISM Non-Manufacturing

* La imagen tampoco es clara cuando se miran los indicadores adelantados, como las intenciones de los gerentes de
compras. Aqui observamos un desacoplamiento entre el sector manufacturero, que se desacelera bruscamente, y
el sector de servicios que se mantiene relativamente fuerte

» Dado que el sector de servicios representa el 70% de la economia de los EE. UU., la pregunta es hasta qué punto puede
haber un contagio hacia el sector industrial. EIl medio mas obvio es a través del empleo y el consumo, pero hasta
ahora no tenemos ninguna evidencia en esta direccion

Source: Bloomberg
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Los efectos de la guerra comercial comienzan a notarse

= (lobal Economic Policy Uncertainty Index (lhs) == \Norld Trade Volume Index (rhs)

* El sector manufacturero esta flaqueando debido a la incertidumbre que rodea al cambio de régimen en el comercio
mundial, que la administracion de los Estados Unidos esta promoviendo

* De hecho, no solo las empresas estan siendo cautelosas acerca de la produccion y las inversiones, sino que el volumen
de comercio ya ha comenzado a disminuir

Source: Bloomberg, Baker, Bloom & Davis, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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¢ Estan las acciones muy baratas o los bonos muy caros? % MORA fi:ticeven

==30Yr US Treasury Yield == S&P High Yield Dividend Aristocrats Index

* El que uno crea la narrativa del "estancamiento secular" o la de la "recesion”, tiene profundas consecuencias para el
posicionamiento de las carteras

 La unica forma de conciliar los extremadamente bajos rendimientos de los bonos a largo plazo, y los multiplos en reta
variable (altos pero relativamente contenidos) es mediante una combinacién de los dos escenarios. Pero si finalmente
no tenemos recesion, los bonos estan caros y la bolsa barata

10

Source: Bloomberg
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No hay recesion en los beneficios corporativos % MOR MANAGEMENT
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* Con la publicacién de resultados del segundo trimestre finalizada, el S&P 500 en su conjunto ha experimentado dos
trimestres consecutivos de ganancias decrecientes; aunque si excluimos el sector de energia, los beneficios habrian
subido ligeramente

» Este mediocre desempefio esta fuertemente influenciado por el efecto base causado por la reforma fiscal, la cual
entro en vigencia en 2018. Sin embargo, si observamos la evolucién del EBITDA, obtenemos una imagen mas positiva

Source: Bloomberg
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Las acciones estan razonablemente bien valoradas
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| 0g S&P 500 (lhs) == Risk Premium (rhs)

* A pesar de los relativamente altos multiplos, las valoraciones no muestran signos de «exuberancia irracional», ya
que la prima de riesgo implicita se mantiene en un nivel muy saludable en comparacién con su promedio historico

*En casi todas las correcciones importantes que ocurrieron en el pasado, la prima de riesgo se habia ido
deteriorando previamente a medida que los precios de las acciones alcanzaban nuevos maximos. La excepcion a
la regla fue el crash del 2008, que no fue causado por altas valoraciones sino por un colapso financiero. Esto nos
recuerda que los riesgos son muy dificiles de predecir y que nunca hay certeza en los mercados financieros

Source: Bloomberg
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e JSD/EUR (Ihs) - |nterest Rate Differential US vs. Germany (rhs)

* La fuerte caida en los tipos de interés ha reducido considerablemente el diferencial entre los Estados Unidos y el
resto del mundo desarrollado. Y aunque éste se mantiene todavia en un nivel relativamente elevado, lo cual apoya un
ddlar fuerte, su disminucion le resta parte del soporte

» También es importante reconocer que la Fed tiene mucho mas margen de maniobra para reducir tipos que el BCE o
el Banco de Japén, lo que significa que hay mas margen para que el diferencial se siga reduciendo, que lo contrario

13

Source: Bloomberg
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Evolucion de la cartera modelo % MORA iistaGeven

iShares $ Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF
iShares Ultrashort Bond UCITS ETF
iShares USD Short Duration Corporate Bond
Muzinich Short-Duration High Yield

M&G Global Floating Rate High Yield Fund
AB Mortgage Income Portfolio - A2

Oddo Compass Euro Credit Short Duration USDh
Neuberger Berman Corporate Hybrid

GAM Star Credit Opportunities

Neuberger Berman Short Duration EM Debt
GAM Multibond Local Emerging Bond
Bonus Certificate S&P 500

Bonus Certificate SMI

Bonus Certificate Euros Stoxx 50

BNP Paribas TIER US x2 Index

iShares Edge MSCI USA Quality Factor
Wellington Global Quality Growth Portfolio
Amundi - Polen Capital Global Growth
Polar Capital Biotechnology Fund

iShares S&P 500 Health Care Sector ETF
iShares MSCI Brazil

Partners Group Listed Infrastructure
Henderson Global Property Equities
iShares Gold (CH)

Amura Absolute Return

Franklin K2 Alternative Strategies Fund
Partners Group Global Value*

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

mYtd ®Last Month

Fuente: Bloomberg a 2 de septiembre de 2019 14
* Fondo publica NAV con un mes de retraso
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Escenario 1
Fin del ciclo

Escenario 2
Goldilocks

Escenario 3

Una desaceleracion econdmica mundial causada
por accidentes politicos o errores de politica
monetaria

El estimulo fiscal en EE.UU. proporciona un
impulso a corto plazo a la economia mundial, pero
no lo suficiente como para lograr una trayectoria de

Las preocupaciones sobre el crecimiento se
disipan y la actividad econémica se acelera en EE.
UU., Europay Japén

U) . .
. - . L mayor crecimiento . -
8 Escenario deflacionista debido a una combinacion 4 La inflacion en EE. UU. aumenta, como
5 de bajo crecimiento y factores estructurales La inflacién se recupera, pero continua moderada consecuencia del estimulo fiscal del presidente
8 La Fed tendra que cambiar drésticamente de a nivel mundial debido a factores estructurales Trump
q , . A - (demografia, endeudamiento, globalizacion) . . .
rumbo, lo cual sera complicado si la inflacion La Fed tiene que acelerar el ritmo de las subidas
aumenta La Fed mantiene los tipos de interés, o los reduce de tipos y/o reduccion del balance
de forma preventiva

Correccion en el crédito debido a un aumento en Las acciones se aprecian moderadamente, con un El impacto en la renta variable dependera de
o los impagos y una ampliacion de los diferenciales mejor comportamiento de las acciones de cuanto se mantenga el crecimiento econémico real
'% corporativos crecimiento frente a las de valor y cuan acomodaticia se mantenga la Fed
5 Correccién en acciones debido a menores Los diferenciales de crédito se mantienen estables Los bonos de calidad sufriran fuertes pérdidas
c ganancias, aunque los bajos tipos seran un apoyo a medida que el ciclo de crédito se alarga debido al alza de tipos
(<) Bonos de alta calidad beneficiados debido a la Los bonos soberanos y de alta calidad ofrecen un El crédito corporativo corregira moderadamente si
_g fuga hacia la calidad y la continuacion de una buen retorno con riesgo limitado la inflacion se combina con un mayor crecimiento
= olitica monetaria ultra-laxa . . . o )
O P El dolar perdera lago de su fortaleza debido al El USD se apreciara, en particular frente a las
g Dolar neutral a débil, ya que la fuga hacia la estrechamiento de los diferenciales de tipos monedas frente a la deflacion. Las materias primas
= calidad se compensa con bajos tipos de interés. Los precios de las materias aumentan se beneficiardn de una mayor inflacion
- Caida en las materias primas P

moderadamente

o
©
=
S 40% 40% 20%
o
o)
S
o

Catalizadores a corto plazo

Estimulo fiscal en EE.UU., mejoria en datos macro a escala global, disminucién de las tensiones geopoliticas

Otros riesgos

Guerra comercial, Brexit “duro”, proliferaciéon de partidos populistas, desaceleracion en China, terrorismo
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Crecimiento
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Income
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Portafolio Modelo MWM — Asignacion de activos % MORA iifaceven

2015 2016 2017 2018 2019

e=Cash =—=Fixed Income =—=Equities ==Alternatives ====Commodities
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Portafolio Modelo MWM - Evolucion VaR vy volatilidad %‘S\ MORA V:taceven
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1Y VaR 99% MWM Balanced (lhs) == 1Y Std. Dev MWM Balanced (rhs) ---- 1Y Std. Dev Benchmark (rhs)

1 A 9 de septiembre de 2019 19
Fuente: Bloomberg
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10%

-2%

s -14%
Dec 17 Feb 18 Apr 18 Jun 18 Aug 18 Oct 18 Dec 18 Feb 19 Apr 19 Jun 19 Aug 19

Invesco Balanced Risk Allocation Fund Investec Global Strategic Managed Fund

Janus Balanced Fund

Templeton Global Income Fund — UBS Global Allocation PIMCO Global Multi-Asset Fund

= UBAM Multifunds Allocation 50 Julius Baer Strategy Balanced BlackRock Global Allocation Fund
Nordea Stable Return Fund Schroder Global Multi-Asset Flexible - BNY Mellon Global Real Return Fund
JPMorgan Global Balanced Fund Carmignac Patrimoine e \|\WM Balanced USD

* Rentabilidad absoluta (en el afio!): 12° out of 15
» Desviacion estandar (1 afio?): 1° de 15

* Riesgo a la baja (1 afio?): 2° de 15

» Sharp Ratio (1 afio?): 4° de 15

1 A 2 de septiembre de 2019 20
Fuente: Bloomberg



WEALTH
Portafolio Modelo MWM — Rentabilidad en el afio %‘S\MOR MANAGEMENT
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e \|WM Balanced USD  ====Benchmark

* Rentabilidad absoluta (en el afio): 9.72% vs. 11.28% Benchmark?
 Desviacion estandar (en el afiol): 4.07% vs. 4.41% Benchmark?
* Riesgo ala baja (en el afio?): 3.03% vs. 3.08% Benchmark?
» Sharp Ratio (en el afio?): 3.03 vs. 3.34 Benchmark?
1 A 2 de septiembre de 2019 21

2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF
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Portafolio Modelo MWM — Rentabilidad historica (1) %MOR MANAGEMENT
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= \|\WM Balanced USD ——Benchmark ===Difference

* Rentabilidad absoluta (1 afiol): 5.16% vs. 5.22% Benchmark?
* Rentabilidad absoluta (3 afios?): 10.93% vs. 17.49% Benchmark?
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 2012%): 23.50% vs. 36.26% Benchmark?

1 A 2 de septiembre de 2019
2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF
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Portafolio Modelo MWM — Rentabilidad historica (2) %MOR MANAGEMENT

1% 44

B MWM Balanced USD ®Benchmark

* Desviacion estandar (1 afiol): 4.44% vs. 5.19% Benchmark?
* Riesgo a la baja (1 afio?): 3.31% vs. 3.71% Benchmark?
 Sharp Ratio (1 afio?): 0.67 vs. 0.59 Benchmark?

* Var 95% - 1day (1 afio?): -0.51% vs. -0.59% Benchmark?

1 A 2 de septiembre de 2019 23
2 Benchmark = 5% Fed Funds + 43% JPM Global Aggregate Bond Index + 38% MSCI World + 4% S&P GSCI + 10% HFRI FoHF



This document is for information purposes only and does not constitute, and may not be construed as, a recommendation, offer or solicitation to buy or sell any securities and/or assets mentioned herein. Nor may
the information contained herein be considered as definitive, because it is subject to unforeseeable changes and amendments.

Past performance does not guarantee future performance, and none of the information is intended to suggest that any of the returns set forth herein will be obtained in the future.

The fact that MWM can provide information regarding the status, development, evaluation, etc. in relation to markets or specific assets cannot be construed as a commitment or guarantee of performance; and
MWM does not assume any liability for the performance of these assets or markets.

Data on investment stocks, their yields and other characteristics are based on or derived from information from reliable sources, which are generally available to the general public, and do not represent a
commitment, warranty or liability of MWM.
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