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Resumen de mercados — Febrero 2020 BOREAL

* El nuevo brote de coronavirus ha dominado los titulares y conmocionado a los mercados financieros. Aunque
en comparacion con la epidemia de SARS, el nuevo virus estd demostrando ser menos letal, también esta resultando
mucho mas contagioso, aumentando el riesgo de una pandemia global. Afortunadamente, esta vez las autoridades
chinas han reaccionado de manera rapida y han tomado medidas decisivas para detener la propagacion de la
enfermedad

* Actualmente, todavia es demasiado pronto para juzgar si el virus podra ser controlado. El nimero de casos
nuevos indudablemente aumentara en los proximos meses, pero para poder considerarlo como un incidente aislado
necesitamos observar una desaceleracion en la tasa de propagacion de la enfermedad

» Mas alla del lamentable coste en vidas humanas, desde una perspectiva econémica, debemos tratar de discernir
si los efectos causados por la enfermedad seran irreversibles (destruccion de capital o consumo perdido) o
transitorios (inversiones pospuestas o consumo diferido). Se pueden descartar efectos a largo plazo mas
dafiinos, ya que una vacuna deberia estar lista en los préximos meses. Sin embargo, la economia china se vera
negativamente afectada y, dependiendo de la seriedad, existe el riesgo de que la economia mundial pueda caer en
una recesion

* La epidemia ha desencadenado un tipico evento de "reduccion de riesgo" en los mercados financieros, con una
bajada de los tipos de interés, un aumento de la volatilidad y la ampliacion de los diferenciales de crédito. Sin
embargo, la correccion parece excesiva, toda vez que la probabilidad de que la nueva enfermedad pueda causar
unarecesion econdémicaes baja

* La irrupcion del coronavirus ha desviado la atencion del altimo lote de datos macroecondmicos, que apuntan a
una recuperacion sincronizada de las manufacturas a nivel mundial. Una menor probabilidad de recesion y
tasas de interés extremadamente bajas continlan apuntalando los activos de riesgo. La renta variable en particular
aun ofrece una prima de riesgo muy atractiva, tanto en términos absolutos (en comparacion con su promedio
histérico) como en términos relativos (en comparacion con el crédito)
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Clase de activo

Posicionamiento

Justificacion

Los bonos del Tesoro ofrecen proteccién contra una desaceleracion del crecimiento, pero consideramos que los

Materias Primas

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

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 combinacion de riesgo y rentabilidad. Preferimos
Crédito US los vencimientos a medio plazo ya que la curva de rendimiento se ha aplanado considerablemente y la prima temporal
apenas compensa el riesgo de tipos de interés
Renta ] o o ) ) -
Fija Soberanos EU = La deuda de alta calidad crediticia en euros presenta una combinacion muy poco atractiva de riesgo/ rentabilidad, dado
gue 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
Emergentes Los mercados emergentes se han adaptado significativamente a un délar mas fuerte y las incertidumbres en torno al
9 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, con una preferencia por aquellas que pagan dividendos de forma estable
Eurona Desde una perspectiva de valoracion relativa, nos gustan las acciones europeas, ya que cotizan con multiplos més bajos,
Renta P y esperamos que los beneficios empresariales repunten a medida que la actividad econémica se acelere
Variable Japén 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 ddlar mas fuerte
9 y una desaceleracién econémica. 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 y
Sectores/ Tematicos ) .
biotecnologia
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; con la excepcién del oro

Private Equity

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

Neutral

Sobreponderar = Infraponderar
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* El brote del nuevo coronavirus es un buen ejemplo de lo que los economistas llaman "shocks externos", eventos que
pueden tener un profundo impacto econémico, pero que son imposibles de predecir

* En comparacion con la epidemia del SARS, el nuevo virus estd demostrando ser mas contagioso, pero menos letal. Otra
diferencia es que esta vez las autoridades chinas han reaccionado con mas rapidez. En este momento, es critico que la
propagacion de la enfermedad comience a mostrar signos de estar bajo control

Fuente: Bloomberg
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Efectos de corto y largo plazo BOREAL
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» Siempre estamos expuestos a este tipo de eventos desafortunados, desde un punto de vista econémico, lo relevante es
evaluar si pueden causar efectos que sean irreversibles (destruccién de capital o consumo perdido) o transitorios
(inversiones pospuestas o consumo diferido)

* Por el momento, parece que la economia China se va a llevar la peor parte debido a las restricciones al transporte y a la
menor actividad comercial. Se sentiran también efectos de segundo orden en la economia global, particularmente en los
sectores de materias primas, lujo y transporte

Fuente: Bloomberg
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“Risk-Off” BOREAL
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* Los mercados financieros han reaccionado de la manera habitual, con un incremento de la aversion al riesgo, que ha
provocado caidas en los tipos de interés, un aumento de la volatilidad y ampliacion de los diferenciales de crédito

» Sin embargo, la correccion parece excesiva, teniendo en cuenta que la probabilidad de que la nueva enfermedad pueda
causar una recesion econémica es baja y, como consecuencia, se ha revertido ya en parte

Fuente: Bloomberg
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La economia global continua mejorando
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*El brote del virus ha enmascarado la mejora en los datos macroecondmicos, particularmente en el sector
manufacturero, que continud saliendo del pozo en enero

* Esto proporciona evidencia confirmatoria de que la desaceleracion se debio principalmente a la disputa comercial vy,
una vez resuelta ésta Ultima, todo apunta a una continuacion de la recuperacion

Fuente: Bloomberg
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e Fcon. Surprise Index - US === Econ. Surprise Index - Eurozone ===Econ. Surprise Index - Emerging Markets

* El repunte de la actividad se ha sentido no solo en el sector de manufacturas, sino también en un amplio rango de
indicadores econémicos

» Ademas, las condiciones economicas han mejorado de forma simultanea en los principales bloques econémicos, lo
gue no habia sucedido desde 2017

Fuente: Bloomberg
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La renta variable continla siendo atractiva

== S&P Dividend Aristocrats Risk Premium  e==US Inv. Grade Premium ===US High Yield Premium

* La fuerte bajada en los tipos de interés a largo plazo, continda apuntalando a los activos de riesgo

* La renta variable continta ofreciendo una prima de riesgo muy atractiva, tanto en términos absolutos (frente a su
media histdrica), como en términos relativos (comparando con el crédito)

Fuente: Bloomberg
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Fuerte dispersion sectorial
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* En promedio, los beneficios corporativos del Gltimo trimestre han superado las previsiones, aunque por un margen
menor en comparacion con trimestres anteriores. En general, el afio cerrara con una ligera caida en los beneficios, tras
cuatro trimestres consecutivos de contraccion

» Se puede observar una dispersién cada vez mayor entre sectores, con la "nueva economia” teniendo mucho mejor
desempefio que la "vieja economia”. Esperamos que esta tendencia continle y, por lo tanto, preferimos las acciones de
"growth" frente a las de "value"

10

Fuente: FactSet
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Tipos de interes reales negativos
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*Los tipos de interés reales (ajustando por la inflacion) se han tornado de nuevos negativos. Esto refuerza el
atractivo de los activos reales como oro, bienes raices e infraestructura

* En relacion con el euro, los fundamentales de dolar se han debilitado ligeramente, pero esta aln fuertemente respaldado
por sus mayores rendimientos reales

11

Fuente: Bloomberg
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iShares $ Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF
iShares $ Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF
iShares USD Short Duration Corporate Bond
Muzinich Short-Duration High Yield

AB Mortgage Income Portfolio - A2

Arcano Low Volatility Europ. Inc 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 Euros Stoxx 50

Bonus Certificate SMI

BNP Paribas TIER US x2 Index

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

SPDR S&P US Dividend Aristocrats UCITS ETF
iShares MSCI Emerging Markets ETF
Partners Group Listed Infrastructure
Henderson Global Property Equities

iShares Gold (CH)

Franklin K2 Alternative Strategies Fund
Partners Group Global Value*

-8%

Fuente: Bloomberg, a 6 de febrero de 2020
* Fondo publica NAV con un mes de retraso

mYtd mLast Month

12%
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Escenario 1
Fin del ciclo

Escenario 2
Goldilocks

Escenario 3

* Una desaceleracion econémica mundial causada
por accidentes politicos o errores de politica

El estimulo fiscal en EE.UU. proporciona un
impulso a corto plazo a la economia mundial, pero

Las preocupaciones sobre el crecimiento se
disipan y la actividad econdmica se acelera en EE.

" monetaria no lo suficiente como para lograr una trayectoria de UU., Europa y Japon
- - . S mayor crecimiento . i
8 » Escenario deflacionista debido a una combinacion y La inflacion en EE. UU. aumenta, como
S de bajo crecimiento y factores estructurales La inflacion se recupera, pero continua moderada a consecuencia del estimulo fiscal del presidente
< . . _— nivel mundial debido a factores estructurales Trump
O » La Fedtendra que cambiar drasticamente de ’ - o
. . o L (demografia, endeudamiento, globalizacion) . . .
rumbo, lo cual ser4 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
g corporativos crecimiento frente a las de valor y cuan acomodaticia se mantenga la Fed
% » Correccion en acciones debido a menores Los diferenciales de crédito se mantienen estables Los bonos de calidad sufriran fuertes pérdidas
£ 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 fuga Los bonos soberanos y de alta calidad ofrecen un El crédito corporativo corregird moderadamente si
© hacia la calidad y la continuacion de una politica buen retorno con riesgo limitado la inflacion se combina con un mayor crecimiento
2 monetaria ultra-laxa . . . . .
O El dolar perdera lago de su fortaleza debido al El USD se apreciard, 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. . . se beneficiaran de una mayor inflacion
£ Caida en las materias primas Los precios de las materias aumentan
moderadamente
§e)
©
°
= 35% (-5%) 45% (+5%) 20%
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

Conflicto con Iran, guerra comercial, implementacion del Brexit, proliferacion de partidos populistas, desaceleracion en China, terrorismo, Hong Kong
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Conservador Moderado Crecimiento
W 5% W 5% 5%
Cash I 3% 2% 1%
F' d W 64% W 43% 22%
IXe
0/ I i -
Income _ 58% 41% 27%
24% 38% 52%

Commodities

Alternative
Investments

W 2%

2%

W 5%

3%

W Asignacion de Activos Estratégica

W 4%
I =

10%

I6%

6%

I 4%

15%

IB%
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Portafolio Modelo Boreal — Asignacion de activos S
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Portafolio Modelo Boreal — Evolucion VaR y volatilidad el
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0% 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
1Y VaR 99% Boreal Balanced -—1Y Std. Dev Boreal Balanced
1 A 6 de febrero de 2020 17

Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Comparativa BOREAL

P4 - - - oo m o -14%
Dec17 Feb18 Aprl18 Junl18 Augl1l8 Octl1l8 Dec18 Feb19 Aprl19 Junl1l9 Augl19 Octl9 Dec19
Janus Balanced Fund Invesco Balanced Risk Allocation Fund Investec Global Strategic Managed Fund
Templeton Global Income Fund - UBS Global Allocation PIMCO Global Multi-Asset Fund
= UJBAM 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 \\\/'M Balanced USD

» Rentabilidad absoluta (en el afio?): 8°de 15
* Desviacion estandar (1 afio?): 3° de 15

* Riesgo ala baja (1 afio?): 3° de 15

* Sharp Ratio (1 afio?): 4° de 15

1 A1 de febrero de 2020 18
Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad en el ano
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» Rentabilidad absoluta (en el afiol): 1.30%
« Desviacion estandar (en el afio?): 4.09%

* Riesgo a la baja (en el afio?): 3.18%

» Sharp Ratio (en el afio?): 3.03

19
1 A 6 de febrero de 2020
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (1) DR

* Rentabilidad absoluta (1 afio!): 11.18%
 Rentabilidad absoluta (3 afios?!): 16.55%
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 20121): 31.23%

20
1 A 6 de febrero de 2020
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad histdrica (2) el

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Return 9.58% 2.05% -1.80% 1.57% 6.06% -4.62% 14.67% 1.30%
Std. Deviation 3.82% 3.59% 3.67% 2.08% 1.45% 3.77% 3.78% 4.09%
Sharpe Ratio 2.54 0.58 -0.48 0.62 3.57 -1.70 3.49 3.03
Annual Return: 3.60%

Annual Std. Dev: 3.33%

21
1 A 6 de febrero de 2020



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 BCM 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 BCM 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 BCM.
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