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Resumen de mercados — Marzo 2020 BOREAL

* La fuerte correccion en los mercados nos ha sorprendido estando bien posicionados, tanto en acciones de calidad
como en instrumentos con cobertura. Por todo ello nuestras carteras se han comportado bien en relacion al
mercado. Sin embargo, la volatilidad es extremay obliga a evaluar permanentemente el riesgo asumido

* Nuestro escenario base continda siendo que a diferencia de otras crisis, en la actual, causada por un patégeno,
se sabe de antemano que tendra una duracién limitada en el tiempo. Lo que es importante y urgente, es que los
gobiernos den con un plan convincente para impedir un colapso sanitario, asi como para aliviar la carga
financiera y laboral de las empresas que sufran dificultades temporales, y con ello evitar un “cash crunch”. Lo
segundo parece mas facil que lo primero pero, por el momento, la respuesta es bastante decepcionante y por eso los
mercados no encuentran suelo

* A esta situacion ya de por si complicada, se ha sumado el anuncio de Arabia Saudita, que ha pillado al mercado
totalmente por sorpresa. Aunque la bajada de los precios del petréleo es, en general, bueno para la economia
(similar a una bajada de impuestos al consumidor), el miedo es que genere una crisis de crédito en el sector de
energia en los EE.UU, como ocurrié en 2015. En nuestra opinién, la situacién no es comparable. En aquel momento
el petréleo venia de cotizar por encima de los $100, mientras que en los ultimos afios estaba en torno a los $50. Las
empresas del sector por tanto estan mejor preparadas hoy para operar a estos precios

* El riesgo es que la combinacion de estos dos shocks, lleve a la economia a una recesion. Sin embargo, si este
fuera el caso, lo esperable seria que hubiera un rebote una vez que la epidemia pasase a un segundo plano. Y
aunque esto no ocurriera de inmediato, las valoraciones ya descuentan un escenario recesivo, por lo que no
recomendamos reducir la exposicion a renta variable a estos niveles. Por afiadidura, los tipos de interés en
minimos historicos, hacen que la renta variable sea actualmente todavia mas atractiva

*En resumen, creemos que la volatilidad del mercado refleja el creciente numero de inversores que estan
tratando de anticiparse a la siguiente recesion, independientemente de los fundamentales. Por tanto,
pensamos que estamos bien posicionados, aunque hemos hecho algunos cambios en la cartera, reduciendo
exposicion a emergentes y aumentando el oro. Hay que pensar que también hay “riesgos positivos”, como el
gue se anuncie una vacuna o un tratamiento efectivo, que pueden hacer que el mercado repunte con fuerza
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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 una aceptable combinacién de riesgo y rentabilidad.
Crédito US Preferimos 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 ) ) -
- La deuda de alta calidad crediticia en euros presenta una combinacion muy poco atractiva de riesgo/ rentabilidad, dado
Fija Soberanos EU L . ; ! ! o
que los rendimientos actuales ofrecen muy poco colchén para amortiguar un posible aumento de los tipos de interés
Crédito EU En el crédito europeo sé6lo vemos valor en deuda subordinada, valores respaldados por activos y High Yield de corta
duracion
Tanto las monedas como los diferenciales de crédito han reaccionado solo parcialmente al riesgo que el brote de Covid
Emergentes . . . A L .
representa para estos paises. Ademas, la guerra del precio del petréleo, perjudicara a los paises exportadores
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
Europa 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 excepcion 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



)
BOREAL

Alcanzando techo o acelerandose?
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* A pesar de la creciente alarma social, seguimos observando una tendencia lineal en el contagio de virus, lo que da
esperanzas de que la epidemia pueda mitigarse en gran medida hasta que se descubran vacunas o tratamientos efectivos.

* Pero la aparicion de brotes repentinos es posible a medida que el virus se expande a nivel mundial, y con eso vienen
restricciones a la movilidad y al contacto social que tienen consecuencias economicas negativas.

Fuente: Bloomberg
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2020 = 2015 + 20187 BOREAL
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—Brent Crude QOil - 1 Month Future ——US High Yield Spread Over 10-Year UST

* La disputa entre Rusia y la OPEP, junto con la decision unilateral de Arabia Saudita de aumentar la produccion y bajar el
precio objetivo del petrdleo, abre un nuevo capitulo de las "Guerras del petréleo*

* Esto ha coincidido con los temores a una posible recesion debido al impacto del coronavirus; y nos ha retrotraido a
2015, cuando el sector petrolero sacudié el mercado de high yield americano. Sin embargo, en aquel momento el
petroleo venia de cotizar por encima de los $100, mientras que en los Ultimos afios estaba en torno a los $50. Por tanto, las
empresas del sector estan mejor preparadas hoy para operar a estos precios

Fuente: Bloomberg
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Las tensiones en el Mercado son muy acentuadas
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* La volatilidad se cotiza muy cerca de los niveles vistos en 2008, lo que refleja el alto grado de incertidumbre en el
mercado.

* El mercado inter-bancario, por el contrario, no se ha deteriorado en la misma medida. La magnitud del movimiento es
comparable a episodios mas recientes, pero aun lejos de los alcanzados durante la crisis financiera.

Source: Bloomberg
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Frenazo (temporal) de la economia sin precedentes
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= China Manufacturing PMI (lhs) == China Export Trade Cumulative USD YoY (rhs)

* China ha reportado sus primeras cifras macroeconémicas mostrando el alcance del dafio a la economia. La magnitud de

la desaceleracion es mayor adn que en 2008, aunque a medida que el pais vuelva a la normalidad, esperamos que la
actividad se recupere

* Sin embargo, es probable que este patron se repita en otros paises, y el riesgo es que afecte de la misma manera a
EE.UU.

7
Source: Bloomberg
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Las condiciones financieras en “zona roja

1.5%

— Bloomberg United States Financial Conditions Index (lhs) = Fed Funds (rhs)

* El empeoramiento de las condiciones financieras ha causado que la Fed actuara rapidamente, bajando los tipos en
unareunion de emergencia. El mercado espera aiin mas recortes en su reunion del 18 de marzo

» Otros bancos centrales han seguido los pasos de la Fed, pero les queda mucha menos municién monetaria

Source: Bloomberg
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e S&P 500 Risk Premium

e 10-Year US Treasury Yield

* Los bonos no estan siendo comprados como inversion, sino como una herramienta para cubrir carteras

» Las valoraciones de la renta variable, por el contrario, apenas han sido tan atractivas como ahora, con una prima de
riesgo superior al 5%, en comparacion con su promedio histdrico a largo plazo del 1,60%

Source: Bloomberg
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¢cvenderia su casa a causa del Covid 19?
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= S&P 500 = S&P 500 EPS (Est.) ====10-Year US Treasury Yield

* La crisis de Covid 19 tendra sin duda un impacto en los beneficios de los trimestres venideros, pero los beneficios a largo
plazo no deberian verse comprometidos, particularmente para las acciones de calidad

10

Source: Bloomberg



El posicionamiento defensivo mitiga la caida
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e 3Y Bonus SMI (45% Barrier)

» Las coberturas en las carteras han ayudado a mitigar la correccion, particularmente los “bonus certificates” con barreras

bajas

* Nuestras carteras también se han beneficiado de nuestro sesgo hacia acciones de calidad, asi como activos reales

(Infraestructura, Inmobiliario) y Biotecnologia

Source: Bloomberg
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El dolar perdera fortaleza BOREAL

-2%

e FEUR/USD (lhs) == Germany 10Yr Yield - US 10Yr Yield (rhs)

* Con el recorte de emergencia de la Fed y la fuerte caida en los rendimientos de los bonos del tesoro a largo plazo, el
diferencial de tasas de interés frente al Euro se ha reducido significativamente

» Todavia creemos que tanto los diferenciales de tipos de interés, como los de crecimiento, sittan la cotizacion EUR/USD en
una banda relativamente estrecha alrededor de 1.15

12
Source: Bloomberg



Evolucion de la cartera modelo

R N
BOREAL

CAPITAL MANAGEMENT

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*

-20%

Fuente: Bloomberg, a 9 de marzo de 2020
* Fondo publica NAV con un mes de retraso

-15%

-10%

mYtd mLast Month

-5%

5%

10%

15%
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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
monetaria

+ Escenario deflacionista debido a una combinacién
de bajo crecimiento y factores estructurales

Causas

+ La Fed tendra que cambiar drasticamente de
rumbo, lo cual sera complicado si la inflacion
aumenta

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
mayor crecimiento

La inflacion se recupera, pero continua moderada a
nivel mundial debido a factores estructurales
(demografia, endeudamiento, globalizacion)

La Fed mantiene los tipos de interés, o los reduce
de forma preventiva

Las preocupaciones sobre el crecimiento se
disipan y la actividad econdmica se acelera en EE.
UU., Europa y Japon

La inflacion en EE. UU. aumenta, como
consecuencia del estimulo fiscal del presidente
Trump

La Fed tiene que acelerar el ritmo de las subidas
de tipos y/o reduccion del balance

» Correccion en el crédito debido a un aumento en
los impagos y una ampliacion de los diferenciales
corporativos

» Caorreccion en acciones debido a menores
ganancias, aunque los bajos tipos seran un apoyo

Bonos de alta calidad beneficiados debido a la fuga
hacia la calidad y la continuacion de una politica
monetaria ultra-laxa

» Dolar neutral a débil, ya que la fuga hacia la
calidad se compensa con bajos tipos de interés.
Caida en las materias primas

Impacto de mercado

Las acciones se aprecian moderadamente, con un
mejor comportamiento de las acciones de
crecimiento frente a las de valor

Los diferenciales de crédito se mantienen estables
a medida que el ciclo de crédito se alarga

Los bonos soberanos y de alta calidad ofrecen un
buen retorno con riesgo limitado

El délar perderéa lago de su fortaleza debido al
estrechamiento de los diferenciales de tipos

Los precios de las materias aumentan
moderadamente

El impacto en la renta variable dependera de
cuanto se mantenga el crecimiento econémico real
y cuan acomodaticia se mantenga la Fed

Los bonos de calidad sufriran fuertes pérdidas
debido al alza de tipos

El crédito corporativo corregira moderadamente si
la inflacion se combina con un mayor crecimiento

El USD se apreciard, en particular frente a las
monedas frente a la deflacion. Las materias primas
se beneficiaran de una mayor inflacion

45% (+10%)

Probabilidad

40% (-5%)

15% (-5%)

Catalizadores a corto plazo

Vacuna o tratamiento para el coronavirus, estimulo fiscal coordinada, mejoria en datos macro a escala global, disminucion de las tensiones geopoliticas

Otros riesgos

Conflicto con Iran o Corea, guerra comercial (1), implementacion del Brexit, populismo, desaceleraciéon en China, terrorismo, Hong Kong




e N

Portafolio Modelo Moderado Boreal (USD) BOREAL
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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 »
24% 38% 52%

Commodities

Alternative
Investments

2%
i 3%

W 5%

3%

W Asignacion de Activos Estratégica

4%

|

5%

10%

6%

6%
i 6%
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Portafolio Modelo Boreal — Asignacion de activos S
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Portafolio Modelo Boreal — Evolucion VaR vy volatilidad
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=1Y VaR 99% Boreal Balanced ==1Y Std. Dev Boreal Balanced

1 A 12 de marzo de 2020
Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Comparativa
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Janus Balanced Fund
Templeton Global Income Fund
= UBAM Multifunds Allocation 50
Nordea Stable Return Fund
JPMorgan Global Balanced Fund

Invesco Balanced Risk Allocation Fund
- UBS Global Allocation
- Julius Baer Strategy Balanced
Schroder Global Multi-Asset Flexible
Carmignac Patrimoine

» Rentabilidad absoluta (en el afio!): 5°de 15
» Desviacion estandar (1 afo?): 3° de 15

* Riesgo ala baja (1 afio?): 1° de 15

» Sharp Ratio (1 afio?): 1° de 15

1 A 9 de marzo de 2020
Fuente: Bloomberg

Investec Global Strategic Managed Fund
PIMCO Global Multi-Asset Fund
BlackRock Global Allocation Fund

- BNY Mellon Global Real Return Fund
e \/\WM Balanced USD

19
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad en el ano BOREAL

0%

T
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* Rentabilidad absoluta (en el afiol): -6.41%
* Desviacidn estandar (en el afiol): 6.95%

* Riesgo a la baja (en el afio?): 5.79%

» Sharp Ratio (en el afiol): n/a

20
1 A 12 de marzo de 2020



Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (1)
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 Rentabilidad absoluta (1 afio!): 1.66%
» Rentabilidad absoluta (3 afios!): 7.20%
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 2012%): 21.01%

1 A 12 de marzo 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: 2.56%

Annual Std. Dev: 3.98%

22
1 A 12 de marzo 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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