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Resumen de mercados — Junio 2020 BOREAL

* Después de una larga serie de descorazonadores datos macroeconémicos causados por una parada repentina de la
economia mundial, estamos presenciando una reversion igualmente acusada. Los datos de empleo, confianza y
consumo apuntan ala tan ansiada recuperacion econémica en forma de "V"

*Esto es el resultado de unos estimulos fiscales y monetarios coordinados de un tamafio y alcance sin
precedentes. Con los paises retornando progresivamente a la normalidad, y la pandemia aparentemente bajo
control, el escenario mas optimista parece estar materializandose

*A pesar de las sorpresas positivas, nos enfrentamos a una recesion segura, y aln existe una gran
incertidumbre sobre el dafio econémico que sufriran tanto paises, como empresas e individuos. La aparente
desconexion entre los precios de los activos y la terrible realidad econdmica s6lo puede explicarse por la
cuasi-certeza de que los tipos de interés seguiran en minimos en el futuro préximo

* La recuperacion del mercado desde los minimos esta ofreciendo a los inversores una oportunidad Unica para
reposicionar sus carteras. Recomendamos mejorar la diversificacion y pivotar hacia activos de alta calidad,
tanto en renta variable como en renta fija. Aunque las empresas de calidad parezcan mas caras, éstas ofrecen mas
proteccion frente a escenarios de recuperacidbn menos benignos, y ademas brindan mejores perspectivas de
crecimiento a largo plazo

* En cuanto al mercado de divisas, la accién decisiva de la Fed parece haber eliminado por completo la posibilidad de
una crisis de liquidez. Con el mercado monetario volviendo a la normalidad, el délar esta volviendo a cotizar
guiado por los fundamentales. Estos ultimos apoyan un debilitamiento del dolar en linea con unos menores
diferenciales de tipos de interés. Lo cual también tendra un efecto positivo en los mercados financieros, ya que
lleva consigo una mayor relajacion de las condiciones financieras a nivel global
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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
Crédito US La recesion econémica entrante conllevara sin duda un aumento en el nimero de quiebras corporativas. Aunque los
diferenciales de crédito reflejan ya este riesgo, favorecemos Investment Grade frente a High Yield
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 s6lo vemos valor en deuda subordinada e Investment Grade
Emergentes = Tanto las monedas como los diferenciales de crédito han reaccionado solo parcialmente al riesgo que el brote de Covid
9 representa para estos paises. Ademas, la guerra del precio del petréleo, perjudicara a los paises exportadores
us Tras la dramética correccion experimentada, las valoraciones de renta variable americana han mejorado. Hemos
incrementado por tanto nuestra exposicién al mercado de EE. UU. a través de empresas de calidad /crecimiento
Eurona = La economia europea se ha visto mas afectada por el Covid que la de los EE.UU. o Asia. Relanzarla requerira un mayor
Renta P esfuerzo fiscal, que tendra que ser financiado por nueva deuda. Existe riesgo de una nueva crisis de deuda soberana
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 mercados emergentes, en general, careceran de la libertad fiscal suficiente para estimular la economia después de la
9 pandemia
Sectores/ Tematicos Ademas de las acciones de calidad -crecimiento, favorecemos entre otros los sectores de infraestructuras, biotecnologia
y Energias Alternativas
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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La expansion ha muerto, larga vida a la expansion!
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*La expansion econdmica méas larga (128 meses) ha finalizado oficialmente. El NBER declar6 recientemente que
Estados Unidos entr6 en recesion en febrero, con el PIB del primer trimestre hundiéndose un -5%

« Sin embargo, igual de repentino que ha sido el final de la expansion econémica, ahora estamos viendo alentadores datos
indicando que la esperada recuperaciéon "en forma de V* ha comenzado

Fuente: Bloomberg
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* Los agentes econdmicos han reaccionado de una manera relativamente tranquila, a pesar de la magnitud del crater
econémico que se abria ante sus ojos

* Las medidas de apoyo han ayudado a mantener las expectativas de que estabamos atravesando una especie de
“paroén temporal”, y que la economia retornaria a la normalidad una vez terminada la pandemia

Fuente: Bloomberg
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Politicas fiscal y monetaria actuando en tandem
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* Las lecciones aprendidas durante la crisis de 2008, unidas a la simetria del shock y la ausencia de cualquier "riesgo moral,
han fomentado una respuesta fiscal y monetaria coordinada. Esto ha resultado critico para limitar la magnitud de la
actual crisis

*Un buen ejemplo es el mercado de la vivienda, donde una combinacion de aplazamientos en los pagos de alquiler,
recortes de tipos de interés, e inyecciones de liquidez, estan contribuyendo a evitar una crisis inmobiliaria

Fuente: Bloomberg
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¢ Estimulo suficiente para arrancar, o para despegar?
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» Sin embargo, a pesar de la evolucién positiva de todos los indicadores macroeconémicos, queda por ver hasta qué punto
la economia volvera a la normalidad

» Puede suceder que la economia se recupere parcialmente, sin conseguir sostener una expansion ulterior. Pero también
puede ocurrir que los enormes estimulos fiscales y monetarios pongan a la economia en una trayectoria de crecimiento mas
fuerte que antes de la crisis

Fuente: Bloomberg
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* Parece existir una desconexion entre los precios de los activos y el estado actual de la economia

* Los mercados financieros parecen estar valorando los activos como si la crisis fuera un fendmeno temporal. Sin embargo, el
nivel de incertidumbre sigue siendo muy alto, y las valoraciones son mucho mas altas que en anteriores periodos de
debilidad econémica

Fuente: Bloomberg
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Cero absoluto” en los tipos de interés
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= Term Premium (10 Yr UST - 2Yr UST) - Fed Implied Policy Rate in 3 Years = Fed Funds

* La explicacion de la aparente desconexion entre los mercados y la economia radica en las expectativas acerca de la
evolucion de los tipos de interés

* Con los tipos de interés cercanos a cero en los afios venideros, y con una prima temporal en minimos — dado que la
Fed probablemente se embarcara en el control de la curva de tipos — el valor de cualquier activo que genere rendimientos
deberia aumentar

Fuente: Bloomberg
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Es el momento de mejorar en calidad
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* Pero no todos los activos son iguales, y una vez que los precios se hayan ajustado al alza para reflejar el nuevo entorno de
tipos de interés, los rendimientos a largo plazo se mantendran deprimidos

*La clave para mejorar las expectativas de rendimiento, asi como mitigar las fluctuaciones de precios — si las tasas
comienzan a normalizarse en el futuro, o la economia se estanca nuevamente — es centrarse en compafias que tengan la
capacidad de aumentar sus ingresos de manera recurrente

10

Fuente: Bloomberg
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* La decisiva intervencién de la Fed ha evitado una crisis de liquidez, y con ello una nueva apreciacion del dolar que
habria traido consigo un endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global

» Con los diferenciales de tipos de interés volviendo a sus niveles promedio, los datos de crecimiento e inflacion se
volveran mas determinantes en los movimientos de divisas

11

Fuente: Bloomberg
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Evolucion de la cartera modelo

iShares $ Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF
iShares $ Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF
iShares USD Short Duration Corporate Bond
iShares USD Corp Bond UCITS ETF
iShares USD TIPS UCITS ETF

AB Mortgage Income Portfolio - A2
Neuberger Berman Corporate Hybrid

GAM Star Credit Opportunities

Bonus Certificate S&P 500

Bonus Certificate Pharma Stocks

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

Partners Group Listed Infrastructure
iShares Gold (CH)
Franklin K2 Alternative Strategies Fund

Partners Group Global Value*

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

mYtd mLast Month

Fuente: Bloomberg, a 17 de junio de 2020 12
* Fondo publica NAV con un mes de retraso
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Escenario 1
Recuperacion en “U”

Escenario 2
Recuperacion en “V”

Escenario 3

Depresion global causada por la parada repentina
sin precedentes de la actividad econdmica

Recesion global causada por la parada repentina
sin precedentes de la actividad econémica

Recesion profunda seguida de una recuperacion
rapida pero fallida

1) Las cuarentenas se extienden mas de lo previsto Las cuarentenas se pueden levantar en gran Hay un cierto retorno a la normalidad en el verano,
8 inicialmente y las restricciones al movimiento y al medida hacia el verano, y la actividad econémica pero el regreso del virus en otofio provoca
)} comercio impiden un retorno normal de la actividad se reanuda cuarentenas intermitentes hasta que haya una
G . ) . - ) . . vacuna disponible
O Las medidas de apoyo fiscal resultan insuficientes, El apoyo fiscal y monetario permite que la
y los paises con menor latitud fiscal sufren economia se recupere fuertemente, mientras que Los paises con una posicion fiscal mas sélida
recesiones prolongadas los bajos tipos de interés hacen que la carga de la pueden proporcionar mas estimulos y evitar una
deuda sea manejablede recuperacion en forma de "W"
Los diferenciales de crédito siguen siendo Las acciones se aprecian moderadamente, ya que Gran dispersion en los mercados tanto de renta
o elevados. Los bonos soberanos débiles tienen un la falta de alternativas atrae a los inversores a los variable como de crédito
o rendimiento significativamente bajo mercados bursatiles, pero existe una amplia . . .- .
@© . A Los diferenciales de crédito se mantienen elevados
o . . . dispersion entre los sectores .
5 Los beneficios corporativas no consiguen alcanzar dado que el nimero de bancarrotas aumenta
los niveles previos a la crisis, y el rendimiento de Los diferenciales de crédito se mantienen - L
e : . . . . . . Amplia dispersion tanto entre los bonos soberanos,
las acciones sigue siendo mediocre ajustados pero no recuperan los niveles previos a -
() I ; ; como en monedas, ya que las curvas de tipos
- - . la crisis, ya que los inversores favoreceran a las SO .
El crédito soberano y el de alta calidad se o probablemente se inclinardn a medida que los
o - . . . empresas con balances sélidos - )
= benefician por la fuga hacia la calidad, asi como gobiernos inunden el mercado con deuda
% por una politica monetaria ultra-acomodaticia Amplia dispersion tanto entre los bonos soberanos, . . .
- Un ddlar relativamente fuerte a medida que la
Q. . como en monedas, ya que las curvas de tipos . . P T
= El USD neutral como ya que la fuga hacia la S ; economia de los EE.UU. deja atras la crisis antes.
< . o probablemente se empinaran a medida que los .
calidad se ve contrarrestada por los bajos tipos de - . El euro puede padecer un remake de la crisis de la
. . gobiernos inunden el mercado con deuda
interés deuda soberana
§e)
©
=
- 15% (-5%) 55% (+5%) 30%
o)
(@)
S
o

Catalizadores a corto plazo

Desaceleracion en infecciones, vacunas o tratamiento para el coronavirus, aumento en la infraestructura hospitalaria

Otros riesgos

Guerra comercial (1), auge de populismo y nacionalismo, implementacion del Brexit, conflicto con Iran o Corea,




e N

Portafolio Modelo Moderado Boreal (USD) BOREAL
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Conservador Moderado Crecimiento
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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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Fuente: Bloomberg
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Dec 19 Jan 20

Janus Balanced Fund
Templeton Global Income Fund
= UBAM Multifunds Allocation 50
Nordea Stable Return Fund
JPMorgan Global Balanced Fund

Feb 20

Mar 20

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

» Rentabilidad absoluta (en el afio!): 4°de 15
» Desviacion estandar (1 ano?): 11° de 15

* Riesgo a la baja (1 afio?): 4° de 15

 Sharp Ratio (1 afio?): 7° de 15

1 A 16 de junio de 2020
Fuente: Bloomberg
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Apr 20 May 20

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

- BNY Mellon Global Real Return Fund
e Boreal Balanced USD

18
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad en el ano BOREAL

-20%
31 Dec 2019 31 Jan 2020 29 Feb 2020 31 Mar 2020 30 Apr 2020 31 May 2020

 Rentabilidad absoluta (en el afiol): -1.56%
» Desviacion estandar (en el afio?): 21.07%
* Riesgo a la baja (en el afio?): 16.50%

» Sharp Ratio (en el afiol): n/a

19
1 A 16 de junio de 2020
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (1) DR

0%

 Rentabilidad absoluta (1 afio!): 4.48%
 Rentabilidad absoluta (3 afios!): 11.16%
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 20131): 27.35%

- 20
1 A 16 de junio 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% -1.56%
Std. Deviation 3.82% 3.59% 3.67% 2.08% 1.45% 3.77% 3.78% 21.07%
Sharpe Ratio 2.54 0.58 -0.48 0.62 3.57 -1.70 3.49 -0.09
Annual Return: 3.29%

Annual Std. Dev: 6.12%

o 21
1 A 16 de junio 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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