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Resumen de mercados — Febrero 2021 BOREAL

* Rodea una atmdsfera inquietante a los mercados financieros, que tiene algo de codicia y de irracionalidad, y
gue trae recuerdos de burbujas y batacazos bursatiles pasados. Episodios como la saga GameStop, el ascenso
metedrico de Bitcoin y la fiebre por las acciones tecnoldgicas, estan enviando sefales que son dificiles de ignorar
para aquellos que han estado involucrados el tiempo suficiente en los mercados financieros

* En circunstancias normales, seria el momento de comenzar a reducir riesgos, cerrar las apuestas, y acumular
bonos del Tesoro. Pero estos no son tiempos normales. A pesar de la predominante sensacion de estar en
una burbuja, los fundamentos de la renta variable siguen siendo solidos; y las perspectivas para aquellas
empresas que han realizado con éxito la transicion digital, y que son lideres en sus sectores, son ahora alin mejores
gue antes de la pandemia

* Pero dado que las valoraciones de todos los activos financieros dependen de forma critica de que los tipos de interés
se mantengan bajos, los mercados estan cada vez mas nerviosos ante cualquier sefial que apunte a una
posible subida de la inflacion. Esto se basa en una idea tedrica de que un mayor gasto fiscal pueda conllevar una
mayor inflacion, que no esta respaldada por los datos. Hasta ahora, la inflacion sigue siendo muy baja, y si nos
atenemos a las dos ultimas décadas, es dificil de ver los precios aumentando de manera sostenida

*Los mercados de crédito, por el contrario, siguen encareciéndose cada vez mas. La blsqueda desesperada de
rentabilidades esta llevando las valoraciones hasta niveles que son dificiles de justificar desde un punto de vista
econdémico, y que solo pueden considerarse atractivas en los escenarios mas benignos

* Resumiendo todo lo anterior, no quedan ya decisiones faciles por tomar en los portafolios, y la conviccién
comienza a flaquear. Los bajos tipos de interés han inflado las valoraciones a costa de disminuir las rentabilidades
futuras. En cierto modo, no podemos evitar estar en una burbuja, por lo que debemos elegir la burbuja que sea
menor. En este sentido, una combinacién de inversién en acciones (para capturar crecimiento), y bonos del
Tesoro (paratener cierta proteccion) nos parece el posicionamiento mas apropiado en este momento
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Clase de activo

Posicionamiento

Justificacion

Los bonos del Tesoro ofrecen proteccién frente a una desaceleracion econémica y/o un aumento de la aversion al riesgo.

Materias Primas

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

Tesoros US Con los tipos de interés anclados en los actuales niveles, y unos diferenciales de crédito que se han estrechado
masivamente, favorecemos los bonos del Tesoro a largo plazo
Crédito US = La crisis provocada por la pandemia conllevara a un aumento en el nimero de quiebras corporativas. Los diferenciales
de crédito apenas reflejan este riesgo actualmente
Renta ) o o ) ) y
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
Europa = 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 . ) ) ) . ) . .
Asia Recomendamos invertir de forma selectiva en la region; favoreciendo las acciones de alto crecimiento
Emergentes = Los mercados emergentes estan caros, en general. Sélo asignamos a bonos del gobierno chino en moneda local
Sectores/ Tematicos Favorecemos entre otros los sectores de cybersecurity, infraestructuras, biotecnologia, fintech 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 inflacion esta de vuelta, pero sélo como tema de actualidad...
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* El si la inflacién regresaré o no, es el tema que mas esta dividiendo a los mercados en la actualidad. Uno de los dos
bandos espera que el aumento del gasto publico en los EE.UU., combinado con una economia que se recupere con fuerza,
genere un aumento sostenido de la inflacion

* En el otro bando, estan aquellos que, como es nuestro caso, esperan que la inflacion se mantenga en gran medida
moderada, anclada por fuerzas estructurales, experimentando probablemente sélo un repunte temporal

Fuente: Bloomberg
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Aun lejos del pleno empleo
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* Dejando de lado los factores seculares que han estado lastrando la inflacion durante décadas (globalizacion,
demografia y tecnologia), el vinculo tradicional entre inflacion y desempleo esta aun lejos de ser puesto a prueba

* Mientras no nos encontremos cerca del pleno empleo, no es previsible que experimentemos un repunte significativo de
la inflacion subyacente

Fuente: Bloomberg
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= S&P 500 Div. Yield ==30-Yr US Treasury Yield

* El reciente repunte en los tipos de interés puede verse como un primer paso en un proceso de normalizacién (que
implicaria una correccion en la renta variable) o, por el contrario, como una oportunidad para aumentar la duracion de las
carteras

* En nuestra opinion, con los rendimientos actuales, los bonos del Tesoro son una incorporacion muy atractiva a las
carteras desde un punto de vista de diversificacion de riesgos

Fuente: Bloomberg
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Sin margen de error en las valoraciones
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* El atractivo relativo de la renta variable frente a los bonos sélo es sostenible si durante los proximos trimestres los
beneficios corporativos cumplen con las expectativas de los analistas

* Si asi fuera el caso, y a pesar del aumento de los tipos de interés, la prima de riesgo actualmente seria muy atractiva;
situandose por encima del 3%. Pero si consideramos los beneficios actuales en vez de los esperados, la prima estaria
por debajo del 2%

Fuente: Bloomberg
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Modo burbuja a pesar de los buenos fundamentales BOREAL
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= Debit Balances in Margin Accounts in $ Millions (Ihs) e AS % Of US GDP (rhs)

*Los mercados de renta variable estan atrayendo importantes flujos de dinero, toda vez que los inversores van
progresivamente asumiendo que no hay otra opcion

* También esta habiendo una entrada considerable de inversores minoristas que utilizan apalancamiento, como ha
puesto de relieve la reciente saga de GameStop. Esto hace que los mercados se vuelvan mas fragiles ante cambios en
el sentimiento inversor, y sean por tanto mas proclives a caer en panicos y manias

Fuente: Bloomberg
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Demasiado riesgo para poco retorno
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* La tasa promedio de "default" a un afio para los bonos de calificacion crediticia CCC esta por encima del 20%.
Incluso si los bonos en este segmento cotizan con grandes descuentos y existe un cierto valor de "recovery”, un
rendimiento de menos del 7% parece simplemente demasiado pequefio para el riesgo incurrido

* Los bonos de High Yield en general ofrecen actualmente un rendimiento de menos del 4%, con una tasa de "default"
media de aproximadamente el 4,5%

Fuente: Bloomberg
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Y luego esta el Bitcoin... BOREAL
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* Bitcoin se encuentra en una yuxtaposicidon de varias tendencias: temor a un aumento de la inflacion, entusiasmo
por la economia digital, y el incremento de la especulacién. Sin embargo, la razén principal para comprar Bitcoins sigue
siendo que su precio seguira subiendo a medida que mas y mas personas lo compren (la mera definicion de una burbuja)

* Los inversores deben tener en cuenta que los riesgos tecnolégicos y regulatorios ahora son mucho mas elevados, una
vez que su valor de mercado ha alcanzado 1 billén de doélares, y valorar que hay otras maneras de participar del
ecosistema de FinTech
10

Fuente: Bloomberg y FINRA
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Escenario 1
Shock de tipos de interés

Escenario 2
Recuperacion en “V”

Escenario 3

La inflacion se acelera debido al gran estimulo
fiscal combinado con el gasto en infraestructuras
en los EE.UU.

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

Profunda recesion seguida de una rapida
recuperacion, pero el impulso no se sostiene

1) Se consiguen evitar confinamientos estrictos y la Gracias a las campafias de vacunacion, la
8 Los precios de las materias primas suben a actividad econémica continlla en mayor o menor pandemia comienza a estar controlada a mediados
S medida que la economia se recupera con fuerza medida de afio, pero la actividad econdémica no vuelve del
G . ) . . todo a la normalidad
O Los bancos centrales intentan asegurar a los El apoyo fiscal y monetario permite que la
mercados que no aumentaran los tipos de interés, economia se recupere fuertemente, mientras que Los paises con una posicion fiscal mas sélida
pero los tipos a largo plazo aumentan de todos los bajos tipos de interés hacen que la carga de la pueden proporcionar mas estimulos y evitar una
modos deuda sea manejablede recuperacion en forma de "W"
Los beneficios corporativos aumentan fuertemente, Las acciones se aprecian moderadamente, ya que Amplia dispersion en los mercados de acciones y
o pero unos tipos de interés mas altos impactan la falta de alternativas atrae a los inversores a los crédito, con las empresas mas fuertes
g negativamente en las valoraciones de las acciones mercados bursatiles, pero existe una amplia recuperandose y las débiles quedando rezagadas
o . . dispersion entre los sectores . . e . .
5 Los bonos soberanos y de alta calidad caen debido P Los diferenciales crediticios se amplian a medida
£ a la subida de tipos de interés, no pudiendo Los diferenciales de crédito se recuperan hasta los gue el mercado aumentan las bancarrotas
desempefiar su tradicional papel amortiguador en niveles anteriores a la crisis, a medida que se - .
() . e , . Amplia dispersion entre bonos soberanos y
- las carteras. intensifica la basqueda de rendimientos ; e o
monedas debido al "flight-to-quality
2 El crédito aguanta relativamente mejor a pesar de Amplia dispersion tanto entre los bonos soberanos, . . .
O - ) . - Un ddlar relativamente fuerte a medida que la
a unos tipos mas altos, dado que el riesgo de como en monedas, ya que las curvas de tipos . . . .
) . : ] : S : economia de los EE.UU. deja atras la crisis antes.
Qo quiebras corporativas sigue siendo bajo probablemente se empinaran a medida que los o -
= - A Amplia dispersion dentro de los mercados
< ) . . gobiernos inunden el mercado con deuda .
El délar estadounidense se deprecia frente a las emergentes, ya que los paises salen de la
divisas refugio, asi como frente al oro pandemia a diferentes velocidades
§e)
©
=
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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,
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Evolucion de la cartera modelo

iShares $ Treasury Bond 20+yr UCITS ETF
iShares USD Corp Bond UCITS ETF
iShares USD TIPS UCITS ETF

Shares China CNY Bond UCITS ETF USD
Neuberger Berman Corporate Hybrid

GAM Star Credit Opportunities

Bonus Certificate S&P 500

BNP Paribas TIER US x2 Index

iShares Edge MSCI USA Quality Factor
Wellington Global Quality Growth Portfolio
Amundi - Polen Capital Global Growth
Morgan Stanley Investment Funds - Global Advantage Fund
ARK Innovation

New Capital Asia Future Leaders Fund
iShares Global Clean Energy ETF UCITS ETF
Polar Capital Biotechnology Fund
Blackrock FinTech Fund

L&G Cyber Security UCITS ETF

Partners Group Listed Infrastructure
iShares Gold (CH)

Franklin K2 Alternative Strategies Fund

Partners Group Global Value*

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

mYtd mLast Month

Fuente: Bloomberg, a 15 de febrero de 2021 12
* Fondo publica NAV con un mes de retraso
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Portafolio Modelo Moderado Boreal (USD) BOREAL
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Conservador Moderado Crecimiento
W 5% W 5% 5%
Cash I 3% 2% 1%
R t W 64% W 43% 22%
enta L
R t 24% 38% 52%
enta
Variable
Materi W 2% W 4% 6%
E?. erias 204 3% i 6%
Primas
| . W 5% 10% 15%
nversiones
) 3% I 5% I 7%

Alternativas

W Asignacion de Activos Estratégica




Portafolio Modelo Boreal — Asignacion de activos
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2015 2016 2017 2018 2019

e=Cash e=Fixed Income ==—=Equities == Alternatives

2020

= Commodities

15
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Portafolio Modelo Boreal — Evolucion VaR y volatilidad el
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=1Y VaR 99% Boreal Balanced ==1Y Std. Dev Boreal Balanced
1 A 15 de febrero de 2021 16

Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Comparativa BOREAL

L e L e e R T TR LR R T -3%
I e -5%
Jan Feb
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
= 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 Boreal Balanced USD

» Rentabilidad absoluta (en el afio!): 6°de 15
» Desviacion estandar (1 afo?!): 8° de 15

* Riesgo ala baja (1 afio?): 3° de 15

» Sharpe Ratio (1 afio?): 3° de 15

1 A 8 de febrero de 2021 17
Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad en el ano BOREAL
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» Rentabilidad absoluta (en el afiol): 2.87%
* Desviacion estandar (en el afio?): 7.55%

* Riesgo a la baja (en el afio?): 5.69%

» Sharp Ratio (en el afio?): 3.47

18
1 A 15 de febrero de 2021
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (1) DR
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* Rentabilidad absoluta (1 afio!): 11.42%
» Rentabilidad absoluta (3 afios?!): 21.82%
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 20131): 46.02%

19
1 A 15 de febrero de 2021



Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (2)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Return 9.58% 2.05% -1.80% 1.57% 6.06% -4.62% 14.67% 12.35% 2.87%
Std. Deviation 3.82% 3.59% 3.67% 2.08% 1.45% 3.77% 3.78% 15.18% 7.55%
Sharpe Ratio 2.54 0.58 -0.48 0.62 3.57 -1.70 3.49 0.87 3.47
Annualized Return: 5.08%
Annualized Std. Dev: 6.22%

1 A 15 de febrero de 2020

20



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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