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Resumen de mercados — Septiembre 2021 BOREAL

* Todos los indicadores macro continGan apuntando a que el crecimiento econdmico ha alcanzado su punto
algido, aunque la propagacion de la variante Delta durante el verano complica el analisis. Por otro lado, la inflacién
sigue siendo alta, aunque pronto podria comenzar a disminuir una vez que los efectos de base comiencen a
desaparecer

*Los cuellos de botella logisticos, un cierto grado de especulacién en los mercados de materias primas, y los
desajustes en la fuerza laboral complican el panorama. Sin embargo, nuestro caso base sigue siendo que los
aumentos de precios son principalmente una cuestion de restricciones del lado de la oferta, y no de exceso de
demanda agregada

* El reciente descenso en la confianza del consumidor es el indicador mas revelador de que la economia no se
esta sobrecalentando. Sin embargo, ésta debilidad probablemente no se traducird en una recesion en el corto
plazo, ya que el apoyo fiscal seguira siendo enorme. Los Unicos riesgos macroecondmicos incipientes en este
momento provienen de China, asi como de la crisis energética que se esta gestando en Europa; acontecimientos
ambos que los inversores deben seguir de cerca

*Los mercados de bonos estan evaluando las posibles trayectorias que puedan seguir tanto la economia como la
inflacién, asi como su potencial impacto en la funcién de reaccion de la Fed. A pesar de la incertidumbre
macroeconomica, en el largo plazo, el mercado parece indicar que las tasas de interés se mantendran bajas por
muchos afios

* En este contexto, las valoraciones de las acciones siguen siendo atractivas, respaldadas ademas por un solido
crecimiento de los beneficios empresariales. Sin embargo, hay que evitar la complacencia, dado que las
empresas pueden pronto enfrentarse a vientos en contra tales como una subida de impuestos y un aumento de
los costos laborales y de produccién. Seguimos viendo una recuperacion econémica en forma de “K", con una
creciente divergencia entre el desempefio de las empresas. Por lo tanto, ser selectivos seguira siendo clave
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Clase de activo

Posicionamiento

Justificacion

Los bonos del Tesoro ofrecen proteccion 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 = Un dolar méas débil deberia ayudar a los mercados emergentes. Recomendamos asignar a los bonos del gobierno chino
9 en Renminbis
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 . ) ) ) o ) . .
Asia Recomendamos invertir de forma selectiva en la region; favoreciendo las acciones de alto crecimiento
Emergentes = Los mercados emergentes suelen ser mas ciclicos, y es mas dificil encontrar acciones de calidad
Sectores/ Tematicos Favorecemos entre otros los sectores de biotecnologia y fintech
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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Aumenta el riesgo de estanflacion
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* La inflacion permanece elevada, aunque parece haberse estancado a los niveles actuales, y pronto podria comenzar a
disminuir a medida que los efectos de base se disipan

* Por otro lado, no hay signos claros de un recalentamiento de la economia. Por el contrario, observamos que el
crecimiento comienza a desacelerarse desde el pico alcanzado a principios del verano

Fuente: Bloomberg
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* Los precios estan aumentando principalmente debido a los cuellos de botella de la cadena de suministros, a medida
que la reapertura de la economia contintia, pero no debido a una escasez estructural

* El mercado laboral parece ser la excepcion, pero aqui se trata fundamentalmente de un desajuste de habilidades en la
fuerza laboral, y no de un aumento en el poder de negociacion colectiva

Fuente: Bloomberg

4%

2%

0%



e N

Sin signos de exceso de demanda BOREAL

= UJ. Michigan Consumer Sentiment Index (LHS)

- J. Michigan Buying Conditions for Large Household Durables (RHS)

* Por otro lado, cada vez hay mas pruebas de que los consumidores siguen manteniéndose cautos, y de que no es la
demanda la que esta impulsando los precios

* De hecho, el aumento de los precios de los bienes duraderos y los bienes raices estd comenzando a afectar al
consumo

Fuente: Bloomberg
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El masivo apoyo fiscal se mantiene

OUS Treasury Federal Budget Surplus as % of Nominal GDP (RHS)

OUS Treasury Federal Budget Deficit as % of Nominal GDP (RHS)
O US Real GDP QoQ (LHS)
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* Sin embargo, el apoyo fiscal continla sin tener precedentes, y con este viento de cola y la pandemia cada vez mas bajo
control, es muy poco probable que la economia entre en recesion en el corto plazo

» Esta forma tan poco ortodoxa de administrar las finanzas publicas no estd exenta de importantes riesgos, aunque
éstos es probable que puedan llegar a manifestarse sélo en el mediano y largo plazo

Fuente: Bloomberg
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Los mercados de bonos no creen en una inflacion sostenida
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* A juzgar por el aplanamiento en el extremo largo de la curva de tipos, los mercados de bonos no estan descontando que
la inflacién pueda convertirse en un problema a largo plazo

» Una lectura alternativa seria que los tipos de interés reales continuaran presionados a la baja, indicando que un bajo
crecimiento econémico seguira siendo la norma

Fuente: Bloomberg
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Aunque parezca mentira, la renta variable permanece atractiva
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» Si miramos la evolucion de los precios de las acciones en relacion con los beneficios empresariales y el entorno de tipos de
interés, la renta variable continta siendo atractiva. Sin embargo, la discriminacion seguira siendo clave en el futuro

* Este "colchon" de valoracién es muy importante, ya que el mercado sigue siendo complaciente, particularmente en
los mercados crediticios

Fuente: Bloomberg
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China como motor del crecimiento; y fuente de problemas BOREAL
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* Los recientes acontecimientos en China requieren mucha atencién. El modo autoritario y precipitado con el que se han
introducido distintas regulaciones, ha dafiado severamente el atractivo de inversién del pais en los afios venideros

* Ademas, algunas de estas medidas amenazan con descarrilar el mercado inmobiliario local; algo que puede tener
repercusiones en el sector bancario y la economia en general

10

Fuente: Bloomberg
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Crisis energetica local con repercusiones globales
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* Europa se esta viendo envuelta en una crisis eléctrica en toda regla, debido al repentino aumento de los precios del
gas natural y, en menor medida, al aumento de los precios de los derechos de emisién de CO2

* Si esta situacion de escasez se prolongara, es posible que veamos una desaceleracién de la economia europea, o que
los gobiernos tengan que redoblar los apoyos fiscales. Esto puede ser un catalizador a corto plazo a favor del délar

11

Fuente: Bloomberg
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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 busqueda de rendimientos ; el 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 . . . i
) . : ; : 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 -
= - ) 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)
©
=
8 30% 55% 15%
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Catalizadores a corto plazo

Aceleracion en la vacunacion o tratamiento para el coronavirus, normalizacién de la actividad

Otros riesgos

Cambios impositivos a nivel global, Guerra comercial (I), Populismo/Nacionalismo, Geopoliticos (Oriente Préximo, Rusia, Irdn, Corea N.),
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iShares $ Treasury Bond 20+yr UCITS ETF
iShares $ Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF
iShares USD Corp Bond UCITS ETF
iShares $ Ultrashort Bond UCITS

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

AMC on Quality-Growth Equity Strategy
Morgan Stanley Investment Funds - Global Advantage Fund
ARK Innovation

New Capital Asia Future Leaders Fund
Polar Capital Biotechnology Fund

Blackrock FinTech Fund

iShares Gold (CH)

Franklin K2 Alternative Strategies Fund

Partners Group Global Value*

-20%

Fuente: Bloomberg, a 21 de septiembre de 2021
* Fondo publica NAV con un mes de retraso
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Portafolio Modelo Moderado Boreal (USD) BOREAL

Asignacion activos Asignacion divisas

Sub Debt

Str. Prod
18%
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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 -
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 506 I 7%
Alternativas

W Asignacion de Activos Estratégica
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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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1 A 17 de septiembre de 2021 17

Fuente: Bloomberg
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Janus Balanced Fund Invesco Balanced Risk Allocation Fund
Credit Suisse Lux Portfolio Fund Balanced

Investec Global Strategic Managed 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 Boreal Balanced USD

» Rentabilidad absoluta (en el afio!): 6°de 15
» Desviacion estandar (1 afo?): 4° de 15

* Riesgo ala baja (1 afio?): 3° de 15

» Sharpe Ratio (1 afio?): 1° de 15

1 A 17 de septiembre de 2021 18
Fuente: Bloomberg
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Portafolio Modelo Boreal — Comparativa (2) BOREAL
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Janus Balanced Fund Invesco Balanced Risk Allocation Fund Investec Global Strategic Managed Fund
Credit Suisse Lux Portfolio Fund Balanced 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 Boreal Balanced USD
1 A 17 de septiembre de 2021 19

Fuente: Bloomberg



Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad en el ano
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0.0%

» Rentabilidad absoluta (en el afiol): 6.70%
* Desviacion estandar (en el afiol): 6.78%

* Riesgo a la baja (en el afio?): 4.90%

» Sharp Ratio (en el afio?): 1.44

1 A 17 de septiembre de 2021
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Portafolio Modelo Boreal — Rentabilidad historica (1) DR

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

* Rentabilidad absoluta (1 afio!): 14.79%
» Rentabilidad absoluta (3 afios?!): 31.54%
* Rentabilidad absoluta (Desde enero 2013%): 55.21%

_ 21
1 A 17 de septiembre 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% 6.70%

Std. Deviation 3.82% 3.59% 3.67% 2.08% 1.45% 3.77% 3.78% 15.18% 6.78%

Sharpe Ratio 2.54 0.58 -0.48 0.62 3.57 -1.70 3.49 0.87 1.44
Annualized Return: 5.17%
Annualized Std. Dev: 6.25%

1 A 17 de septiembre de 2021
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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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