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1. ANO 2019
¢Qué ha ocurrido en 2019? Bajan los tipos y suben las bolsas

Un ano marcado por:

- La desaceleracidon econémica (guerra comercial y tensiones politicas).
- El apoyo de los Bancos Centrales (QE y bajadas de los tipos de interés).

En general, positivo para cualquier clase de activo, un espejo de lo ocurrido en 2018, aunque

caracterizado por la enorme dispersion entre sectores y estilos de gestién (“growth”/defensivo >
“value”/ciclico).

EVOLUCION CLASES DE ACTIVOS POR ANOS (2004-2019)
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Fuente: Candriam Investors Group
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1. ANO 2019

Desaceleracion economica

Las estimaciones del PIB mundial han caido cerca del umbral de recesion.
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Fuente: Bloomberg

B Bloomberg Economics Global GDP Tracker QoQ SAAR - Mid Price 2,34
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1. ANO 2019

Expectativas de recesion en EE.UU.

La presion de una curva invertida ha aumentado significativamente las probabilidades de una
recesion en EE.UU, habiendo sido este en otras ocasiones un buen indicador adelantado de cambio
de ciclo.
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Fuente: Bloomberg

B NY Fed Prob of Recession in US Twelve Months Ahead Predicted by Treasury Sprea... 29.04
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1. ANO 2019

Indicadores de actividad a la baja

Los indicadores adelantados de actividad han caido a su punto mas bajo de los ultimos anos.

OECD LEADING INDICATORS
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg

B OECD Total LEADING Indicators CLI Amplitude Adjusted SA 99.1224
B OECD Europe OECD Leading Indicators CLI Normalised SA 99.1930
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1. ANO 2019

El “rally” mas odiado de la historia

A lo largo del ano, los numerosos focos de incertidumbre han provocado volatilidad en los flujos y
elevados niveles de aversion al riesgo por parte de los inversores convirtiendo el “rally” en uno de

los mas odiados de la historia.
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Fuente: Bloomberg

B Citi Short Term Macro Risk Index - Bid Price 0,4490
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Incertidumbre politica a la baja

El mundo vive un nivel de incertidumbre nunca visto antes, marcado por la guerra comercial
entre EEUU y China y las multiples tensiones politicas (Hong Kong, Chile, Espana, Italia, UK...].

GLOBAL Economic Policy Uncertainy Index
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg

Para 2020, existen amplias expectativas de mejora siendo los mismos factores los que marca-
ran el devenir de la economia y los mercados:

- Evolucidn del comercio global (proteccionismo y guerras comerciales).
- Politicas expansivas (monetarias y fiscales).
- Elecciones presidenciales en EE. UU. (economia vs political.
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Actividad industrial al alza

Los indicadores adelantados de actividad industrial comienzan a mostrar los primeros sintomas
de recuperacion.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Probable recuperacion economica global

La recuperacidon econémica se apoyara en Europa y Emergentes por su mayor sensibilidad al
Brexity a un acuerdo en la guerra comercial.

Real GDP Growth 2018 (%) 2019 (% projected) | 2020 (% projected)

Advanced Economies 2,2 1,7 1,7
us 2,9 2,3 1,9
Eurozone 1,8 1,1 1,3
Japan 0,8 0,9 0,3
UK 1,4 1,2 1,4
Australia 2,8 1,9 2,5
Canada 1,8 1,4 1,7
Developing Economies 4,5 4,2 4,6
China 6,6 6,1 5,8

Fuente: FMI
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Fuente: FMI
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De manera estructural, los crecimientos globales tienden a converger en la zonadel0% -3 %y
la madurez del ciclo de largo plazo incrementa el riesgo de sorpresas negativas.

Real GDP growth, annual percentage change
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Fuente: FMI .

2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Tasas de inflacion controladas

Tasas de inflacidon controladas = Politicas monetarias estables.

En Europa, el objetivo de inflacién marcado por el BCE es del 1,1 % para el afo 2020.

En EEUU, aunque el IPC se encuentra en el objetivo del 2 %, el indicador seguido por la FED
(US PCE] es todavia inferior (1,6 %).
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INFLACION INTERANUAL
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Factores a tener en cuenta

Factores que marcaran el devenir de la economia y de los mercados:

- Evolucion del comercio global (proteccionismo y guerras comerciales).
- Politicas expansivas (monetarias y fiscales).
- Elecciones presidenciales en EEUU (economia vs. politica).
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Comercio Global: el modelo esta cambiando

Desde la crisis de 2008, la dinamica del comercio mundial ha mostrado una tendencia en con-
tra de la globalizacidon dando paso a un enfoque mas regional y con una distribucién de poderes
diferente: EEUU + UK vs Europa + China.

El ano 2020 deberia ser clave para resolver la incertidumbre de estas nuevas relaciones comer-
ciales, lo que tendrd su impacto sobre mercados mas o menos estables.

“The future does not A full 25 % tariff 0
belong to globalists, the would reduce 1 o/o and U.S. growth by 0 5 /o
future belongs to patriots.” Chinese growth by 4

Donald Trump
{UN SPEE‘Ch September 2079} Fuente: Oxford Economics, May 2019

Comercio Global: recuperacion a partir del 2T

El FMI cuantifica el impacto de la guerra comercial sobre el PIB en -0,80 % en 2020 (directo e
indirecto) pero augura una recuperacion sostenida a partir del 2T.

Impact of the trade war on global GDP, including August tariffs (% deviation from baseline)
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Comercio Global: el riesgo sigue siendo la guerra comercial

Con la "Fase |” del acuerdo comercial superada, la clave en 2020 sera la evolucion a la “Fase II”
que, a diferencia de la anterior, carece de fecha limite.

Bloomberg

Economics

Jack Ma Says U.S.-China Trade Tension
Could Last 20 Years

By Kiley Roache and Yinka lbukun
14 de noviembre de 2019 20:08 CET Updated on 14 de noviembre de 2019 22:17 CET

Jack Ma Says It's Natural for U.S. and China to Have Problems

| D) Co657 143
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Politicas Expansivas: monetarias

El soporte del QE sigue estando muy presente con un sesgo “dovish” de mercados.
En un escenario de recuperacién econdmica, no serian necesarias medidas de estimulo moneta-
rioy las probabilidades de bajadas de tipos serian bajas.

Region: Eurozone Instrument: Overnight Index Swaps 12/11/ 2019

Target Rate: -0,5000 Pricing Date -0,456

Effective Rate: -0,456 Cur. Imp. O/N Rate

[ trecing |

12/12/2019 +0.076 +7,6 % +0,008 -0,449 0,100
01/23/2020 +0.041 -3,4% +0,004 -0,452 0,100
03/12/2020 -0.105 -14,6 % -0,010 -0,467 0,100
04/30/2020 -0.148 -4,3% -0,015 -0,471 0,100
06/04/2020 -0.242 -9,5 % -0,024 -0,481 0,100
07/16/2020 -0.245 -0,2 % -0,024 -0,481 0,100
09/10/2020 -0.329 -8,4 % -0,033 -0,489 0,100
10/29/2020 -0.328 +0,1 % -0,033 -0,489 0,100

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

-0,45 _0|05
-0,455 00
-0,46 -0,05
-0,465 01
047 -015 £
& 0,475 02 £
g -0,48 0,25 2
s -0485 03 §
049 035 2

Current 12/12/19 01/23/20 03/12/20 04/30/20 06/04/20 07/16/20 09/10/20 10/29/20

NUMBER OF HIKES/CUTS PRICED
IMPLIED POLICY RATE (%)
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Politicas Expansivas: monetarias

Region: United States Instrument: Fed Funds Futures 12/11/ 2019

Target Rate: -1,75 Pricing Date 1,549

Effective Rate: -1,55 Cur. Imp. O/N Rate
12/11/2019 +0.058 +5,8 % +0,014 1,564 0,250
01/29/2020 -0.028 -8,6 % -0,007 1,543 0,250
03/18/2020 -0.143 -11,6 % -0,036 1,514 0,250
04/29/2020 -0.288 -14,4 % -0,072 1,477 0,250
06/10/2020 -0.424 -13,7 % -0,106 1,443 0,250
07/29/2020 -0.548 -12,3 % -0,137 1,413 0,250
09/16/2020 -0.692 -14,4 % -0,173 1,376 0,250
11/05/2020 -0.804 -11,2 % -0,201 1,349 0,250
12/16/2020 -0.918 -11,4 % -0,230 1,320 0,250
01/27/2021 -0.958 -4,0 % -0,239 1,310 0,250

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

1,55 0.0

1,5 -0,2
= 1,45 04 =z
& 3
g 14 06 8
2 135 08 Z
EL 1,3 210 g

Current 12/11/19 03/18/19 06/10/20 09/16/20 12/16/20

I NUMBER OF HIKES/CUTS PRICED
B IMPLIED POLICY RATE (%)

Los riesgos: en caso de sobrecalentamiento econdmico por culpa de la subida de los activos de
riesgo o en caso de una victoria demdcrata en las elecciones americanas (defendiendo prohibi-
ciones en “shale oil” que comprometerian la produccion de hasta 4 Mill barriles/dia). Se provo-
caria una inflacion dificil de justificar con los tipos actuales.
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Politicas Expansivas: fiscales

Solo en Europa y en el caso de una mayor desaceleracidon econdmica.
Lo que podria pasar: un impulso fiscal de hasta el 1,5 % del PIB europeo.

Global central bank injected liquidity, ém-rolling flow

[ forecast
1000
United States
750 —
Japan

500
. od |I
% Euro Area
g -250 - . . .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes: ECB, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas forecast [to the right of the black dotted line)

La posible sorpresa positiva: la formacion de un Gobierno en Alemania con “Los Verdes” que
provoque un impulso del gasto publico asociado a inversiones sostenibles.

The Boris Johnson
government’s
fiscal commitment
is so far nearly

f 30 billion!

= 1.5% of GDP.

Credit Suisse, September 11, 2019
1$38.5 billion (USD)
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Elecciones en EEUU: Economia frente a Politica

Trump cuenta con una elevada probabilidad de ser el candidato republicano.
Mientras, la candidatura demdcrata esta ain muy abierta (Warren, Biden y Bloomberg].

#Trump #SP500 #US_stockmarket_booming 12:32 - 12/11/19

Donald J. Trump & @realDon...-6h
Economy is BOOMING. Seems set to
have yet another record day!

O 8.071 1213,3k Q) 64,7k a

En favor de los mercados: Trump tiene muy claro que NO sera facil salir reelegido de unas elec-
ciones presidenciales en un entorno de recesion en 2020, de ahi que trate de asegurar que NO
peligre su mayor activo electoral: el crecimiento econdémico.

Elecciones en EEUU: riesgo de “impeachment”

Las probabilidades de que fructifique el proceso de “impeachment” son muy reducidas dado el
control republicano del Senado.

Donald J. Trump
46.648 Tweets

Tweets Tweets y respuestas Multimedia Me gusta

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - 2h
The Do Nothing, Radical Left Democrats have just announced that they
are going to seek to Impeach me over NOTHING. They already gave up

on the ridiculous Mueller “stuff,” so now they hang their hats on two
totally appropriate (perfect) phone calls with the Ukrainian President....

Q8338 10An,5k Q 40,7k i

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - 2h
....This will mean that the beyond important and seldom used act of
Impeachment will be used routinely to attack future Presidents. That is

not what our Founders had in mind. The good thing is that the
Republicans have NEVER been more united. We will win!

O 7.098 19.413 Q 35k i

Donald J. Trump &@ @realDonaldTrump - 4h

0 The Do Nothing Democrats had a historically bad day yesterday in the
House. They have no Impeachment case and are demeaning our
Country. But nothing matters to them, they have gone crazy. Therefore

| say, if you are going to impeach me, do it now, fast, so we can have a
fair....

12,k 21,7 Q787k ]

La posible sorpresa negativa: que una favorable evolucion del “impeachment” provoque una
reaccion adversa de Trump hacia una politica mas proteccionista ("America First”).
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Elecciones en EEUU: a expensas de la participacion

Sin “impeachment”, los modelos de prediccion anticipan una victoria de Trump, aunque el resul-
tado final dependera en gran medida del nivel de participacion.

b MARKETS BUSINESS INVESTING TECH POLITICS CNBC TV

POLITICS

Trump is on his way to an easy win in
2020, according to Moody’s accurate
election model

PUBLISHED TUE, OCT 15 2019.11:33 AM EDT | UPDATED TUE, OCT 15 2019.5:55 PM EDT

KEY ® President Donald Trump will win reelection easily in 2020 if the economy holds up,
POINTS modeling by Moody's Analytics shows.

® “If voters were to vote primarily on the basis of their pocketbooks, the president
would steamroll the competition,” the report states.

® Three models show Trump getting at least 289 electoral votes and as many as 351,
assuming average turnout.

® The Moody’s models have been backtested to 1980 and were correct each time —
except in 2016, when it indicated Clinton would get a narrow victory.

Fechas clave:

- 3 de marzo de 2020: “Supermartes” de primarias para elegir candidatos.
- 16 de julio de 2020: los democratas proclamaran a su representante definitivo.
- 3 de noviembre de 2020: elecciones presidenciales.
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020
Elecciones en EEUU: positivas para la Renta Variable

Histéricamente, a pesar de la volatilidad inicial en etapa de primarias e independientemente del
resultado final (demdcrata o republicano], los afios electorales son positivos para la Renta Varia-
ble con retornos (anualizados) superiores a la media historica:

Volatility during primaries is often followed by strong returns Subsequent
S&P 500 Index acerage cumulative returns since 1932 1-year return

10

Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene  (0,5%) (0,5%) (0,5%) (0,5%)

Election day

Fuentes: Capital Group, RIMES, Standard & Poor s. Includes all daily price returns from 1/1/32-31/10/19. Years whitout an election exclude all years with either a presi-
dential or midterm elections. Sunsequent one-year return calculation begins on May 31 each year, a proxy for the end of primaries. Standar & Poor,s 500 Composite Idex
is a market capitalization-weighted index based on the results of approximately 500 widely held common stocks.

Il YEARS WITH NO ELECTION
Il PRESIDENTIAL ELECTION YEARS
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

Escenarios econdmicos: recuperacion vs. recesion

Afrontamos 2020 ante dos posibles escenarios contradictorios pero con la conviccién de que
sera un ano de:

© Menor incertidumbre politica.
© Recuperacion de la actividad econdmica e industrial.

© Tasas de inflacion relativamente controladas.

Por tanto, positivo y favorable a los activos de riesgo.

Renta Variable

Expansion Economica Burbuja en [S;segnotf;:cij!::ol
. Politica Monetaria Activos de Riesgo e Gobiernos “Core”
L] AliE] Restrictiva Retirada de Estimulos [P'er_lz:er'lzgts-lntf,lq- Duracién
Inflacién Controlada Alta Inflacion clon-Lreditoy baja
Duracion)

Coomodities

Burbuja Crediticia Gobiernos “Core” con

Contraccion Econémica Renta Variable Renta

Peeoeon Bag P . Nuevos .Estimullgs Duracion Activos Fiia (Crédito
) E?(Ol:r:;?vg"gg?::ggn Monetarios Politica  Refugios (Cash-0ro9 CJOOI[TIOditiES]
P Fiscal Expansiva Retorno Absoluto

No obstante, todavia existen ciertos riesgos que NO debemos pasar por alto:

() Un aumento de las tensiones politicas que lleven a la economia a un punto de NO retorno
(recesion mas profunda de lo esperado).

() Que se ponga en duda la efectividad de las medidas de estimulo.

() Una burbuja de activos de riesgo.

() Un repunte de la inflacion (que trastoque la accidn de los Bancos Centrales).
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2. PERSPECTIVAS ANO 2020

¢ Qué podria salir mal?

Un aumento de las tensiones politicas o un deterioro de la “Fase II” de la guerra comercial que
derive en una recesion mas profunda que la descontada por los mercados

Es preocupante el “gap” existente entre la confianza empresarial y la de los consumidores.
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Fuente: Bloomberg

Il CEO CONFIDENCE INDEX
Il CONSUMER CONFIDENCE INDEX
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

Posicionamiento estratégico

_—— - - + ++ +++

Renta variable X
Renta fija X
Alternativos X
Cash

I - I
Espana
Europa X
EE.UU. X
Emergentes

I I - ]
Europa CORE X
Europa periferia

I I - ] -
Investment grade

High yield X
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Variable: el entorno es favorable

Activo caro en términos de valoracion relativa (en la parte alta de su rango histérico) pero en un
entorno favorable por:

- Efecto FOMO (Fear of Missing Out).
- Escenario econdmico de crecimiento.

Riesgo: que los margenes sigan deteriorandose y no justifiquen las valoraciones alcanzadas.

Comparativa margenes empresariales vs. salarios en EE.UU.

67 % - =13 %
65 % - ) () - 12 %
=11 %
63 %
- 10 %
61% |
-9 %
59% 4 -
f' -8 %
57 % -} ' Lo
R i B U s s P — -6 %
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DDA DO PR RR DD FED DD DHLD RIS PPN N O R
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Fuente: Bloomberg

M US EMPLOYEE COMPENSATION
Bl US CORPORATE PROFITS AS A % OF GDP
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Variable: rentabilidades estimadas moderadas

Rentabilidades estimadas moderadas, al menos en los indices y hasta que vuelvan a crecer los
beneficios empresariales.

Evolucion de la bolsa americana frente a los beneficios empresariales 2196

- 150

- 100

- 50

" 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Bloomberg

Bl LAST PRICE 219,60
l TRAILING 12M ESTIMATE COMPARABLE EPS ADJUSTED 189,70
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

Renta Variable: EEUU frente al resto del mundo

Maximos histéricos de comportamiento relativo de la bolsa americana frente al resto del mun-
do. Ya son mas de 10 afos de manera consecutiva.

S&P500 vs MSCI AC WORLD (EX US)

- 0,5M
- 0,4M
- 0,3M
-0,2M

-0,1M
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Fuente: Bloomberg

Bl S&P500 vs REST OF WORLD - LAST PRICE 0,606M
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

Renta Variable: Value frente a Growth

Méaximos historicos del comportamiento relativo de los sectores “Growth” frente a los “Value”.

MSCI WORLD GROWTH VS VALUE

- 1,0000
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Fuente: Bloomberg

Bl MSCI WORLD GROWTH vs VALUE - LAST PRICE 1,0153
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Variable: preferencia por Europa y Emergentes

Tanto por valoracion mas atractiva como por mejores perspectivas economicas.

Earnings Per Share 20,17 27,01 33,89 %
EPS Positive 22,21 27,24 22,67 %
Cash Flow Per Share 38,72 42,48 9,73 %
Dividends Per Share 14,63 15,49 5,85 %
Book Value Per Share 217,82 230,58 5,86 %
§ Sales Per Share 309,24 315,49 2,02 %
% EBITDA Per Share 49,95 55,00 10,10 %
% Long Term Growth 0,00 4,24 0,00 %
; Net Debt Per Share 187,42 153,37 -18,17 %
&
B Enterprise 525,65 580,76 10,48 %
§ Value Per Share ’ ! ’
i

Price/EPS 19,90 14,86

Price/EPS Positive 18,07 14,73
Price/Cash Flow 10,37 9,45

2 Dividend Yield 3,65 3,86
% Price/Book 1,84 1,74
= Price/Sales 1,30 1,27
E Price/EBITDA 8,03 7,30
§ EV/EBITDA 10,52 9,56
é Net Debt/EBITDA 3,75 3,41

Earnings Per Share 70,63 80,67 14,22 %

EPS Positive 75,75 82,19 8,51 %

Cash Flow Per Share 111,84 128,87 15,23 %

Dividends Per Share 29,62 Bi[NS7 6,59 %

Book Value Per Share 652,54 664,81 1,88 %

E Sales Per Share 819,92 854,60 4,23 %

g EBITDA Per Share 155,12 166,50 7,34 %

§ Long Term Growth 0,00 6,68 0,00 %

2 NetDebt Per Share 307,66 335,05 8,90 %
&

g e 1493,31 1514,41 1,41 %
=
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Variable: preferencia por Europa y Emergentes

Price/EPS 15,40 13,49

Price/EPS Positive 14,36 13,24
Price/Cash Flow 9,73 8,44

= Dividend Yield 2,72 2,90
2 Price/Book 1,67 1,64
% Price/Sales 1,33 1,27
; Price/EBITDA 7,01 6,53
é EV/EBITDA 9,63 8,97
g Net Debt/EBITDA 1,98 1,85

Earnings Per Share 150,82 172,14 14,14 %
EPS Positive 151,89 172,40 13,51 %
Cash Flow Per Share 210,30 263,05 25,08 %
Dividends Per Share 58,01 74,01 27,59 %
Book Value Per Share 894,45 923,64 3,26 %
Sales Per Share 1373,53 1433,67 4,38 %
EBITDA Per Share 269,89 296,86 9,99 %
Long Term Growth 0,00 6,80 0,00 %
E Net Debt Per Share 508,99 554,63 8,97 %
=
E Vel rprice 3653,94 3723,89 191 %
b
Price/EPS 20,61 18,06
Price/EPS Positive 20,47 18,03
Price/Cash Flow 14,78 11,82
Dividend Yield 1,87 2,38
Price/Book 3,48 3,37
Price/Sales 2,26 2,17
> Price/EBITDA 11,52 10,47
g EV/EBITDA 13,54 12,31
§ Net Debt/EBITDA 1,89 1,71
santalucia
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

Renta Variable: apostando por gestion activa

Tras fuertes subidas en los indices, creemos que es momento de gestidn activa tanto de niveles

de exposicion (“asset allocation”) como en la seleccion final de ideas (“stock picking” de alta

conviccién).

PERCENTAGE OF GLOBAL STOCKS OUT OF A UNIVERSE OF 16,000 WORLD
STOCKS OUTPERFORMING THE S&P 500 OVER A ONE AND TWO-YEAR BASIS
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Fuente: SG Cross Asset Research

Il HELD FOR 2 YEARS
Il HELD FOR 1 YEAR
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO

Renta Fija: el entorno NO es del todo favorable

Activo caro en términos de valoracién pero todavia en un entorno favorable (QE).

En 2020, un escenario de recuperacion econdmica o de mayor inflacion podria convertirlo en un
activo vulnerable.

Rentabilidades estimadas moderadas, incluso negativas en funcion de las duraciones con un 30 %
de los bonos globales con rentabilidades negativas.
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Fija: vision para 2020

- Politicas monetarias: estabilidad en los tipos de interés, tanto del BCE como de la Reserva Federal
y el Banco de Japon. Los Bancos Centrales seguirdn soportando el mercado aunque con menor
intensidad que en 2019.

- Politicas fiscales: tomaran el relevo a las politicas monetarias en Europa.

- Tipos de interés libres de riesgo: normalizando, aunque muy gradualmente.

- Deuda periférica: sequira estando soportada por el lento proceso de convergencia con los paises “core”.

- Crédito: es positivo un crecimiento sin presiones inflacionistas.

- High-Yield: continuara la dispersion de retornos. Riesgos idiosincraticos.

Renta Fija: ;qué pasaria en caso de recesion?

En caso de recesion, los mercados estarian apoyados en mas bajadas de tipos.

En las Ultimas recesiones econdmicas, los tipos de interés a 2y 10 anos han recortado de media
entre 6 y 24 meses (después de la primera inversion de la curva).

YIELD CHANGE (BPS)

T+Tmo T+3mo T+6mo T+12mo T+24mo

MONTHS AFTER INITIAL INVERSION OF THE YIELD CURVE

Fuente: Bloomberg

Bl AVERAGE CHANGE IN 2YR YIELDS
Il AVERAGE CHANGE IN 10YR YIELDS

santalucia
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Fija: ano de tramite en Gobiernos

El afo 2020 se presenta sin cambios en los tipos, aunque persiste el sesgo “dovish”.

El riesgo es que una recuperacion econdomica o un repunte de la inflacion trastoque la accion de
los Bancos Centrales y les obligue a una pronta retirada de estimulos.

Evolucion tipos de interés (2017-2019)
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Fuente: Bloomberg
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Fija: preferencia por gobiernos periféricos

EL 2020 se presenta sin cambios frente al comportamiento de 2019, con una preferencia por
bonos de paises periféricos en convergencia con los paises “core”.

Evolucion indices RF publica 2019

b
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Fuente: Bloomberg

Renta Fija: crédito todavia soportado

En 2020, parece que sequira incrementandose la proporcion de bonos corporativos respecto a
soberanos en el programa de compras del BCE.

En general, esto supone un soporte para el crédito.

santalucia
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% DE BONOS CORPORATIVOS QUE EL BCE TIENE QUE COMPRAR EN 2020
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Fuente: Credit Suisse

Renta Fija: preferencia por bonos financieros

Los diferenciales de crédito han caido y, aunque con menor recorrido al alza, siguen ofreciendo

valor relativo frente a la deuda soberana.

Un escenario de recuperacion econémica seria positivo para los bonos financieros.

DIFERENCIALES DE CREDITO IG FRENTE A BONOS SOBERANOS
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO
Renta Fija: apostando por una gestion flexible

En un entorno dificil marcado por un probable “steepening” de curvas y con rentabilidades en
los bonos en general todavia bajas, en santalucia Asset Management apostamos por una ges-
tion flexible favoreciendo estrategias de corta duracion y basadas en crédito y financieros con
sesgo ciclico.

Indice de referencia de Renta Fija Europea agregado

Index Family Bloomberg Barclays Pan-European Aggregate
Currency EUR Hedge Type Unhedged
Index Type Total Return Members 5564
Weight Type Market Value Rebal Freq Monthly
Next Rebal Date 12/31/19
YTW 0,18 OAS (Trsry) 0,60
Mac Duration 7,22 OAD (Trsry) 7,28
ISMA Duration 7,21 Time To Mty 8,44
Mkt Val (EUR) 11,91 TRI Members 5553

Top Weighted Members MEMB

Please contact your Bloomberg Sales representative for further information.

PRICE CHART 270 Return Analysis TRA

Period Level % Chg
265

1 Day 265,45 +0,17
el 1 Month 265,85 +0,02
295 YTD 249,71 +6,49
250 1 Year 248.77 +6,89
Dec May Jun Sep Dec 52 Week High 272,61 -2,46
52 Week Low 248,74 +6,90

Fuente: Bloomberg

Este indice es la referencia en Europa de la Renta Fija corporativa y publica y muestra que, para

obtener una minima rentabilidad positiva, hay que comprar referencias a mas de 7 anos de duracion.
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www.santaluciaam.es
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Los datos personales utilizados en la generacion del presente envio son tratados por Santa Lucia Asset Management
S.G.L.C.C, S.A.U. para mantenery desarrollar la relacion juridica establecida con Vd. La base legitimadora del tratamiento es
el mantenimiento de la relacidn juridica entablada o nuestro interés legitimo.

Puede ejercitar sus derechos de acceso, rectificacion, supresion, oposicion, limitacion del tratamiento y portabilidad median-
te escrito dirigido a Plaza de Espana, 15, 28008 Madrid o a dpofdsantaluciaam.es

Este correo contiene informacion confidencial dirigida a su destinatario. Si Vd. lo ha recibido por error, por favor notifique-
noslo a la direccion electrdnica del remitente y absténgase de divulgar, copiar o distribuir la informacion contenida en esta
presentacion.



