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Evolucion de los mercados en 2020

Out

ook 2021

Tabla de rentabilidades mensuales (hasta 11 de diciembre)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre
EONCAPL7 Index EONIA 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% -0,04% -0,04% 0,01% 0,44%
HFRXEWE Index HFR Eql Wghted Strgy EUR 0,09% 1,25% 6,36% 3,11% 1,32% 1,52% 0,92% 1,18% 0,15% 0,03% 2,34% 0,64% 2,81%
LE13TREU INDEX Bloomberg Barclays EuroAgg 1-3 0,13% 0,02% -1,03% 0,22% 0,12% 0,31% 0,18% 0,01% 0,10% 0,17% 0,04% 0,06% 0,27%
LEIOTREU INDEX Bloomberg Barclays EuroAgg 10+ 5,16% 1,40% 5,80% 2,28% 0,02% 1,72% 2,24% -1,69% 2,74% 1,85% 0,38% 1,10% 11,57%
LEATTREU INDEX Bloomberg Barclays EuroAgg Tre 2,46% 0,48% -2,59% 0,50% 0,21% 1,01% 1,05% -0,78% 1,39% 0,99% 0,10% 0,54% 5,39%
LECPTREU INDEX Bloomberg Barclays Euro Aggreg 1,16% -0,40% -6,85% 3,73% 0,17% 1,32% 1,50% 0,18% 0,30% 0,78% 1,03% 0,42% 3,04%
LPO2TREU INDEX Bloomberg Barclays Pan-Europea 0,21% -1,86% -13,34% 6,15% 2,77% 1,97% 1,73% 1,46% -0,60% 0,21% 4,15% 0,57% 2,10%
LUATTRUU INDEX Bloomberg Barclays US Treasury 3,51% 3,25% 2,85% 1,32% -1,59% -1,10% -3,70% -2,44% 1,94% -0,31% -2,06% -1,75% 0,02%
LUACTRUU INDEX Bloomberg Barclays US Corporat 3,42% 1,94% -7,13% 5,93% 0,23% 0,76% -1,59% -2,72% 1,52% 0,45% 0,38% -1,81% 1,11%
LF98TRUUINDEX  Bloomberg Barclays US Corporat 1,10% 0,81% -11,50% 5,19% 3,07% 0,22% 0,15% 0,39% 0,77% 1,14% 1,55% 0,58% -1,86%
LGTRTRUUINDEX ~ Bloomberg Barclays Global Agg 2,47% 1,47% -0,93% 2,00% -1,33% -0,70% -1,50% -1,72% 1,65% 0,76% 0,84% 0,75% 0,76%
LGDRTRUUINDEX  Bloomberg Barclays Global Agg 2,62% 0,98% 6,53% 4,70% 0,25% 0,72% 0,73% 1,57% 1,02% 0,54% 0,41% 1,11% 1,12%
LG30TRUU INDEX Bloomberg Barclays Global High 1,20% -1,23% -13,59% 5,06% 3,77% 1,08% -0,29% 0,30% -0,07% 0,70% 2,58% -0,28% -2,24%
SPBDAL INDEX S&P/LSTA Leveraged Loan Total 1,88% 0,60% 12,12% 4,83% 2,26% -0,14% -2,78% 0,19% 2,54% 0,85% 0,40% 0,57% -4,96%
LUMSTRUU INDEX  Bloomberg Barclays US MBS Inde 1,77% 1,64% 1,01% 1,32% -1,21% -1,29% -4,66% -1,30% 1,69% 0,59% 2,33% 1,61% -4,43%
SPX INDEX S&P 500 INDEX 1,15% -7,73% -12,27% 13,03% 3,01% 0,53% 0,61% 5,64% -2,10% -2,13% 7,90% -0,21% 5,08%
CCMP INDEX NASDAQ Composite Index 3,33% -5,68% -9,88% 15,81% 5,20% 4,63% 1,86% 8,18% -3,37% -1,65% 8,92% 0,10% 27,84%
SXSEINDEX EURO STOXX 50 Price EUR -2,78% -8,55% -16,30% 5,06% 4,18% 6,03% -1,85% 3,09% -2,41% -7,37% 18,06% -0,19% -6,92%
IBEX INDEX IBEX 35 Index -1,90% -6,88% -22,21% 2,02% 2,52% 1,90% -4,90% 1,34% -3,63% -3,94% 25,18% 0,17% -15,56%
UKX INDEX FTSE 100 Index -2,62% -12,01% -16,03% 5,91% -0,66% 0,73% -3,55% 2,03% -3,35% -4,07% 12,93% 2,09% -19,79%
NKY INDEX Nikkei 225 -0,35% -7,99% -9,97% 7,93% 5,90% 0,54% -1,46% 5,24% 2,37% 0,58% 12,48% 0,17% 9,23%
MSERWI INDEX MSCI World EUR 0,60% -7,78% -13,37% 11,00% 3,03% 1,52% -0,57% 5,33% -1,68% -2,49% 9,70% 0,28% 3,07%
NDUEEGF INDEX MSCI Emerging Net Total Return -3,41% -4,57% -15,17% 9,50% -0,69% 5,97% 3,87% 0,90% 0,26% 2,73% 6,43% 2,98% 6,60%
CRY INDEX Refinitiv/CoreCommodity CRB(R) 7,13% 5,68% 23,41% 3,47% 11,20% 2,99% -0,69% 5,26% -1,24% 1,91% 7,74% 0,61% -19,57%
€01 COMDTY Generic 1st 'CO'Future -10,72% 12,49% 54,87% 11,47% 37,78% 14,97% 0,33% 3,23% 7,85% 7,93% 23,77% 3,59% -29,84%
XAU CURNCY Gold 5,81% 0,39% -0,58% 7,62% 1,26% 1,73% 6,10% -1,75% 2,36% 0,26% 7,83% 1,99% 13,24%
EURUSD CURNCY EURO/US DOLLAR -1,07% -0,60% 0,05% -0,69% 1,33% 1,20% 4,84% 1,34% -1,80% -0,63% 2,40% 1,55% 8,02%
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Evolucion de los mercados en 2020

Mercados de Renta Variable

Desde el anuncio de la vacuna se cierra el gap Europa vs EEUU y Value vs Growth (en Emergentes LatAm
también cierra gap con China y Asia).

16/12/20 %NOVIEMBRE %MTD %YTD
MSCI AC WORLD INDEX 12,36% 2,59% 14,52%
MSCI AC WORLD VALUE INDEX 14,80% 2,79% -0,94%
MSCI AC WORLD GROWTH INDEX 10,29% 2,40% 30,46%
MSCI AC WORLD SIZE INDEX 14,34% 2,60% 10,66%
MSCI AC WORLD QUALITY INDEX 10,10% 1,76% 21,88%
MSCI AC WORLD MOMENTUM INDEX 8,26% 1,76% 28,02%
S&P500 10,95% 2,09% 16,40%
DOW JONES INDUSTRIAL 12,14% 2,03% 8,26%
NASDAQ 100 11,10% 2,70% 45,47%
RUSSELL 2000 18,42% 7,76% 18,95%
EUROSTOXX 50 18,09% 1,80% -3,18%
STOXX 600 13,85% 1,80% -2,26%
FTSE 100 12,69% 5,03% -9,95%
DAX 30 15,01% 2,16% 2,48%
CAC 40 20,12% 1,17% -4,57%
IBEX 35 25,34% 1,53% -11,76%
TOPIX INDEX 1,12% 1,82% 6,21%
MSCI EMERGING MARKETS 9,25% 3,77% 14,36%
MSCI ASIAPACIFIC EX JAPAN 9,12% 2,98% 18,65%
MSCI CHINA 2,74% -0,94% 24,34%
MSCI INDIA 8,58% 5,39% 14,99%
MSCI LATAM 21,86% 10,07% -15,21%
MSCI FRONTIER MARKETS 4,09% 3,12% -1,06%
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Evolucion de los mercados en 2020

Grafico de rentabilidad YTD hasta 11 de diciembre 2020

Evolucion de activos YTD (en euros)
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El contexto sigue siendo favorable para activos de riesgo

El panorama para los activos de riesgo sigue siendo positivo.

La eliminacion o clarificacion de incertidumbres que pesaban sobre los mercados se han ido disipando o
eliminando:

* Elecciones americanas
* Anuncio de vacunas
Solo queda pendiente el acuerdo del Brexit

Las politicas monetarias, las inyecciones de liquidez y compras de activos por parte de los Bancos
Centrales siguen vigentes, dando soporte a los mercados y manteniendo los tipos de interés controlados.

Mantenemos exposicion a Renta Variable al 70%

@ Reflacidon: economia global | |® Mutaciones del virus o
recuperandose efectos secundarios de la

@ Estimulo fiscal en EEUU vacuna

@ Acuerdo comercial ASEAN | | @ Valoraciones que rozan Ia
perfeccion

Brexit
Rotacion sectorial (Value vs Growth)
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Mercados. Riesgos

Aparte de posibles mutaciones del virus y de adversos efectos secundarios de la vacuna:
* Burbuja tecnologica
* Repunte inesperado y abrupto de la inflacion

* Tapering: Bancos Centrales forzados a retirar estimulos

Figure 1: Which, if any, of these do you think are the biggest risks to global financial markets in 2021? Please select up to
three

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

A " " " i A

Virus mutates and dodges vaccines
Serious vaccine side effects start to emerge
Enough people refuse to take vaccines thus hampering back-to-normal drives
Tech bubble bursts causing fall out across global markets given their size
Central banks/governments pull back stimulus too early
Runaway money supply growth causes inflation earkier than anyone expects
Democrats win two Senate run-off seats and we see big rise in yields
EU/ UK fail to agree Brexit trade deal
US political polarisation leads to mass societal unrest
EU Recovery Fund proves difficult to fully implement
Consequences of China’s policy tightening (e.g. China property problems)
The climate emergency creates a tipping point in policy or behaviour
Iran tensions escalate onto the global arena
OECD tax agreement leads to higher corporate tax rates
German election in September leads to political paralysis
Scottish Independence referendum becomes unstoppable after May elections
French election of 2022 comes into view
None of these
North Korea raises tensions in a new Presidential year

Saurce ; ODIG Survey, Deutsche Bank Research
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Entorno Macro

Con la segunda ola, los datos macroeconomicos de 2020 estan siendo peores de lo esperado, con la
excepcion de China.

Para 2021 se espera un 5% de crecimiento global.

PIB Real 3T20 vs Estimacion Crecimiento PIB Mundial
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Source: Fitch Ratings' estimates, national statistical Source: Fitch Ratings' estimates

offices, Haver Analytics
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Entorno Macro

Los datos economicos han sido mejores de lo esperado en Europa frente a EEUU (desde el anuncio de la
vacuna).

indice de Sorpresas Econémicas de CITI

2019 2020 2021
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Entorno Macro

El indicador adelantado de PIB mundial senala un crecimiento global del +3,7% en 2021.

F6.0

2.0

0.0

m Bloomberg Economics Global GDP Tracker - Mid Price 3.7

W05 2006 2007 8 2009 010 | 201 02 | 2008 014 | 2015 06 | 2017 018 1 2019 | 2000
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Entorno Macro

Los indicadores adelantados manufactureros (tanto EEUU como Europa) superan los niveles pre-Covid.
Las bolsas europeas todavia no.

PMIs manufactureos

RAE

F40

93 1031 130 1231 131 2/ 3531 430 581 63 731 881 930 1031 W B 31 1 4 5
Dec 2020 Jan 2021
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El actual impulso fiscal, mucho mayor que en 2009

Estimulo Fiscal de los Paises del G20 (expresado en % sobre PIB Doméstico)
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Sources: IMF Policy Tracker, IMF GDP Data, Atlantic Council, DE Data Wrapper, invesco. Calculations based on data at various national release and announcement dates,
and Atlantic Councll as of 26 July 2020, 2009 based on IMF, Eurcstat and G20 data. NB: Calcutations exciude deferrals and guarantees, InClude discretionary fscal support
programs (aside from “automatic stabilizers™); announced and implemented programs == all scaled against 2008 and 2019 GDP, respectively. The “Work!™ aggregate
represents G20 nations - G20 comprises 19 magor economies plus the EU,
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Histoéricos impulsos fiscales

Los principales gobiernos desarrollados han desplegado medidas de estimulo fiscal sin precedentes para
contrarrestar los negativos efectos de la pandemia.

Déficit Publico / PIB (%). Paises del G7

Average 2015-2019 m2020 m2021 2022

Canada France Germany Italy Japan U.K. United States
E (AAA/Stable) (AA/Stable) (AAA/Stable) (BBB/Stable) (A+/Stable) (AA/Stable) (AA+/Stable)

25
20
15

1

o

o

o

Source: S&P Global Ratings. Rating and Outlook shown refer to Foreign Currency Long Term ratings.
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El impulso monetario, el mayor de la historia

Las compras a gran escala de activos por parte de los BCs deberian ser un estimulo decisivo
para la recuperacion de la economia

W fed W BoJ W ECB W BOE

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Billions USD

25,000

Since March, +$7.37 in balance sheet assets
oot T pea e e N

20,000
15,000

ECB: +S2.7T
10,000

BoJ: #51.2T
5,000

Fed: +52.9T

Sources: Federal Reserve (Fed), European Central Bank (ECB), Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ), as of 9 November 2020,
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BCE: jmas madera!

En diciembre, el BCE incrementa el PEPP, su programa de compra de activos emergencia, en 500 Bill Eur
hasta 1,85 Tn Eur.

° Extiende 9 meses su vigencia desde junio 2021 hasta marzo 2022.
* Extiende la reinversion de vencimientos hasta dentro de tres anos: dic 2023.

* Ademas extiende y mejora las inyecciones de liquidez al sistema financiero (TLTRO), permitiendo a los
bancos financiarse al -1% en mejores condiciones.
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Historico impulso del crédito a la economia

Las fuertes inyecciones de liquidez al sistema financiero suponen un impulso de crédito historico para la
economia real.

LIEM: Proxy VS FLujo de Crédito

(%) (%)
10,0 10,0
8.0
50 6.0
4,0
0,0 2,0
0,0
-5,0 -2,0
18 40
-10,0 -6,0
-8,0
-15,0 -10,0
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Var a/a PIB (proxy) en la UEM (Esc:Dcha) = |mpulso Crediticio/PIB - UEM
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Exceso de liquidez: M&A: Bueno para bolsas

El facil acceso a financiacion y liquidez estimulan movimientos corporativos, lo que es positivo para la
expansion de multiplos bursatiles.

Sin embargo, habra que vigilar los incrementos de apalancamiento de los emisores de bonos corporativos
para evitar un deterioro significativo de sus balances.

En el 3T20 se experimenté un fuerte repunte en los movimientos corporativos (M&A)

1000

750

500
. ||| ||| | |
0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 QZ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
08 09 10 11 13 14 15 16 18 19 20

$bn

Source: S&P Global Market Intelligence; Data as of
Nov. 17, 2020.
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Los elevados niveles de deuda nos acompaiaran durante las proximas décadas

U.K. 2020

Canada | 2020 201
ws - P06 85.4|108.0
s, | 2020 8o 101 S | 2020
0% ' ’ 526 | 61.7 Japan | 2020
1087| 131.2 N
India | 2020
723/ 89.3

Brazil | 2020

85 | 101.4
World Debt- to-GDP

2019 83.0 | 2020 98.7

Source: International Monetary Fund Fiscal Monitor, October 2020.
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La economia real esta aprovechando las favorables condiciones de financiacion

En la crisis financiera los bancos eran el problema, ahora son parte de la solucion.

El segmento de non rated esta aprovechando las favorables condiciones de financiacion para incrementar
sus niveles de liquidez y extender vencimientos.

Emisiones mundiales de deuda financiera y no financiera vs rentabilidad
del Bono del Tesoro Americano a 10 afos

mmm Investment Grade ($ Bil., lhs) mmmmSpeculative Grade ($ Bil., lhs)

$ Bn. ™= Not Rated ($ Bil., lhs) e 10-Year Treasury Rate (%, rhs)
6,000 7%
5,000 6%
4,000 5%
’ 4%

3,000

3%
m 2,000 = 2%
1,000 — ¢ I I I I = I 1%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Source: S&P Global Ratings, Refinitiv, Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED). Data as of Nov. 18, 2020.
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La movilidad sigue reducida en noviembre

En el cuarto trimestre las economias desarrolladas todavia se resienten del COVID.

Destaca el desplome de la movilidad en Reino Unido y Alemania, al experimentar un fuerte incremento de
casos.

Movilidad por paises (Desviacion respecto a la media)

e Brazil ewmeGermany ———U.K. ——U.S.
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-20
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-40
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Source: S&P Global Ratings
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El comercio mundial se ha recuperado del COVID

Tras el fuerte crecimiento del comercio global de los anos 90, y tras el retroceso durante la crisis financiera
de 2008, el comercio internacional ha vuelto a recuperar los niveles pre-COVID en el 60% del PIB mundial.

- |

21X FASTER " 11X FASTER

than real GDP than real GDP
Since 2011

20%

1970 1975 1980 1990 1995 2000 2005 2010 2015
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2. PERSPECTIVAS PARA 2021

Mercados

® En el lado positivo: Un escenario de progresiva recuperacion econémica apoyado en las reaperturas y
en la previsible inmunidad de grupo.

© En el lado negativo: Las expectativas del consenso de analistas de mercado son mayoritariamente
optimistas (~100%) lo que abre potenciales riesgos (de cola) que pueden llevar a correcciones bruscas.

Figure 1: From the list provided below, please select your favourite (left) and least favourite (right) asset class for 2021

US equities m 23% Core Fixed income g 34%
Emerging Markets equities m 2% Cash m 2%
European equites EEEEG—————=—=—=—8 1 UK equites . ¢
Asian equities w 13% US equities _.Z?‘;o%
Emerging Markets Fixed income gﬁ"m DM Credit H’&%
Commodites J— 7 Commodities JRL35s .
Coun Jo—s -, Emerging Morkotscauites LT, 125
UK equities _&'ﬂ_ 10% Emerging Markets Fixed income m 6%
mDec-20 = |0ec-20
Core Fixed income M 10% S Bacan Asian equities M‘ 5% #Dec.10
DM Credit m 4% European equities m 8%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Fawurite
Leastfavourite

Source : dbDIG Survey, Deutsche Bank Research
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Sentimiento de mercados

A pesar de las revalorizaciones de noviembre, la euforia aun no han llegado a niveles extremos.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Previous Close
Greed
Now:
@ Greed
1 Week Ago
50 Extreme Greed
1 Month Ago
Greed
0 100 1 Year Ago
Extreme Extreme Extreme Greed
Fear Greed
Last updated Dec 15 at 6:30pm
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Rapida recuperacion de la bolsa americana

Los impulsos fiscales y monetarios han permitido una recuperacion de la bolsa USA en un periodo mucho
mas breve que en anteriores crisis.

Fabruary 19, 2020 October 9 2007 September 16, 1929
ebruary 19, ctober eptember 16, 1
v 163 65.5 297.6
DAYS MONTHS MONTHS
to recover to recovery to recovery
m&
Max drawdown
- 33.92%
lasting 33DAYS

Max drawdown

56.78%
lasting 16.9 MONTHS

Max drawdown

86.19%
lasting 32.3 MONTHS

Source: Bloomberg LP and Cornerstone Research Inc. as of October 31, 2020
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Evolucion de los mercados de renta variable por estilos

Value + Size han sido los que mas han subido en los ultimos meses frente a Momentum Quality y Minimum

Volatility.
Normalized As Of 10/28/2020

Last Price AL N\ // sy
mishares Edge MSCI World Value Factor UCITS ETF 118.2127 A [ =\
WiShares Edge MSCI World Quality Factor UCITS ETF 109.2442 M /
WiShares Edge MSCI World Momentum Factor UCITS ETF 106.5577 / \ /
WiShares IV plc - iShares Edge MSCI World Size Factor UCITS ETF 113.7169 N/ V Fus
WiShares Edge MSCI World Multifactor UCITS ETF 109.6386 [ \/ ;
mishares Edge MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF 103.4116 . 159
WiShares MSCI World EUR Hedged UCITS ETF Acc 113.2193 / \ |

.v

=108
1034116
- 100
Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct IS Oct 30 Nov 16 Nov 30 Dec IS Dec 31
2020 201
y
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La convergencia de estilos no ha hecho mas que empezar

Con la normalizacion del ciclo el Value podria sustituir al Growth como estilo que lidere las subidas de las
bolsas para los proximos anos.

Growth
. +24.8%

- | -3.8%
Value

25 S

Jan.2020 Feb.2020 Mar.2020 Apr.2020 May 2020 June 2020 July 2020 Aug.2020 Sept.2020 Oct.2020 Nov. 2020

Source: Bloomberg LP, as of November 25, 2020. Growth is represented by the S&P 500 Growth Index. Value is represented by the S&P 500 Value
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Renta Variable

© A favor: Rotacion Sectorial (Ciclicos > Defensivos)

Cyclicals vs Defensives: 12m Forward Estimates

35.0
325
30.0
27.5
250
225
20.0
175 |
15.0 |
125

Analysts have revised up estimates
much quicker compared to 2009

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

- Defensives (Cons Stap, Utilities, Health Care, Comms)
=== Cyclicals (Energy, Financials, Industrials and Materials)

® En contra: Las expectativas de beneficios rozan la perfeccion

Exhibit 4: Profit expectations at an all-time high

- = Net % Say Corporate Earnings Will Improve
Mar'10 Dec'20

WA\W |

40
20
12 15 18 21

-20
-40
-60
-80
06 '09

-100

Source: BofA Global Fund Manager Survey
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ESG: continuara creciendo la demanda mas que la oferta

400 $371

2020 YTD

350

300  Dedicated Sustainable Equity Funds $275
Total AUM of Active and Passive/Quant Combined

250 $USD billion
200 $167 $171
150 $121
0 sas $96 9106

T . I
5
a 1§

2015 2016 2019

2010 20m 2012 2013 2014 2017 2018

(=]

[=]

Source: RBC US Equity Strategy. Morningstar. AUM is through 9/30/2020.
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Renta Fija Gobiernos: Lower for longer: the New Normal

No vemos valor en los tipos libres de riesgo soberanos en terreno negativo.

En USA los tipos han comenzado a repuntar pero pensamos que le queda recorrido al alza a medida que
la situacion economica vaya normalizando.

\ ¢ } A 0912
e . PR
v -~/ L 575 L
' ESP JAP
; : o506 0 a5/
: 'GER

Jun Sep Dec Har Jun Sen Bec Har Jun Sep Dec
w17 W18 019 | 2020

Copyright 2020 Eloombera Finance L.F.
14—Dec—2020 10:05:08
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Spreads de crédito: Investment Grade vs Soberanos

* Aunque los spreads de crédito han estrechado significativamente en los ultimos meses, no han alcanzado
los niveles minimos de 2018 y siguen ofreciendo una alternativa a los soberanos.

* Los factores técnicos siguen siendo muy favorables.

00

- 350

: Last Price
|| MBloomberg Barclays US Agg Corporate Avg OAS 1.03
B Bloomberg Barclays EuroAgg Corporate Average 0AS 0.93

SPREADS DE CREDITO
vs TESOROS

EURIG

0.50

2016 2017 2018 2019 2020

Copyright 2020 Bloomberg Finance L.F.
16—Dec-2020 15:00:23
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Spreads de crédito CDS

Continua la elevada correlacion de los CDS con la volatilidad de la renta variable.

SPREADS DE CREDITO

lwmmmmwzsal::m 4822781 ceeefones o -+ 700
I MAGKIT ITRX EUR XOVER 12/25 (BR) (R1) 2086418
I MARKIT ITRX EUR S8 FIN 12/25 (BWR) (R1) 108,581
1204 B Cricago Board Options Exchange Volatitity Index (BR) (L1) 18.76622
- b600
1004
a0 - ITRAXX MAIN :
..... i N T
XOVER
. +300

246.6418 MARKIT IT

200

) ‘ : | 5 : Vi SUB FIN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Copyright 2020 Bloombera Finance L_F.
16-Dec—-2020 15:05:50
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BBB: todavia vemos valor relativo

* El contexto de tipos bajos y de Search for yield sigue beneficiando a los BBB.

[ .888-A Index (EUR) - Last Price 0.3483
x (EUR) - Last Price  0.2051

DIFERENCIAL DE SPREAD POR RATING '”‘:‘“"‘"‘“’ Lot P 0050

203 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Copuriaht 2020 Bldombera Finance L
ls-Dec—ZOZO 18:14:28
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Hibridos corporativos: seguimos viendo valor

* El diferencial que ofrecen los hibridos, en el entorno a los 150 puntos basicos, sigue siendo atractivo y
superior a los 100 pb previos a la crisis COVID.

€ iBoxx Non-Financials Senior vs Subordinated Spread

600 -+

Max: 371bps r\
(18 Mar 2020)

500

T 400 Pum ™
E W Last: 147bps
® (7 Dec 2020)
-
-
s 300
E Min: 103bps
J':E (21 Feb 2020)
s e N g T
200 £ —
-
100 SRRSCE Y

0 T T T T T T T T T T
02-Jan-20  02-Feb-20 02-Mar-20 02-Apr-20 02-May-20 02-Jun-20 02-Jul-20 02-Aug-20 02-Sep-20 02-Oct-20 02-Nowv-20 02-Dec-2

Spread Differential ==iBoxx.EUR.CNon-Financials.Senior ==iBoxx.EUR.CNon-Financials.Subordinated
Source: Markit Group, NatWast Markets. Sub indaxonly includes hybrids that have an IGinstrumant rating
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Green bonds: scarcity value

* Se siguen comportando mejor tanto en mercados alcistas como bajistas.

* Continuan beneficiandose de un elevado valor de escasez, ya que tan solo suponen el 5% del mercado
de bonos corporativos Investment Grade.

Normalized As Of 12/18/2017

o Last Price GREEN BONDS
1AW M Bloomberg Barclays Euro Green Bond Index: Corporate (EUR) 108.2005
10739 W Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EU (EUR) 107.399
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Seguimos infraponderados de los sectores con elevada elasticidad

Outlook 2021

* La ciclicidad de determinados sectores como entretenimiento, hosteleria o turismo convierten a estos

sectores

en muy vulnerables.

U.S. Sectoral Growth Betas

Elasticity with

2020 Q2

E -2

22

respect to overall GDP
Arts,
entertainment, P
recreation, A
accommodation, ‘ s
and food services | Yianproreation o
Health. e and warehousing/
and social p, 7
Wholesale trade assistance ¢ ,/”/ Nondurable Mining
\ Durable goods - s ol goods \
> : N * s *
Retail trade —q - L7
? £ re Information
Construction = |~ s @ Professional, é
—f— scientific, and
Jou sa e b, technical services
o S Utilities
Finance'and
insufance
-1 0 1 2 3 4

2018-19

Source: U.S. Bureau of Economic Analysis (https://www.bea.gov/data/gdp/gdp-industry),
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Change in median speculative grade
sector Debt/EBITDA in 2020 and 2021
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Seguimos infraponderados de los sectores vulnerables al COVID

* Seguimos muy fuera de sectores vulnerables por el COVID, como: Transporte, Aeroespacial, Autos,
Hoteles, Restauracion, Ocio o Media.

* A pesar de la recuperacion economica prevista para 2021, el deterioro relativo de los balances de las
companias de sectores mas afectadas por el COVID permanecera.

Ingresos por sector (USD) Indexados 2019 = 100 Mediana Deuda/ EBITDA por sectores
e COVID Affected — == COVID Not Affected e COVID Affected — e COVID Not Affected
Indexed, 2019 = 100 Forecast X Forecast
110 5.5
105 5
100
4.5
95
4.0
90
85 3-5
80 3.0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source: S&P Global Ratings.
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Financieros: seguimos viendo valor en subordinados Tier 2

* El diferencial entre la deuda subordinada bancaria con respecto al senior sigue siendo atractivo.

* Pensamos que una yield diferencial de 0,70% sigue ofreciendo valor relativo, centrandonos en nombres
de calidad.

B .T2-SEN Index 0.6771
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Renta Fija High Yield. Infraponderados, especialmente en USA

* Red Flag: en 2020 se ha disparado el niumero de companias CCC norteamericanas.

El riesgo de crédito experimenta un notable incremento en Norteamérica
Emisores privados con rating CCC en EEUU y Canada

300
250
200
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100

50

Number of Issuers

0
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Source: S&P Global Ratings:
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High Yield: Fallen Angels muy concentrados

* Los Fallen Angels, se concentran en un numero reducido de grandes companias.

* Los 5 primeros emisores, suponen el 63% del total, presentando una reducida correlacion sectorial.

El riesgo de concentracion, en el momento actual, es bajo con los potenciales Fallen Angels

Auchan Holding Strdda
3

Industries

Las Vegas Sands
Corp.

ArcelorMittal

Group LG

Source: S&P Global Ratings. 1).S. and FMFA non- financial corporates only.
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Tasas de default al alza en los préximos afos

* En USA las tasas de default se podrian acercar al 9% en los proximos anos.

* En Europa, con retraso, y en menor medida, también sufriran incrementos.

Las tasas de Default en Europa también sufriran repuntes
aunque seran mas leves que en EEUU y se produciran mas tarde

Europe recession US recession
e |) S, defaull rale sseses UUSforecast

e urope defaull rale eseee FEurope forecasl
16

12

%
®

0
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Source: S&P Global Ratings.
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Las Tasas de default no son un driver para los spreads

Outlook 2021

* Existe descorrelacion entre el ciclo de defaults y movimientos de spreads.

* En esta ocasion, la distorsion de los bancos centrales incrementa el decoupling.

No existe correlacion entre las tasas de default y
la evolucion de los spreads
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Deuda de los paises desarrollados: elevada pero sostenible

* Los paises desarrollados, a pesar del significativo incremento de deuda, cercana al 100% del PIB, gozan
de unas condiciones de financiacion muy favorables y un servicio de la deuda en minimos historicos,
gracias al apoyo de los bancos centrales de su deuda en divisa local.

Mercados desarrollados de la EZ: Mayor deuda, menores intereses
La sostenibilidad de la deuda publica es posible gracias a los BCs (2014-2023)

170 =—g=—|taly (BBB)
o 5 2014 === France (AA)
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¥ 130 e Germany (AAA)
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GG interest payments as a share of GG revenue (%)

Source: S&P Global Ratings.
| ong term sovereign rating in parentheses. FCB- Furopean Central Bank. f- Forecast. GG - General government.
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RF Emergente: Contexto complicado mitigado por un délar débil (1)

* El endeudamiento de las economias emergentes, al igual que en las economias desarrolladas, también
se incrementara en 2021.

Deuda Neta sobre PIB de los principales paises emergentes (%)

m2019 m2020f m2021f
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Source: S&P Global Ratings. Foreign Currency Ratings in Parenthesis
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RF Emergente: Contexto complicado mitigado por un délar débil (1l)

* El coste de la deuda de los gobiernos emergentes es creciente. La elevada inflacion obliga a sus bancos
centrales a defender su divisa, elevando sus tipos de interés.

* La buena noticia es la debilidad del dolar que reduce la deuda Hard Currency de ciertos paises muy
dependientes de deuda denominada en dolares.

Paises emergentes: Mayor deuda, mas intereses
Deuda y pago de intereses (2014-2023)

120 ==g==South Africa (BB-)
g oy ot (B)
100 2023f A st Saudi Arabia (A-)
80 2014 2023f

Gross GG debt as % of GDP

10 20 30 40 50

GG interest payments as a share of GG revenue (%)

Source: S&P Global Ratings.
Long term sovereign rating in parentheses. f-- Forecast. GG--General government
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Mercados Privados: Private Debt

* La Inversion alternativa y mercados iliquidos deberian de ser una fuente de retornos complementario
para los proximos anos.

Tamaiio actual de los mercados privados (Deuda emitida) y previsiones (2010-2025%)
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*2020 figure is annualized based on data to October. 2021-2025 are Preqin's forecasted figures.
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO EN SANTALUCIA AM

Posicionamiento: Asset Allocation

Vision Duracion| % RV
Duracidn Ez,s
Liquidez
Renta Fija

Core

Semicore

Espafia

Italia

Otra periferia

Otros paises
Monetario
Gobierno

Crédito

IG Corporativos

IG Financieros

Subordinados
High Yield

Renta Variable !

Espafia

Espafa Indexado

Espana Valores
Europa

Europa Indexado

Europa Valores

MSCI World EX EMU
USA

Resto del mundo desarrollado
Emergentes

Alternativos

Retorno Absoluto

Private Equity
Private Debt
Real Estate

Infraestructuras
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO EN SANTALUCIA AM

Posicionamiento de Renta Variable

* Iniciamos 2021 con una vision constructiva sobre la Renta Variable.
* El posicionamiento es del 70% de la capacidad maxima en Renta Variable.
* Sobreponderamos Bolsa Europea frente a USA por:

< Bolsas USA en maximos historicos.

< Métricas de valoracion europeas menos agresivas.

< Mayor ponderacion en Europa en sectores mas castigados durante la pandemia que ofrecen mayor
potencial: Bancos, Industriales, ciclicos, etc.

« Despliegue del Fondo de Rescate Europeo.

* Hemos incorporado exposicion a Renta Variable Japonesa, beneficiada por reciente acuerdo comercial
ASEAN.

* Pendientes de inversion en Mercados Emergentes.
* Seguimos incorporando Inversion Alternativa como complemento en las carteras.

ﬂ « Preferencia por Private Debt frente a Private Equity.
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO EN SANTALUCIA AM

Posicionamiento de Renta Fija

* Duracion: mantenemos duracion en 2,80, sequimos infraponderados en los fondos de largo plazo.
Mantenemos duracion en los fondos de renta fija a corto plazo en 0,75.

* Mantenemos las coberturas de tipo de interés con Alemania y Francia, a través de futuros de gobierno
a 10 anos.

* Mantenemos cobertura con Futuros a 10 anos USA. Esperamos que continte la ampliacion del diferencial
Bund-US Treasury.

* Liquidez: Hemos incrementado de cara al cierre de ano.
* Mantenemos la posicion de steepening 5-10 en Alemania con futuros.
* Seguimos incrementando exposicion a Green Bonds.
* Seguimos infraponderados en Reino Unido e Irlanda, por las incertidumbres del Brexit.
* Periferia:
« Italia: seguimos sobreponderados, principalmente a través de bancos.

< Espana: seguimos largos, sobre todo en bonos bancarios, donde seguimos apostando por la
consolidacion del sector.

< Portugal: no vemos valor. Muy reducida exposicion.

* Crédito: mantenemos la sobreponderacion frente a gobierno, con una elevada diversificacion de clases
de activos, sectores, tramos, emisores y formatos.

<« Mantenemos un spread duration de 3,80.
< Seqguimos comprando nombres core: bancos daneses y suizos. También bancos USA.

« Sequimos fuera de los sectores mas vulnerables: aerolineas, hoteles, consumo, industriales, viajes
y materias primas.

< Reducida exposicion a petroleras.

<« Mantenemos la sobreponderacion en financieros, especialmente periféricos, infraponderando
covered bonds.

<« Mantenemos la beta de la cartera de crédito con subordinados Tier 2 e hibridos.

* Seguimos siendo muy selectivos en High Yield, donde seguimos cautos.
* Mantenemos reducida exposicion private debt: loans.

* Infraponderados en Renta Fija Emergente.
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3. POSICIONAMIENTO ESTRATEGICO EN SANTALUCIA AM

Posicionamiento de Inversion Alternativa

* Seguimos incorporando Inversion Alternativa como complemento en las carteras.

« Preferencia por Private Debt frente a Private Equity.

santalucia

® B ASSET MANAGEMENT B =

Sabes ahorrar, sabemos invertir.



santalucia

® B ASSET MANAGEMENT B H

Sabes A/wl“i“ﬁl“, sabemnos invertir.


https://www.santaluciaam.es
https://www.santaluciaam.es
https://www.youtube.com/channel/UCqMuZSKo4vUc6PcxKt663_w
https://twitter.com/santaluciaam?lang=es
https://www.facebook.com/santaluciaassetmanagement/
https://es.linkedin.com/company/santaluciaam

