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1. EVOLUCION Y VISION DE LOS MERCADOS

Outlook 2022

Renta Fija: 2021, mercado bajista, con la excepcion de HY y subordinados

INDICES RENTA FUA %2021

RENTA FIJA GLOBAL AGREGADA

RENTA FIJA GLOBAL CREDITO

RENTA FIJA GLOBAL ALTO RENDIMIENTO
RENTA FIJA EEUU AGREGADA

RENTA FIJA EEUU GRADO DE INVERSION
RENTA FIJA EEUU ALTO RENDIMIENTO
RENTA FIJA EUROPA AGREGADA

RENTA FIJA EUROPA GRADO DE INVERSION
RENTA FIJA EUROPA BONOS VERDES
RENTA FIJA EUROPA ALTO RENDIMIENTO
RENTA FIJA EMERGENTE AGREGADA

Renta Variable: 2021, muy buen aio, con la excepcion de China y Mercados Emergentes

-2,23%
-1,84%

1.54%
-1,54%
-1,04%

5,28%
-2,85%
-1,08%
-1,55%

3,18%
-2,82%

INDICES RENTA VARIABLE %2021

RENTA VARIABLE MUNDIAL
RENTA VARIABLE MUNDIAL ESTILO VALOR

RENTA VARIABLE MUNDIAL ESTILO CRECIMIENTO

RENTA VARIABLE EEUU

DOW JONES INDUSTRIAL

NASDAQ 100

RUSSELL 2000

RENTA VARIABLE ZONA EURO
RENTA VARIABLE EUROPA

FTSE 100

DAX 30

RENTA VARIABLE ESPANA

RENTA VARIABLE JAPON

NIKKEI 225

RENTA VARIABLE EMERGENTE
MSCI ASIA PACIFIC EX JAPAN
RENTA VARIABLE CHINA

RENTA VARIABLE INDIA

RENTA VARIABLE LATINOAMERICA
RENTA VARIABLE MERCADOS FRONTERA
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19,02%
20,41%
17,28%
28,71%
20,95%
27,51%
14,78%
23,34%
24,91%
18,44%
15,79%
10,78%
12,05%

6,66%
-2,54%
-2,90%
23,22%
26,23%
-8,09%
19,73%
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¢Cuales son los riesgos para los mercados financieros en 2022?

* Principalmente los relacionados con politicas monetarias e inflacion

* La pandemia y riesgos geopoliticos, preocupan en menor medida

* Nos preocupa mas lo que esta menos descontado: una desaceleracion del PIB chino

Principales riesgos para la Renta Variable en 2022

TAPERING/  RUNAWAY  PANDEMIC/ GEOPOLITICAL  CHINESE | OTHER
POLICY INFLATION NEW RISKS ECONOMIC
MISTAKE VARIANTS SLOWDOWN

Bloomberg
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Vision Macro: la recuperacion global continta su curso

* Robusto crecimiento global en 2021: en el entorno del 5,6%

* Crecimiento sano esperado para 2022: en el entorno del 4,5%

* Las politicas fiscales continuaran siendo expansivas en 2022, especialmente en Europa

* Las tasas de desempleo se seguiran reduciendo en 2022

* Las inflaciones se encuentran en niveles maximos al cierre de 2021

* Las presiones inflacionistas no son solo temporales, tardaran varios trimestres en relajarse durante 2022
* Las politicas monetarias, tendran que ir normalizando, con la Reserva Federal liderando el movimiento

* Las nuevas variantes del Covid como Omicron aportaran incertidumbre, pero no pensamos que puedan
descarrilar el crecimiento global en 2022.

Average 2021 2022 2023
2013-2019 2020 2021 2022 2023 Q4 Q4 Q4
Per cent
Real GDP growth’
World? 33 -3.4 5.6 4.5 3.2 3.8 3.9 3.2
G202 3.5 -3.1 59 47 33 41 3.8 33
OECD? 22 4.7 53 3.9 25 44 33 22
United States 24 -34 56 37 24 5.1 3.0 23
Euro area 1.9 -6.5 52 4.3 2.5 4.9 3.3 2.1
Japan 0.8 -4.6 1.8 3.4 1.1 0.0 341 0.9
Non-OECD? 43 2.2 5.8 4.9 3.8 3.2 4.3 4.0
China 6.8 23 8.1 5.1 5.1 3.9 515 50
India® 68 7.3 9.4 8.1 55
Brazil -0.3 -4.4 5.0 1.4 2.1
Unemployment rate* 6.5 71 6.2 55 52 57 54 51
Inflation™* 1.7 15 315 4.2 3.0 49 34 3.1
Fiscal balance® 32 -104 -8.4 5.2 3.7
World real trade growth' 34 -8.4 9.3 4.9 4.5 6.1 5¥2 4.2

Fuente: OCDE Economic Outlook diciembre 2021!
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Macro: El crecimiento ha recuperado los niveles pre-COVID

PIB Mundial PIB OCDE
Index 2019Q4 = 100 Index 2019Q4 = 100
110 110
105 105
100 100

, —

November 2019 projection 95
June 2020 projection - single-hit scenario

00 December 2020 projection a0
May 2021 projection
December 2021 projection
85 - : : . ) 85 !
2020

2021

Fuente: OCDE Economic.Qutlook diciembre 2021

Vision Macro

El incremento de contagios y la variante Omicron han provocado soft lockdowns en Europa, frenando la
movilidad en las economias desarrolladas en el final de ano.

indice de movilidad Google (actividades de ocio)
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Fuente: Google Community Mobility Reports
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COVID: Evolucion de casos

El reciente repunte de casos en Austria, en maximos, y en Alemania, UK y Francia, similares a los maximos
en olas anteriores, esta provocando restricciones a la movilidad selectivas en Europa.

Casos diarios confirmados de Covid-19 por millon de personas
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COVID: Evolucion de muertes

Como consecuencia de las vacunaciones masivas, con la excepcion de Rusia, con tan solo un 48%
de la poblacion vacunada, la incidencia mortal del Covid en las olas recientes esta siendo menor que en olas
precedentes.

Muertes diarias confirmadas de Covid-19 por millon de personas

Russia

Austria

Germany
United States

France

United Kingdom
Spain

India

China

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data CC BY
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Omicron: mas transmisible pero menos severa

* Omicron tiene una severidad un 29% inferior a anteriores variantes
* La efectividad de las vacunas contra la infeccion se reduce hasta un 30%

* Sin embargo, las vacunas de Pfizer con doble dosis ofrecen un 70% de efectividad en reduccion riesgo
de hospitalizacion y muerte

* La inmunizacion de los infectados se reduce con el paso del tiempo, generando mayores reinfecciones
* Los ninos tienen menor tasa de positividad que los adultos

* En Sudafrica solo el 26% estaba vacunado, frente al 72% en la Union Europea

* La pildora de Pfizer es efectiva reduciendo hospitalizaciones un 89%, incluido Omicron

* Conclusion: Omicron es mas transmisible que otras cepas anteriores, pero menos severa, especialmente
para los vacunados con pauta completa

Omicron: Aporta incertidumbre y volatilidad

* La mayor transmisibilidad de Omicron y la reaccion de los gobiernos tras su anuncio ha provocado
incertidumbre y volatilidad en los mercados.

* Sin embargo, la menor severidad de esta variante, la previsible, aunque menor efectividad de las vacunas
existentes, y el mayor numero de vacunaciones que ha provocado, podrian ser factores positivos.

El porcentaje de enfermos de COVID que requirieron cuidados intensivos
en Gauteng es mucho mas bajo que con la variante Delta

= Share of patients in ICU (%) Share of patients on a ventilator (%) 50
40 40
30 Delta wave 0
20 20

Delta wave

10 S~ Omicron wave — - 10

0 Omicron wave 0
0 days 10 20 30 40 0 days 10 20 30 40

santalucia

® B ASSET MANAGEMENT B =

Sabes AAOI"MI’, sabemaos invertir.



01. Evolucion y vision de mercados

1. EVOLUCION Y VISION DE LOS MERCADOS

Outlook 2022

Omicron: menores hospitalizaciones

La carga hospitalaria provocada por la variante Omicron es menor que la de variantes predominantes

anteriores.

01/03/2020

01/04/2020

Comparando la carga hospitalaria no ajustada de la oleada Omicron con la anterior
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Source: Morgan Stanley Research
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Los datos preliminares de la region de Gauteng, en Sudafrica, nos permite estimar el impacto de Omicron.

Se observa que, aunque los contagios han crecido muy rapidamente, el impacto en muertes es muy
reducido.

Casos (normalizados), admisiones y falllecimientos en Gauteng

4 8 8

Proportion of maximum

2

o -

01jan2020 01jul2020 01jan2021

01jul2021 01jan.

Cases Admissions

Deaths

Cases from NICD NMCSS, admissions and deaths from DATCOV
Cases include reinfections

Data exported: 13December2021
Last date included: 08December2021
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Omicron: menores UCI

* La variante Omicron esta provocando un menor porcentaje de ingresos en UCI que las variantes
predominantes anteriores.

* Parece confirmarse que su mayor transmisibilidad va asociada a menor severidad.

Pacientes de la provincia de Gauteng ingresados en la UCI como porcentaje de los
casos diarios de COVID 19

70%
60%
50%

40%

m 30%

20%

10%

0%
4 5 6 7 8 9 101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Delta 5/5/2021 Omicron 11/16/2021

Beta 11/12/2021

Fuente: https://covid-19dashboard.news24.com/
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Mercados laborales tensionados

* En USA y UK se estan observando tensiones laborales ante la falta de candidatos para cubrir las vacantes
disponibles, lo que podria alimentar incrementos salariales.

Ofertas de empleo en pequeiias empresas estadounidenses con pocos o
ningun candidato cualificado (% de empresas)

65
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55 /
) AV AY/
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Fuente: National Federation of Small Business
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Mercado laboral EE.UU

La proporcion de puestos de trabajo vacantes disminuy6 muy ligeramente
y se mantiene por encima de los maximos anteriores a la pandemia

s NUMber of job openings to number of unemployed

14

12

1.0

08
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02
Cb S 88888 R R NP R eIl ECCRC222RRAES
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Sources: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS); The Conference Board: Moody's Investors Service

m A finales de 2021 las rentas del trabajo en Estados Unidos han recuperado sus niveles anteriores al

estallido del Covid.

Ingresos laborales privados de EE.UU. frente a la tendencia anterior a la
crisis (en miles de millones de doélares)

140 ~

135 4
2017-2019 trend
130 A
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120
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Labour income*

110

105 ~
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*Private labour income is measured as the product of total payrolls and average weekly eamings
Sources: BLS, Macrobond, BNP Paribas
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Incremento de las tasas de ahorro

El exceso de ahorro de los hogares tras al pandemia sigue siendo muy relevante en las principales
economias desarrolladas.

Exceso de ahorro de los hogares

CAN GBR AUS USA FRA

Efecto riqueza

El efecto riqueza, ligado a la revalorizacion de los activos financieros, se encuentra en maximos historicos.
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Disrupciones en la cadena de produccion

Los retrasos de proveedores para la produccion manufacturera se han multiplicado exponencialmente en
las economias desarrolladas.

Plazos de entrega de los proveedores en la fabricacion

Balance

80

— \Norld

m— Advanced economies
70 — EMES /
60 lA /H
50
40 |\ ) | L 1 . J

2019 2020 2021

Fuente: Markit

Hasta la segunda mitad de 2022 no se espera que se desatasquen los cuellos de botella actuales, por lo
que no pensamos que sea un problema temporal.

Expectativas de las empresas estadounidenses sobre el fin de las
interrupciones de la cadena de suministro

. Production delays % of firms
45 Shipping delays

20 Avaiabiity of material

35
30
25
20 B B B B
15
10

End of After
2021 2022H1 2022H2 2022 Unsure

Fuente: Duke University, FRB Richmond and FRB Atlanta CFO Survey
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Cuellos de botella y rupturas de stocks

Los pedidos manufactureros en Alemania han crecido mucho mas que la produccion en 2021.

La oferta ira gradualmente satisfaciendo la demanda a lo largo de 2022, aunque pensamos que sera un
proceso lento que seguira provocando tensiones de precios.

Los nuevos pedidos del sector manufacturero aleman superan a la produccién (Feb 2020=100)

120
110 -
100
90 -
80 -
70
60 -

- New orders
- Manufacturing production

2017 2018 2019 2020 2021
Sources: German Federal Statistical Office, Macrobond, BNP Paribas

Los retrasos en los plazos de entrega de proveedores han crecido exponencialmente en 2021.

Pensamos que en 2022 se iran relajando, pero lentamente por lo que continuaran distorsionando los
procesos productivos y ejerciendo presion alcista en precios de importacion.

Plazos de entrega de los proveedores del PMI (indice, invertido)

20 - —world

25 | Developed markets
—— Emerging markets

30 4 — Technology equipment

35

T T T T I I T I T T T 1
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Sources: IHS Markit, Macrobond, BNP Paribas
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Cuellos de botella y rupturas de stocks

El tiempo de entrega del transporte maritimo de China a Los Angeles se ha duplicado por el colapso de
sus dos puertos.

El transporte maritimo transpacifico sufre retrasos
80 days
60
40

20

Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2020 2021

m Source: Flexport

El nimero de barcos esperando a entrar a los puertos de Los Angeles ha crecido exponencialmente.

Un respaldo en espera de atraque

100 ships
50
. 0
T T T T T T
Jul Oct Jan Apr Jul Oct
2020 2021

Source: Marine Exchange of Southern California & Vessel Traffic Service L.A./Long Beach
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Precios energéticos disparados

El fuerte incremento del precio de materias primas energéticas en 2021 es muy inflacionista, expandiendo
sus impactos a un amplio numero de sectores y actividades.

FUERTE INCREMENTO DE PRECIOS ENERGETICOS EN 2021

I Gas: +400%
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia
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Gas: inventarios en minimos

* El mercado de gas sigue tenso, ya que el suministro de Rusia a Europa se ha reducido sustancialmente
en los ultimos anos, por lo que los inventarios estan en minimos.

* La discrepancia por el control del nuevo gaseoducto por al mar baltico a Alemania (Nordstream 2, ND2)
ha retrasado su aprobacion, lo que sigue tensionando la oferta de gas a Europa, especialmente si hay
un invierno frio.

Billion cubic meters
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Fuente: BloombergNEF
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Almacenamiento de energia. Efecto acopio

* La incertidumbre respecto a la ruptura de suministros llevara al almacenamiento global de energia a
crecer a ritmos historicos.

* Liderado por Estados Unidos y China, el almacenamiento se multiplicara por 20 veces en 2030.

Instalaciones de almacenamiento de energia acumuladas en todo el mundo
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Source: BloombergNEF.
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Inflacion. Punto de inflexion de las tendencias

Después de cuatro décadas con tendencia bajista en inflacion global y tipos de interés, la direccion parece
haber cambiado de rumbo, con tasas de inflacion maximas de varias décadas. Los motivos de este cambio
de tendencia son los siguientes:

* Reorientacion del modelo de crecimiento chino, migrando el foco de la produccion al consumo interno.

* La crisis del Covid ha puesto de manifiesto la excesiva dependencia de China como fabricante del
mundo. La relocalizacion en Europa o USA es inflacionista.

* La transicion energética, que no ha hecho mas que comenzar, tiene como consecuencia visibles
consecuencias inflacionistas.

* Las presiones en las cadenas de suministro, con comienzo en 2021.
* La mayor presion negociadora de salarios en mercados laborales mas tensionados como USA y UK.

* La expansion fiscal sin precedentes es inflacionista

Inflacién global

El indice Citi de sorpresas globales de inflacion marco un nuevo maximo en noviembre.

indice de sorpresa de la inflacién mundial de Citi
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Source: Citi

santalucia

® B ASSET MANAGEMENT B =

Sabes AAormr, sabemaos invertir.



01. Evolucion y vision de mercados Outlook 2022

1. EVOLUCION Y VISION DE LOS MERCADOS

Inflaciéon global

* La inflacion USA publico en noviembre su mayor registro desde hace 40 anos, con la subyacente
acercandose al 5%.

* En la Eurozona, el 4,9% supera con creces el nivel mas alto desde la creacion del Euro.

* Ante estos datos y el riesgo de que filtren en las expectativas de inflacion de los agentes economicos,
los bancos centrales no pueden seguir con discursos complacientes y han de normalizar sus politicas
monetarias.

TASAS DE INFLACION

USA: 6,8%

EURO: 4,9%
USA CORE: 4,9%

wliele e wewnswnlewnvunwoeleleaoeowe wlel e e elalels ol lwlelel=l s

Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

* Incluso la Reserva Federal esta reaccionando tarde a las expectativas de inflacion.

* No es sorprendente que Powell retire la palabra temporal para definir la inflacion y anuncie tapering que
le permita subir tipos en 2022.

Expectativas de inflacion VS Tipo deposito FED

2.7

Composite Inflation Expectations Indicator 6
= Fed Funds YoY Change

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
Source: Topdown Charts, Datastream topdowncharts.com
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01. Evolucion y vision de mercados Outlook 2022

* Los precios a la produccion en USA superan el 9% interanual en noviembre.

* Queda pendiente por filtrar este incremento de precios industriales a precios finales, que pensamos se ira
produciendo gradualmente a lo largo de 2022, contrarrestando la disminucion de precios por el efecto base.

Las presiones de los costes se sobrecalientan
Los precios de produccion, en términos anuales, alcanzaron récords en noviembre

MW PPI (YoY, NSA) / Core PPI, excluding food and energy (YoY, NSA)

Headline est. = 9.2%

Core est. = 7.2%

I | |
Jul Nov Mar
2012 2013 2016

Source: Bureau of Labor Statistics, Bloomberg survey
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01. Evolucion y vision de mercados Outlook 2022

1. EVOLUCION Y VISION DE LOS MERCADOS

Las expectativas de inflacion siguen su tendencia alcista

Las expectativas de inflacion en USA, después de la escalada de este ano, han estabilizado en el 2,5%. En
la Eurozona se acercan al 2%.

EXPECTATIVAS DE INFLACION

h Us BREAKEVEN 10Y ".1‘5
W

’ iy
g TV 1y ._.a-" US 5Y5Y | A \"’\Mf'
L )y AR kY S 5Y5Y i
ey Y W, A 7 v

2% M Sy

EUR 5Y5Y

. Fuente: Bloomberg, elaboracion propia

Nueva Zelanda, Canada y Australia son las economias que lideran el cambio de ciclo de politicas monetarias.

1-Year Swap Rates - US, Canada, New Zealand, Australia

® 26

2.1

1.6

1.1

0.6

0.1

-0.4
Nov-20 Dec-20 Jan-21 Feb-21  Mar-21  Apr-21  May-21  Jun-21  Jul-21  Aug-21  Sep-21  Oct-21

= |JS 1-Year Swap Rate Canada 1-Year Swap Rate

New Zealand 1-Year Swap Rate

Australia 1-Year Swap Rate

Source: Bloomberg; as of 28 October 2021.
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2. POLITICAS MONETARIAS

Cambio de discurso de la Fed

* Una vez que Jerome Powell ha sido renovado su cargo en noviembre como presidente de la Reserva
Federal, ha adoptado un discurso mas realista, admitiendo que la inflacion no es un fenomeno temporal
y abogando por acelerar el tapering para tener via libre para subidas de tipos de interés en la primera
mitad de 2022:

“The risk of higher inflation has increased”

“The economy is very strong and inflationary pressures are high, and it is appropiate to wrapping up
tapering a few months sooner”

“Is is time to stop describing inflation as transitory”

* Por el contrario, el BCE sigue con falta de sincronia y cohesion en la comunicacion del guidance de su politica
monetaria.

Fed. Reeleccion de Powell

La renovacion por cuatro anos de Jerome Powell como presidente de la Reserva Federal mantiene la
consistencia de su politica monetaria, que ya ha comenzado a reducir el tamano de su balance (Tapering)
m en noviembre para tratar de controlar los mayores niveles de inflacion USA en tres décadas.

Esperamos que finalice el Tapering en Junio 2022, para, a continuacion comenzar con subidas de tipos
de interés en la segunda mitad de 2022, por lo que mantenemos coberturas a través de futuros de bonos
americanos en el 5y 10 anos.

Evolucion balance reserva federal VS flujos entrada activos financieros

= Municipal

} s Mortgage _
13% e |G total 45
s HY total
= Fed balance sheet (y/y chg.) 6m lead (rhs
8% -
%
3% -
-2% - -0.5

Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20

Fuente: BNP
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2. POLITICAS MONETARIAS

ECB. Fin del PEPP en marzo

En marzo 22 finalizara el programa de compras de activos creado con la emergencia sanitaria del COVID
(PEPP).

Aunque quedaria por definir el importe que se reciclaria posteriormente en el programa permanente de compra
de activos (APP), el impacto en mercados es significativo al reducirse sustancialmente el soporte a bonos

elegibles, especialmente los gobiernos, que perderan un apoyo fundamental del que han disfrutado durante los
ultimos anos .

Ritmo de compra de bonos
El BCE ve como se suaviza el efecto del acantilado cuando el programa de emergencia termina en marzo

Monthly purchases under APP ...under PEPP

Oct Dec Feb Apr Jun Aug Oct Dec Feb Apr Jun Aug Oct Dec
2021 2022 2023

Source: Bloomberg survey of economists conducted Oct. 15-20

Bloomberg
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2. POLITICAS MONETARIAS

Outlook 2021

Normalizacion en 2022. De Quantitative Easing a Quantitative Tightening

En 2022 los principales bancos centrales implementaran politicas monetarias menos expansivas. Aquellos
bancos centrales que mas rezagados, como el ECB, que retrasen el endurecimiento de sus politicas monetarias,
importaran inflacion via depreciacion de sus divisas, incrementando la presion para normalizar.

Estimacion bancos centrales

@@ Rate cut/hike

QE/balance sheet

change
2021 > 2022 > 2023 >
4 T 10 T 20 | 30 | 4 | 1q 2Q i | 4 |
EUrOPEAN |0 Y oereireeeeeeeeessesmsssessseessesssmssssssssssssenesessse AN Joremeesesseseresssssassseessessesaessessssesmesseseessens
Central Bank @

Federal

Reserve

Bank Of srassanen

England
Bank of
Japan
People’s Bank
of China

Bank of
“anada
Reserve Bank
of Australia

1Q22: PEPP reduced
but APP boosted

Norges Bank ==

Swiss National

Bank

4Q21: Tapering starts 2Q22: Tapering ends 3Q22 4Q22 1Q23 2023 Q23

.................................... @ @

4021:  1Q22 (15bp) 3Q22: 25bp rate hike & QE 1Q23 3Q23

QE ends reinvestments end/reduced
4023
T ™ ™ T ™ ™ T

1Q22 2Qe22 3Q22 4G22 1Q23 2Q23 3Q23
1Q23 (15bp) 4Q23
4Q23

4Q21 1Q22 2Q22 4Q22 2023
Fuente: ING
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2. POLITICAS MONETARIAS

Liquidez y mercados financieros

* Las fuertes inyecciones de liquidez llevadas a cabo por parte de los bancos centrales en los ultimos anos
ha servido de soporte a los mercados.

* Una normalizacion de las politicas monetarias podria retirar ese estimulo.

6 1137: Liquidity SPX kurz

S&P 500

W
3000+

Jun

2021
Source: Bloomberg

Fuente: Bloomberg, Holger Zs

* La liquidez global, medida por la M2, alcanzara su maximo en marzo 2022.
* El ano que viene se acelerara la reduccion de balance los bancos centrales

* Las valoraciones de activos financieros mas exigentes son muy vulnerables a esta reduccion de los
niveles globales de liquidez.

Global M2 y/y % Growth 85364.2. 260
(US+China+Europe+Japan) [80000
¥+ 70000
+60000
= S0000
k20
k15
QT +
Auto
10 Pilot 4 Month 10
Month Taper 8054
Taper =
ko
“DeC . JUN .. DEC - JUN v DEC o JUN ... DEC ve JUN oo DEC e JUN vve DEC we JUN v DEC ve JUN o DEC o JUN vov ooe Dec
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
JGLOBALMD U Index (GLOBALMY) Global M2 Rate of Change Danly 150CT2003- 120602021 Copyrghts 2021 Bloomberg Finance LP 12-0ec-2021 10:38:19

Fuente: Bloomberg, Morgan Stanley
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3. POSICIONAMIENTO DE LAS CARTERAS FRENTE A LA INFLACION

Posicionamiento en Renta Variable: la expansion inflacionista deberia de favorecer

* Europa vs Estados Unidos

* Sectores ciclicos frente a defensivos

* Economia Real vs Tecnologia

* Energia vs Consumo

* Value frente a Crecimiento

* Pequena Capitalizacion vs Gran Capitalizacion

* Dividendos vs busqueda de expansion adicional de multiplos

* Exposicion a Materias Primas e Inmobiliario

Posicionamiento de Renta Fija

* Cortos en Gobiernos (tipos reales en minimos historicos) vs Crédito

* Gestion dinamica de las coberturas por la volatilidad en datos de inflacion
* Infraponderados en duracion y spread duration

* Financieros vs Corporativos

* Flotantes vs Tipo Fijo

* Préstamos vs Baja Calificacion Crediticia

* Calls cercanas vs call lejanas

* Productos con Step-up

* Back-end elevados, que reduzcan el extension risk

* Preferencia por productos menos correlacionados con tipos: Deuda Subordinada, ABS, Emisiones privadas
de deuda
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03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflacion

Outlook 2022

3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Correlacion bolsas

La correlacion entre bolsas se ha incrementado en los ultimos meses

Exhibit 1.1: 120-month Correlation of the Total Returns of the MSCI World, U.S., Europe, and
Far East Indices with the MSCI Emerging Markets Equity Index, as of December 1998 and March
2020

= December 1998  March 2020
0.80
0.76
0.70

063

0.62
0.52 0.51

042

World Correlation with U.S, Correlation with Europe Cormelation with Far East Correlation with
Emerging Markets Emerging Markets Emerging Markets Emerging Markets

Fuente: International Guide to Cost of capital 2021. Duff & Phelps
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Correlaciones por tipo de activo

En recesion se incrementan las correlaciones entre los diferentes mercados
de Renta Variable y entre bonos y bolsas

Table I3: Sample Correlations in Expansionary and Recessionary Regimes

US Large Cap to Emerging Markets Equities 0.65 0.87
US Large Cap o EAFE Equiries 0.76 0.92
EAFE Equities to Emerging Markets Equities 0.69 0.95
Average 0.70 0.91

Commodities to US Large Cap 0.28 0.49
Commodities to Emerging Markets Equities 0.39 0.66
Average 0.34 0.57

US Aggregate Bonds to US Large Cap -0.01 0.27
US Aggregate Bonds to Emerging Markets Equities -0.06 0.29
US Aggregate Bonds to EAFE Equities -0.03 0.37
Average -0.04 0.31

Long US Treasuries to US Large Cap -0.22 -0.11
Intermediate US Treasuries to US Large Cap -0.16 -0.35
Long US Treasuries to Emerging Markets Equities -0.23 -0.11
E Intermediate US Treasuries to Emerging Markets Equities -0.18 -0.38
Average -0.20 -0.24

MPS 1o US Large Cap 0.83 0.45
MPS 1o Emerging Markets Equities 0.48 0.24
MPS 1o US Aggregate Bonds 0.18 0.09
MPS to Intermediate US Treasuries 0.11 -0.01
MPS to Long US Treasuries 0.00 0.09
Average 0.32 0.17
Fuente: PGIM
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03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflacion Outlook 2022

3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Correlacion entre activos

La correlacion de las bolsas con el crédito se encuentra en
maximos de los ultimos 10 ainos

1Y Correlation

Current im Chg 10Y Median Z-score 10Y Range
EQUITY & RATES 0% 0% 80%
S&P 500 vs UST 10Y -10% [ 0% -30% 1.0 | =
SX5E vs Bunds 10Y -36% A 18% -26% -0.3 =
FTSE 100 vs Gilts 10Y -30% A~ 6% -17% -0.6 .|
Topix vs JGB 10Y -26% v -22% -17% 0.4 "
S&P 500 vs US 10Y B/E 20% v -13% 49% 20 LI
EQUITY & FX 80% 0% 80%
S&P 500 vs DXY -41% L 6% -11% -0.9 = |
Eurostoxx 50 vs EUR 21% vo2% -2% | =
FTSE 100 vs GBP 36% N 23% 5% | =
Topix vs JPY -24% ¥ 6% -54%, | n
MSCI EM vs USD -61% s 10% -68% |m
EQUITY & CREDIT -80%
S&P 500vs US IG 54% $ 4% 54% 0.0
S&P 500 vs US HY 67% ~ 4% 73% -0.6
Eurostoxx 50 vs EU IG 75% A~ 12% 56% ey
EQUITY & COMMODITY -80%
S&P 500 vs Brent 35% v 12% 44% -0.3
S&P 500 vs Gold 3% L 1% -5% 0.2
S&P 500 vs Silver 24% 2% 13% 0.3
S&P 500 vs Copper 23% 6% 24% -04
RATES & COMMODITY* -80% 0% 80%
UST 10Y vs Brent 33% N 10% 31% 0.3 =
UST 10Y vs Gold -46% p~ 1% -36% -0.4 = |

Source: Bloomberg, Morgan Stankey Research; Note: *Rates comelations in yield terms here but in price terms for the rest. Black dot represents current correlation. Dark blue shaded box shows interquartile range over the last five
years, while light blue box shows 5th 10 95th percentie over the last five years. Black line represents five-year median.
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03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflacion Outlook 2022

3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Bolsas: Posicionamiento

Un incremento en tipos reales perjudicara a los mercados emergentes, donde seguimos infraponderados.
Sectorialmente, deberia favorecer al sector financiero y energia y perjudicar a tecnologia, consumer
durables, hardware y software.

us EM Regional industry group return betas to US 5 year real rates
Negative returns to marginally higher real rates Positive returns to marginally higher real rates
-20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
Div Financials 5.3 | B3 9.1
Banks 5.0 ; (4.1 8.2
Insurance -7.2 I 4.4 QK]
Cap Gds 42 EX] i 4.0
Telecom Serv -6.5 EX1| 3.7
Utilities 03| (38 m
Transportation -72 [ -1.9 | 29
Cons Durb & App TR 5.5 | | .
Energy -0.2 P m
Software & Svs -12.3 En 1.8
Cons Svs -5.7 1.0 PR
Food Bev & Tobacco XM 0.0 [R5
Auto & Comp -6.9 0.8 RIE]
Retailing -79 EX3 1.0
Coml/Prof Svs -6.9 -2.7 R
H/H & Personal Prod 22 o7 EXX
HTC Equip & Serv -17.8 03 [N
Media & Ent 1.9 07 |
Real Estate -6.8 S5 0.9 |
Pharm Bio-T & Life Sciences 7.6 -1.6
Materials -5.9 N4 -1.6
Fd/Staples Rtl 24 | oo X3
Tech Hware & Eq -16.7 -3 EXQ
S/Con & S/Con Eq -15.7 [ -0.9 B

Fuente: UBS, Bloomberg, Datastream
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE
Bolsas: Mercados Emergentes
Las bolsas emergentes presentan valoraciones mas razonables que las desarrolladas, excepto China.

Ratios PER

Country Start Median Current Valuation Weight
Brazil May-11 13.3 21.7 T 6%
thina Otos 70 196 A~ 3%
nda . Mges 24 39 M 1%
Israel Sep-04 17.6 18.3 ™ 1%
N S T N SR S
Mexico Jan-01 23.6 21.0 N2 2%
Poland  Mayoa 135 21 R %
Rusa Novos 80 07 r %
SouthAfia . Aigos 207 192 v s
Tawan wos 26 23 N 1%
Tukey jano1 126 77 v o%
Emerging 18.0 22.6

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fuente: Robeco
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Seguimos cautos en China

* Seguimos fuera de RF Mercados Emergentes e infraponderados en RV Mercados Emergentes.

* China es el pais que mayor incremento de deuda corporativa registra desde la crisis financiera global
tras la quiebra de Lehman de 2008.

Empresas no financieras A 201904
® GFC

[ 20210

China

Japan

United
States

Euro area

Emerging
market
economies

Advanced
economies

0 20 40 60 80 100 120 140 1860
CAN GBR AUS USA FRA Fuente: BIS Total Credit Database

* Después de Argentina, China es el pais que mas ha incrementado su endeudamiento desde 2019,
alcanzando un 300% de su PIB.

A. Cambio en % endeudamiento por sector B. Nivel de endeudamiento por sector
desde 2019 4T desde 2021 1T
% PIB 2020 % PIB 2020
- Non-fi ial i - - General government
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Thailand - Thailand
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Fuente: OCDE Economic Outlook
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Seguimos cautos en China

* Evergrande y otras inmobiliarias como Kaisa, han confirmado el selective default de sus bonos offshore,
infringiendo pérdidas, de momento, exclusivamente a los inversores internacionales (offshore). Pensamos
que pasara factura al acceso de China a los mercados internacionales de capitales en el futuro.

* El bono de Evergrande vencimiento 2025, cotiza al 20%.

8s%  EVERGRANDE 8.75% 28/06/2025

L Yl Py - s

Fuente: Bloomberg.Elaboracion propia

* El sector inmobiliario chino, que pondera mas de un 25% del PIB, se encuentra en caida libre, acumula
una pérdida del 33% este ano y se encuentra a niveles de 2017.

* Somos cautos respecto al impacto en la economia china.

BLOOMBERG CHINA REAL ESTATE OWNERS AND DEVELOPERS INDEX

Fuente: Bloomberg
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

Primas de riesgo periféricas

Las primas de riesgo periféricas han mostrado estabilidad por el soporte del ECB y la mutualizacion de su
deuda que supone la financiacion de los fondos europeos con emisiones de la Union Europea.

La deuda griega ha vuelto a ampliar, separandose de la italiana al descontarse la finalizacion en marzo
2022 del programa de emergencia PEPP. Los programas permanentes (APP), que permaneceran, no la
consideran elegible.

PRIMAS DE RIESGO PERIFERICAS

0

ES
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

Los terminal rates siguen cotizados muy bajos
Los mercados de bonos de paises desarrollados siguen descontando tipos finales, después del ciclo de
subidas por parte de los bancos centrales, demasiado bajos.

Seguimos infraponderados en duracion a la espera de un repricing de tipos en 2022.
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

Aplanamiento de curvas de tipos

El pesimismo por el incremento de contagios ha generado aplanamientos de las curvas de tipos.

No pensamos que vaya a continuar este movimiento en 2022.
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

Quiebras empresariales

Las laxas condiciones financieras esta permitiendo mantener las quiebras corporativas en minimos, lo
que da soporte al mercado de crédito.
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

Margenes por rating

* Otra de las dislocaciones del mercado como consecuencia de la distorsion de los bancos centrales y de
la escasez de papel de calidad, es que los bonos AA estan mas caros que los AAA.

* En términos relativos seguimos viendo mas valor en BBB.

SPREAD DIFERENCIAL POR RATINGS

B0 Yt () - Lot P 0045
b s (B - Lt Prige 058
a

-
]
A8 AN Db [ELUR) - Lant Price 000

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

ESG

El estilo ESG, especialmente el ligado al clima, sigue siendo el mas beneficiado

Flujos Netos por tipologia de fondo

30- -

—— Climate
—— Environment excluding climate
25- —— Sustainable excluding environment -
—— Conventional
20- -
15- _

_1DI 1 1 L L Il L L 1 1 1
2000 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sources: Bloomberg Finance L.P.; Lipper; Morningstar; United Nations
Principles for Responsible Investment; and IMF staff calculations.
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

ESG. Bonos Verdes

Aunque crece el formato de Sustainability-linked bonds, con clausulas de penalizacion a los emisores
ligadas a indicadores de cumplimiento medioambiental, los green bonds, mas sencillos, siguen siendo el
formato mayoritario

Emision de Bonos Verdes (miles de millones USD)

1000 -

m Green bonds
900 -

800 A m Sustainability-linked bonds

700 -
600 A
500 -
400 -
300

200 1
100 A
0 A

2018 2019 2020 2021 2022

Sources: Bloomberg, BNP Paribas (our forecasts for Q4 2021 and 2022)

Los gobiernos van a ser los principales emisores de green bonds, seguido de los financieros. Sin embargo,
esta categoria de bonos sigue siendo minoritaria, suponiendo tan solo el 5% de los bonos corporativos en
circulacion.

Emision de Bonos Verdes por tipo de institucion

200 -
180 A mGovernment related
160 A ®m Financials

140 - u Corporates
120

100 4
80 -
60 -
40 -
20 A
0 -

2019 2020 2021
Sources: Bloomberg, BNP Paribas forecasts for Q4 2021
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3. POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

ESG

¢Qué sectores estan mas expuestos a la huella de carbono?

Carbon exposure measures of equity sectors

Outlook 2022

Carbon beta Carbon intensity Climate Value at Risk

Developed market  Developed markets  Emerging markets Developed markets Emerging markets

Coeff T-stat Index  Sector  Index  Sector 1.5°C 2.0°C 3.0°C 15°C 2.0°C 3.0°C
Market index 0.048 2.22 49.1 160.8 -8.0 -5.4 -3.2 -14.5 -11.0 5.9
Materials 0.032 1.90 14.5 328.8 72.1 830.9 -30.6 -18.2 -5.8 -39.2 -28.2 -10.3
Wites e 110 138 5034 230 ;28 265 212 75 483 421 229
Energy ... .00 095 81 2579 309 6092 629 332 B8 751 583 130,
Industrials 0.004 0.54 5.4 50.7 11.2 223.5 -2.7 2.9 2.9 21.1 17.2 10.8
Consumerdsceionary 0004 053 22 181 81 483 42 29 26 50 28 30
Consumerstaples = -0.039 295 o 74 28 493 133 79 43 134 80 3%
Information technology 0008 = 059 11 48 104 499 06 08 11 b9 54 49
Financials 0020 142 09 65 03 18 43 34 27 68 56 48
Healthcare ~ 0027 193 o6 49 08 159 53 39 31 50 38 31
Communication services  -0.025 ~ -1.76 04 47 o0& 73 58 47 40 65 53 44
Real estate -0.009 -0.54 0.3 9.7 0.4 18.3 -5.8 -5.0 -4.3 -9.1 -7.6 6.7

Fuente: Robeco

CLOs atractivos vs corporates

Los spreads corporativos de bonos Investment Grade nos parecen menos atractivos que los que ofrecen

los CLOS AA.

RV AA CLO / iBoxx Corporate IG
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Sabes ahorrar, sabemos invertir.

= JS CLO AA/ US Cash IG (lhs)
——EUR CLO AA/ EUR Cash IG (rhs)
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Fuente: BNP, IHS Markit



03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflacion Outlook 2022

RETORNOS ESPERADOS PARA 2022 (ESTIMACION)

RENTA FIJA

* Deuda Publica AAA -1,50%
* Bonos del Estado mercados desarrollados -0,50%
* Deuda corporativa Investment Grade 0,20%
* Bonos corporativos High Yield 1%
° Renta Fija Emergente -2%

RENTA VARIABLE

* Standard and Poors 500 4,50%

* NASDAQ 100 -2%

* EURO STOXX 600 6%

E * Japon 3%

* Renta Variable Emergente -3%
santalucia

® B ASSET MANAGEMENT B =

Sabes AAOI"MI’, sabemaos invertir.
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Sabes A/wrrn.r, sabemnos invertir.

El presente documento ha sido preparado exclusivamente con fines informativos y no constituye una oferta de compra o venta de valores ni
de realizacion de operacion financiera alguna. Este informe tiene caracter confidencial, quedando prohibida su distribucion, reproduccion o
publicacion sin el consentimiento expreso de Santa Lucia Asset Management, SGIIC, SAU.
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