1! PiDirectoray

Desarrollo Patrimeonial Independiente

Informe de Situacion
Mercados Financieros

Marzo 2020

Pi Director, AV

pidirector@pidirector.com
+34 944 180 055

Para continuar la lectura con la ampliacion del Informe pichar aqui con el cursor



Repeticion de un escenario econémico poco conocido

Es evidente que estamos viviendo un mes de marzo tremendamente complicado en el
aspecto sanitario y econdmico. Nuestra salud y la de los nuestros adquiere una prioridad
absoluta en estos momentos, razén por la que el pais se encuentra practicamente confinado
con la mayoria de la poblacién en sus hogares, mientras los mejores médicos y cientificos
trabajan a contrarreloj para encontrar la cura que frene la pandemia del coronavirus. Es de
alabar el esfuerzo conjunto que estdn haciendo todos los sanitarios y cientificos sobre la
materia con la ayuda de miles de servidores publicos y voluntarios. A las pocas semanas de
detectarse los primeros casos en China ya habia cientos de estudios e informacion muy
valiosa sobre el nuevo coronavirus que estd siendo de gran ayuda para la comunidad
internacional en la bisqueda de un tratamiento.

Desde Pi Director AV poco podemos hacer desde el punto de vista sanitario, mas que seguir
las recomendaciones del gobierno y tratar de aportar nuestro granito de arena en evitar un
colapso mayor del sistema sanitario. Donde si que podemos aportar es en el analisis
econdmico, y de la situacién actual de los mercados financieros, desde un punto de vista
diferente a lo habitualmente redactado en los miles de newsletter que se estan recibiendo
estos dias sobre el coronavirus.

El Comité de Inversidn SCHR de Pi Director lleva monitorizando la situacién de los mercados
diariamente y, como se puede observar en la siguiente imagen, no ha habido ningln
segmento que hasta la fecha haya conseguido obtener rentabilidades positivas en el mes. El
délar es el Unico que ha conseguido mitigar las caidas, debido a la fuerte demanda de délares
por parte de los inversores, convirtiéndolo en un valor refugio.
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Leyenda de colores: verdes en zona de maximos de rentabilidad , rojos lo contrario. Marrones y azules maximos y minimos en riesgo.

Media ponderada de la evolucién de las diferentes categorias de fondos de inversién suministrada por la base de datos de
MorningStar.
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Todos los segmentos de Renta Variable han registrado su mayor caida desde el afio 2008,
incluso alguno de ellos registra el peor dato a 6 meses desde el afio 2000, como es el caso de
la RV Latinoamérica, Europa, Japdn y Espaiia. Por su parte, la RV Sector Crecimiento es la
“menos mala”, a pesar de haber registrado su mayor caida en un mes. Los inversores deducen
la gran cantidad de dinero en efectivo que guardan las grandes tecnoldgicas en sus arcas

minimiza su probabilidad de quiebra, por lo que este segmento esta actuando de una manera
“defensiva”.

No obstante, el dato histérico de minimos de tres afios nos indica que hemos conocido
escenarios peores, en realidad el doble de peores, pero mas duraderos en el tiempo (tres
afios de recesion). Una caida tan fuerte puntual (como la actual) en tan corto periodo de
tiempo responde claramente a miedos emocionales e incertidumbre, como el atentado de
las Torres Gemelas de Nueva York en 2001 o la crisis financiera del afio 2008. Estas fuertes
caidas emocionales normalmente originan una vuelta simétrica.

Siempre hemos imaginado que una situacién como la actual podria deberse a un apagén
tecnolégico incontrolado que nos podria hacer un regreso en la historia incalculable, pero es
poco razonable que se produzca por una cuestién que es claramente temporal. En China ya
no se producen contagios y se ha solucionado en un par de meses, aunque haya que seguir
atentos a la situacién y es altamente probable que pronto se encuentre una vacuna,
desaparecido el miedo, el mercado se recuperara a velocidad de vértigo.

Y es que la situacidn en la Renta Fija también estd siendo muy complicada este mes. Todos
los segmentos que la componen estan registrando fuertes pérdidas hasta la fecha, donde la
RF High Yield (Alto Rendimiento) es la que peor comportamiento estd teniendo. Los
inversores no son del todo conscientes de que el precio de los bonos estd totalmente
mantenidos artificiosamente por los bancos centrales y, una vez la institucidn retire su apoyo,
llegaran las consecuencias nefastas.

La Liquidez tampoco ha servido como via de escape a estas caidas, con los Repos cayendo un
2.7% vy registrando con ello su peor dato histérico en un mes.

Situaciones como la que se estan produciendo en estos momentos en el mercado ya han
sucedido anteriormente y, en consecuencia, podemos aventurarnos a predecir lo que va a
suceder a continuacidn, pero desconocemos el momento y el motivo. La economia estd
compuesta por ciclos que se repiten constantemente.

Pensamos que estamos asistiendo a una situacién que ya se dio en Japdn en los 90, después
de una década gloriosa de los 80 que generd una revalorizacidon del 500% en sus mercados
financieros. Posiblemente, si nuestras autoridades monetarias europeas no hacen algo
diferente, ocurrira lo mismo que alli; hay que recordar que Japdn era rico entonces y sigue
siendo uno de los paises mas ricos a dia de hoy.
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Esta es la evolucion del indice desde 1990, sin considerar el efecto divisa, donde se constata
cémo llegd a perder el 82% hasta abril de 2003, llegando con ellos a niveles similares de 1980.
A este suceso se le lama "volver al principio de onda". Desde los minimos de 2003 se produjo
una fuerte revalorizacién del 260%, que terminé en 2008 con una nueva vuelta a los minimos
de 2003 con una caida del 60%. Desde ese punto hasta la febrero de 2020 Japén ha registrado
unas subidas del 340%, que desde entonces estd corrigiendo hasta la fecha, con una caida

del 31%, que se situa en los limites razonables para afrontar un seguimiento de onda

claramente alcista.

Si el anterior escenario representa la evolucién del indice, presentamos ahora la evolucién

de la Gestidn Activa.
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Media ponderada de la evolucién de las diferentes categorias de fondos de inversion suministrada por la base de datos de

MorningStar
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El escenario es claramente muy diferente y bastante mas optimista, que con una
revalorizacion del 550% en la década de los 80, inicié una correccidon neutra del 52% que no
significd "vuelta al inicio de onda" pero abrié el camino a tres sucesivas "vueltas al inicio". En

2008 se inicid una nueva onda con una revalorizacién de casi el 320% que "solamente" ha
corregido de momento un 25% manteniendo la conviccidn alcista.

Un ligero apunte sobre el sector inmobiliario: quien crea estd actuando como refugio se esta

autoconvenciendo de algo que también nos ensefia el ciclo japonés. Sencillamente el
mercado inmobiliario estd muerto, requiere de una gestién muy profesionalizada, una
disminucién enorme de las valoraciones ante la total falta de Liquidez, en consecuencia,
desaparecen las expectativas de plusvalias y un muy dificil control del gasto.

Quiza habria que explicar un poco mas extensamente la generacion de ondas (ciclos), pero
se podria afirmar que es sobre la gestion indexada sobre la que tiene mas efecto los ciclos
del mercado. Nosotros por nuestra parte somos mas partidarios de la gestidn activa, que
tiene como una de sus virtudes la posibilidad de distanciarse de los ciclos del mercado. Ambas
gestiones son perfectamente compatibles dentro de la gestién de un patrimonio, logrando
asi una diversificacion que logre aportar una descorrelacién que verdaderamente aporte
valor.

Llamamos conviccién alcista a correcciones inferiores al 31.8%, de toda la anterior subida,
incertidumbre a correcciones que no alcanzan el 50%, debilidad alcista a correcciones que no
superen el 68.2% y a partir de esos niveles lo denominamos "vuelta al inicio de onda".

Dicho esto, el IBEX ha vuelto al inicio de onda en el nivel de los 5,900 puntos, coincidente en
este caso con 2003, donde hubo un registro puntual en 5,400, 2009 y 2012, por lo que hay
gue ser optimistas ante el escenario de que podamos volver a estar ante un nuevo inicio de
una onda alcista.

El EuroStoxx esta préximo a principios de onda, pero le falta un 20% aproximadamente. Estos
indices estan fuertemente influenciados por las politicas monetarias que comentaremos a
continuacién, por lo que el tratamiento de los datos es mas inexacto.

El S&P 500 ha tenido una "escandalosa" revalorizacién superior al 400% desde los niveles de
2009, y su correccién actual del 32% esta dentro de la conviccidn alcista.

Es cierto que el impacto econdmico de las medidas adoptadas para la contenciéon del virus
en todo el mundo va a tener un coste significativo en la economia en el corto plazo, llegando
incluso a la recesidn, pero los datos indican que este impacto no va a ser como el de la crisis
financiera de 2008. Paises como China, Japén o Corea del Sur, poco a poco estan volviendo a
recuperar una normalidad que tardard varios trimestres en completarse, y nada hace
presagiar que en Europa o Estados Unidos la vuelta a la normalidad, una vez que pase el virus,
sea diferente. De ello se estan encargando en buena manera los bancos centrales y los
gobiernos, inundando mas aun el mercado de billetes y estimulos econémicos para tratar de
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mitigar lo maximo posible los efectos inevitables de esta pandemia. A diferencia de 2008 y
una vez conocidas las consecuencias de dejar quebrar empresas, que es la pérdida total de
confianza, estamos convencidos de que todos los gobiernos van a poner lo que haga falta
para evitar la quiebra de las principales empresas de su pais, en un nuevo orden del sistema
que actua de manera liberal cuando las cosas van bien y es intervenido cuando las cosas van
mal.

Desaparecida la demanda, hasta que los precios se sitien en la zona en la que a los inversores
les resulte atractiva, aunque ver al Banco Santander por debajo de 2 euros deberia serlo, es
licito pensar que su precio es 0.75€/accion y teniendo en cuenta que junto al BBVA son
bancos sistémicos, no deberia llegar a ese precio pero la importante intencidon del BCE de
inyectar en el mercado mas de un billén de euros esperamos sea casi suficiente para evitarlo,
corrigiendo asi el tremendo error de anunciar una minima inyeccién. Razonaremos a
continuacién “el cheque en blanco” del BCE, inventado por Mario Draghi en la crisis de 2011.

Decimos casi suficiente porque vemos en Estados Unidos el muro de contencién de la
recomposicion de la demanda, y su anuncio de vacunar al mercado con un trillén americano
también, que ha causado mejor efecto por su anticipacidon, aunque a priori parece
insuficiente para contener la pandemia financiera en su totalidad.

Estamos siguiendo con mucha atencidon desde hace tiempo la evolucion de las politicas
monetarias, criticando la intervencidn mas alld de ayudas puntuales que han conseguido ser
elemento imprescindible para el funcionamiento del mercado.

Deciamos a principio de febrero; ¢ Hablamos del coronavirus?

No, no es necesario porque ya se sabe mas de lo que se cree, y no se sabe todo lo que es, que pudiendo
tener una incidencia, que sin duda la tiene, en el mundo econdémico por tener paralizada a China que
representa un gran porcentaje del crecimiento mundial pero de momento solo es una de las muchas
crisis temporales de corto plazo, que pasard con mayor o menor incidencia y la fortaleza China
recuperara en los siguientes trimestres.

Los intereses econdmicos son bastante mds prosaicos que la preocupacién por la salud mundial, bien
por intereses geoestratégicos o todavia mas simple por la siempre recurrente teoria de la conspiracion
de la biotecnologia farmacéutica.

Creemos mas realista la actuacion de los agentes en la formacidén de precios de los activos que se
apoyan en cualquier noticia para afectar a la oferta o a la demanda, con la necesaria colaboracién de
los medios de comunicacidn que por otro lado son agentes econémicos igualmente.

La enésima paradoja es que el regulador estd haciendo lo que limité a las compaiiias, tal como
explicamos en la Estimaciones 2020-2024 publicadas a principio de afio, recomendamos la lectura de
nuestro informe https:.//www.pidirector.com/monograficos/estimaciones-2020/ primero

con la actuacion de politicas monetarias “QE” y en teoria una vez cerradas, ampliando el

comportamiento en aras a intereses generales y en evitacion de una recesion mundial que sin tal
ayuda parece inevitable.

Deciamos en dichas Estimaciones, mas sutilmente, que los mercados se han hecho “yonkis” de las
politicas monetarias, no tienen suministro desde el crecimiento econémico y la demanda privada es
inexistente y apelan a los bancos centrales como sustitutos, sin que estos sepan o puedan controlar la
situacion.

Si la recuperacién de la debacle de 2018, que pudo ser atribuida a la reduccion del balance por parte
de la FED, con la Ultima actualizacion de datos de las actuaciones de la Reserva Federal el BCE y Japdn,
hemos visto que no solo se han recuperado esos niveles, sino que los balances de los bancos centrales

Berastegui N21, Piso 4 — Dpto. 4, 48001 Bilbao, Vizcaya 6
94 418 00 55 - pidirector@pidirector.com - www.pidirector.com



P.

no paran de aumentar, dando con ello continuidad a un incremento de precios en los activos durante
2019, a nuestro criterio indebidamente. Ahora toca la dificil papeleta de gestionar un 2020 en el que
la volatilidad ha repuntado en un mercado acostumbrado a vivir sin ella, en la que la Unica opcidn

parece ser la de seguir incrementando los estimulos, via de nuevas bajadas de tipos de interés o
inyectando mas Liquidez en los mercados.

Representamos la tabla de la evolucién histérica del balance consolidado de los bancos
centrales de Europa, Estados Unidos y Japdn, teniendo en cuenta que entre la UE y Japdn la
ratio de PIB es 1:1, con USA lo estimamos en 1.7, cuestidn esta esencial para el analisis.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TN OBJETIVOS
BCE
TOTAL ACTIVO 2733270 2962613 2273287 2208240 2780112 3,661,423 4467611 4T02733 4673202 4704000 5722202
Incrementos 731,060 279,343 -609,326 -635,047 arierz 881,311 806,188 nsin -29.531 30,798 1,019,202
] IMh 8% -23% -3% 26% 32% 2% % 1% 1% 22%
FATIO USA-EUR 11-mar
FRED 14 1.0 18 20 16 12 10 03 [1E:] 03 [15: ]
TOTAL ASSETS 2926085 2917189 4023640 4497660 44863587 4451451 4443718 4008378 4472626 4311911 35173626
A 32 £.908 1108431 474,020 -11.073 -35.138 7,733 385340 113.248 138,285 8E1,713
21% 0% I8% 1% 0% -1% 0% 9% 3% % 20%
RATIO BOJEUR 28-feb
EAMNK OF JAFAN 0.3 0.3 1.0 14 14 13 12 12 12 1.2
TOTAL ASSETS 1369084 1,5397903 2321780 2411731 3964498 49T 267038 3589180 STEI3IZ 5849000
Incrementos 89,068 228,839 TI3BTT 789,951 852, TET 855,319 447 219 302,144 214172 65,648
] ™ 1% 45% 34% 2% % 9% 6% 4% 1%

Hacer clic para alargar
La primera observacidn que apreciamos es la politica discrepante entre el BCE y la FED desde

2013 a 2018, en un periodo que bien pudiera haber servido para una ligera correccion del
ciclo de 5 anos alcistas en USA, salvo por la debilidad del euro en 2011-2012, recordemos que
entonces pensabamos que iba a desaparecer como tal para desdoblarse.

Como comentamos anteriormente la ratio del tamafio atribuible a EEUU es de 1.7 que en la
evolucion de los balances vemos que se cumple solo en 2013-14 y 2015. El conjunto de
aportaciones histdricas ofrece un dato del 0.9, es decir el menor esfuerzo relativo que le
supone a la Reserva Federal apoyar a su deuda.

En la tabla contabilizamos como objetivos los anuncios realizados por los responsables de los
bancos centrales en cuanto a los compromisos que aportaran este afio.

Con estos datos, constatamos que el BCE estd a niveles del afio 2018 y la Reserva Federal por
encima del acumulado en 2013, pero con un muy importante margen de maniobra, que para
normalizar el ratio USA-EUR y llegase a 1.7 seria necesario que se inyectaran otros 4.5
trillones americanos que garantizaria la vuelta en V que normalizarian los mercados para una
nueva etapa de crecimiento. O al menos para conseguir un aterrizaje suave de al menos tres
afios para asumir superar una recesion con orden.

Pero de momento con los datos actualizados al dia 17-3 del BCE y del dia 11-3 de la FED, y
febrero del banco de Japdn no se han producido inyecciones, por lo que no hay que ponerse
nerviosos ni pensar que los mercados caen a pesar de la ayuda, que de momento no es tal,
solo son declaraciones.

Esperamos una importante recuperacién para fin de mes, las observaciones
intermensuales es ruido de corto plazo, en este caso mas que ruido, estruendo.
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Actualizacién del Anélisis final de marzo ¢ Hablamos del coronavirus?

“No, no es necesario porque ya se sabe mas de lo que se cree, y no se sabe todo lo que es, que
pudiendo tener una incidencia, que sin duda la tiene, en el mundo econémico por tener paralizada
a China, que representa un gran porcentaje del crecimiento mundial pero de momento solo es una
de las muchas crisis temporales de corto plazo, que pasara con mayor o menor incidencia y la
fortaleza China recuperara en los siguientes trimestres.” Repetimos el comentario anterior,

quiza concretando el concepto de cuantas crisis.
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Son once las crisis desde 1980 que registramos en el S&P500, estd la undécima sin
concluir. Un aspecto positivo es que de todas se ha salido con tiempo, luego la
variable a resolver es el tiempo. Si no lo sabemos, porque no lo sabemos, es de
aplicaciéon tres afios bajistas ampliables a cinco por correccién de la antinatural
escalada alcista desde 2009, para iniciar una recuperacion de cinco afios que deberia
superar el maximo anterior en tres afios. En resumen, lo probable es ver nuevos
maximos en seis u ocho anos.

Ahora viene lo mas dificil como es justificar la probabilidad de lo que va a ocurrir con
argumentarios econdmicos, cuando lo facil es esperar a que pase y explicarlo.

Nos encontramos con la crisis de 1987 que creemos tiene unas caracteristicas
similares a la actual. Véase el trabajo del Prof. Shiller publicado en 1988,
https://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/654091, mucho antes de
ser Premio Nobel, que explica bien el porqué, mas adelante supo augurar la crisis de
la subprime en el 2000. Es un buen ejemplo optimista de que el mercado recupera su
valor en 1990.

Mas optimista todavia la crisis de 1998, la de LTCM, en forma de V, aunque para
nosotros fue el aviso de la crisis del 2000, ademas de reconocer el abuso de la
creacién de precios artificiosamente sustituyendo a la demanda que suele ser fuente
del conflicto.

Tenemos muchas noticias este mes que tratamos de resumir. La primera, la actuacion
de los datos de las QE (quantitative easing) que ya no se llaman asi, pero hacen
exactamente lo mismo. Publicdbamos los datos el mes pasado y en este mes, al dia
27 de marzo, el BCE durante el aiio ha inyectado casi 400 billions, que representa un
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incremento del 8% sobre el afio anterior y supera los 5 trillions. Un par de dias antes

la FRED, Reserva Federal USA, registra una inyeccion en el afio superior a 1 trillion,
con el que alcanza en el balance 5.3 trillions, un incremento en el afio del 26%.

De acuerdo a las promesas anunciadas, el BCE tiene municidn hasta 5,7 trillion
pudiendo inyectar otros 660 billions, que representaria un incremento del 13%
aunque la capacidad de emitir pueda ser infinita como lo ha prometido la FRED que
creemos puede llegar a los 10 trillions, con un incremento el 84%, para equilibrar el
esfuerzo del BCE, como se hizo en 2013-2014.

No es de extraiar con estas cifras que la demanda del papel higiénico sea maxima,
ironia que utilizamos para explicar el valor actual de un balance multiplicado por 6 en
el caso del BCE y por mas de 10 por la FRED, si se cumplen los objetivos en lo que va
de siglo, y las lecciones de rigor presupuestario que hemos recibido y seguimos
recibiendo, recientemente de Bruselas.

Un dato curioso es que hemos intentado encontrar una explicacion del porqué Ben
Bernanke inyecté en 2013 una cantidad similar a la que llevamos este afio. Era su
ultimo afio de presidente de la FRED y primer afio de la reeleccion del Presidente
Obama, pero no hemos encontrado motivo para una QE de 85 billions mensuales,
seguro que razones hubo, pero las consecuencia de calentamiento del mercado
financiero era innecesaria.

FRED ﬁ — hssets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations From Consolidation): Wednesday Level i)

4,000,000
3,200,000
3,600,000

3,400,000

Fillions of LLS. Dollars

3,200,000

3,000,000

2,200,000
mai M2 201301 m3n 0133 m3pd 015 01306 0130 201308 01308 201310 nmaA1 0342

et 1011 | 2014 M 018

Shaded areas indicate U.S. recessions Source: Board of Governars of the Federl Reserve System (U3) fred stouisfed.org
En el mismo periodo, el BCE regularizé el balance con 700 billions que los volvié a
inyectar en 2014, en los que la FRED inyecta 500 billions, comenzando en ese
momento un desequilibrio y descoordinacién entre FRED y BCE al que hemos asistido
estupefactos. Llevdbamos mucho tiempo avisando del enorme riesgo que estaban
provocando, asistiendo impotentes ante el engafo de alimentar unos mercados que
deberian refrescar por correccién natural.
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Nuestra preocupacion ahora es que continlen esta escalada y que los inversores

reciban con satisfaccion el deterioro del valor del dinero publico y con panico que la
oferta y la demanda se vaya ajustando a la normalidad.

Nuestra maxima cientifica es plenamente coincidente con el proverbio 28:13, “Quién
encubre sus errores no triunfa, quién los reconoce, los supera y merece el perdén” y

con ello nos sumamos a la Declaracion del Club de Roma que compartimos
https://clubofrome.org/impact-hubs/climate-emergency/open-letter-to-global-leaders-a-healthy-planet-for-healthy-
people/?fbclid=lwAROVH1BHfSftoY_kHwobloXugPGWLVVLPMANyXyKgXH-C2W1KnZHPJKeYJQ

Desde el negacionismo militante de algunos dirigentes, el articulo La histeria
Interminable podria ser un ejemplo, al catastrofismo irracional existe un enorme
espacio donde se desarrolla la razén, que ahora no queda otra que conquistarla con
tiempo, mas de lo que las cifras chinas (que han resultado ser falsas) podian orientar.
Rescatamos una frase que recogemos de empresarios de experiencia, “es necesario
qgue un chino te engafie 9 veces para que te diga una verdad”. China es ahora el
salvador de la situacidon, enriqueciéndose, tal como Goldman Sachs que generd la
crisis financiera de 2008 y luego le contratamos para resolverla.

Por si la situacidon de la guerra comercial que, aunque antigua, tiene su episodio mas
reciente con respecto al liderazgo tecnoldgico del 5G vy el virus, casual o
intencionadamente, puede ser un capitulo de la lucha por el liderazgo mundial que
de momento va ganando China.

Para colmo, el 18 de marzo pasado China, Rusia y Pakistan, decidieron no comerciar
en ddlares y potenciar sus monedas locales. De India, también asistente a la reunidn,
desconocemos su implicacidn, pero representa claramente otra gran debilidad para
los Estados Unidos de los que desde el principio accién—reacciéon tememos no ayude
a la busqueda de equilibrio que ahora solo parece posible con el dinero falso de los
Bancos Centrales.

La foto de final de

BASEL00 MaXult MINuE  MAXH @ MINH [ Ficsgo  Ficcgo VOL]
23/02/z020 mio 2000 mes 3 meses isho 3Janes 5 anes Zahos 3anos Zancs 3ahos SREI 1sho

AV Irternagonal 337 d7@w | loa3h  2862%  3E6W 000 ER.EFh 1253% 3,585, mes represe nta eI
RV Eurn P ocaw  3ask 1337k a049% 223k 27oeh  OO0R  9nElh 13.54% 5,625 . re
AW Exprie 133 27w LETH T30 S22%  0Z0% L3606 5ETh  1.24% 1333%  10.00%) |nf|ern0 en IOS
A Euooe P aesh a3k teaek 204ch  wsmkPRTY  oock  sse0h 8.40% ,
AW EELU TEGh | 2ATdW  36BA%  GLALN 000 E5.08% 136a%  1L38%
av Jmain TR ook 230k w043k 1279%  3247h  528%  230%  1180% 13635 LRI merca d 0s. S Ituacion
AW Aniay Dosns Zoa®  39%% 1128k 19E7%  2341%  2620%  OOC% LSLEZG 12.28%)
AV Euruos del Exte 357 037k 1% 1se3h 2033%  Ir7sh  31en%  037hH  27.3mh 12.12% q ue contrasta a |a
AV Latincamenca ERTERT ) TiTh  1L5I%  Zi%eh  257%%  3.T%  30Lidh 20.07% . e
RV Drierte M.-H.irica noe%  374% £27%  1248% 159K 2421% 3505  2439mh 12.29%] | d | I ICa d e h ace
R Emargents Glonel 1% A7%  1047h  1720% 2324k 2381k OO0%  1e3.32% 12.02%)
A\ Sector Credimienta 4.12% 47.35% 0.00%  103.39% 11.77%| me nos de 2 meses
AW Sector Defensing 1Te0hm  L7l% ErEEEEES 000%  79.40% 725, 4

MAXult MINut  MAXK  MINH [RIEET RERTVOT

mes ameme 6 e see e we  we e | mm 1 | Siendo @ nuestro

!.
gi 1110

AW Mixta Eurn 138%  30%% 307  961%  1L77H 000k 3861% 6.02% 4.36% . . ,

R Mista Intl 47%  428%  1%03% 154%% 2368k 2908% 000G 4.05% B.44% 5.56% criterio IO mas

RF Mixta Eurg 1% 24i% 63%  2igh 3ok oook 1253k - 3455 2.21% . I

AF Lamge Eure D4z 127h assh sask sanPETTY oo mesk 231%

Repos ou1% 0.34% 1.15% 0.06% ozh 1a3%  033% 1286 5 0.57%| Im po rta nte OS

AF int=macional 106% 23th 9.15% 613% 10s51%  14E5% oock  39.06%  -10.05% 4.36%|

2F Convertibles 1% 395 6a7%  e7a%  7esxETRTL] ook smask - 6.63% B.35% marrones q ue

RF Emergentes 13.40% 10595 237%  000%  S0.06h c.os% T .

=F sigh visios 13 ai0h 1308 2536%  2438%  00Ch 520 GS2% a0 representa nel riesgo

AF Lorgo USD 1%  333% 8BE%  1726% 2461%  OO0% 4150k 648% 3.67R

RF Corto USD 134%  247h 8.42%  340%  1063%  564%  000% 302 EAD% y a I q ue h ay q ue
23 de fadraro de 2020 B

Rents Varizole 183%  430%  133r% 1887 17esh

Renta Fija Alta Votiidad 152% 3.3%% 1nash B07% 1555k Sa be r a d a pta rs e .

Tan extrema la una como la otra y en tan solo un mes, es excepcional.
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Esta era la foto de los mercados el dia 24 de marzo y que deseamos sirva de referencia
porque ello significaria que no vamos a mas, de momento:

BASELDO
24/03/2020 B 2000 mes 3 meses
AV Interradonsl 1247 g % -Eraon

il s

RV Expaina L .

RV Ewrcos

RV EELU

AV Inpon DSk 11150%  -63.33%

m-'r'.sia'r’ocnniu ﬂm- IF 555 131.82% -34.35%|

AV ELopa ded Ecte L 379 3 26 L 3 L -£7_24%|
AV Latincamerica Duxﬁb- B 30r.23% -32
RV Oriente M.-M Ao 154.5- -25.13% -12.80% 0.00%%; 3 243.98% -33.45%|

AV Emergente Global 3 623 ﬂm- - 15% 37% -34_ 5%
RY Sector Credmiznto 150.3- ISR 7.37%,| 10%.39% -63.25%
RV Sector Defensivo fed  —SLBIRTSHATR TSI 31 22% ﬂm“ 7o.a0%
MAX it MM Ul MAX H
[ 2000 mees 3 meses 3 mnos 5 mncs 3ainos Janos 3mnes aiios
"W Mixia Euro 12000 -14.78% -15.21% -10.48% -5 B8 ﬂm—- NEL
RV Mixta Intl 1474 -13.13% -15.87% -6.65% -3.28% 0.E6%
RF Mixta Euro 1332 -10.09% -10.23% -7.48% -212% 0.00%%
RF Largo Eure TR s N 1L TR
Repos -3.43% -3 .44% .00
RF intermacional 1.05% 2.50% 5.02%
RF Convertibles -3.35% -2.43% 0.00%%
RF Emergentes -3.01% 1m% Do (e
RF I{Eh'i'i!ll‘.ls -3.43% -1 &7 0,007 L
RF Largo USDH 15.65%
RF Corto USD 2.62% a7 17.41%
24 de marzo de 2020
Renta Variaok: -27.47% -31.34% -23.50% -19.96% -15.39%
Renta Fija Alta Volatilidad -5.22% -7.2a% -2.58% -3.16% 10¥%
Leyends de colones: verdes en zona de maxmos ce rertabilidsd . Fojos lo comtrario. Merrones y azules MEKmOs ¥ MInimos &R ri::EoL
.uaumoru!oulw .ummu:.n LT I mtajor marcass
B Caren o mil semos mitdrices B Coven de minimen raptdrices [ Mimims risags S velstiliang

i Coren e mimime rigage  veintitions [l v asime range vorsninans T Caren ga misime rinzge / velnntigeg

Finalmente termind el mes con el maquillaje de cierre de trimestre habitual y
suavizando ligeramente el impacto:

BASE100 MAXult MINult MAXH  MINH
31/03/2020 afo 2000 mes 3 meses 1afio 3afios  Sahos 3afios Safos 3afios 3afios
RV Internacional 136 SPRCRGERREIREEY  -11.39% -4.95%  2.03% O23%OINELY 69.89% -54.00%
RV Eurc 1125 Qe il l) -17.30% -16.88% -14.88% O0.00%EGIRILY 95.60% -54.95%
RV Espafia 112 3RO R R R  -28.92% -32.24% -33.54%  000%EERIE] 105 24%  -49.26%
RV Eurcpa 1213 QU lREE iRy  -15.66% -13.90% -13.25%  O.00%[ElErLy 59.60% -
RV EEUU ER LR 17355 ~20.07% -5.03%  3.37% 18.32% 10.68%QrBLL] 56.08% -53.42%
RV Japén 937 b 14.93% S3.51% -2.03%  7.86%  3.38% Plierid 11190% -53.53%

RV Asia y Oceania 231.7 2.5 -21.84% -15.38% 9.69% -3.59% 0.00% 131.82% -54.59%
[E———] [ERS——]

RV Europa del Este 2834QiRo el  23.92% -23.58% -12.46%  0.00% eixii 247.38%

RV Latinoamérica 2360 QEREl L TR 36.64% -57.27% -25.78%  0.00% JELiFL] 302 24% 52.71%

RV Oriente M.-N.Africa 1933 il ] -25.435% 24105 -15.04% -23.703%  0.00% i 243.98%  -53.49%

RV Emergente Global 2172 EsNLY 2542% 17.99% -14.89% 060% OO0%|ELEFLY 16532% 5226%

RV Sector Crecimiento 198.5 Qi a Ly 88% 1595 ] 17.84% ol p L) 105.395%  65.29%

RV Sector Defensivo 1509 QEEATEELr ]  -25.21% -23.11% -25.04%  0.00% LK. 79.40% -43.85%
BASEL00 MAXult MiNult MAXH  MINH
af02000 mes 3meses lafo  3afos  Safios  3afios  3afios  3afos  3afos

RV Mixta Euro 1248 -1136% -12.85%  -7.63% -6.89% -6.06% 0.00% JSEEEL] 33.61%

RV Mixta Int] 1538 11443 -12.223% 5013  2.59%  0.92% 5.8 pubopl) 44.09%

RF Mixta Eurc 136.3 -7.95% -5.28% -5.93% 0.00% k] 19.93%
RF Largo Euro 0.55% 0.16% 1.50% ikl 22.62%
Repos -3.29%  -3.24% 0.00% bl 17 B6%
RF Internacional | -3.a7% 293% 2.10% 3.67% 10.16% -3.47% 39.06%
RF Convertibles 149.1 -9.63% -10.07% -6.34% -6.65% -6.11% D.Dﬁ%m 48.46% -31.
RF Emergentes EliiE] -15.18%  -13.03%] -7.63% -7.8B6% 2.79% 0.53% getibn] ©60.06% -18.
RF High Yields 256.2 QUERLLY -13.39% -7.66%  -5.59% 2.29% 3Eo%EREE] 8324% -32
RF Largo USD -2.83% : 7 19.94% -2.83% 4192% -I6.
RF Corto USD 344 - 0.35% 2.70% 1.15% 3.28% 15.72% -2.23% 33.02% -32.
31 de marzo de 2020
; i _ g . W uscimaristnicn | (IR
Renta Variable -21.58% -25.77%  -17.69% -13.42%  -B.36% W, emisecsssiicss B Carea du misimos Nocirices
Renta Fija Alta Volatilidad -7.96% -5.98% -lB4%  -1.80% 24558 | taecn semerims raage /wetatietad [l Mimms s fstirnsns T i g miime rasge [ estaniatie

Leyenda de colores: verdes en zona de maximos de rentabilidad , rojos lo contraric. Marrones y azules maximos y minimos en riesgo.
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BCE

TOTAL ACTIVO
Incrementos

%

FRED
TOTAL ASSETS

BANK OF JAPAN
TOTAL ASSETS
Incrementos

%

BCE

TOTAL ACTIVO
Incrementos

%

FRED
TOTAL ASSETS

BANK OF JAPAN
TOTAL ASSETS
Incrementos

%

BALANCES CONSOLIDADOS DE LOS BANCOS CENTRALES

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
806,853 836,078 814,089 795,161 834,796 884,324 1,038,616 1,150,030 1,507,887 2,075,107 1,903,024 2,002,210
29,225 -21,989 -18,928 39,635 49,528 154,292 111,414 357,857 567,220 -172,083 99,186
-3% -2% 5% 6% 17% 11% 31% 38% -8% 5%
RATIO USA-EUR
0.8 0.8 0.6 1.1 1.2 1.2
847,700 869,988 922,187 2,239,457 2,234,067 2,420,570
22,288 52,199 1,317,270 -5,390 186,503
3% 6% 143% 0% 8%
RATIO BOJ-EUR
1.1 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 1.5 1.0 0.7 0.6 0.6 0.6
905,251 1,078,487 1,224,388 1,245,386 1,354,300 1,473,561 1,528,656 1,146,223 1,130,604 1,195,135 1,224,342 1,279,996
173,236 145,901 20,998 108,914 119,261 55,095 -382,433 -15,619 64,531 29,207 55,654
14% 2% 9% 9% 4% -25% -1% 6% 2% 5%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 17/03/2020 OBJETIVOS
2,733,270 2,962,613 2,273,287 2,208,240 2,780,112 3,661,423 4,467,611 4,702,733 4,673,202 4,704,000 5,723,202
731,060 229,343 -689,326 -65,047 571,872 881,311 806,188 235,122 -29,531 30,798 1,019,202
37% 8% -23% -3% 26% 32% 22% 5% -1% 1% 22%
RATIO USA-EUR 11-mar
1.1 1.0 1.8 2.0 1.6 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
2,926,095 2,917,189 4,023,640 4,497,660 4,486,587 4,451,451 4,443,718 4,058,378 4,173,626 4,311,911 5,173,626
505,525 -8,906 1,106,451 474,020 -11,073 -35,136 -7,733 -385,340 115,248 138,285 861,715
21% 0% 38% 12% 0% -1% 0% -9% 3% 3% 20%
RATIO BOJ-EUR 28-feb
0.5 0.5 1.0 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2
1,369,064 1,597,903 2,321,780 3,111,731 3,964,498 4,819,817 5,267,036 5,569,180 5,783,352 5,849,000
89,068 228,839 723,877 789,951 852,767 855,319 447,219 302,144 214,172 65,648

7% 17%

45%

34%

27%

22%

9% 6%

4%

1%
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