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OBJETIVOS

- Desvelar el horizonte de una evolucidon posible de las ESTRATEGIAS
CUANTITATIVAS en 2020, en el marco de proyeccion del proximo
quinquenio.

- ldentificar la ventana constituida por los minimos extremos y los
maximos razonables, en base a la volatilidad de los imprevisibles
mercados financieros.

- Establecer una zona amplia en la que habrian de desenvolverse los
comportamientos del futuro mas inmediato.

- Utilizando las valoraciones con series a partir de 1990 ofrecidas por
MorningStar Direct, proyectar para los proximos afos la evolucion
previsible de los mercados de referencia.

METODOLOGIA

La presente explicacion va dirigida fundamentalmente a los profesionales que necesitan conocer el
proceso de proyeccidon de series temporales. Ofrecemos orientaciones sobre nuestros procedimientos,
alejandonos lo mas posible del azar, un factor este que, sin duda, tiene una gran importancia en los
mercados de referencia.

Cualquier ejercicio de Stress Testing debe ser realizado considerando diferentes escenarios, tanto
posibles como imposibles, de los mercados de referencia (benchmark). A partir de sus resultados,
probablemente cadticos, impredecibles, los gestores deben ser capaces de determinar -y comprometerse
a un comportamiento especifico, en base a los estilos de gestion de cada uno de ellos y de sus
competencias.

Cuando los gestores nos planteamos la realizacidon de estimaciones, normalmente bajo la presion de los
inversores, no podemos utilizar demasiados escenarios hipotéticos. Nos vemos llevados a utilizar
forzosamente los niveles maximos y minimos que se nos presentan como razonables. Con ellos
obtenemos respuestas a las horquillas empleadas en la definicién de los objetivos de cada Estrategia.
Miles de estudios realizados en esta materia nos permiten trabajar con la confianza que aportan unas
estadisticas que arrojan indices de probabilidad del 95% para los activos de mayor volatilidad y del 99%
para la Renta Fija basica. Esas diferencias son las que explican que resulte imposible efectuar predicciones
exactas, y que los resultados finales se separen de la realidad.

Nuestras proyecciones estan basadas en los rendimientos, la volatilidad y el riesgo esperado para cada
modelo. Usamos herramientas basadas en la TIR (Tasa Interna de Rentabilidad) de las diferentes series.
El resultado debe ser coherente en el corto, medio y largo plazo y, por ende y de manera independiente,
serlo también con respecto al comportamiento de los mercados de referencia. La proyeccion de dichos
mercados la ejecutaremos con los referidos porcentuales: probabilidad del 95% de beneficio o pérdida
en los 12 proximos meses (99% en el caso de la Renta Fija) y evolucidon posterior con respecto a la
rentabilidad promedio y/o mediana de la serie. Asumiremos la capacidad de superar dichos registros.
Asimilaremos también esas proyecciones coherentes a series estadisticas anteriores, comparando lo
ocurrido con lo esperable.
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Estamos tan acostumbrados a que en los mercados financieros, lo que considerabamos imposible
termine siendo normal, que hemos asumido que conceptos aparentemente determinantes como la
evidencia, la anticipaciéon de los resultados econdmicos y las habituales razones macroecondémicas
resulten insuficientes para definirlos. Sin embargo, no podemos admitir que debamos caminar a ciegas
en este bosque y el criterio predominante y generalmente aceptado es que las series norteamericanas,

como las comentadas al inicio de esta exposicidn, sirven de base estandar para los analisis de los que
hablamos. Asi lo admiten, ademas, los mejores cientificos financieros.

Definicion de mercados financieros — Benchmark, estandares

Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926—-2018

%100k
2,645
Compound annual return $3
106 — Smallstocks 11.8%
— Large stocks 10.0 $7,030
— Governmentbonds 5.5
— Treasurybills 33
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Nunca hemos sometido a critica los estudios de Ibbotson para simplemente ofrecer el
dato y que el lector le atribuya la certidumbre que respetuosamente consideramos
valida, sin embargo, si el pasado afo la ampliacion de las series hasta el afio 90 nos dio
sefales extranas, después de un estudio detallado que incluimos en los anexos, se
confirman.

Entendemos que esta circunstancia no debe mermar la confianza en los estudios de
Ibbotson, que achacamos a la duracién de su indice de largo plazo de los bonos
gubernamentales (que a tenor de su alta volatilidad debe ser un largo plazo demasiado
amplio como para combinarlo en una cartera conservadora).

No debe extrafiar el hecho de que el efecto divisa, como hemos repetido en muchas
ocasiones, eleve la volatilidad e impida comparar correctamente carteras basadas en
dolar USA o en euros.
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Small Large Stocks  Long -Term U.S. Treasury

Stocks Government Bonds Bills
1925-2019 USD 11.9% 10.2% 5.6% 3.3%
1925 - 1970 USD 10.9% 9.6% 2.8% 2.0%
1971-2019 USD 12.7% 10.6% 8.1% 4.6%
1971 - 2019 EUR 11.3% 9.2% 6.7% 3.3%
1990 - 2019 EUR 13.1% 11.0% 8.5% 3.1%
1997 - 2019 EUR 7.8% 4.9% 6.1% 1.0%
2000 - 2019 EUR 8.6% 5.4% 6.7% 1.1%

Consideramos cuatro tipos de carteras mixtas:

Small Large Stocks  Long -Term U.S. Treasury

Stocks Government Bonds Bills
CRECIMIENTO 25% 60% 10% 5%
MODERADA 15% 40% 20% 25%
PRUDENTE 5% 20% 30% 45%
CONSERVADORA 25% 75%

En consecuencia, mantenemos esta base de datos, pero tenemos que excluirla en el
analisis comparativo por falta de comprensidon para explicarlo y la sustituimos por la
base de datos de Morningstar, también validada y aceptada globalmente.

El efecto de una gestion dindmica

Los “maquillajes” de carteras explican que los analisis efectuados a cierre de trimestre, o de afio, arrojen
resultados “mas amables” que los que las mismas carteras ofrecerian si fueran utilizados otros periodos
de tiempo. Reconocemos que esta realidad podria afectar a nuestras observaciones, debido a la
representacion de valores extremos o inusuales.

Para evitar este “ruido” falseador de la realidad, practicamos desde el afio 2000 un seguimiento semanal
y mensual exhaustivo de diferentes carteras dindmicas que nos permite, ademas de neutralizar cualquier
sospecha de manipulacidn, ampliar considerablemente la transparencia. Replicamos, sin optimizar, un
backtesting desde 1990, cuyos resultados obtenidos son los siguientes:

CRECIMIENTO ESTRATEGIA GROWTH 7.6%

MODERADA ESTRATEGIA FLEXIBLE 4.6%

PRUDENTE ESTRATEGIA INCOME 3.8%

CONSERVADORA ESTRATEGIA BOND 3.9%
4
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VISION GLOBAL

"Is Something Going Wrong? Is Something Broken?" Quants Running
"Scared" As Nothing Makes Sense.

é¢Va algo mal? ¢Se ha roto algo? Los Quants preocupados, ya que nada tiene sentido

El titulo da entrada a un articulo que reproducimos integramente publicado
por Zero Hedge y firmado por el enigmatico pseuddnimo Tyler Durden que
nos recuerda permanentemente que no somos “ese copo de nieve
hermoso y unico” que los gestores creemos ser generalmente.

Pero, efectivamente, estamos atravesando en los ultimos 3-5 afios una
extension del ciclo alcista posterior a la crisis financiera que a todos nos
cuesta mucho explicar. Durante este periodo lo mejor hubiese sido no
haber hecho nada y, en nuestra opinién, este articulo (fechado el 4 de
diciembre de 2019) lo argumenta razonablemente, pero advertimos del
uso interesado de una laboriosa selecciéon de datos, a efectos de su
asimilacion:

Las fuertes caidas del S&P en diciembre de 2018 hicieron pedazos a los
mercados internacionales y, tras una dramatica reversién que forzé a la
mayoria de los bancos centrales a pasar de politicas restrictivas a
expansivas a lo largo de 2019...

Exhibit 18: A Sharp Turn for Global Central Banks

Index Index
100 Central Bank Diffusion Index 100
90 r 90
80 80
70 4 F 70
60 60
50 1 + 50
40 I 40
30 30
20 4 20
10 4 I 10

04 .
2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019
Note: Diffusion index = 1 * percent of central banks hiking + 0.5 * percent of central banks on hoid

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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... el indice MSCI World esta apenas por debajo de sus maximos de enero
de 2018, mientras que el S&P se ha revalorizado un impresionante 24% (a
pesar del comienzo nervioso de diciembre) y se mantiene en todo

momento récord a pesar de ser, paraddjicamente, un afio récord de salidas
de capital de fondos de renta variable.

En teoria, éste deberia haber sido un gran afio para los inversores, después
de un sombrio 2018. Sin embargo, la realidad es que 2019 ha sido muy
doloroso para los Hedge Funds (Fondos Alternativos), que nuevamente han
tenido un rendimiento sustancialmente inferior al S&P y en octubre
registraron un récord de 8 meses consecutivos de salidas de capital, Ia

mayor cantidad desde la crisis financiera...

The Struggle Is Real
Hedge funds have seen outflows every month this year except February

| Net Investor Flows
$10B

-_- 2

Jan Feb  March  April May June July Aug Sept Oct
Source: eVestment Bloomberg

... También ha sido un mal afio para los Quants, que después de un afo
relativamente sdlido, sufrieron el desplome cuantitativo de septiembre
que destruyé la mayoria de sus ganancias en el afio (YTD) y, generalmente,
no han sabido orientarse en un afo en el que nada parecia funcionar.

Por ejemplo, Georg Elsaesser, un gestor de patrimonios de Invesco en
Frankfurt, trata de calmar a sus clientes cuantitativos novatos, ya que los
movimientos irregulares de la renta variable dificultan la vida de cualquier
gestor que haga operaciones basadas en factores, nexo comun de todas las
carteras sistematicas en Wall Street.

"Algunos de ellos estan como asustados”, dijo Elsaesser a Bloomberg .
“Se estan preguntando: ¢Hay algo mal? ¢{Hay algo roto?"

Bueno, en realidad, la respuesta es si: el mercado ya no funciona y
podemos agradecérselo a los bancos centrales.

El problema es que el método de inversion fundamentado en reglas
basadas en la agrupacidon de acciones por caracteristicas como value,
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momentum (ciclo de mercado) o solidez de balances, vuelve a fallar este
ano incluso mas que en 2018, cuando los Quant sufrieron su peor afo

desde la crisis financiera, en la que gestores muy conocidos como Cliff
Asness de AQR, entre otros, sufrié su mayor pérdida desde el inicio.

He aqui otro problema: El conjunto del mercado de valores, impulsado por
el estimulo del banco central, los recortes de tipos de interés y la "NO QE”
(expansion cuantitativa, QE, por sus siglas en inglés)", ha tenido un
comportamiento extraordinario. Pero, si nos asomamos ligeramente por
debajo de la superficie, observamos numerosos cambios de tendencia que,
a veces, han conllevado catastroficos rendimientos, con un buen nimero
de estrategias long-short en niumeros rojos. Las carteras de estilo market-
neutral han perdido un 1% este afio, segln un indice publicado por Hedge
Fund Research.

1300

Jan Feb Har Ao Way g Sep Oct N

Jun
w18

Si bien hay numerosas (y a menudo conflictivas) explicaciones de por qué
las carteras de factores han decepcionado en 2019, existen algunas
generalizaciones. La persistente precaucion sobre las perspectivas de
crecimiento hizo que dichos modelos evitaran las operaciones de mayor
riesgo como, por ejemplo, las empresas value y small caps, que se
desplomaron durante todo el afio y luego se dispararon a principios de
septiembre, mientras que las estrategias momentum funcionaron muy
bien a lo largo de todo el afo y luego se desplomaron en septiembre, las
acciones con mayores posiciones en corto se dispararon y las acciones mas

populares apenas superaron la rentabilidad media de los indices.

(Almost) Nothing Worked
Most long-short factor strategies lost money this year

Normalized As OF 12/31/2018 ®Dow Jones U.S. Thematic Market Neutral Homentum Index
B Dow Jones 1.5, Thematic Harket Neutral Value Index  MDow Jones U.S. Thematic Market Neutral Size Index
® Dow Jones LS, Thematic Market Neutral Quality index 8 Dow Jones U.5. Thematic Market Neutral Anti-Geta Index

U323

“"Jan " Feb  Mar  Apr | May  Jun  Jul  Aug  Sep  Oct | Nov
2

Source: Bloomberg, S&P Dow Jones Bloomberg @
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Otra explicacién mas practica es que, en un mundo donde se supone que
los factores ofrecen diversificacidon de riesgo, estos hicieron exactamente
lo contrario, disparandose la correlaciéon entre los factores mas populares
como el crecimiento, value, capitalizacion, rentabilidad por dividendo,
momentum y volatilidad. Como Goldman escribio en su perspectiva para el
ano 2020, la correlacion promedio realizada por pares de nuestros factores
ha alcanzado niveles que solo se alcanzaron dos veces en los ultimos 30
anos: en el 2T 2009 (cuando el mercado de renta variable tocd fondo en la
Crisis Financiera) y en el 1T 1997 (cuando la Burbuja Tecnolégica comenzé
a hincharse). Estas elevadas correlaciones subrayan la importancia del
sentimiento de riesgo a la hora de impulsar los recientes altibajos del
mercado, pero mas importante aun, explican por qué nada funciond, ya
que todas estas estrategias, a menudo descorrelacionadas entre si,
terminaron por neutralizarse entre ellas.

Exhibit 37: Correlation between factors is extremely elevated
Incorporates 9 factors including Growth, Value, Size, Dividend Yield, Momentum, and Volatility

90%
3-month realized average factor correlation
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sowce. Goldman Sachs Global Imasstment Resaarch

Las elevadas correlaciones también pueden explicarse por el mercado de
bonos: como las tasas de interés dominaron los retornos de las estrategias
de factores este afo, los beneficios de la diversificacion se debilitaron

segun los analistas de Nomura Instinet.

Bound to Bonds
Rates have been a big driver in factor performance in 2019

M EBloomberg US Pure Value Portfolio Total Return (L1) ®Bloomberg US Pure Momentum Portfolio Total Return (R1)
- * 1060
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Source: Bloomberg Bloomberg @
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A la luz de esta triste actuacion repetida, es facil ver por qué Elsaesser esta
a la defensiva: es uno de los muchos miembros de la comunidad
sistematica que intenta recuperar corazones con el discurso de que los
factores estan probados en el tiempo, disefiados para el largo plazo y
respaldados por algunas de las personas mas inteligentes en finanzas y del
mundo académico (similar al argumento de LTCM — Long Term Capital

Management). Pero a medida que dicho estilo de inversion cierra un afio
para olvidar, la paciencia se esta agotando entre los inversores.

"Los inversores experimentados dicen que se trata del ruido normal del
largo plazo", dijo Elsaesser. "Pero ciertamente tenemos que explicar algo
mas".

Definitivamente tiene que: después de otro aflo mas de carniceria para los
Quants, miles de millones de ddlares estdn huyendo de dichas estrategias,
cuando hace unos afos se consideraba el “sitio donde posicionarse" en
Wall Street, dado el entorno actual donde el analisis fundamental ya no
tiene relevancia (nuevamente, gracias a los bancos centrales).

Efectivamente, los flujos de salida se han disparado, y también pueden
haber afectado al rendimiento de la industria. Los Hedge Funds de
estrategias market-neutral han perdido casi 4 mil millones de ddlares en
2019, segun Eurekahedge. Los inversores institucionales llegaron a
reembolsar 54 mil millones de fondos de inversion Quant de estrategias
long-only a lo largo de los primeros tres trimestres, segin eVestment.

Losing Favor
Quant equity funds have seen outflows this year

EUS. ® Non-US.
$20

1 1 I 1 I ] ] I I 1 I ]
Q4 Q1 Q@2 Q@3 Q@4 @ Q@ Q@@ Q4 Q@ Q@ Q@3
2016 2017 2018 2019

Source: eVestment; data only cover institutional flows
Sin embargo, los flujos de salida continuaran mientras dias como el 9 de
septiembre surjan ocasionalmente de la nada. Ese dia, el indice S&P 500
cerrd sin cambios, la volatilidad de las acciones aumenté alrededor de su
promedio de cinco afios y las materias primas se mantuvieron planas. Sin
embargo, los inversores factoriales experimentaron el mayor altibajo en
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una década, después de que las estrategias value salieran de su estado de
panico a expensas de las extraordinarias subidas en las estrategias
momentum. Como mostramos en aquel momento, jese dia fue el mas
doloroso para los fondos cuantitativos desde el gran colapso cuantitativo
de agosto de 2007! Y lo peor de todo, nadie sabia por qué sucedio tan
rapidamente como sucedio.

LARGEST ONE-DAY "PAIN" MOVE
(VALUE OVER MOMENTUM) SINCE AT
LEAST 2010

Como resultado, Bloomberg escribe que aquellos Quants que no lograron
diversificarse en estrategias ganadoras como la baja volatilidad (que hasta
la conmocién de septiembre eran la mayoria de ellos) estan
completamente perdidos, tratando de encontrar el sentido a todo ello. éSe
ha roto la columna vertebral de las estrategias factoriales como la value?
éPueden las estrategias market-neutral resurgir de sus cenizas en el largo
plazo?

Exhibit 29: Value has a strong long-term track record Exhibit 30 Value stocks have generally lagged in recent years

Valuation
aquity factor performante
{low ¥s. Righ, log scale)

WValuation
[Low va_ High)

Indexed factor return
{sector-neutral, long/short)

2018 016 o7 2018 019 020 2021

Source: Gokdn Sourte investment Hesearch

El mejor resumen de cdmo nada funciond para los Quants este afio (y el
aflo pasado) provino de lan Heslop, director de renta variable global de
Merian Global Investors (con sede en Londres), quien hizo su mejor
reflexion al estilo LTCM: "Algunas de las estrategias con las que
esperabamos diversificar en periodos de caidas no han funcionado como
esperdbamos".

Dicho esto, no todo ha sido triste. Un pufado de estrategias de factores
long-only estan registrando ganancias superiores al 20% este afio. Pero
todavia continuan por detras de los indices ponderados por capitalizacion.
Sanford C. Bernstein estima que los gerentes sistematicos long-only se
encuentran por debajo de sus referencias en un 2% de media.

El dolor es mas severo para los Quants de estrategias market-neutral, cuyos
resultados han sido arafiar un escaso 1.2%, a fecha de 26 de noviembre de

2019, en comparacién con el 9.8% para los fondos long-short y el 8.7% para
10
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los fondos discrecionales de estrategias macro, segun datos de Credit
Suisse. Una investigacion reciente realizada por Robeco mostré que ha sido
la pata corta de las estrategias de factores la que ha restado rentabilidad

este afio, argumentando que el valor de este estilo de inversion proviene
principalmente de la pata larga.

Bueno, si: esta es otra forma de decir que en un mercado manipulado y de
planificacion centralizada, no hay necesidad de realizar coberturas. Por
cierto, esto es precisamente lo que dijimos en 2013 cuando escribimos que
la Unica estrategia de generacion alfa en un mercado intervenido es
ponerse cortos en los valores mas populares y largos de los que acumulan
mas ventas en corto. 6 afios después, Bank of America esta confirmando
cuan correctos fuimos, sefialando que ir contra la multitud de Wall Street
nunca habia sido tan rentable...
Chart 15: Buying the 10 most underweight stocks and selling the 10

most overweight stocks by active funds has generated alpha in the past
years with the exception of 2017

10 stock long / 10 stock short alpha performance as of 10/31/2019
150 7 123 ik
10.1
10.0 4
5.
50 - 39 »
- 04
00 < T J T T T
5.0
‘100 N *8 ? -95
-15.0 - 133
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Top 10 mBottom 10

Source: BofA Merrill Lynch US Equity & Quant Strategy, FactSet Ownership

Y, sin embargo, a pesar de que escribimos sobre ello afo tras afo, siempre
habra quienes jamas podrian haber anticipado esto:

"Haya sido esta situacidon propiciada por ciertos eventos continuos (QE) o
bien no lo haya sido, es una situacion finita, muy inusual”, dijo Heslop. Su
fondo Merian Global Equity Absolute Return Fund, con un volumen de
4.500 millones de ddlares, ha visto sus activos reducidos en mas de la mitad
este afho.

11
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Luego estan aquellos que han estado apostando, afo tras afio, a la
reversion a la media, seguros de que el mercado estaba listo para un
rebote. Ellos también quedaron decepcionados. Como sefala Bloombergyy,
como advertimos, desde que revivié brevemente en septiembre, dicha
estrategia se ha estabilizado desde entonces, a pesar de la prediccion de
Marko Kolanovic (JP Morgan) de que el valor de apostar por momentum es
una "oportunidad Unica cada década”. Aqui, como Bloomberg sefiala con
precision, su perspectiva continta dividiendo a los gestores cuantitativos
en dos grupos: los bajistas, que mencionan bajos rendimientos y un
crecimiento débil y los alcistas, que argumentan unas valoraciones relativas
baratas.

Por desgracia, ninguna de las estrategias esta superando al S&P 500, que
es el Unico segmento respaldado directamente por los bancos centrales.
Entonces, ¢donde nos encontramos ahora?

Bueno, después de otro afo desastroso para el sector, algunos Quant estan
redisefiando sus estrategias. En Merian, Bloomberg sefiala que el equipo
de Heslop modificd este afio los modelos para penalizar la exposicion a
factores altamente correlacionados para conseguir asignaciones mas
defensivas contra los riesgos de mercado bajista; ahora esta en busca de
definiciones de valor mas inteligentes. La ironia, por supuesto, es que la
mayoria de los compafieros de Heslop también estan haciendo
exactamente lo mismo, por lo que el resultado serd otro afio de bajo
rendimiento para los Quants, que ya no solo luchan contra si mismos, sino
gue también estan encerrados en una batalla por la supervivencia contra
los bancos centrales, que han dado la vuelta a la l6gica de la inversidon y a
los principios basicos de las finanzas.

Algunos fondos también estan buscando la eficiencia mediante el uso de
datos alternativos y recurriendo al aprendizaje automatico en un intento
de reinventar estrategias de factores ampliamente conocidas. Dicho esto,
estos métodos novedosos son un movimiento polémico para una
comunidad que ha acumulado miles de millones que se basan en factores
establecidos probados a lo largo de décadas. Elsaesser de Invesco, en
cambio, es escéptico.

"Es como una tormenta perfecta para los factores en este momento, pero
han hecho lo que esperarias que hicieran", dijo. "Hemos visto sus
inconvenientes; los hemos visto recuperarse. Sabemos que su esencia es la
fuerte légica detras de cada factor".
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Solo hay un problema: cuando tienes un mercado centralmente
planificado, no existe la ldgica. Nos preguntamos cudntos aifos mas
tardaran los mejores y mas brillantes gestores en llegar a entender esta

simple observacion que les hemos intentado hacer ver desde nuestros
inicios en 2009... (SIC)

Si reproducimos literalmente un articulo que hacemos propio mas de un
90% es porgue resulta mas facil reflejarse en una critica externa que en una
justificacion propia, aunque conviene recordarle al propio Tyler su propio
criterio “no eres un copo de nieve hermoso y Unico”.

Coincidimos en casi todo, especialmente en las alusiones a los bancos
centrales como principales responsables de una situacion que, si bien hubo
razones para superar la crisis financiera, no han sabido revertir a ese
mercado liberal de libre comercio que tanto se propugna como férmula
magistral.

FRED -/ — #ssets: Other: Repurchase Agreements: Wednesday Level

240,000
200,000 J
160,000
120,000

20,000

Millions of LLS, Dollars

40,000

-40,000

2004 2006 2008 2010 202 2014 206 2018
2803 . 2010 2015 i
Source: Beard of Governors of the Federal Reserve System (US] fred.stlouisfed.org

En este grafico de la Reserva Federal representa el intercambio de repos o
acuerdos de recompra de lo que en Espafa llamamos Letras del Tesoroa 1
dia, consideradas tedricamente como un Activo Sin Riesgo (ASR).

Quien no se preocupe al ver esta situacidon es que no tiene cabeza, no es
necesario ser Quant para entender que el impulso dado por la reserva
federal en 2008 para tratar de parar la crisis financiera y bien es cierto que
fue muy efectivo. La actual situacion de duplicar el volumen registrado en
la peor situacion de 2008 es tragico, cuya principal consecuencia sera la
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falta de liguidez en el mercado, consecuencia de la mala gestion del exceso
de liquidez, una paradoja.
Total Assets of the Federal Reserve v
The Federal Reserve's balance sheet has expanded and contracted over time. During the 2007-08 financial
crisis and subseguent recession, total assets increased significantly from 3870 billion in August 2007 to
54.5 trillion in early 2015. Then, reflecting the FOMC's balance sheet normalization program that took place

between October 2017 and August 2079, total assets declined to under £3.8 trillion. Beginning in
September 2019, total assets started to increase.

Zoom 3m 6&m YTD 1y All From = Jul 30, 2007 To Dec 24, 2019

2008 2010 2012 20714 201e 2018

La mayor oferta monetaria, segun el balance de la Reserva Federal,
consiguié en 2009 la reversion de los mercados y generd tranquilidad. En
ese periodo, nos costd explicar los impulsos del primer semestre de 2011y
el mas absurdo incremento desde inicios de 2013 hasta limites delirantes
gue lograron pulverizar los techos de maximos del S&P 500 de los afios
2000 y 2007 pero, lejos de contentarse con superarlo, estas ayudas lo
duplicaron y, ante una pequena reduccidon del balance de la FED, el
mercado se desploma en 2008 y vuelven a inyectar dinero a lo loco,
diriamos que los que estan preocupados son los bancos centrales, nuestra
preocupacion es consecuencia de aquella.

Pero hablamos en plural e incluimos al BCE que casi miméticamente
reproduce la situacion:

EL Banco Central Europeo, en aplicacion a la politica monetaria ha hecho
recopilacion de un conjunto de activos que a diciembre de 2018 ha
superado los 4,7 billones, de los cuales casi 3 son valores emitimos por
residentes de la zona euro para dotarles de liquidez y en consecuencia
mantener los precios pero cuyo efecto, al igual que en el S&P 500, ha sido
incrementarlos artificiosamente sin limite para crear una euforia de
mercado de subida libre.
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Esta es la representacidon gréafica facilitada por el BCE de los activos
cotizados comprados.

Comentemos afio a afno la situacion

Afio 2000 : el mercado consigue maximos y explota la burbuja .com, caen
los mercados, el BCE incrementa un 11% sus compras.

Afio 2001 : el BCE reduce el apoyo un 6% y el mercado cae mucho mas.
Afo 2002: la caida se acentua y el BCE compra un 14%.

Ao 2003: el mercado se desploma en marzo, el BCE compra un 96% mas.
Afio 2004: pese a que el mercado ha reaccionado agresivamente, el BCE
compra un 29% mas pero, incluso asi, el mercado se debilita.

Afio 2005: se introduce un 31% mas de compras gue consiguen recuperar
los precios.

Ao 2006: el BCE saca un 16%, caen los precios, aunque se recuperaran el
afo proximo.

Afo 2007: se incrementan las compras del BCE un 86% y en julio se
consigue igualar el maximo histérico anterior.

Ao 2008: el desplome es brutal, incluso comprando el BCE un 88% mas.
Afio 2009: se recupera el mercado con incremento de compras de “solo” el
21%, claro que se habia anunciado un taldn sin limite de fondos.

Afio 2010: se incrementan las compras otro 39%

Ao 2011: basta un susto en julio para incrementar las compras otro 35%.

15

Berastegui N21, Piso 42 Dpto. 4 / 48001 Bilbao / 94 418 00 55 / www.piasesores.com
15



l""_—"'-q.j r

i
JILI‘I;I{

Ao 2012: se retira un 5% de los activos pero el mercado logra mantenerse.
Afo 2013 y 2014 pese a que el mercado ya es un adicto y pide mas, el BCE
logra evitar intervenir y ser neutral.

Aino 2015: quizad por la envidia del S&P 500, que ya habia conseguido
maximos en 2013, se inyecta un 97% mas y se consiguen también maximos.
Afio 2016: el S&P 500 habia subido el maximo de 1500 a 2000 y el BCE, pese
a comprar otro 70%, fracasa en lograr superar el maximo del afio anterior.
Afio 2017: Un incremento de compras del 35% solo logra mantenerlo.

Aino 2018: Un incrementos de compras “solo” del 9% destroza los
mercados.

No tenemos los datos del BCE de este afio, pero se ha logrado superar
ligeramente el maximo de marzo de 2003.

SHEP - STHE €00 PR.EUR - 1 d Dif. %: —0.85 Dif.: -3.57 M: 415.4€ m: 41€.17 F: 30-12-2019 F : 356.54

/’W wa *
o

i 2000 %2019 %znz 150
"\QQB ‘2DDD ‘2002 ‘2004 ‘2DDS ‘2DDB ‘2DTD ‘2D‘I2 IQDM ‘2D‘IS IQDWS ‘20 H
Evolucion del Stoxx Europe 600

En términos reales las inversiones del BCE en activos cotizados euro ha
pasado practicamente de cero a 3 billones, ventas de 14 MM hicieron caer
un 14% al mercado en 2006, ventas de 33 MM lograron una caida del 28%
en 2012, hay que hacerse a la idea de que todos los ciudadanos,
representados por el BCE, hemos nacionalizado el mercado, otra paradoja
liberal.

Pero lejos de ser pesimistas porque las variables macro son muy flexibles,
es verdad que la manipulacion de precios por la via institucional es el
Caballo de Troya de los Quants, porque los bancos centrales no solamente
les han robado el protagonismo, sino que les quitan la liquidez que
necesitan para manipulary con ello aumentar la satisfaccion y gloria de los
defensores de la gestidon pasiva indexada, que no disponen de la razon
histdrica de la que presumen pero aprovechan el momento como “ un copo
de nieve hermoso y unico”
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En la defensa de que no existe |la exclusividad de la supremacia de una tesis
sobre la otra, mantenemos la defensa mayoritaria del concepto Quant no
de forma general, hemos excluido siempre a los manipuladores de precios
fundamentados en el uso de la falta de liquidez para la creacion de precios
y agradecemos enormemente a los pasivos su constancia que ayuda a
mantenerla, ahora somos todos pasivos, a la fuerza pero todos, en
consecuencia quiza, por diversificar, sea conveniente incrementar
cuantitativos, es la mejor defensa en estos escenarios, mientras se espera

el préximo ciclo bajista, que ya lleva un retraso considerable segun la Teoria
de Elliot, basta recordar 2000-2003.

Pros y contras de los cuantitativos

El MSCI World ha tenido un resultado tan asombroso este afio que no han
conseguido igualarlo ni los indexados mas optimizados, quiza por falta de
réplica perfecta o simplemente porque la composicion del MSCI no estd
optimizada, lo que es, en si mismo otra paradoja, la defensa de la
manipulacion de la gestion pasiva.

Reconociendo la imposibilidad de ver el futuro pero también quitando esa
virtud a los que presumen de ella, repetimos que el valor del pasado es
reconocer buena parte del efecto accidn-reaccidon, demanda y oferta del
mercado, en ocasiones futuras, con alta probabilidad de repeticién en
cualguier momento, ese instante es la incognita que se pretende averiguar.

Nada mejor que ver con datos reales la evolucion de los indices de Hedge
Funds que publica Credit Suisse, afiadimos el MSCI como referencia y los CS
QUANT para valorar su comportamiento relativo frente a dichos indices.

Equity Mensual 1 Equity Mensual

I,, . e S
: P - 2

R R O T Y I I A S T S
ARSI f A ; " s
R — M e v F ¥ o F " A 5

Hacer clic en el gréfico para alargar y para volver ik et e g

El reportaje grafico que comienza con el comportamiento de este afo, lo
continuamos con diferentes periodos.
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Equity Mensusl En este grafico se aprecia
perfectamente los efectos
indicados en el articulo inicial,
parece vidente, a efectos de
mercado, que las politicas
monetarias QE no hubieran
sido necesarias desde 2014, o
deberian haber sido limitadas

para evitar el efecto indeseado
de calentamiento financiero.
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Hacer clic en el grafico para alargar y para volver

Nos preguntamos por qué no se ha dejado a los mercados actuar
libremente para continuar con la norma de un sistema ciclico creciente de
cinco anos alcistas y tres bajistas, volviendo a la normalidad una vez
superada la crisis financiera, acabando la onda alcista en 2014 para
refrescar los mercado hasta 2017 por ejemplo y una vez cometido el

supuesto error se enlazan un conjunto de ellos que parece no tener fin.
Equity Anual
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Hacer clic en el gréfico para alargar y para volver

La foto interesada que olvida la crisis financiera de 2008 y sobre la que
parece que se pretende construir un futuro ideal basado en la intervencion
permanente, sabiendo todos los intervinientes que ello no es posible.
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Hacer clic en el grafico para alargar y para volver

Porque la realidad es bien tozuda y siempre se impondra frente a la ficcion
representada por la manipulacién del mercado en momentos puntuales
mas o menos duraderos.
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) / ,—ww habria que haberse esforzado en
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La falta de datos de las politicas monetarias de tiempos pasados impide
valorar los movimientos como actualmente podemos hacerlo, sin duda que
las hubo y quiza tengamos que sacar la conclusion de que cuando actua el
fabricante del dinero lo mejor es no hacer nada, salvo estar preparado para
la retirada.

Nuestro entorno particular mas proximo a carteras prudentes y
moderadas, refleja de igual manera la evolucion que se refleja en la renta
variable, l6gicamente con menor volatilidad.
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Hacer clic en el gréfico para alargar y para volver
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La vision desde el aiio 2000 sigue siendo discrepante de lo natural del largo
plazo, en el que la renta variable mixta debe superar a la renta fija mixta,

sin embargo, es un efecto visual producido al tener origen en un punto de
maximos.

Una visidon de mayor plazo nos acerca a la idea de la funcion de suelo de Ia
renta fija mixta.
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clic en el grafico para alargar y para volver

Que confirma el mayor registro de datos al que tenemos acceso
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Hacer clic en el grafico para alargar y para volver
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Si la foto de fin de afio pasado...

BASE100 MAXult MIMult MAXH
31/12/20028 afio 2000 mes Gmeses 1afio 3afios Gafios  3afios  3afos  3afios

RV Internacional 536 -4.00%golil e ] 34,135 -13.25% .00 Ebl] GE.TEH
RV Euro 65.2 -D.B-Q?Sw -27.71% 0.3096-----1 ] 95.60%
RY Ezpafia 99.1 -33.E-’-5‘Em -11.83% 4.Bﬁ%m 105.24%
RW Europa El4 -2 ':355m -31.16% ﬂ.ﬂﬂ%m 89.60%
RV EEUL il B54% -2331%jgeeiidig -38.11% -25.03% 00Dl 43.45%
BV Japdén 42.5 0.19% -45.19% -15.55% 111996---1_— 2 111.90%
RY Asia y Dceania 81.3 -D.Eﬂ%m 59.23% B.Bﬂ%m 131.82%
RV Europa del Este 152.5 -B.9I% [T=55.06% 6 1.65%] 20.12% B.Dl}%m 247 28% 26.31%  21.75%
RV Latincamérica 162.0 -B.25% i et 0.00% e-birpi] 302.24% 27.53%  37.52%
RV Oriente M.-N.Africa 112.1 -?.3'.-'55-_---1- e 48965 44 78% D[ﬂ}%m 243 98% 19.53% 25.55%
RV Emergente Global 98.4 -3.59% RISt R 24.99%  0.00% EEkit] 165.32% 21.74% [RUSEls
RV Sector Crecimiento ) -3.83% -21.92% -34.82% L% BDD%W 53.19% 1 20.22%
RV Sector Defensive 987 55D el e e 0.00% il 79.40% 14.91%  23.75%

BASE10D MAXult MIMult MAXH

afio 2000 mes 6&meses 1afio 3afios Safios  3afios 3afios  3afios
RV Mixta Euro 88.4 D38% -13.39% -20.59% -14.838% 1.97% 0.00% gorliig] 3861%
RW Mixta Intl | 7A.0] -5.21% -21.89% -23.38% -7.89% D.DD%-u-un | 30.88%
RF Mixta Euro 108.1 0.05% -9.39%  5.39% 5.67% 0.05% goilint] 19.93%
RF Largo Euro | i3a.a] 0.46% 1.40% 0.37% 0.64% 5.38% 2.69% 0.92% 21.03%
Repos PTY®) oo04x  049%  0.58% 5.34%  4.46% 12.86%
RF Internacional 0.10% 14.05% 3.75%
RF Convertibles |95 | -20.805% - TT055 -18.12% 4.3?%m 32.96% 17.93%
RF Emergentes 1477 D64 pOERrL e tiuEy -15.27% 0.53%guilig] 39.86% 14.15%
RF High Yields | LS RENEL] -18.96% T -25.08% -29.72% ﬂ.m-rh'-y , 31.31% 14.61%
RF Largo USD L 8.68% 2.15% -9.53% B8.68% -9.53% 16.29% 11.45%
RF Corto USD 2.35% -5.12% 306l 16.10% & 14.96%

2ldediciembre de 2002 Iuhmmm-; IUN‘Q*IWW Bluserrease

Renta Variable -3.58% -33.20% -22.98% -30.85%  10.95% Wipqumiieusbivits [ Cor dumisimon s [l i e vind
Renta Fija Alta Volatilidad -3.25%  -4.81%  -10.39% -15.04% -2.41%

[ Cercademring riesgs  volanedad IUum-um-dl:rm -Er'.ur"iu-cmn.'mnldr:

Leyends de colores: verdes en zona de maximos de rentabilidad , rojos lo contraric. Marrones y 3zules Maximos y MINIMos &0 resgo.

Hacer clic en el grafico para alargar y para volver

... hos recordaba a 2008, que justificaba sobradamente la prudencia del
desastre que se vaticinaba (de no haber sido por la politica monetaria de
los bancos centrales) la idilica foto de este afio, con la Unica nota negativa
del riesgo de la renta fija mixta, la situacidn generalizada de maximos...

BASEL00 MAXult MINult MAXH MINH [ Riesgo  Riesgo
30/12/2019 afio 2000 mes 3 meses 1 afio 3afios 5afos 3aiios 3afios 3afos 3anios SRRI  VOL1 afo

RV Internacional 73,0 1.54% 6.34% 27.67% 48.74% 27.67% 0.00% 6£9.89% 54.00%] 13.26% 11.41%
RV Euro | asaal 1.83% 6.41% 26.28% 38.58% 26.28% 0.00% 95.60% 54.95%] 14.50% 11.07 %
RV Espana 164.4 2.55% 767% 14 .36% 12.09% 14.36% 6.23% 105.24% 49 26%] 15.65% 13.20%
RV Europa PP 0% 7.17% 26.65% 34.01% 0T 0.00% 89.60% -53.97%| 13.34% 10.13%
RV EEUU POTTRY  1.19% 6.53%  31.55% 68.11% 39.46% 0.00% 86.08% G53.42%| 14.78% 12.56%
RV Japén T ooon  asTn 22.36% 57.83% 22.36%  0.00% 111.90% 63.53%leiiiid  10.46%
RV Asia y Oceania POETTRY  287%  7.21%  22.31% 43.35% 28.28%  0.00% 131.82% 54.50%| 14.63%  13.28%
RV Europa del Este 3819 4.72% 8.36% 31.04% 54.98% 31.04% 0.00% 247.38% £7.24% 14.46%|
RV Latinoamérica “ 23.65% 32.15% 34.96% 0.00% 302.24% 52.71%| 21.90% 23.16%
RV Oriente M.-N.Africa L2612 14.05% 12.27% 20.89% 4.04% 243.98% 53.49% R e 13.75%
RV Emergente Global | 292.3] 37.59% 26.76% 0.00% 165.32% 54.26%| 15.50% 15.29%
RV Sector Crecimiento — 74, 45.23%  0.00% 105.39% -65.29%| 14.66%  13.10%]
RV Sector Defensivo “ 14.25% - 0.00% 79.40% 43.85%| 11.75% 10.08%)

BASEL00 MAXult MiNult MAXH MINH [ Wesgo  FRiesgo

afio 2000 3 meses 1 afio 3afios Safios  3afios 3afios 3afios 3aiios SRRI VOL 1 afio
RV Mixta Euro e 272%  12.89%  9.29% 15.75% 0.00% 38.61% 26.98%| 6.22%  5.20%
RV Mixta Intl L azs.0l 2.09% 18.26% 12.92% 32.37% 20.39% 0.00% 44.09% 33.01% 9.05% 6.28%
RF Mixta Euro T 8.13%  4.44%  7.44% 0.00% 19.93% -11.83% 2.73%
RF Largo Euro — 4.60%  3.46%  6.45% 4.91% -133% 22.62%  3.64%| 2.44%  2.24%
Repus a2.3) 1.16% 0.15% 0.61%  1.17% -0.59% 12.86% -1.74%| 0.82%  0.58%
RF Internacional | a002] 8.27%  3.97% 15.17% 11.49% -1.14% 39.06% -10.09%| 5.30%  4.23%
RF Convertibles | d660, 9.12%  6.31% 9.24%  9.12% 0.28% 48.46% 31.68%| 6.69%  8.96%
RF Emergentes | agoia) 32.39% 15.95%  0.00% 60.06% -18.83%|Mmieiid  5.04%
RF High Yields TP 038%  0.80%) 20.09%  0.00% 83.24% ;
RF Largo USD T 1.25% 1.49% 10.41% 4.12% 22.49% 18.85% 1.49% 41.92%
RF Corto USD TP 1229 147%  5.78%  0.71% 16.30% 15.67%  -1.47% 33.02%

30 de diciembre de 2019 Wsinetissioes | [ L ieaemean

Renta Variable 296% 661% 20.19% 23.49% 40.65%WMeyquniinonsior [l Coaoemimniiskos [l oo s
Renta Fija Alta Volatilidad 0.07% 0.07%  10.44%  5.44% 21.61%

Leyenda de colores: verdes en zona de maximos de rentabilidad , rojos lo contrario
Hacer clic en el grafico para alargar y para volver
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... nos acerca a la de 2014 después de transcurrido los 5 afios alcistas desde
la crisis.

BASEL100 MAXult MINult MAXH MINH Riesgo Riesgo
31/12/2014 afo2000 mes 3 meses 1 afio 3afios Safios  3afios 3afios 3aiios 3anios SRRI  VOL1 afio
RV Internacional PPN 1 02%  4.63%  15.76% 52.79% 6562%0 TR 1 000% 68.78%
RV Euro PP .1ss%  0.43%  3.18% 52.25% 33.30%MNTRTT]  -2.71%  95.60%
RV Espafia 146.6 -3.14% -3.05% 3.44% 40.40% 11.08%TRTTT  £.55% 105.24%
Fr—
T——

15.35% 9.98%

19.22% i

RV Europa 5.62% 50.02% 49.68% TR T -1.15%  89.60% 12.51%  8.32%
RV EEUU 311 EELL  27.14%  77.14% PREEC v 0.00% 84.99%
RV Japon 70.3  2.16%  0.70% 8.65% 43.07% 54.40% TN TT  0.00% 111.90%
RV Asia y Oceania TOETTNY  042%  2.39%  16.37% 37.50% 52.39% 37.50% 0.42% 131.82%
RV Europa del Este 246.4 -11.64% -13.53%  -18.22% -4.52% -10.78%  0.00%EriEry 247.38%
RV Latinoamérica 3315 -8.79% 9.54%  -1.91% -8.37% -6.73%  6.13%gllcliy 302.24%
RV Oriente M.-N. Africa 2331  -3.12% -7.55%  23.20% 63.71% 75.66% 63.71% -7.55% 243.98%
RV Emergente Global 2 3.05% -0.71%  10.64% 20.00% 25.44% 20.00% -3.44% 165.32%

| 114,01%m 0.00% 91.91%
16.57% 35.27% 16.57% -5.07% 79.40%
MAXult MINult MAXH

mes 3 meses 1ano 3anos Sanos  3anos 3anos 3anos
0.06% 1.55% 6.92% 23.57% 22.92%“ 0.00% 38.61%
1.33% 4.38% 16.17%  30.47% 49.01%” 0.00% 40.54%
0.09% 1.00% 5.53% 16.38% 1?.36%“ 0.00% 19.93%
0.48% 1.36% 7.89% 19.96% 24.42%° 363 0.00% 22.62%
-0.05% 0.02% 1.75% 7.79% 9.06%“ 0.05% 12.86%
1.24% 2.35% 12.58% 11.49% 33.41% 12.58% 0.00% 39.06%
-0.09% 1.44% 3.97% 29.19% 28.50% -0.18% 48.46%
-1.16% 0.37% 18.01% -1.16% 60.06%
0.25% 1.76% 30.08% 0.00% B83.24%
2.43% 8% 18.23%  0.00% 41.92%
2.26% 4.00% 13.57% 10.53% 26.84% 13.57% 0.00% 32.93%

31dediciembre de 2014 .wumhmn:u Illnm"\ohamncc
Renta Variable -2.05%  0.79% 9.82% 40.51% 47.36% Meyys » i o T [P —
Renta Fija Alta Volatilidad 0.82%  2.50%  12.39% 18.99%  40.11% L tyrydymismorisie wciriied [Misimaresp einsins ™ cwan oo vinind
Leyenda de colores: verdes en zona de maximos de rentabilidad, rojos lo contrario. Marrones y azules maximos y minimos en riesgo.

2.77% B8.56%
-2.59%  -3.04%

RV Sector Crecimiento
RV Sector Defensivo

RV Mixta Euro
RV Mixta Intl

RF Mixta Euro
RF Largo Euro
Repos

RFInternacional
RF Convertibles

RFEmergentes
RF High Yields
RFLargo USD
RF Corto USD
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Nuestra interpretacion ratifica lo expuesto anteriormente sobre Ia
extension del calentamiento de los mercados, que no ha aportado una
mejora considerable pero si ha incrementado la correlacion, que en
principio aumenta el riesgo en la composicion de las carteras.

Sobre los tipos de interés, que habitualmente son buenos indicadores de
recesion, el inicio de la bajada de tipos en la Reserva Federal nos acerca a

ese fantasma también.
FREth’f — Effective Federal Funds Rate o

200

100

Percent

Sep 1955:2.18

25 % J-/\
20
1955 1960 e 1970 1975 1580 1585 1950 1995 2000 2005 2010 115
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En el caso de Europa nos pilla en negativo con ningin margen de maniobra
para replicar, o a saber si se atreveran a ponerse en -3%.

= 1mes Euribor = 3 meses Euribor & meses Euribor

=

=

Cuesta encontrar en la web de Banco Central Europeo graficos que recojan
valores negativos, tendran que realizar modificaciones si sigue la
tendencia.

En conclusion nos hemos preparado para cohabitar con el enemigo, si no
puedes con él, Unete, pero no lo haremos ciegamente, someteremos a la
gestion pasiva al procedimiento cuantitativo, para que cuando caiga, que
caera, podamos evitar un 75% de la caida si es posible, porque no ha sido
posible recoger el 75% de la subida como teniamos previsto.

”En 1676, el astronomo danés Ole Roemer (1644-1710) se convirtio en la primera persona en
medir la velocidad de la luz. Hasta ese momento, los cientificos asumieron que la velocidad
de la luz era demasiado rdapida para ser medida o infinita.”

El riesgo se califica del 1 al 7. Donde el 1 (en blanco en el grafico), no significa que esté exento de riesgo,
pero si que su registro no supera el 0.5%. El nivel 2 (en color ciano), es el espacio destinado para los
activos que no superan una volatilidad del 2%, principalmente la Renta Fija a Corto Plazo. Posicionarse
en el nivel 3 de riesgo (zona azul) lo consiguen cartera diversificadas de Renta Fijo Largo Plazo y de Renta
Fija Mixta, para dejar a la Renta Variable Mixta que oscile entre el riesgo 4 y 5 con una volatilidad
alrededor del 10%. El nivel 6 de riesgo (en rojo) se reserva para carteras de Renta Variable con una
volatilidad que oscila entre el 15% y 25%. Por ultimo, en el nivel 7 situariamos a los activos de mucho
riesgo, con una volatilidad superior al 25%.

Menor riesgo » Mayorriesgo
Habitualmente menor recompensa #Habitualmente mayor recompensa
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11 Pi
Del mapa global del riesgo por segmentos extraemos los segmentos
basicos:

SRRI Indice de Riesgo Sintético ESMA
25%

20% falL™
A

RV Euro
LM w RV Glohal

10%
RV Mixta Euro
5%
RF Mixta Euro
‘ LUiguidez EUR
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] A o ] ) ul " %] el A ]
& S & o & & ) & ~ N o o o
A C U GO O s*;‘ & s’*\" O e;\“" &
F_MASTER_perRiCSQUANTE0 b O ——— TarSIx

Evolucién de SRRI indice de Riesgo Sintético mensual, normativa ESMA

25%

RV Euro
RV Glohal

TS QUANT 11

&VQM@@ Euro
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w RF Mixta Euro
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Evolucién de SRRI indice de Riesgo Sintético mensual, normativa ESMA

Como se puede observar el cumplimiento del riesgo es riguroso. Llamamos
CS QUANT a cada una de las carteras personalizadas que a continuacion
describimos técnicamente.
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Al Pi

Reiteramos en nuestras principales documentaciones, especialmente en la
valoracion del perfil de inversién, unas recomendaciones bdasicas que
conviene tener siempre presentes:

RECOMENDACIONES DE DIVERSIFICACION

- La eleccién de una buena entidad de custodia que ofrezca una amplia diversificaciéon de productos financieros,
preferiblemente ajenos a la entidad.

- Que los fondos de inversiéon seleccionados sean de la clase de acumulaciéon mas barata posible, considerando como
mejor la institucional que sin embargo suele tener condiciones muy exigentes de contratacion.

- Que estén exentos de comision de suscripcion y reembolso y dispongan de patrimonio suficientemente alto como
para no tomar una parte significativa.

- Debe leer siempre el Folleto informativo de la Gestora del fondo antes de suscribir participaciones del mismo.

- Es mas eficiente el uso de productos nominados en la moneda mas habitual del inversor y que tengan el riesgo de
divisa cubierto.

- En cuanto a los fondos de caracter inmobiliario los asimilamos en el segmento de renta fija a largo plazo por su
similares caracteristicas de volatilidad - riesgo.

» La ayuda de un profesional independiente y debidamente cualificado siempre le resultara beneficiosa.

PI DIRECTOR AV, aplica lo mas estrictamente posible las Normas GIPS
(Global Investment Performance Standars), elaborados por el CFA Institute
y divulgados por la Asociaciéon Espanola de Presentacion de Resultados de
Gestion.

Las carteras CS QUANT, son fondos de fondos (FoFs), tal como viene
reflejado en el folleto oficial aprobado por la CNMV y cumplen con la
Directiva 2009/65/CE, es decir, son fondos UCITS que ofrecen el maximo
grado de proteccion a los inversores y, por supuesto, cumplen todas las
reglas de diversificacion exigidas por la normativa vigente, que
principalmente son:

e Que los fondos de inversion (Fl) en cartera no superan el 20% del
patrimonio.

e  Que los activos directos no superen el 10% del patrimonio.

e  Que los activos directos que superen el 5% del patrimonio no sumen
mas del 40% del patrimonio.

e Minimizan al maximo posible la cadena de costes.

Por tanto, un unico fondo UCITS ya aporta suficiente diversificacién por
definicion, por lo que la combinacion de cuatro fondos en una cartera CS
QUANT aporta un nivel de diversificacion apropiado para cualquier
inversor, personalizando sus proporciones en funcion del perfil del inversor.
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Al Pi

Entendemos que la diversificacion, si bien no elimina completamente todas
las dimensiones del riesgo (como riesgo de crédito, de liquidez, de mercado,
etc.), si que las mitiga sin incurrir necesariamente en costes adicionales. Es
importante destacar también que la diversificacién, es su objetivo de
mitigar riesgos, puede a su vez reducir la rentabilidad esperada.

Sin embargo, las Entidades de Servicios de Inversion, generalmente Bancos,
en su interés comercial tienden a proponer sus propios servicios al 100%
del patrimonio de sus clientes, en clara contradiccidon de la defensa de la
diversificacion, que deberia ser motivo, en si mismo, para una declaracion
de conflicto de interés.

Por otro lado, los inversores tienden a considerar diversificacién a disponer
de cuentas en diferentes entidades financieras. Pero, si dichas cuentas
tienen una estrategia de inversion similar, el grado de diversificacion sera
muy bajo, incluso pudiendo superar, con las duplicidades, los maximos
limites de concentracidn exigibles normativamente.

Sugerimos la posibilidad de tener en un mismo banco diferentes cuentas,
con diferentes estilos de gestion, con la mayor descorrelacidn posible.

El objetivo de las carteras CS QUANT es diversificar el maximo posible en
diferentes estrategias con baja correlacidon entre si, aunque unidas por el
criterio cuantitativo de la preservacion de capital. Esto origina una gestion
de datos considerable, especialmente en los ultimos afos, por el escenario
cambiante que se esta produciendo en el corto plazo. Como conclusién, se
ha incrementado el coste operacional del proceso de busqueda de
estrategias diversificadoras, pero es muy necesario asumirlo para todos
aquellos inversores que quieran minimizar la exposicidén al riesgo de su
patrimonio.

Quedamos a su disposicion para ampliar informacion en relacion a la
metodologia empleada para el asesoramiento de dichos fondos y aclarar
cualquier duda en relacién a su diversificacion.
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31/12/2019  Carteras | CONSERVADORA PRUDENTE EQUILIBRADA | | CRECIMIENTO
Perfiles 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
ESTRATEGIA BOND 80 71 58 38 15 13
ESTRATEGIA INCOME 15 21 26 40 55 45
ESTRATEGIA FLEXIBLE 5 8 11 15 21 29
ESTRATEGIA GROWTH 0 0 5 7 9 13
objetivo rentabilidad anual 3.2% 3.5% 3.9% 3.7% 4.0% 4.5% 5.7% 6.1% 6.4% 6.7% 7.1% 7.4%
RESULTADOS 1 afio 3.4% 3.1% 3.0% 2.6% 2.2% 2.2% 2.1% 2.3% 2.6% 3.2% 3.9% 4.6%
Referencias 31/12/2019 RF Largo Euro 4.6% RF Mixta Euro 8.1% RV Mixta Euro 12.7% RV Euro 25.8%
RF Internacional 8.0% RF Mixta Intl 12.4% RV Mixta Intl 17.8% RV Internacional 27.0%
RF Convertibles 8.9% RV Euro 25.8% RV Asia y Oceania 22.0% RV Sector Crecimiento  33.8%
RF Emergentes 13.5% RV Espafia 13.2% RV Europa del Este 30.9% RV Sector Defensivo 19.2%
RF High Yields 14.8% RV Europa 26.0% RV Latinoamérica 22.7% IBEX 11.8%
RF Largo USD 10.1% RV EEUU 30.6% RV Oriente M.-N.Africa  13.2% EUROSTOXX 24.8%
RF Corto USD 5.5% RV Japon 21.5% RV Emergente Global 22.1% MSCI World EUR 28.4%
Rentabilidad anual
YTD 1Year 3 Years 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
1 3.4% 3.4% -0.7% 3.4% -3.8% -0.1% 1.9% 1.8% 4.5% 0.0% 4.6% -1.8%
CONSERVADORA 2 3.1% 3.1% -0.9% 3.1% -4.2% 0.3% 1.9% 1.7% 4.7% 0.3% 4.3% -2.5%
3 3.0% 3.0% -1.2% 3.0% -5.0% 1.0% 2.0% 1.3% 5.4% 1.5% 4.0% -4.0%
4 2.6% 2.6% -1.6% 2.6% -5.8% 1.8% 2.2% 1.0% 5.8% 2.4% 3.4% -5.5%
PRUDENTE 5 2.2% 2.2% -2.2% 2.2% -6.9% 2.8% 2.3% 0.6% 6.3% 3.4% 2.7% -7.4%
6 2.2% 2.2% -2.6% 2.2% -7.5% 3.0% 2.4% 0.5% 7.4% 4.5% 2.8% -8.4%
7 2.1% 2.1% -3.2% 2.1% -8.3% 3.4% 2.4% 0.4% 8.8% 5.7% 2.7% -9.6%
EQUILIBRADA 8 2.3% 2.3% -3.5% 2.3% -9.0% 3.8% 2.5% 0.2% 10.2% 7.0% 2.9% -10.9%
9 2.6% 2.6% -3.3% 2.6% -9.7% 4.4% 2.6% -0.1% 11.1% 8.5% 3.2% -12.2%
10 3.2% 3.2% -2.4% 3.2% -10.3% 5.4% 2.8% -0.8% 11.5% 10.2% 3.6% -13.7%
CRECIMIENTO 11 3.9% 3.9% -1.3% 3.9% -10.8% 6.5% 3.0% -1.4% 11.8% 11.9% 4.1% -15.3%
12 4.6% 4.6% -0.4% 4.6% -11.5% 7.6% 3.2% -2.1% 12.4% 13.8% 4.6% -16.9%
Rentabilidad anual
YTD 1Year 3 Years 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
DIRECTOR BOND FOCUS 3.8% 3.8% -0.1% 3.8% -3.0% -0.8% 1.8% 2.1% 4.2% -0.7% 5.3% -0.4%
DIRECTOR INCOME 1.8% 1.8% -1.4% 1.8% -5.8% 2.8% 2.3% 0.5% 3.3% 1.4% 2.0% -6.1%
DIRECTOR FLEXIBLE 0.6% 0.6% -7.1% 0.6% -10.0% 2.6% 2.3% 1.3% 13.0% 6.6% 1.7% -11.1%
DIRECTOR GROWTH 5.3% 5.3% 0.7% 5.3% -11.9% 8.5% 3.4% -2.7% 12.6% 15.4% 5.2% -18.2%
| CONSERVADORA PRUDENTE EQUILIBRADA 11 CRECIMIENTO
MAPA RENTABILIDAD / RIESGO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Escala SRRI 1-7 Escala SRRI 2 <2% Escala SRRI 3 <5% Escala SRRI 4 <10% Escala SRRI 5 <15%
Méximo Riesgo 95% 4.4% 4.9% 5.8% 6.9% 8.2% 8.6% 9.2% 9.7%
Riesgo Promedio (SRRI) 3.7% 3.9% 4.5% 5.2% 5.9% 6.4% 7.0% 7.6% 8.2% 8.7% 9.3% 9.9%
Riesgo Actual (SRRI) 3.3% 3.4% 3.9% 4.3% 4.8% 5.3% 6.0% 6.6% 7.1% 7.5% 7.9% 8.3%
Minimo Riesgo 95% (SRRI) 3.1% 3.2% 3.6% 3.9% 4.3% 4.7% 5.3% 5.8% 6.3% 6.7% 7.1% 7.6%
Maximo Beneficio Hist. 3 afios 95% 28.5% 30.6% 36.4% 41.8% 48.1% 52.2% 57.2% 62.8% 69.3% 77.7% 86.4% 95.6%
Maxima Pérdida Hist. 3 afios 95% -7.3% -8.0% -9.4% -10.6% -12.3% -14.2% -16.6% -18.7% -20.0% -20.2% -20.2% -20.7%
Méximo Beneficio ult. 3 afios 95% 9.0% 9.2% 10.3% 11.0% 11.9% 13.4% 15.1% 16.9% 18.6% 20.1% 21.5% 23.3%
Actual Ponderado 3.4% 3.2% 3.1% 2.7% 2.3% 2.3% 2.3% 2.5% 2.8% 3.4% 4.0% 4.7%
Méxima Pérdida ult. 3 afios 95% -5.9% -6.3% -7.2% -8.2% -9.3% -10.2% -11.3% -12.3% -13.2% -14.0% DLW -15.6%
Actual Ponderado -2.7% -3.3% -4.4% -5.7% -7.3% -8.1% -9.2% -10.1% -10.8% -11.1% -11.3% -11.7%
Horizonte Temporal afios 2.4 2.5 2.9 33 3.8 4.1 4.6 Sl 5.4 5.5 5.9
Registro Maximo 7.6% 7.8% 8.4% 9.1% 9.8% 9.9% 9.9% 10.1% 10.6% 11.5% 13.5%
Registro Minimo -1.0% -0.9% -0.7% -0.6% -0.4% -0.2% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 1.1%
Actual 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 1.1% 1.4% 1.6% 2.0%
Horizonte Temporal Objetivos afios 4.8 5.1 6.0 6.8 7.8 8.7 9.8 10.8 11.6 11.9 12.8
Registro Maximo 5.6% 5.7% 5.9% 6.0% 6.1% 6.2% 6.3% 6.5% 6.8% 7.3% 8.3%
Registro Minimo 0.3% 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 1.0% 1.3% 1.6% 1.9% 2.2% 2.8%
Actual 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 1.1% 1.3% 1.4% 1.6% 1.9% 2.5%
Minimo Maximo Maxima
Maximo Riesgo Riesgo Riesgo Beneficio Pérdida
Riesgo  Promedio 95% Actual Hist. 3 Hist. 3
95% (SRRI) (SRRI) (SRRI) afios 95% Fecha afios 95% Fecha
DIRECTOR BOND FOCUS 3.4% 3.1% 2.8% 2.9% 24.2% febrero-07 -6.2% abril-08
DIRECTOR INCOME 8.1% 5.2% 3.3% 3.8% 41.7% mayo-07 -7.8% octubre-08
DIRECTOR FLEXIBLE 9.6% 8.0% 6.5% 7.4% 58.2% abril-06 -24.8% enero-03
DIRECTOR GROWTH 13.4% 10.4% 7.9% 8.7% 103.3% marzo-06 -20.5% noviembre-11
SRRI Escala SRRI SRRI Escala SRRI
Saldo c/c 0.5% 1
RF Corto Euro 0.8% 2
RF Largo Euro 2.4% 3
RF Mixta Euro 3.6% 3
RF Internacional 5.3% 4
RV Mixta Euro 6.2% 4
RF Convertibles 6.7% 4
RF Corto USD 7.1% 4
RF Emergentes 7.3% 4
RF Largo USD 7.4% 4
RF High Yields 7.5% 4 Acciones 25%-85% 7
Menor riesgo  « Mayor riesgo
; : s ] |

Habitualmente menor recompensa

+ Habitualmente mayor recompensa
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COMPOSICION DE CARTERAS

Renta Renta
Variable | Variable Renta Renta Renta Renta Renta Renta Renta Fija Renta
Neta Media  Variable Variable Variable Variable Variable Variable Renta Alta Fija Délar
31/12/2019 Actual | Histérica Euro Europa EEUU Japén Emergente Sectorial | Fija Euro | Volatilidad USA Divisas
DIRECTOR BOND FOCUS 2.4% 5% 0.2% 0.2% 1.0% 0.2% 0.9% 25.3% 44.2% 12.6% 24.8%
DIRECTOR INCOME| 20.1% 30% 0.4% 4.4% 3.7% 2.5% 4.5% 2.0% 18.1% 28.7% 5.6% 46.6%
DIRECTOR FLEXIBLE] 35.4% 55% 2.5% 15.5% 7.7% 0.5% 2.5% 5.2% 14.6% 23.2% 6.8% 53.1%
DIRECTOR GROWTH] 59.5% 80% 6.5% 19.9% 15.9% 3.0% 3.6% 6.3% 6.3% 15.3% 2.3% 53.7%
Variaciones mes anterior | variacion variacion
DIRECTOR BOND FOCUS] 0.2% 0.9% 4.8% 2.9% -8.8% -9.9%
DIRECTOR INCOME] 4.3% 1.1% 0.4% 1.5% 2.1% 1.5% -1.0% 6.2% -11.6% 0.4%
DIRECTOR FLEXIBLE] 12.0% 2.4% 5.8% 4.5% -2.7% 5.2% 4.5% 0.7% -11.6% -2.1%
DIRECTOR GROWTHl -1.7% -0.1% 9.0% 1.0% -2.5% -3.6% 3.9% 0.0% 5.1% -5.3% -3.1%
Renta Renta
Variable | Variable Renta Renta Renta Renta Renta Renta Renta Fija  Renta
Neta Media  Variable Variable Variable Variable Variable Variable Renta Alta Fija Dolar
31/12/2019 Actual | Histérica Euro Europa EEUU Japén Emergente Sectorial | Fija Euro | Volatilidad USA Divisas
CONSERVADORA
6.7% 11% 0.3% 1.6% 1.7% 0.4% 1.0% 1.2% 23.7% 40.8% 11.3% 29.5%
8.8% 14% 0.4% 2.3% 2.1% 0.6% 1.3% 1.4% 22.9% 39.3% 10.7% 31.6%
3 13.5% 21% 0.8% 3.9% 3.2% 0.9% 1.8% 1.9% 21.3% 36.4% 9.6% 35.0%
PRUDENTE
4 18.4% 28% 1.0% 5.6% 4.1% 1.3% 2.5% 2.3% 19.5% 32.8% 8.2% 39.8%
5 24.2% 36% 1.3% 7.5% 5.3% 1.8% 3.3% 2.9% 17.4% 28.7% 6.6% 45.3%
6 27.3% 41% 1.8% 9.1% 6.1% 1.7% 3.2% 3.3% 16.5% 27.4% 6.4% 46.6%
EQUILIBRADA
7 31.3% 46% 2.3% 11.1% 7.2% 1.6% 3.2% 3.9% 15.3% 25.6% 6.2% 48.4%
8 35.3% 52% 2.8% 13.0% 8.3% 1.5% 3.0% 4.4% 14.2% 24.1% 5.9% 49.6%
9 39.6% 57% 3.4% 14.7% 9.6% 1.6% 3.0% 4.9% 12.9% 22.5% 5.5% 50.7%
CRECIMIENTO
10 44.6% 63% 4.2% 16.0% 11.2% 1.9% 3.1% 5.3% 11.2% 20.6% 4.7% 51.6%
11 49.7% 69% 5.0% 17.3% 12.8% 2.3% 3.3% 5.6% 9.5% 18.7% 3.8% 52.4%
12 55.2% 75% 5.8% 18.9% 14.5% 2.6% 3.5% 6.0% 7.7% 16.7% 3.0% 53.4%
| CONSERVADORA 11 PRUDENTE 11 EQUILIBRADA |1 CRECIMIENTO
2 5 8 11
02/01/2020 mes ant. actual  variacién mes ant. actual  variacion mes ant. actual variacion mes ant. actual  variacion
Renta Fija Monetario Euro  17.4% 18.1% 0.6% 21.9% 22.2% 0.3% 20.8% 19.2% -1.7% 16.5% 0.2%
Renta Fija Corto Plazo Euro
Renta Fija Largo Plazo Euro  19.4% 22.9% 3.6% 16.3% 17.4% 1.1% 11.9% 14.2% 2.3% 8.5% 1.0%
Renta Fija Dinamica
Renta Fija Corto EEUU
Renta Fija Largo EEUU  20.3% 10.7% -9.6% 17.2% 6.6% -10.6% 15.8% 5.9% -9.8% 11.1% -7.3%
Renta Fija Alto Rendimiento  6.8% 15.7% 8.9% 9.1% 14.0% 4.8% 8.7% 12.1% 3.3% 6.9% 2.8%
Renta Fija Convertible
Renta Fija Emergente  11.7% 14.7% 3.1% 7.2% 12.8% 5.6% 6.0% 11.1% 5.1% 3.9% 4.9%
Renta Fija Internacional  17.4% 8.8% -8.6% 7.8% 1.9% -6.0% 6.3% 1.0% -5.3% 3.7% -3.5%
Renta Fija Mixta 0.2% 0.2% 0.0% 0.6% 0.6% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0%
Renta Variable Mixta  0.2% 0.2% 0.9% 0.9% 2.0% 2.0% 3.0% 0.0%
Renta Variable Mixta Internacional
Renta Variable Espafia
Renta Variable Euro  0.2% 0.4% 0.2% 0.8% 1.3% 0.5% 1.7% 2.8% 1.1% 4.5% 0.5%
Renta Variable Europa  1.6% 2.3% 0.7% 4.9% 7.5% 2.6% 7.9% 13.0% 5.1% 9.8% 7.5%
Renta Variable Europa del Este  0.6% 0.7% 1.6% 1.7% 0.1% 1.6% 0.8% -0.8% 0.7% -0.4%
Renta Variable EEUU 1.6% 2.1% 0.5% 4.0% 5.3% 1.3% 5.8% 8.3% 2.5% 11.0% 1.8%
Renta Variable Japén  0.5% 0.6% 0.1% 1.7% 1.8% 3.1% 1.5% -1.6% 4.5% -2.2%
Renta Variable Asia y Oceania 0.3% 0.3% 0.5% 1.0% 0.5% 1.4% 1.4% 3.9% -2.0%
Renta Variable Global  0.2% 0.5% 0.3% 1.1% 1.6% 0.5% 1.6% 1.0% -0.6% 4.1% -2.5%
Renta Variable Emergente Global  0.2% 0.3% 0.1% 0.4% 0.6% 0.2% 0.4% 0.8% 0.4% 0.9% 0.2%
Renta Variable Latinoamérica
Renta Variable Oriente Medio Africa 0.1% 0.1% 0.0% 0.4% 0.2% -0.1% 1.0% -0.6%
Renta Variable Materia Primas
Renta Variable Sectorial Crecimiento ~ 0.1% 0.3% 0.2% 0.5% 0.9% 0.5% 0.7% 1.5% 0.8% 1.6% 0.4%
Renta Variable Sectorial Defensivo  1.6% 1.2% -0.4% 3.3% 1.9% -1.4% 3.6% 2.9% -0.6% 4.1% -0.5%
Renta Variable Corta Euro
LIQUIDEZ 17.4% 18.1% 0.6% 21.9% 22.2% 0.3% 20.8% 19.2% -1.7% 16.5% 0.2%
RENTA FIJA  75.8% 73.2% -2.6% 58.7% 53.6% -5.1% 50.0% 45.5% -4.5% 35.8% -2.1%
RENTA VARIABLE  6.8% 8.8% 2.0% 19.4% 24.2% 4.8% 29.2% 35.3% 6.2% 47.7% 2.0%
DIVISAS 38.8%  31.6%  -7.1% 473%  453%  -2.0% 52.0% | 49.6% @ -2.4% 55.1% -2.7%
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COMITE DE INVERSION 25 de diciembre de 2019

El porcentaje destinado a renta variable, renta fija de alta volatilidad, renta fija a largo y corto plazo viene determinado por las
caracteristicas individuales del inversor ajustadas por su perfil de riesgo e inversion.

GESTION DE RENTA VARIABLE

Nuestra posicion en el mercado de renta variable para este mes es:

LIQUIDEZ - CORTOS1 *
LIQUIDEZ - CORTOS2 *
RV Internacional

RV Euro

RV Espaia

RV Europa

RV EEUU

RV Japdén

RV Asia y Oceania

RV Europa del Este

RV Latinoamérica

RV Medio Oriente Africa

RV Emergentes Global

RV Sectores Crecimiento
RV Sectores Defensivos
Repos *

0%
0%
10%
10%
10%
5%
0%
10%
10%
10%
5%
0%
10%
15%
5%
0%

Aumentamos un 5% del segmento RV Internacional
Mantenemos posiciones

Aumentamos un 5% del segmento RV Espafia
Mantenemos posiciones

Aumentamos un 5% del segmento RV Japdn
Aumentamos un 5% del segmento RV Asia y Oceania
Aumentamos un 5% del segmento RV Europa del Este
Aumentamos un 5% del segmento RV Latinoamérica

Aumentamos un 5% del segmento RV Emergentes Global
Aumentamos un 5% del segmento RV Sectores Crecimiento
Mantenemos posiciones

Disminuimos un -40% del segmento Repos

* Abrir posiciones en derivados para hacer coberturas a la cartera y especialmente cuando actuén como inversion contra mercado requiere conocimiento

profesional siendo aconsejable la ayuda de un asesor financiero.

GESTION DE RENTA FlJA DE MAYOR VOLATILIDAD

Nuestra posicion en el mercado de renta fija de mayor volatilidad para este mes es:

RF Internacional

RF Convertibles

RF Emergentes

RF Alto Rendimiento
Cash3

GESTION DE LIQUIDEZ

La liquidez proveniente del exceso de volatilidad que se estime en renta variable, o de la fija de mayor volatilidad, es recomendable

25%
5%
30%
40%
0%

Disminuimos un -15% del segmento RF Internacional
Aumentamos un 5% del segmento RF Convertibles
Aumentamos un 15% del segmento RF Emergentes
Aumentamos un 10% del segmento RF Alto Rendimiento
Disminuimos un -15% del segmento Cash3

darle un tratamiento diferenciado, de acuerdo a la siguiente distribucidn:

RF LP DOLAR USA
RF CP DOLAR USA
RF Internacional
RF Convertibles
RF Emergentes
RF High Yields

RF LP Euro

Repos

0%
25%
5%
0%
20%
30%
20%
0%

Disminuimos un -5% del segmento RF CP DOLAR USA
Mantenemos posiciones

Mantenemos posiciones

Aumentamos un 10% del segmento RF High Yields
Mantenemos posiciones

Disminuimos un -5% del segmento Repos
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COMPROMISO SOCIAL

Existe una inversion con retornos positivos garantizados: la educacion.

A pesar de haber sido un afio de mucho trabajo por la transformacion en Agencia de
Valores, durante el afio 2019 hemos mantenido el compromiso de colaboracién social
con varias organizaciones sin animo de lucro y continuado apoyando proyectos de
cooperacion a nivel local e internacional. Nuestro compromiso es repartir el 20% de
nuestros beneficios en este tipo de colaboraciones sociales, y asi lo hemos hecho.

Nepal — Educacion e insercion laboral: Formacidon, Mentoring y Emprendimiento

Desde 2013 venimos apoyando el proyecto educativo Fresh Nepal con implicaciéon
directa en la gestion, que ha consistido principalmente en proporcionar formaciéon y
proteccion a unos veinte nifios y nifias sin recursos de las regiones mas remotas de
Nepal. Se trata de un proyecto modesto y muy dindmico, que va cambiando segun las
necesidades de los beneficiarios. En 2017 finalizé la primera fase del proyecto co-
financiado por la ONG Luxemburguesa CHL y desde ese momento colaboramos
coordinando diferentes proyectos individuales con varios de los jovenes que residieron
en Fresh Nepal y siguen manteniendo un interés por convertirse en personas de
referencia para la sociedad.

En 2019 Suraj Sunar terminé el Bachillerato de gestidn hotelera y ha dado sus primeros
pasos en el mundo laboral. Durante tres meses ha realizado sus primeras practicas
profesionales en un resort de Ecoturismo situado en Sauraha, cerca del parque
nacional de Chitwan. Tras finalizar dicho periodo ha sido contratado para continuar
trabajando a jornada completa, ya que sus habilidades en Excel han sido de gran ayuda
para mejorar la organizacién de las diferentes actividades y su caracter amable y calido
es muy apreciado por los turistas, como menciona este visitante de Reino Unido en
Trip Advisor:

hackney.vegan wrote a review Oct 2019
@ London, United Kingdom = 32 contributions « 8 helpful votes

The people working here are lovely - so warm and welcoming to visitors, but clearly also enjoy each other's
company. Special mention to Suraj (I hope I've spelt that right). We were very sad fo leave.”

Read less «

Date of stay: September 2019

Por otro lado, la granja de pollos que gestiona la familia de Suraj en su pueblo, a pocos
kildbmetros de dicho resort ha logrado criar y vender la primera camada de pollos,
consiguiendo asi sus primeros beneficios. Nos comentan que la experiencia ha sido
muy positiva pero que aun tienen mucho que aprender. El reto al que se enfrentan
actualmente es mejorar las condiciones sanitarias del recinto para aumentar la tasa de
supervivencia de los polluelos y, en el aspecto financiero, comenzar con la devolucion
del préstamo concedido.
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Por un lado, Janam Rai afronta su segundo afio de estudios de Economia en Xavier
International College. De momento, sus resultados no estdn siendo los esperados, por
lo que a finales de 2019 sugerimos su incorporacion a un curso especializado de cocina
como medida de diversificacién, que actualmente compagina con los estudios

econdmicos. En funcion del desarrollo de los acontecimientos, se iran aconsejando los
proximos pasos a seguir.

Este afio hemos incluido a otros dos alumnos en nuestro programa de Mentoring, en
el que, junto con el apoyo de sus familias, aconsejamos y orientamos sobre las mejores
oportunidades con el objetivo de conseguir su independencia y facilitar su insercion
laboral.

Por un lado, hemos concedido una beca a Dinesh Dadal por sus méritos académicos
para sus estudios de bachillerato de Ciencias Naturales en Trinity International College
y ayudarle a conseguir su suefo de ser fisico o ingeniero aerondutico. Es el alumno mas
aventajado por su inquietud intelectual y sus ganas de contribuir a un mundo con mas
oportunidades, por lo que se ha incorporado a una ONG local para la proteccién del
medio ambiente y al grupo de Scouts comunitario, en el que realizan actividades
formativas para los mas jovenes.

Finalmente, hemos concedido otra beca a Subash Dobal, en este caso no por sus
méritos académicos, sino por sus circunstancias familiares. No tiene familiares en
Kathmandu, por lo que actualmente vive en una residencia de estudiantes y estudia el
Bachillerato basado en el curriculum educativo nepali. Quiere convertirse en
informatico y en su tiempo libre estd aprendiendo a tocar la guitarra.

HME: Promocion de la cultura y la espiritualidad

En 2018 se consiguid constituir la Asociacion de Fieles, que ya tiene una forma juridica
apropiada que ampare y difunda las actividades que se vienen realizando.

Este afio hemos vuelto a coordinar el viaje a Espaiia del Padre Jesus, miembro vy
representante de la Asociacion en Lima, con motivo de la concentracién realizada en
Madrid y disfrutar de unos dias juntos en comunidad. El Padre Jesus se encarga de
difundir la labor de HME en Peru y es responsable de varios proyectos. Actualmente
tiene la intencién de fundar su propio grupo de HME en Lima.

Finalmente, estamos comprometidos en asistir y apoyar en las labores administrativas
necesarias de la Asociacion durante los préximos anos.

Fundacion Xaley: Empoderamiento de la juventud y las mujeres

Se trata de un proyecto ejecutado y gestionado por la Fundacién Xaley con el objetivo
de dotar de herramientas y conocimientos a colectivos vulnerables en varios lugares
de Senegal. En este caso, nuestra participacion se limita al ambito financiero.
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Asociacion Adisli: Inclusidn social de personas con discapacidad intelectual ligera

Este afo por primera vez, incluimos en nuestra lista de beneficiarios a ADISLI, que
facilita apoyos y oportunidades para que las personas con discapacidad intelectual
ligera o inteligencia limite puedan desarrollar sus proyectos de vida, acompanados por
su familia y su red de apoyos.

Os recomendamos la pelicula “Campeones”, en la que participaron miembros de esta
asociacién y ganadora de varios Premios Goya en 2019, entre ellos, el premio a la mejor

peliculay el Premio Platino de Cine y Educacién en Valores.

Meédicos sin fronteras (MSF): Ayuda humanitaria

Apoyamos financieramente a MSF, una organizacién que asiste a poblaciones en
situacion precaria, y a victimas de catastrofes y de conflictos armados. Toda la
informacidn sobre sus proyectos se puede consultar en su web.

Fundacion Museo Naval: Cultura y preservacion del patrimonio histdrico

En 2019 por segundo ano consecutivo renovamos nuestro compromiso como
miembros colaboradores del Museo Naval, contribuyendo a la difusidn del patrimonio
histérico y de la Cultura Naval, especialmente este afo con la celebracién del V

Centenario.
[
VCENTENARIO
FVUELTA AL
MUNDO

Si no te gusta como estdn las cosas, jcambialas! - Jim Rohn

33
Berastegui N21, Piso 42 Dpto. 4 / 48001 Bilbao / 94 418 00 55 / www.piasesores.com

33



Al Pi

“Nos piden ser capaces de predecir lo que va a pasar mainana, el mes préximo y el afio que viene; y de
explicar después por qué fue que no ocurrio lo que se predijo” Wiston Churchil

Renta Variable Mixta Internacional -15%  + 8%

Renta Variable Mixta 5% + 19% 12.7% -12%  + 5%

Renta Fija Mixta 1% + 13% 8.1% 4%+ 4%

Renta Fija Largo Euro 0% + 12%  4.6% 1%+ 7%

RESUMEN

“Insisto en que no hago predicciones, me limito mds bien a observar lo que ha ocurrido desde el aiio
1637, cuando los especuladores holandeses vieron en los bulbos de los tulipanes la mdgica rueda de su
fortuna" (John K. Galbraith)

Méxima Pérdida temporal prevista Pérdida Cero 95%
95% probable probable

ESTRATEGIA CS QUANT 2 5% 3 afos
ESTRATEGIA CS QUANT 5 10% 4 afios
ESTRATEGIA CS QUANT 9 15% 6 afos
ESTRATEGIA CS QUANT 12 20% 6 afios

Superar Rentabilidad a 95% probable
ESTRATEGIA CS QUANT 2 RF MIXTA EURO 0 afios
ESTRATEGIA CS QUANT 5 RV MIXTA EURO 10 afios
ESTRATEGIA CS QUANT 9 MSCI WORLD EUR 11 afos
ESTRATEGIA CS QUANT 12 MSCI WORLD EUR 10 afos

Otros datos de interés actualizados:

Renta Fija Largo Euro necesita 17 afios para conseguir un 2.9% anual con un 95% probl.
y 2.5 afos para la preservacion de capital.

Renta Fija Mixta Euro necesita 23 afios para conseguir un 2.7% anual con un 95% probl.
y 4 ainos para la preservacion de capital.

Renta Variable Mixta necesita 23 afios para conseguir un 3.6% anual con un 95% probl.
y 10 aiios para la preservacién de capital.

Renta Variable Euro necesita 21 afos para conseguir un 3.3% anual con un 95% probl.
y 14 aios para la preservacion de capital

MSCI World Euro necesita 22 afios para conseguir un 3.6% anual con un 95% probl.
y 15 afos para la preservacion de capital
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“Las previsiones para este afo continian con un escenario abierto de mucha incertidumbre,
donde todo puede pasar, desde una caida en el MSCI World del (-25%) hasta un empuje del
32% y en esos escenarios GROWTH oscilaria entre el (-1%) y el +35%”

ESTRATEGIA GROWTH

Deciamos a principios de aifo de 2019:

GROWTH consigue un 5.3%, escaso con respecto al conseguido por la Renta
Variable Mixta Internacional de casi el 18%, con una volatilidad similar en
el corto plazo, el MSCI World consigue mas de un 28% en la parte muy alta
de lo posible y en consecuencia limita la capacidad de seguir creciendo.

La Estrategia cumple el objetivo de preservacidon de capital en el horizonte
temporal recomendado de 6 afios, que en el caso de la referencia MSCI
World EUR de 15 afios, y 12 afios en el caso de RVMI.

El horizonte temporal para alcanzar un objetivo de rentabilidad de Ia
referencia MSCI World EUR del 3.1% pasa a ser de 23 afios, en el caso de
GROWTH seria 13 afios para conseguir un 4.6%.

La volatilidad a un ailo de GROWTH es de un 6.4%, el mismo registro en la
RVMI e inferior a la del 11.6% registrada por el MSCI World EUR.

El indice sintético de riesgo, correspondiente a la volatilidad a 5 aios, 8.7%
proximo al 8.8% de la RVMI e inferior al 13.3% del MSCI World EUR.

La correlacion en los tres ultimos anos con el mercado ha sido del 0.3 y el
filtro de seguridad VaR ha estado activo hasta abril, perdiendo toda la
recuperacion de los primeros meses del afio.
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La confianza en Renta Variable se ha ido recuperando poco a poco y, a la

inversa que el ano pasado, inicid el afio en un prudente 16 % y acabando
en un moderado 60%.

El porcentaje destinado a invertir directamente en acciones ha sido del
22%.

Se ha incrementado la inversidén en ddlares 48%, que ha seguido actuando
como refugio.
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Las previsiones no son un indicador fidedigno de resultados futuros

La ampliacién de las series al afio 80 eliminando la serie Ibbotson favorece
a la referencia que en este caso para ser mas comparable introducimos la
de Renta Variable Mixta Internacional.

Las previsiones para este afio estan condicionadas por los resultados
extremos de 2019, la Renta Variable Mixta Internacional puede oscilar
entre el (15.2%) o continuar la revalorizacion hasta un +8.2%, mientras que
GROWTH con un notable retraso podria oscilar entre el (-12.4%) y un
+28.5%.
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ESTRATEGIA FLEXIBLE

Deciamos a principios de aifo de 2019:

“Esperamos para 2019 que la Renta Variable Mixta tenga unos resultados mds positivos que
puedan oscilar entre el (-5%) y el +19%. La Estrategia FLEXIBLE creemos que los tendrd
claramente positivos entre el (-2%) y el +24%.”.

—=y Tampoco 2019 ha sido bueno
para las estrategias
cuantitativas de este perfil.
Un resultado positivo dentro
de la horquilla prevista no
resulta satisfactorio cuando
la referencia Renta Variable
Mixta avanza casi un 13%.

Como comentamos en el
apartado de vision de
mercado, la tormenta ha sido perfecto y con los duefios del dinero en
contra, haciendo subir a voluntad propia el mercado pero sin conseguir los
objetivos de crecimiento econdmico deseado.

La Estrategia FLEXIBLE ha ganado un 0.6%. La referencia Renta Variable
Mixta Euro (RVME) un 12.7%, dando buenas razones a los que justifican no
hacer estrategia sino dejarse llevar simplemente.

La Estrategia ha aumentado la posicién en ddlares hasta un 45%.

Con una exposicion media a Renta Variable del 30%, actualmente el 35%,
la participacion promedio en acciones directas ha sido del 20%.

El resto de la cartera ha estado en Renta Fija un 40% y otro 30% en liquidez,
promedio del afio.

La estrategia no ha estado correlacionada con la referencia, aunque la
volatilidad se ha moderado tanto en la estrategia como en la referencia, en
el entorno del 5.5%, que es entendible en la referencia ante la constante
inyeccion de dinero en el mercado. Tenemos que aprender como afectara
la salida de fondos y la consiguiente falta de liquidez, para la que creemos
estar preparados, aunque nunca es deseable la brusquedad como mayo y
octubre.
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Las previsiones no son un indicador fidedigno de resultados futuros

La Renta Variable Mixta en 2020 moderara resultados con mas
probabilidad de que sean negativos (-12.1%) frente a los positivos que
pueda alcanzar de +5.4%. En cambio, en la Estrategia FLEXIBLE se espera
mayor probabilidad de ser mas positivos +22.6% que negativos (-11.2%).
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“La frialdad de los datos nos ofrece una proyeccion que sélo puede ser positiva en 2019 donde
la Renta Fija Mixta Euro (RFMXE) conseguiria entre el +1% y el +13% y para esta Estrategia
entre un +1% y un +18%,”

ESTRATEGIA INCOME

Deciamos a principios de aio de 2019:

El sesgo positivo se ha cumplido en el
mercado pese a las dudas de la renta
fija, entendemos que la mas
beneficiada por las compras del BCE.
Entre tanta turbulencia la referencia
ha obtenido un 8.1%, consiguiendo
un maximo historico, mientras que
Alemania consigue colocar Deuda a
30 anos en el mercado a un tipo de interés cero, es como para preocuparse.

La Estrategia INCOME ha conseguido un modesto 1.8%, con una posicidon
conservadora extrema, mas de un 40% en Liquidez (con rendimientos
negativos) y un 6.7% de media en Renta Variable que expresa claramente
el riesgo que estamos viviendo.

Actualmente estamos en un 27% en Liquidez y un 20% en Renta Variable,
en Renta Fija fundamentalmente délar, con una exposicién del 45%.

El nivel de riesgo se mantiene cercano a minimos, manteniendo el 3.7%.
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Las previsiones no son un indicador fidedigno de resultados futuros

Esperamos una posicion neutral de la Renta Fija Mixta entre el (-4.4%) y
+4.5%, en la que la Estrategia podria oscilar entre el (-5%) y el +15.9%.
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“debemos esperar para 2019 unicamente resultados positivos de hasta +12% en Renta Fija,
extraordinariamente dificil y hasta 10% en la Estrategia BOND”

ESTRATEGIA BOND FOCUS

Deciamos a principios de ano de 2019

Esperando  permanentemente el
camino de la normalizacion de la
economia y el crecimiento de los tipos
de interés, los que pueden hacerlo
han decidido lo contrario, a saber si
pretender normalizar.

Gracias a ello la Estrategia BOND
FOCUS ha conseguido un 3.8%, que
despeja la duda inicial de que la estimacion fuera solamente positiva para
este afio, cuando la razéon nos hace esperar incrementos en los tipos de
interés que conduciran inevitablemente a rendimientos negativos.

Aunque también esperado, la Renta Fija a Largo Euro consigue un 4.6% vy
finaliza el afio con un maximo histérico anual que consiguid el mes de
agosto, con un semestre solo superado en los afos 1993-97, en los que
resulta significativo que las Letras del Tesoro a 3 meses bajaron los tipos de
interés del 14% al 4%.

Mes a mes se ha buscado valor en Renta Fija Internacional,
fundamentalmente délar, con abandono de la Renta Fija Corto Plazo Euro.

UL ene -19] feb.- 19| mar.-19] abr.-19] jun -19]jun.-19} ul.-19] ago -19] sep.-19] oct.-19] nov -19] ic -19)
23.2% 321% 32.1% 39.8% 33.8% 43.6% 52.8% 53.2% 55.5% 48.0% 32.1% 43.6%
0.0% 05% 05% 00% 04% 00% 03% 00% 00% 00% 50% 0.0%
0.0% 00% 00% 51% 40% 58% 64% 9.1% 83% 11.7% 135% 13.8%
53% 54% 105% 10.0% 17.6% 80% 85% 85% 4.9% 82% 42% 53%
0.0% 0.0% 00% 15% 63% 10.2% 20.4% 17.2% 21.8% 9.6% 11.7% 20.4%
OIS 71.5% 60.2% 56.9% 43.7% 37.9% 32.4% 11.7% 11.9% 9.4% 21.9% 30.7% 14.6%

Hemos estado correlacionados a la Renta Fija Largo Euro con la aportacion
del délar y emergentes.

40

Berastegui N21, Piso 42 Dpto. 4 / 48001 Bilbao / 94 418 00 55 / www.piasesores.com
40



Al Pi

FEE TS FES ﬁ”’ﬁ#«@-ﬁ“‘@“‘@*ﬁﬁﬁ@%@ @*‘-& rﬁ*"-ﬁ‘@“"na ﬁe’%’% .

AT

B8.000
= Proyeccién Estratégis Bond: SRR e*-*ge_gg
‘& Extrategia Bond | S S ok I R Fo=1 5,140
; — Proyeccion Repta Fija La;rqu'El-l.'rn T = 4.554
SR 4187

4.000 - Renta Fija Largo Burg
R 'I'IR Eﬂtra‘mgla Bn\nd :
== TIR RF Largo Euro

2,000

1.000

500

Las previsiones no son un indicador fidedigno de resultados futuros

La renta Fija a Largo puede oscilar el préximo ano entre el (-1.3%) y el
+7.22%, la Estrategia BOND FOCUS lo podria hacer entre el (-2.5%) y el
+11.2%. Debemos tener presente que los datos se corresponden
Unicamente a un periodo bajista de tipos de interés desde el 12% al actual
negativo y ahora tenemos por delante un ciclo totalmente diferente
posiblemente inverso aunque no necesariamente simétrico.

FRED & — effectve Federal Funds Rate
209

Pergent

Aunque en la formacién del precio de los bonos afectan muchos factores
mas alld que el estricto criterio técnico del tipo de interés, ponemos dos
ejemplos. Por un lado, en el afo 1999 la subida de 70-100 puntos basicos
en el tipo de interés interanual supuso una pérdida en el precio del -3.4%
en el afio. Por otro lado, una subida de 120 puntos basicos en el afio 2005-
2006 ocasiono una pérdida del -1.9% interanual.
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Matriz de Correlaciones. DIC-1989 : DIC-2019

IA SBBI US Small Stock TR USD
IA SBBI US Small Stock TR EUR
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IA SBBI US 30 Day TBill TR EUR
IA SBBI US Inflation USD

IA SBBI US Inflation EUR
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Rendimientos Anuales
Hasta dic-2019

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

IA SBBI US Small Stock TR USD 6.7% -32.4% -19.9% 52.8% 57.4% 24.4% 22.4% 45.9% 39.9% 13.9% 28.0% 41.7% -8.0%
IA SBBI US Small Stock TR EUR 4.5% -42.9% -28.7% 66.2% 41.6% 10.7% 6.1% 38.3% 58.2% 31.2% 35.4% 62.4% 6.3%
CRECIMIENTO USD 13.1% -16.4% -20.2% 36.7% 30.4% 1.1% 9.5% 23.9% 29.7% 1.4% 24.6% 24.6% 3.4%
IA SBBI US Large Stock TR USD 17.3% -13.5% -26.5% 37.2% 23.9% -7.8% 53% 209% 32.5% -4.9% 21.5% 23.2% 5.7%
CRECIMIENTO EUR 10.8% -28.9% -28.5% 48.6% 18.3% -9.2% -4.7% 17.1% 455% 14.4% 31.0% 41.9% 18.8%
EQUILIBRADO USD 10.9% -10.0% -12.9% 27.1% 22.9% 1.1% 7.8% 18.4% 229% 3.9% 22.7% 18.5% 6.3%
IA SBBI US Large Stock TR EUR 14.9% -26.9% -34.5% 49.3% 11.5% -17.9% -8.7% 14.7% 49.8% 9.5% 28.6% 41.2% 22.2%
EQUILIBRADO EUR 8.7% -21.5% -20.3% 37.7% 15.0% -5.9% -4.2% 10.7% 33.6% 7.5% 26.1% 31.7% 19.5%
IA SBBI US LT Govt TR USD 82% -3.4% 4.4% 92% 16.8% 1.0% -1.6% -2.5% -3.9% 1.9% 40.4% 1.2% 14.8%
PRUDENTE USD 7.8% -2.2% -1.9% 151% 14.8% 1.9% 51% 105% 12.4% 7.1% 22.4% 10.5% 10.1%
PRUDENTE EUR 5.6% -12.5% -83% 243% 10.8% -1.7% -47% 22% 183% 1.7% 22.8% 19.7% 21.0%
IA SBBI US LT Govt TR EUR 6.0% -18.4% -7.0% 18.8% 5.1% -10.1% -14.7% -7.6% 8.6% 17.3% 48.5% 16.1% 32.7%
AHORRADOR USD 49% 41% 7.0% 69% 85% 35% 43% 7.1% 6.9% 11.2% 189% 6.1% 12.0%
AHORRADOR EUR 2.8% -4.0% 2.6% 148% 89% 43% -3.2% -25% 7.9% -53% 15.8% 11.3% 19.6%
IA SBBI US 30 Day TBill TR USD 35% 73% 80% 58% 51% 4.6% 69% 11.2% 11.2% 14.7% 10.5% 8.0% 10.6%

1.4% 26% 6.7% 12.9% 10.5% 11.0% 2.0% -0.5% 6.8% -14.5% 3.6% 9.0% 13.9%
IA SBBI US Inflation USD 3.1% 9.1% 12.2% 7.0% 4.8% 6.4% 88% 13.9% 124% 8.9% 3.9% 3.7% 4.1%

1.4% 2.6% 6.7% 12.9% 10.5% 11.0% 2.0% -05% 6.8% -145% -4.6% 4.1% 11.0%
IA SBBI US 30 Day TBill TR EUR 13% -93% -3.8% 151% -54% -6.8% -7.4% 55% 258% 32.1% 16.9% 23.8% 27.9%
IA SBBI US Inflation EUR 1.0% -7.8% 0.0% 16.4% -5.7% -53% -57% 8.0% 27.1% 255% 9.9% 18.8% 20.3%

'I'aa&xg
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Rendimientos Anuales
Hasta dic-2019

IA SBBI US Small Stock TR USD
IA SBBI US Small Stock TR EUR
CRECIMIENTO USD

IA SBBI US Large Stock TR USD
CRECIMIENTO EUR
EQUILIBRADO USD

IA SBBI US Large Stock TR EUR
EQUILIBRADO EUR

IA SBBI US LT Govt TR USD
PRUDENTE USD

PRUDENTE EUR

IA SBBI US LT Govt TR EUR
AHORRADOR USD
AHORRADOR EUR

IA SBBI US 30 Day TBill TR USD

IA SBBI US Inflation USD

IA SBBI US 30 Day TBill TR EUR
IA SBBI US Inflation EUR
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1985
24.7%
-3.2%
28.7%
31.7%
1.5%
24.4%
2.3%
4.0%
31.0%
20.1%
6.4%
1.7%
14.4%
9.0%
7.7%
11.6%
3.8%
7.6%
-16.3%
-19.4%

1986
6.9%
-15.9%
15.7%
18.7%
-7.8%
14.8%
-6.6%
-4.1%
24.5%
14.4%
0.2%
-2.0%
11.7%
3.6%
6.2%
5.4%
1.1%
0.4%
-16.5%
-20.4%

1987
-9.3%
-25.7%
1.7%
5.3%
-15.9%
3.4%
-13.8%
-11.1%
-2.7%
3.3%
-7.7%
-20.3%
3.1%
-3.5%
5.5%
4.4%
4.4%
3.8%
-13.6%
-14.5%

1988
18.2%
33.0%
14.6%
14.6%
28.3%
12.1%
29.0%
23.1%

8.5%

9.0%
17.3%
22.1%

6.6%
11.8%

5.7%

7.3%

4.2%

6.1%
18.9%
17.3%

1989
16.1%
10.7%
24.9%
30.8%
19.3%
21.2%
24.8%
16.4%
19.5%
16.5%
12.3%
14.0%
11.7%

8.2%

8.4%

5.5%

4.7%

7.8%

3.4%

-0.2%

1990
22.6%

-31.6%

-5.5%
-0.8%
15.9%
-0.9%
12.3%
-9.5%
6.1%
4.4%
-2.2%
-6.2%
7.8%
4.2%
8.5%
8.7%
6.3%
10.1%
-4.1%
-6.1%

1991
44.6%
46.7%
31.5%
30.5%
33.7%
24.4%
32.4%
27.4%
19.3%
16.4%
19.9%
21.0%

9.6%
13.6%

5.6%
10.3%

3.1%

9.4%

7.1%

4.6%

1992
23.3%
31.8%
11.5%

7.6%
19.1%

9.1%
15.0%
16.3%

8.1%

6.8%
13.5%
15.4%

4.9%
11.0%

3.5%

8.7%

2.9%
10.3%
10.6%

9.9%
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1993
21.0%
29.7%
13.2%
10.1%
21.5%
11.1%
18.0%
19.6%
18.2%

9.7%
18.5%
26.8%

7.3%
16.3%

2.9%
11.7%

2.7%

9.2%
10.3%
10.1%

1994
3.1%
-8.0%
-0.1%
-0.2%
10.4%
-0.1%
10.9%
-8.7%
-9.2%
-1.1%
-7.9%
-19.0%
-0.4%
-5.2%
3.4%
1.2%
2.7%
4.5%
-7.7%
-8.4%

1995
31.3%
21.3%
33.3%
37.0%
23.8%
26.8%
26.5%
20.4%
30.2%
19.9%
16.4%
20.3%
12.5%
12.1%

5.5%

8.4%

2.6%

6.7%

-2.5%
-5.3%

1996
20.4%
29.7%
20.9%
25.3%
29.9%
16.1%
34.9%
23.6%

1.8%

9.1%
15.1%

9.6%

4.6%

9.1%

5.7%

8.6%

3.3%

5.2%
13.8%
11.2%

1997
22.8%
43.2%
27.7%
33.4%
47.9%
22.1%
55.6%
36.9%
15.9%
14.8%
24.7%
35.2%

8.4%
13.0%

5.3%

4.4%

1.7%

3.7%
22.8%
18.7%
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Rendimientos Anuales
Hasta dic-2019

IA SBBI US Small Stock TR USD
IA SBBI US Small Stock TR EUR
CRECIMIENTO USD

IA SBBI US Large Stock TR USD
CRECIMIENTO EUR
EQUILIBRADO USD

IA SBBI US Large Stock TR EUR
EQUILIBRADO EUR

IA SBBI US LT Govt TR USD
PRUDENTE USD

PRUDENTE EUR

IA SBBI US LT Govt TR EUR
AHORRADOR USD
AHORRADOR EUR

IA SBBI US 30 Day TBill TR USD

IA SBBI US Inflation USD

IA SBBI US 30 Day TBill TR EUR
IA SBBI US Inflation EUR
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1998
-7.3%
-14.1%
16.5%
28.6%
8.3%
15.1%
19.1%
8.6%
13.1%
11.7%
7.0%
4.7%
7.3%
4.6%
4.9%
4.3%
1.6%
3.0%
-2.9%
-5.9%

1999
29.8%
52.1%
19.3%
21.0%
38.5%
13.5%
41.8%
27.0%
-9.0%

4.7%
12.9%

6.7%

0.4%

3.3%

4.7%

1.8%

2.7%

2.1%
22.6%
20.3%

2000
-5.4%
1.0%
-4.0%
-9.5%
2.1%
-0.4%
-3.4%
4.3%
18.6%
5.9%
9.1%
26.6%
9.2%
10.3%
5.4%
3.6%
3.4%
3.6%
12.5%
10.4%

2001
25.1%
31.9%

-0.2%
-11.5%
4.9%
0.7%
-6.6%

4.8%

6.2%

3.0%

6.2%
12.0%

5.0%

6.8%

4.3%

4.3%

1.5%

4.0%
10.0%

7.0%

2002
-13.3%
-26.4%
-14.9%
-22.1%
-27.1%

-9.2%
-33.9%
-19.2%

17.8%

0.7%

-7.1%

0.0%

6.4%

2.8%

1.6%

3.7%

2.4%

2.8%
-13.8%
-13.1%

2003
60.7%
33.7%
31.7%
28.7%
10.6%
21.4%

7.1%

6.1%

1.4%

9.1%

-0.8%
-15.6%
1.4%
-3.2%

1.0%

2.3%

1.9%

1.9%

-16.0%
-15.2%

2004
18.4%
9.9%
12.1%
10.9%
4.5%
9.3%
2.9%
3.7%
8.5%
6.3%
2.5%
0.7%
3.4%
1.9%
1.2%
2.2%
3.3%
1.6%
-6.1%
-4.2%

2005
5.5%
21.6%
5.1%
4.9%
20.2%
4.6%
20.9%
16.1%
5.0%
4.1%
12.1%
21.0%
3.4%
7.2%
2.7%
1.5%
3.8%
1.7%
18.3%
19.7%
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2006
14.5%
2.5%
13.2%
14.2%
1.7%
10.8%
2.2%
1.2%
6.4%
7.7%
0.0%
-4.8%
5.3%
-0.2%
4.7%
1.6%
2.0%
2.3%
-6.3%
-8.8%

2007
-3.7%
-13.1%
4.3%
7.0%
-5.5%
5.1%
-3.5%
-3.4%
7.3%
5.9%
-1.2%
-3.2%
5.8%
0.7%
5.1%
2.2%
4.2%
3.3%
-5.2%
-6.0%

2008
-36.7%
-33.4%
-30.2%
-37.0%
-26.8%
-20.2%
-33.7%
-17.2%

25.9%
-2.8%
-0.3%

32.4%

8.7%

9.9%

1.6%

0.6%

0.1%

2.6%

6.9%

5.3%

2009
28.1%
24.1%
21.2%
26.5%
17.9%
13.6%
22.5%
12.1%

-14.9%
1.9%
2.0%

-17.6%

-4.4%
-2.7%

0.1%

3.7%

2.7%

0.9%

-3.0%
-0.5%

2010
31.3%
40.4%
18.2%
15.1%
26.1%
13.5%
23.1%
19.6%
10.1%

8.1%
12.6%
17.8%

3.2%

5.9%

0.1%

0.8%

1.5%

0.4%

7.1%

8.5%
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Rendimientos Anuales
Hasta dic-2019

IA SBBI US Small Stock TR USD
IA SBBI US Small Stock TR EUR
CRECIMIENTO USD

IA SBBI US Large Stock TR USD
CRECIMIENTO EUR
EQUILIBRADO USD

IA SBBI US Large Stock TR EUR
EQUILIBRADO EUR

IA SBBI US LT Govt TR USD
PRUDENTE USD

PRUDENTE EUR

IA SBBI US LT Govt TR EUR
AHORRADOR USD
AHORRADOR EUR

IA SBBI US 30 Day TBill TR USD

IA SBBI US Inflation USD

IA SBBI US 30 Day TBill TR EUR
IA SBBI US Inflation EUR
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2011
-4.1%
-0.9%

2.2%

1.1%

5.5%

3.8%

4.5%

6.6%
23.8%

7.2%

9.5%

27.9%

6.8%

8.3%

0.0%

0.3%

3.2%

0.9%

3.4%

6.7%

2012
19.3%
17.4%
15.9%
17.2%
14.5%
11.6%
15.4%
11.6%

6.2%

6.4%

7.6%

4.6%

2.0%

4.6%

0.1%

4.4%

1.5%

0.9%
-1.5%

-0.1%

2013
45.1%
38.8%
28.4%
32.4%
23.2%
17.9%
26.7%
14.5%

-12.8%

3.7%

2.0%

-16.5%

-3.9%
-4.1%
0.0%
1.5%
1.5%
0.4%
-4.3%
-2.9%

2014
2.9%
17.2%
11.4%
13.7%
26.2%
10.2%
29.5%
22.0%
24.7%
10.0%
19.1%
42.0%
7.0%
12.6%
0.0%
1.8%
0.8%
0.3%
13.9%
14.7%

2015
-3.6%
7.4%
0.1%
1.4%
11.0%
0.3%
12.9%
9.0%
-0.7%
0.2%
6.6%
10.7%
-0.1%
3.4%
0.0%
0.1%
0.7%
0.0%
11.4%
12.2%

2016
25.6%
29.4%
13.8%
12.0%
17.1%

9.6%
15.3%
12.2%

1.8%

4.4%

6.4%

4.8%

0.8%

2.1%

0.2%

0.6%

2.1%

-0.1%

2017
11.2%
-2.3%
16.5%
21.8%
3.0%
12.4%
7.0%
1.9%
6.2%
7.0%
-0.5%
-6.7%
2.4%
-1.8%
0.8%
0.3%
2.2%
-0.5%

3.2% -11.5%
5.1% -10.3%

2018
-11.6%
-7.1%
-5.0%
-4.4%
-0.7%
-2.7%
0.4%
0.0%
-0.6%
-0.3%
1.0%
4.4%
1.2%
0.5%
1.8%
-1.6%
2.1%
-0.4%
6.9%
7.3%
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2019 TAE
16.5% 12.7%
20.8% 11.3%
22.6% 11.0%
27.6% 10.6%
26.8% 9.6%
17.8% 9.5%
323% 9.2%
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EAFI

/Klasesores

31.75%
37.52%
25.55%

21.74% i

20.22%

BASE100 MAX ult MIN ult MAX H MIN H
31/12/2008 afio 2000 mes 6 meses 1 afio 3 afios 5 afios 3aiios 3afos 3aiios 3aios

RV Internacional 53.6 -4.00% ["=28.25% =3935 -34.13% -13.25% 0.00% [=43.15%| 68.78% -54.00%
RV Euro 65.2 0.80% -27.71% -0.71% 0.80% 95.60% -54.95%
RV Espafia 99.1 »23.64%ﬂ 26.02% 4.06%m 105.24% -43.60%
RV Europa 61.4 -2.03% -31.16% -5.24% 0.00% [ 89.60% -53.97%
RV EEUU -6.64% —23.32%“ -38.11% -25.03% 0.00%m 43.45% -53.42%
RV Japdn 42.5 0.19% -45.19%  -15.55% 0.19% b 111.90% -63.53%
RV Asia y Oceania 81.3 0.60% [T=32.64% A8 51| -25.83% 9.23% 0.60% [=54.32%] 131.82% -54.59%
RV Europa del Este 152.5 -8.92% [=55:06%=62.65% -43.49% 20.12% 0.00% [-63.07%] 247.38% -63.07% 26.31%
RV Latinoamérica 168.0 —8.85%m -11.86% O.OO%m 302.24% -52.71% 27.53%
RV Oriente M.-N.Africa 112.1 -7.37% 6.0 -38.50% 44.78% 0.00%m 243.98% -48.86% 19.53%
RV Emergente Global 98.4 —3.59%m -26.90% 24.99% 0.00%m 165.32% -53.91%
RV Sector Crecimiento -3.83% -21.92% -34.82% -35.60% -22.24% 0.00% 357057 53.19% -65.29% 14.29%
RV Sector Defensivo 98.7 -5.65% [=36.877%=39.7670] -30.70% 1.95% 0.00% ¢ 79.40% -42.10%

BASE100 MAX ult MIN ult MAX H MIN H

afio 2000 mes 6 meses 1 afio 3 afios 5 afios 3afios 3afios 3afios 3afios
RV Mixta Euro 88.4 -0.38%  -13.39% -20.59%  -14.88% 1.97% 0.00% sl 38.61% -26.98%
RV Mixta Intl -5.21% -12.94% -21.89% -23.38% -7.89% 0.00% 6 30.88% -33.01%
RF Mixta Euro 108.1 0.05% -5.64% -9.39% -5.39% 5.67% 0.05% uiuclyy  19.93% -10.63%
RF Largo Euro 0.46% 1.40% 0.37% 0.64% 9.38% 2.64% -0.92% 21.03%
Repos Tl 004%  0.49% 0.58% 8.34%  4.46%  -030%  12.86%

L s TEETT. aanoos oo ]
RF Internacional -ii“l 0.10% 11.07%] -2.61% 14.05% -10.09% 5.37%
RF Convertibles 3.29¢ | -20:48%T=27.03%| -18.12% -4.75% 4'37%-i'il'll'l 32.96% -31.68 9.78%
RF Emergentes 147.7 -0.64%m -15.27% 7.03% 0.53%m 39.86% -18.83%
RF High Yields —5.79%m -29.72% -15.22% 0.00%m 31.31% -32.54%
RF Largo USD 1041 ey 8.68% 2.15%  -9.53%  0.03%  8.68%  -9.53%  16.29%  -26.47%
RF Corto USD [ -8.66% 2.35% -5.14%  -17.70%  -11.40% 3.06%m 16.10% -32.23%
31 de diciembre de 2008

Renta Variable -3.58%  -33.20% -42.98%  -30.85% 10.45%
Renta Fija Alta Volatilidad -3.25% -4.81% -10.39% -15.04% -2.41%

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

. Maxrmo Miitorico -Mlnll‘na Rmigndrico

Carca de maxirmos historicos

i Mejor mercade
B Cerca de minimos histdricos [ Minimo riesgo [ volatilidad

i Cerca de minimo riesgo / volatilided .Miumc- rigsgo [volatilided Hterﬂ de maximo rigsge volatilided
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AP Dreciony

BASE100 MAXult MINult MAXH  MINH esgo  Riesgo VO
31/12/2019 afio 2000 mes 3 meses 1 afio 3 afos 5 afios 3anos 3afios 3anos 3afios SRRI 1 afio
RV Internacional 1.01%  5.79% 27.00%  25.98%  47.96%  27.00%  0.00%  69.89%  -54.00%] 13.25%  11.45%
RV Euro T 140% 5.98% 25.78%  20.02%  38.02%  25.78%  0.00%  95.60%  -54.95%] 14.49% 11.08%
RV Espafia 162.7  1.54%  6.61% 13.24%  7.73%  10.99%  13.24%  -7.16% 105.24%  -49.26%] 15.63%  13.12%
RV Europa T 187% 6.61% 25.99%  20.21%  33.30% 0.00%  89.60%  -53.97%| 13.32% 10.12%
RV EEUU T 047%  5.78% 30.62%  33.26%  66.93%  3848%  0.00%  86.08%  53.42%] 14.78%  12.65%
RV Japén T 0.46% 4.16% 21.53%  19.32%  56.76%  21.53%  -0.46% 111.90%  -63.53% 10.58%
RV Asia y Oceania P 258%  6.91% 21.97%  27.92%  42.95%  27.92%  0.00% 131.82%  -54.59%| 14.62%  13.25%
RV Europa del Este 3815  4.60%  8.23% 30.89%  22.35%  54.80%  30.89%  0.00% 247.38%  -67.24% 14.44%
RV Latinoameérica 4349 8.48% 22.74%  29.14%  31.18%  33.97%  0.00% 302.24%  52.71%] 21.83%  22.86%
RV Oriente M.-N.Africa T 2.74% 1.14% 13.24%  13.98%  11.48%  20.04%  -4.72% 243.98%  -53.49% 13.63%
RV Emergente Global e 427%  7.97% 2215%  26.31%  37.10%  26.31%  0.00% 165.32%  -54.26%| 15.48%  15.22%
RV Sector Crecimiento e 2.14% 45.63% 0.00% 105.39%  -65.29%| 14.66% 13.08%
RV Sector Defensivo Teree 138%  2.55% 19.15%  7.10%  14.78% 0.00%  79.40%  -43.85%| 1L.76%  10.06%
BASE100 MAXult MINult MAXH MINH [ Riesgo  Riesgo VOL|
afio 2000 mes 3 meses 1 afio 3 afios 5 afios 3afios 3afios 3afios 3afios SRRI 1 afio
RV Mixta Euro 0.82%  2.58% 12.73%  9.14%  15.59% 0.00%  38.61%  -26.98%|  6.22% 5.20%
RV Mixta Intl T 0.02% 1.66% 17.76%  12.44%  31.81%  19.89%  -0.02%  44.09%  -33.01% 9.05% 6.36%
RF Mixta Euro T 0.44%  1.06% 8.06%  4.38%  7.38% 0.00%  19.93%  -11.83% 2.73%
RF Largo Euro ™ 017%  -0.84% 459%  3.45%  6.44%  4.90%  -134%  22.62%  -3.64%|  2.44% 2.24%
Repos P 0.09%  -0.05% 1.17%  -0.14% 0.62% 1.18%  -0.57%  12.86% -1.74% 0.82% 0.58%
RF Internacional TOTT 076%  -1.38% 8.01%  3.71%  14.89%  11.21%  -1.38%  39.06%  -10.09%]  5.30% 4.31%
RF Convertibles | ____165.8 8.88% 6.08% 9.01%  8.88%  -0.49%  48.46%  -31.68% 6.69% 8.95%
RF Emergentes T 064%  0.20% 13.54%  8.62%  31.99%  15.60%  0.00%  60.06%  -18.83% 5.06%
RF High Yields P 0.08% 0.50% 19.73% 0.00%  83.24%  -32.54%
RF Largo USD TOTTY 156%  -1.79% 10.07%  3.80%  22.12%  18.48%  -1.79%  41.92%  -26.47%
RF Corto USD PEET 153%  -1.78% 545%  -1.02%  15.93%  15.31%  -1.78%  33.02%  -32.23%
31 de diciembre de 2019
Renta Variable 2.54%  6.18% 23.70%  22.99%  40.09%
Renta Fija Alta Volatilidad 0.35%  -0.21% 10.13%  5.14%  21.27%

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

B sasime nusterice

—
Carca da maximoz Rigtornicos

i Cerca de minimo riesgo / volatilided - Maximo riesgo [volatilidad

-~'.1|r!|:rr.-:| Riztorico

free=y Carca d& minimas histonicos

Mejor mercado

Minimo riesge [volatilidad

[ " 5
Carca de maximo rigspe fwlacilided
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