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Nos complace presentar la séptima actualizacién de nuestro informe COVID-19, que incluye
nuestra revision del contexto macroecondémico y de la situacion de los mercados financieros.
Es ademas la principal referencia sobre nuestras convicciones y detalla también nuestras
principales actuaciones a lo largo de los ultimos meses, en las instituciones que gestionamos
y en las carteras modelo que asesoramos y gestionamos también.

Tras un afo desde el inicio de la pandemia, nos enfrentamos a una situacion paraddjica. Por
un lado, el inicio de la vacunacion masiva (mas de 600 millones de personas vacunadas ya en
el mundo) nos ha llenado de esperanza en el campo personal y en el de las expectativas
socioeconomicas, bien reflejadas en la evolucion de los mercados financieros estos ultimos

meses.
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Por otro lado, mientras preparo esta introduccion me asombran las nuevas cifras de
contagios y muertes que vuelven a crecer globalmente y las decisiones de muchos
gobiernos, que retoman medidas de proteccion de sus ciudadanos y de cierres parciales de
sus economias.
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También, la lentitud y la dispersion (fracaso moral catastréfico como lo denomina la OMS) del
proceso de vacunacién y la apariciéon o mutacién de variantes de cepas mas contagiosas, han
puesto en alerta a las autoridades sanitarias mundiales y reafirman el caracter paraddjico de
la situacion actual.

Esa paradoja se ve reflejada en las encuestas que analizan el sentimiento econdmico global.
En una de las Ultimas, patrocinada por McKinsey, se pone de manifiesto que mas del 80% de
los empresarios y ejecutivos de USA, China e India cree que las condiciones econdmicas de
sus paises van a mejorar en los proximos 6 meses. Esa cifra baja al 65% para Europa y al 45%
para América Latina. Las expectativas a nivel de compafiia tocan un nuevo maximo, donde el
65% de los empresarios creen que los beneficios de sus empresas creceran en el proximo
semestre, siendo esta la cifra mas alta de los Ultimos 3 afios. A pesar de ese optimismo, entre
los grandes riesgos potenciales para el crecimiento econémico en los préximos 12 meses, la
encuesta destaca de largo la posibilidad de contingencias asociadas al empeoramiento de
pandemia. Le siguen, variando en importancia segun la regién, los niveles de desempleo, las
condiciones politicas, los elevados niveles de Deuda acumulados por las medidas anti-
pandemia y la debilidad de la demanda.

A estos riesgos, me permito afadir yo la excesiva presién que estan soportando algunos
sectores de los mercados de capitales, bien sea por la apelacion masiva a los inversores y por
las ambiciosas valoraciones propuestas o por el grado de apalancamiento no publico que
algunos grandes inversores han resultado mantener. Debemos recordarnos que en el sector
financiero no debemos volver a cruzar las nefastas lineas rojas que cruzamos en el pasado.

Con todo ello, ;qué debemos hacer? Si me permiten acudir a la fabula empresarial puesta de
manifiesto por Jim Collins de la Universidad de Stanford denominada “la paradoja de
Stockdale” creo que puedo contestar.

El Almirante Jim Stockdale fue el militar de mas alto rango preso en el “Hanoi Hilton”, el mas
duro campo de prisioneros durante la guerra de Vietnam. Durante sus duros 8 afios de
cautiverio, Stockdale relaté a Collins como siempre mantuvo la fe en que saldria adelante a
pesar de las dificultades y que esa creencia fue clave para lograrlo. Sin embargo, cuando
Collins le pregunt6 quiénes no lo habian logrado, Stockdale contestd que los optimistas, que
olvidaban algo que Stockdale hacia cada dia: confrontar los hechos brutales (reales). Esa es la
paradoja.

En la situacién actual debemos ser firmes con la conviccion de que la situacion la vamos a
superar en todos los ambitos, pero el optimismo desmedido no es buen consejero. Hay que
mantener el sentido de la realidad: la crisis sanitaria sigue, los cambios socios econdémicos
motivados por la pandemia son de gran calado y llevan a que todo no va a revertir a la
situacion anterior. Seguro que es momento de oportunidades, pero siempre analizadas
confrontando la realidad y valorando muy bien los riesgos que todavia persisten. En las
paginas que siguen, nuestros expertos les guiaran en el descubrimiento de esas
oportunidades y estrategias de inversion.

Muy cordialmente,

Enrique Garcia Palacio
CEO del Grupo GVC Gaesco
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Titulamos a nuestro ultimo informe de
mediados de noviembre: la COVID-19
post-vacuna, una vez las primeras vacunas
ya se habian anunciado. En diciembre
empezaron a suministrarse las primeras
dosis.

Una vez se ha podido verificar que (i) las
diferentes vacunas contra la COVID-19
existentes son muy efectivas, incluso con la
primera dosis suministrada Unicamente, y
que (ii) la vacunacion avanza en todo el
mundo, aunque a diferente ritmo
(excelente en paises como Israel, los
Emiratos Arabes, Chile, Reino Unido o
Estados Unidos y mas moderado en los
paises de la Union Europea, por ejemplo),
podemos hablar ya del Mundo Post-
COVID. En él lo determinante no son ya

EL MUNDO POST- COVID Y LA GESTION DE
INVERSIONES DE NUESTROS FONDOS DE INVERSION,

SICAVS Y FONDOS DE PENSIONES
Jaume Puig es CEO & CIO de GVC Gaesco Gestion S.G.LLC. y
de GVC Gaesco Pensiones S.G.F.P.

las cifras médicas de la pandemia, sino
los datos de la recuperacion de la
actividad econéomica.

No nos referimos con ello, por supuesto, a
que el virus deje de existir, sino a que los
efectos econdmicos del virus se vean ya
muy minorados una vez los sistemas
sanitarios de los diferentes paises dejen de
estar bajo presion. Ello ocurre
aproximadamente a partir del momento en
que el 25% de la poblacion (19% de
personas mayores de 65 afos en la vieja
Europa, 4% de personal sanitario, mas
ciertas patologias) haya sido ya vacunada.
Este punto se alcanzd en febrero en el
Reino Unido, en marzo en Estados Unidos,
y si no mejorara el ritmo de vacunacién,
que esperamos que si que ocurra, se
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alcanzaria este punto en junio en la Unidn Europea. Podemos ver la evolucion de la vacunacion
en diferentes lugares del mundo en el siguiente grafico I
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A. La vuelta de la inflacion

Parece existir una relacion directamente proporcional entre el porcentaje de poblacion
en riesgo vacunada y las expectativas de inflacion. En el siguiente grafico II puede

observarse la expectativa de la inflacion en Estados Unidos para los proximos cinco aios, a
lo largo del ultimo afo.
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Cuando empezaba el confinamiento en el
mundo Occidental, hacia mediados de
marzo del 2020, y los mercados financieros
cotizaban fuertemente la COVID-19, en lo
que resultaron ser los minimos del afio, la
expectativa de inflacion futura era muy
baja. Como puede observarse en el gréfico,
en la linea roja, en los Estados Unidos se
situaba alrededor del 0,20% anual durante
los préximos cinco afios. Se descontaba
pues que no habria inflacion, anticipando
que la COVID-19 tendria unos efectos
graves y duraderos sobre la economia.
Desde entonces todo ha cambiado mucho,
y esta expectativa de inflacion no ha
parado de subir, simultdneamente con la
consideracién de una progresiva
normalizacion econémica. Justo antes de
que se anunciara la primera de las vacunas
de la COVID-19, el pasado 9 de noviembre,
la misma estimacion de la inflacion
anualizada para los préoximos cinco afios
habia subido ya al 1,6%, como seiala la
linea verde. Esta tendencia se ha
acelerado con las vacunas y actualmente
esta situada ya en torno al 2,6%. Solo
para poner este dato en contexto, he de
sefalar que esta prevision de la inflacion
no era tan alta desde julio de 2008, justo
antes de Lehman Brothers.

Es necesario mencionar que esta
expectativa de inflacion graficada no esta
calculada por ningun centro de estudios,
sino que se trata de una tasa de inflacién
que cotizan los propios mercados
financieros. Es lo que se denomina
“Breakeven Inflation Rate”, que compara
el precio de los bonos ligados con la
inflacién, que son aquellos que pagan un
cupdn variable en funcién de la tasa de
inflacion del momento, con el precio de los
bonos normales, que pagan un cupdn fijo.
Comparando los precios facilmente se
extrapola la tasa de inflacion prevista para
cada espacio temporal.

WWW.gVvCgaescCo.es
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Recientemente he asistido a debates
dentro del sector financiero sobre si nos
enfrentamos a una inflacioén tipo afos
90s, es decir positiva pero relativamente
controlada o simplemente normalizada,
o bien a una inflacion tipo aios 70s, es
decir una hiperinflacion de facto. De
momento se esta imponiendo la primera
tesis, con mas argumentos a su favor. El
principal argumento sobre la segunda
practicamente se cifie al fuerte nivel de
deuda publica sobre el PIB actual, donde se
ha acumulado deuda sobre deuda. Una
deuda generada por la Covid-19 que se ha
ahadido a la deuda generada por la crisis
inmobiliaria hace poco mas de una década.
Sobre el papel tanta deuda es inflacionista.
Imponiéndose la primera de las tesis nos
enfrentamos, por tanto, con una situacién
donde la anomalia no radica tanto en las
expectativas de inflacion, en plena fase
de normalizacion, sino en la existencia
de tipos de interés reales negativos.
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B. El alza del precio de las materias primas

El primer argumento para la normalizacion de la inflacion es que el precio de las materias
primas se ha disparado. El indice CRB BLS/US Spot All Commodities, que tiene en cuenta el
precio de todas las materias primas, esta ahora mismo en el nivel 510. En el peor momento, a
principios de abril de 2020, cotizd por debajo de 350, y justo antes de la pandemia estaba
alrededor del nivel 400. Puede observarse en el siguiente grafico III, que recoge la evolucion
del indice en el ultimo afo.
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En otras palabras, el precio del conjunto tY Paraser mas precisos, los precios de
de las materias primas se sitiia ahora en las materias primas sélo han sido
superiores a los niveles actuales, en
toda la historia, en los 10 meses que
van desde diciembre de 2010 a
octubre de 2011.

unos niveles un 27% superiores a los de
antes de la aparicion en escena del virus.
No se trata pues solo de una recuperacion
de los precios anteriores a la distorsion
pandémica, sino de un fuerte incremento
sobre la situacion previa. De hecho, los
precios del conjunto de las materias primas
no eran tan elevados desde hace una
década.
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C. Una realidad empresarial
pro-inflacionista

Para entender el segqundo argumento cabe
ahondar en la realidad empresarial. En
este primer trimestre del afno 2021
hemos mantenido, en la Gestora,
reuniones con 46 empresas cotizadas de
todo el mundo, todas ellas pertenecientes
a sectores de actividad muy diversos.

Muchas de estas empresas han
experimentado el alza de las materias
primas en su propia piel, como bien nos
han expuesto. Pues bien, cuando les
hemos requerido por su gestion
empresarial ante la subida de los precios
de las materias primas, todas las
empresas contactadas, sin excepcion,
nos han manifestado que estaban
subiendo los precios de venta de sus
productos y que aun los iban a subir mas
en un futuro inmediato.
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He vivido situaciones similares en el
pasado, y recuerdo como muy a menudo
las empresas manifestaban la imposibilidad
de repercutirlo a los precios de venta, en
claro detrimento de sus margenes. Nada
comparable con la situacion actual, la
repercusion de precios esta siendo, y
seguira siendo, masiva.

De hecho, la realidad empresarial no sélo
nos esta evidenciando una recuperacion
de ventas, sino ademas un simultaneo
aumento del margen empresarial, con el
consiguiente efecto multiplicador sobre los
correspondientes Ebitdas. Muchas de las
reducciones de los costes operativos
(OPEX) efectuados por las empresas
durante el afio pasado persistiran en el
tiempo. Una de nuestras tareas esenciales
es la de determinar cual sera la subida
estructural de margen que tendra cada
empresa tras la COVID-19.
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D. El efecto “Catch-up”

Una de las claves radica en lo que podriamos denominar “efecto catch-up”. En una crisis
econdmica convencional, una crisis enddgena al uso, los diferentes agentes econdmicos
sufren una conocida crisis de confianza que necesita de un tiempo para ser resuelta, como si
de un periodo de duelo se tratara. En todas las salidas de estas crisis es esencial recuperar la
confianza de los agentes en que, aun disponiendo de ahorros, quieran dedicarlos al consumo.

En esta crisis sanitaria exdgena, en cambio, y salvo las personas empleadas en los sectores
directamente afectados, la mayoria de la poblacion ha ahorrado mas que de costumbre,
al no haber tenido un nivel de consumo normal, no tanto por qué no hayan querido,
sino sencillamente por los confinamientos. Los datos a nivel agregado son demoledores en
este sentido. En el siguiente grafico IV, pueden ver la tasa de ahorro de los hogares en la zona
euro.
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Lo que ha frenado al consumo son, pues,
las restricciones directas impuestas, y no la
falta de confianza. En este contexto,
cuando se encienda la luz verde y se
levante la barrera, es de suponer una vuelta
a las pautas de consumo anteriores muy
rapida. Hemos vivido ya algunas evidencias
empiricas al respeto.
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De hecho, es un denominador comun en
todo tipo de crisis econdmicas, tanto en las
de mas corta duracién como en las mas
largas: la rapida recuperacién de los datos
anteriores, muy documentada. El
consumidor querra recuperar el tiempo
perdido, querra efectuar lo que se
nomina un “catch-up”.
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Este efecto no tendra la misma intensidad
en todos los sectores de actividad, e
incluso hay algunos de ellos que o bien no
tendran efecto alguno o bien incluso en
que el mismo sera negativo. La venta de
ordenadores en los cuatro proximos
trimestres, por ejemplo, sera inferior a la de
los cuatro ultimos, ya que, por razones
obvias hubo un exceso temporal de
demanda. En muchos otros sectores, en
cambio, como el turistico, por ejemplo, y
en el conjunto de la economia, este
fendbmeno no solo se darg, sino que puede
incluso cuantificarse en alrededor de un
20%. Siguiendo el ejemplo, durante unos
afhos, las personas pueden viajar hasta un
20% mas de lo que viajaba antes de la
pandemia. Esto se traduce en actos
concretos, como pueda ser, por ejemplo, el
efectuar 12 dias de vacaciones en un viaje
en el que antes se habrian dedicado sélo
10 dias. Transcurrido un cierto tiempo, por
supuesto, es previsible que todo se
normalice.
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E. Cambio de ciclo bursatil de
“Growth” a “Value”

Lo pronosticabamos ya antes de que
ocurriera, y el cambio ha sido demoledor.
El ciclo bursatil “value” empezd hace
menos de cinco meses, en concreto el
pasado dia 9 de noviembre tras el anuncio
de la primera de las vacunas.

Desde ese momento los indices bursatiles
“value” han batido con creces a los
“growth”. Por ejemplo, el indice MSCI
Europe Value ha subido un 26,8%, mientras
que el MSCI Europe Growth ha subido solo
un 9,5%, una diferencia de rentabilidad de
un 17,3% favorable al “"value”. Puede
observarse en el siguiente grafico V:
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Igualmente, las subidas de los indices
bursatiles geograficos han sido, desde
entonces, directamente proporcionales a
la ponderacion “value” de su
composicion. Asi, en este mismo periodo,
el Ibex-35 ha subido un 25,1%, el
Eurostoxx-50 un 22,5%, el S&P500
americano un 12,8% y el Nasdaq s6lo un
9,5%, justo el orden inverso de la anterior
fase “growth”, en la que las bolsas
americanas lideraban la subida. jRecuerdan
el momento en que el Ibex-35 alcanzo el
nivel 16.000? Pues bien, fue justo al final
del dltimo gran ciclo “value” que ha habido.

Estamos ante una fase muy inicial aun,
dado que historicamente muchos ciclos
“value” han tenido duraciones largas de
entre 5 afos (de 1961 a 1965) y 8 afios (de
1941 a 1948), pasando por periodos de 6
anos (de 1981 a 1986) o de 7 afios (de 1972
a 1978 y de 2000 a 2006).
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Para clarificar términos, mientras que en las
empresas “value” el valor bursatil, que
proyecta el futuro, esta relativamente
cercano a su valor contable, que refleja el
pasado; en las empresas “growth” el valor
bursatil supera en mucho a su valor
contable. Asi, empresas tipicamente “value”
como ArcelorMittal o BMW cotizan a 0,77 y
0,94 veces su valor en libros de 2021
respectivamente, mientras que empresas
claramente “growth” como Zoom o Tesla lo
hacen a 18,5y 22,9 veces.

f! Detectamos una clara oportunidad
de compra en las empresas de corte
“value”.
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F. La prueba del algodon: Las OPAS.

En lo que llevamos de afio 2021 nos han efectuado dos OPAS. Una de ellas es la mejora de la
OPA que ya nos habian efectuado sobre la empresa belga SIOEN. Puede verse la evolucién
de la cotizacion del ultimo afio en el siguiente grafico VI
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Teniamos esta empresa en cartera en el fondo GVC Gaesco Small Caps, FI. La familia de control
de la empresa, que tenia un 65% de la empresa, presenté una OPA para el 100% de la empresa
a 23 euros la accion en octubre del afio pasado. Consideramos que el precio era demasiado
bajo y no la aceptamos. Ya en febrero de este afio se modificd el precio de la OPA al alza,
hasta 27 euros. Consideramos que debiamos aceptar en esta ocasion el precio, aun estando
en el rango bajo de nuestro intervalo de valoracion, dado que el descuento fundamental que
quedaba, en este nivel, era claramente inferior al coste de oportunidad del mercado. En otras
palabras, el descuento fundamental que quedaba era inferior al del propio mercado.

WWW.gvcgaesco.es 11
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Igualmente, hace escasos dias, nos han opado Euskaltel. En esta ocasién ha sido un
competidor quien ha presentado la OPA, con el beneplacito de los accionistas mayoritarios de
Euskaltel. Teniamos acciones de esta empresa en GVC Gaesco TFT, FI, en GVC Gaesco Small
Caps, FI, en Bolsalider, FI, aparte de en varias otras instituciones de inversion colectiva. Puede
verse la evolucion de la cotizacion del dltimo afio en el grafico VIL
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Consideramos, en este caso, que el precio ofertado es correcto, dado que coincide con nuestro
rango central de valoracion, y aceptaremos la OPA.

Todo ello son evidencias de los descuentos de valoracion con los que sigue cotizando una
parte muy importante del mercado. ;Puede alguien considerar que las fortisimas subidas de
los mercados bursatiles del ultimo afo sean injustificadas?

No, las bolsas en general, atiin con este gran comportamiento que han tenido, estan muy
lejos de alcanzar los niveles que les corresponde.

Cabe precisar que esta afirmacion no es cierta para todos los tipos de empresas cotizadas, sino
Unicamente para determinados segmentos bursatiles, como por ejemplo el ya
mencionado segmento “value” o el propio sector turistico.

WWW.gvcgaesco.es 12
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B Equipo de Analisis y Research

Después de un afio, la pandemia sigue
siendo la portada de las noticias diarias y,
aunque las vacunas suponen una
normalizacion sanitaria y econémica, por el
momento sigue habiendo restricciones a la
movilidad. La normalizacion sanitaria se
espera entre el tercer y cuarto trimestre de
este afo. Y la normalizacion econémica le
seguira. La economia seguira soportada
por importantes estimulos monetarios y
fiscales que, si en 2020 consiguieron frenar
la profundidad de la caida, en 2021
conduciran a una muy relevante
recuperacion econdémica, aunque a
distintas velocidades dependiendo de
zonas geograficas y sectores. En este
contexto se ha abierto un nuevo debate: la
inflacion.

Llega la cuarta ola, ¢evitaran las
vacunas la quinta?

A pesar de las vacunas, la cuarta ola de la
pandemia ha llegado. A los contagios
maximos en la primera semana de enero
(1,6mn diarios) siguieron 6 semanas de
descensos, para enfrentarnos ahora con la
cuarta ola, que esta teniendo una especial
virulencia en Europa. Asi, el numero de
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iY LLEVAMOS UN ANO DE PANDEMIA!

Marisa Mazo, Subdirectora de Analisis y Research de
GVC Gaesco Valores

contagios diarios supera los 1.114.000, de
los cuales 570.000 provienen de Europa,
330.000 de América y 190.000 de Asia. El
numero total de contagiados a 29 de
marzo asciende ya a 127mny el de
fallecidos a 2,8mn.

Gréfico 1. Numero de contagios diarios (Ultimos
siete dias)
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Fuente: European Centre for Disease Prevention and Control y GVC Gaesco

Con el repunte en el nimero de casos se
han vuelto a tensionar las restricciones con
el consiguiente impacto econémico
negativo. Si observamos el indice de
restricciones que elabora la Universidad de
Oxford a partir de 9 variables, Italia seria el
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pais europeo con unas medidas de restriccidn mas estrictas, lo que es consecuente con su
tasa de infectados e ingresados por 100.000 habitantes en las Ultimas semanas y la situacion

de su sistema hospitalario.

Gréfico 2. Indice de restricciones
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La gran esperanza para retornar a la Por el momento, Israel lidera el ranking de
normalidad es la obtencién de |a vacuna‘c,iones, con mas de la mitad dg su
inmunidad de grupo gracias a las vacunas. poblaaon vacunada con las dos dosis. Estados
., Unidos saca ventaja a la Eurozona: 15,7% vs.
Con cuatro vacunas aprobadas en la Union 4,7%. El Reino Unido esté siguiendo una
Europea y Estados Unidos, el ritmo de estrategia distinta, al postergar la segunda
vacunacion esta siendo desigual, dosis, por lo que el 50% tiene ya la primera
dependiendo de los contratos firmados dosis, pero solamente el 5,4% ha sido

con las empresas farmacéuticas. Este ritmo inoculado con las dos.

determinara el momento de llegar al nivel
del 70% de la poblacion vacunada, nivel
establecido para considerar que se ha
llegado a la inmunidad de grupo.

WWW.gVvCgaescCo.es 14
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Gréfico 3. Porcentaje poblacion vacunada con 1 Grafico 4. Porcentaje poblacién vacunada con 2
dosis dosis
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Todavia es pronto para comprobar la eficacia de la vacunacion, aunque lo cierto es que Israel que
tenia una tasa de contagios superior a 1.000 por cada 100.000 habitantes, sigue una pendiente
bajista hasta los actuales 289 casos por 100.000 habitantes, sin que se haya observado un repunte
en los casos en las tres Ultimas semanas como esta ocurriendo en los paises europeos. También
Estados Unidos y Reino Unido muestran una tendencia bajista en el niUmero de contagios,
mientras que paises como Alemania, Italia y Francia estan sufriendo una intensa cuarta ola.

Una recuperacion a dos velocidades en los paises avanzados...

A pesar de las restricciones, la economia tuvo una evolucion mejor de lo esperado en los ultimos
meses de 2020, lo que ha llevado a revisiones al alza de las previsiones para 2021y 2022 a los
organismos internacionales. Siguiendo al FMI, el crecimiento econdmico mundial sera del
+5,5% en 2021, +0,3pp sobre lo que se proyectaba en octubre, y en 2022 del +4,2%, tras haber
retrocedido un -3,5% en 2020. Las economias avanzadas creceran +4,3% en 2021 y las
emergentes +6,3%, ambas cifras revisadas al alza.

Grafico 5. Evolucion del PIB

Revision desde O ctubre

2019 2020e 2021e 202 2e 2020e 20He

Economias avanzadas 1.7 -1.9 4.3 31 0.9 0.4
Estados Unidos 22 -3.4 5.1 25 a9 2.0
Eurmmzona 13 -7.2 4.2 36 11 -1.0
Alemania o6 -5.4 3.5 31 (1153 0.7
Francia 15 -9.0 5.5 41 (LR 0.5
Italia 03 -9.2 3.0 37 14 -2.2
Espania 2.0 -11.1 5.9 a4.7 1.7 -1.3
Japan o7 -51 3.1 24 02 0.5
Reino Unido 15 -10.0 45 50 -0.2 -1.4
Economias emergentes 3.7 -2.4 6.3 5.0 0.9 0.3
China 61 23 3.1 LB 04 401
India 42 -3.0 11.5 63 23 2.7
Brasil 11 -4.5 3.6 26 13 0.5
M éxico -03 -8.5 43 25 05 0.5

Fuente: FMI y GVC Gaesoo 15
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En relacién con los paises avanzados,
hemos de destacar el comportamiento
diferenciado entre Estados Unidos y la
Eurozona. Estados Unidos retrocedié

un -3,4% en 2020 y su recuperacion sera
del +5,1% en 2021e, cifra que esperamos
se revise al alza para tener en
consideracién el Plan Biden. Las
estimaciones para la Eurozona son mas
débiles: primero, la caida en 2020 ha sido
mas profunda, con un retroceso del PIB del
-7,2% y, segundo, la recuperacién en 2021
es mas débil, con un aumento esperado del
+4,2%. Los PMIs de ambas zonas muestran

Entre los grandes paises de la Unidn,
Alemania es el pais que mayor esfuerzo
fiscal ha realizado, un 11% del PIB,
mientras que Espafa ha sido la que
menos, un 4,1%.

¢Y qué ha sido de los planes de la
Union Europea?

En verano de 2020, la Unién Europea
aprobd el plan “Next Generation EU" asi
como el Marco Financiero Plurianual
(MFP) 2021-2027, con unos importes de
750.000MnEUR (4,5% del PIB de la Unién

70
60
50
40
30
20
10

la mejor evolucién de los Estados Unidos,
como se puede observar en el gréafico
siguiente:

Grafico 6. PMI composite: Estados Unidos vs.
Eurozona

PMI composite

Europea) aunque se ha modificado su
distribucion, reduciendo las subvenciones
a 390.000MnEUR Yy 1,1 billones de EUR,
respectivamente (unos 155.000mnEUR
anuales equivalentes al 0,9% del PIB de la
Unidn Europea). Sin embargo, los paises
no han recibido importe alguno de los
que les correspondian de acuerdo con
dichos planes. Se espera que los
proyectos enmarcados dentro del plan
“Next Generation” empiecen a recibir las
subvenciones y préstamos a finales de
este afo. Una vez mas, la Union Europea
esta mostrando una gran lentitud a la
hora de apoyar a los paises en momentos

E222222222R88§8&88a 7% de crisis econémica.
T3 33 58 73 3 5 8 FI FBEEE
= nZz o == nZz o 2 = n Zz - =2
_ Grafico 7. Impulso fiscal por el COVID 19
----USA Eurozona Alemania Espana
Fuente: Bloomberg y GVC Gaesco 40 35.5
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A nuestro juicio, dos son las razones de B o5
. a
estas dos velocidades: por un lado, las 5 20
. . Es] 16.7 16.316.1 15.8
menores restricciones a la movilidad 2 15 — 144
implantadas en Estados Unidos durante la 10 - ' - 7.7
pandemia y, en segundo lugar, el menor 5 |B24 28 .
estimulo fiscal en la Eurozona. De acuerdo

con el FMI Ias medidas directas en USA UE Alemania UK Espafia Italia  Francia
Estados Unidos en 2020 SUpUSieron un B Medidas directas Garantias y préstamos
16,7% del PIB mientras que las de la
Unién Europea solamente fueron un 3,8% Fuente: Bloomberg y GVC Gaesco
del PIB.
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Las economias emergentes mostraran un
mayor dinamismo que las avanzadas. La
evolucién de la economia China, que crecid
un +2,3% en 2020, determina un
comportamiento del conjunto de las
mismas bastante aceptable dadas las
circunstancias. La recuperacion en 2021e es
notable en los paises asiaticos, con
crecimientos del +8,1% en Chinay +11,5%
en la India. Los principales paises
latinoamericanos creceran mas
modestamente: +3,6% Brasil y +4,5%
México.

... y también en los servicios frente a
la industria

Evidentemente, las medidas restrictivas a la
movilidad afectan mas negativamente a los
servicios que a la industria, de ahi que
paises como Espafia, con un elevado
porcentaje de su PIB vinculado al turismo,
estén sufriendo mas las consecuencias
economicas de la pandemia. Los datos de
los PMIs corroboran esta afirmacion,
siendo mucho mas evidente con los datos
de la Eurozona. Asi, el PMI manufacturero
de la Eurozona del mes de marzo se situd
en el 62,7 y lleva en zona de expansion (por
encima del nivel 50) desde julio de 2020. El
PMI de servicios fue de 48,8 y, con la
salvedad de los meses de julio y agosto de
2020, ha estado en zona de contraccién
(dato inferior a 50) desde que se inicid la
pandemia. Haciendo una lectura positiva
de todos estos indicadores, se observa una
tendencia a la mejora, consistente con la
recuperacidén econdmica que se espera en
este ejercicio 2021.
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Gréafico 8. PMI Eurozona: Servicios vs manufacturas
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Fuente: Bloomberg y GVC Gaesco

Y ahora, el nuevo debate: inflacion si o
no

Las medidas ultraexpansivas de los bancos
centrales, junto con la recuperacién
economica y el alza en el precio de las
materias primas en general y del petréleo en
particular han dado paso al debate sobre la
inflacion. De hecho, la rentabilidad del bono
americano ha repuntado hasta el 1,7% desde
el 0,9% con que cerr6 el afio 2020 y la del
bono aleman hasta el -0,29% desde el -0,52%
por los miedos inflacionistas. La inflacion
implicita, calculada entre las rentabilidades de
los bonos y la rentabilidad de los bonos
vinculados a la inflacion, ha experimentado
asimismo un repunte en Estados Unidos, hasta
el 2,30%, y en la Eurozona hasta el 1,30%.
¢Son estos repuntes preocupantes?
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Grafico 9. Inflacion implicita
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f¥ A nuestro entender, los repuntes de
la inflacion implicita observados no
son preocupantes por el momento y
se mantienen en zonas dentro de los
objetivos de los bancos centrales.

Segun nuestras estimaciones, a corto
plazo se va a observar un aumento de los
datos de inflacion tanto en Estados Unidos
como en la Eurozona motivado, por un
lado, por el mencionado encarecimiento de
las materias primas y de los precios de la
energia y, por otro lado, por tensiones en
algunos mercados por la ruptura de las
cadenas de produccién, como en
semiconductores. Sin embargo, nuestras
previsiones apuntan a alcanzar cifras
cercanas al 2% a final de afio en la
Eurozona, lo que coincide con las
expectativas del BCE. A medio plazo, por el
contrario, se podria producir un nuevo
retroceso de la inflacién una vez los efectos
de los precios de la energia se haya
absorbido.
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A largo plazo, existen argumentos para
apoyar tanto la aparicion de inflacién como
su no aparicién. Siguiendo la teoria de los
monetaristas, el aumento de la oferta
monetaria (M3) es una causa de incremento
de la inflacion: si en la Eurozona ha subido su
ritmo de incremento hasta el 12% en febrero
2021 desde niveles de entre el 4% y el 6% en
que habia estado durante 2016y 2019, esto
deberia ser un signo inflacionista. Sin
embargo, la teoria cuantitativa incorpora la
variable velocidad de circulacion del dinero
para determinar los riesgos inflacionistas, lo
que implica que el “"nuevo dinero” debe
realmente circular en la economia para causar
inflacion, y, por el momento, la velocidad de
circulacion del dinero estad en minimos. Desde
el punto de vista de la demanda, también hay
argumentos a favor y en contra. A favor de
una mayor inflacion se argumenta la
destruccion de capacidad productiva durante
la pandemia, las interrupciones en las cadenas
de suministro y el coste de la transicion a una
economia sostenible. En contra se menciona
las nulas tensiones en el mercado laboral por
la elevada tasa de desempleo y el bajo uso de
la capacidad productiva.

A nuestro juicio, la tasa de inflacion en 2021
aumentara en comparacion a la de 2020
por el mayor dinamismo econémico y los
efectos coyunturales de la subida del
precio del petréleo. A medio plazo,
estimamos que se situara entre el 1,5%y el
2,5%, como senalan los bonos indexados a la
inflacion. Sin embargo, no observamos
indicios por el momento de inflaciones de
doble digito similares a las vistas a finales de
los aflos 70y principios de los 80, época en la
que ante un shock de oferta (la subida de los
precios del petréleo) se respondié con
politicas keynesianas dando lugar a la famosa
estanflacion (paro con inflacion) y que
finalmente fue controlada con politicas
monetarias contractivas.
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Conclusiones

Después de la mayor recesion desde la Gran Depresion de los afos 30 del
pasado siglo en 2020, el mundo va a experimentar una recuperacion
econdémica también relevante. Sin embargo, los ritmos de recuperacién van a
ser diferentes dependiendo de las zonas geograficas y de los sectores. Las
economias emergentes superaran a las avanzadas nuevamente en 2021. Estados
Unidos, como siempre, superara a la Eurozona gracias a sus estimulos fiscales. Y
el sector manufacturero se comportard mejor que el sector servicios, como
consecuencia de las restricciones a la movilidad todavia existentes. Porque,
aunque la aprobacion de las vacunas nos dirige hacia la normalizacion
econdmica, el proceso vacunacion e inmunizacion colectiva no es inmediato y, a
lo largo del mismo, los contagios siguen existiendo. De hecho, ahora se asiste a
la denominada cuarta ola y nos preguntamos si asistiremos a una quinta o
conseguiremos antes doblegar al COVID. La Eurozona sigue mostrandose su
lentitud a la hora de implantar politicas de impulso fiscal frente a la rapidez y
contundencia de las medidas en Estados Unidos. Ademas, el ritmo de vacunacion
esta siendo mas lento y el objetivo de cubrir un 70% de la poblacién antes de
verano parece de cumplimiento improbable. Para Espafia, cumplir este objetivo
es de gran importancia por la temporada veraniega de turismo: adentrarnos en
junio y julio con la pandemia sin controlar aun podria restar al crecimiento
espafol hasta 2pp, lo que implicaria crecimientos mas cercanos al 3% que al 6%.
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Justo cuando se cumple un afo del peor
momento de la pandemia, punto en el que
se alcanzaron los minimos de los mercados,
las claves que van a marcar el segundo
trimestre del afio 2021 son: la evolucién
de la vacunacion, la reactivacion
econémica y la inflaciéon. Cuanto mas
avancen las dos primeras, mas se sostendra
la tendencia positiva que hemos visto en
los mercados desde hace un afo. Respecto
a la inflacion, no la vemos estructuralmente
elevada, pero los estimulos y los cuellos de
botella creados con la crisis pueden
alimentarla unos meses. Como esperamos
que el efecto en tipos sera moderado, y
que los tipos reales continuaran en niveles
bajos, el efecto en las bolsas no sera
negativo.

Como se puede ver en el gréafico de los
mercados, en los dos ultimos afios, se han
confirmado nuestros temores de que la
recuperacion iba a ser asimétrica: mientras
que los indices americanos recuperaron los
niveles pre-COVID en un periodo de entre
4y 6 meses, los europeos han estado en
unos 12 meses de media, con grandes
variaciones, ya que el Dax recupero la
perdida en 10 meses, el Mibtel esta
después de 13 meses acercandose y el Ibex
aun no lo ha conseguido.
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MANTENIENDONOS “ON” POR EL MOMENTO

Victor Peiro, Director de Andlisis y Research de GVC Gaesco Valores

Comportamiento dos afios
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Si la asimetria de la recuperacion se esta
cumpliendo, la relacion entre las curvas
sanitaria, econdmica y de mercados, también
esta siguiendo el perfil que esperabamos, solo
que hemos tenido que aplanar la curva de la
recuperacion econémica en Europa, ya que el
proceso de vacunacion esta yendo mas lento
de lo esperado y esto esta induciendo cierto
retardo en la recuperacién europea, y mas en
paises como el nuestro con dependencia del
turismo, que va ligado directamente a la
situacién sanitaria.

Las curvas de la crisis en Europa
s NUeVOS infectados s \lercados == Economia Europea

!

v
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GV/C Gaesco. Representacion simulada a efectos de mostrar la escala temporal
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El mercado, mirando a los indices
americanos, ha depositado una fe ciega en
las vacunas, mirando no a los repuntes de
contagios y la continuidad de las victimas
mortales, sino al futuro y si esa situacién de
superacién se materializa en EEUU, tarde o
temprano también llegara a Europay a
Espafa. La superacion de esta pandemia ya
es solo cuestion de tiempo y por ello hay
que pasar pagina. Ahora toca analizar y
descontar la evolucion tradicional de un
ciclo econémico, que no ha sido tipico, sino
que ha sido inducido por el factor exdgeno
de la pandemiay por ello se ha
completado mas rapido de lo normal.

El reloj del ciclo econdmico

Crisis, 13
p.m.

Expansiono
recalentamienta,
21 p.m,

Estabilizacion,
15 p.m.

Recuperacidn,
18 p.m.

La anterior fase alcista del ciclo habria
durado mas de 10 aflos desde 2009 y
aunque fue interrumpida abruptamente
por la pandemia en febrero de 2020,
durante 2019, ya se habian visto sintomas
de estancamiento, derivados de temas
como el freno a la globalizacion derivado
del proteccionismo de Trump como del
Brexit. La recesion econémica fue

sorpresiva, rapida y acusada por los cierres

de las economias, la parada casi completa

de la movilidad nacional e internacional y la

interrupcion de las cadenas de suministro.
Su duracién ha sido de dos trimestres en
EEUU y UEM y la comparacion con el afio
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pasado ha hecho que en el 3T la recuperacion
haya sido importante. Pero a partir de ese
punto se empiezan a separar, de nuevo los
caminos de Europa y EEUU, ya que mientras
en el segundo se han aprobado ayudas por
casi el 20% del PIB entre 2020 y 2021, en la
UEM los paquetes aprobados se mueven en
media en el 5% del PIB y ademas van con
retraso.

¢Reflation trade o simplemente
rotacion sectorial?

Por momento del ciclo en el que estamos
tocaria un repunte en la inflacion y una
recuperacién de los sectores ciclicos. Por ello,
hasta ahora, no hay nada anormal en como se
estd moviendo el mercado. También
analizando las subidas que han
experimentado algunos sectores europeos
desde minimos, por un lado y los niveles que
esos indices sectoriales han alcanzado en
comparacién con el nivel que tenian
previamente a la pandemia, se podria concluir
que la pandemia esta ya descontada. Y
ademas de descontarse la salida de la crisis,
algunos sectores han continuado
descontando las macrotendencias que se
han acelerado con ella.
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De los 5 sectores que menos han recuperado desde que se inici6 la pandemia, podriamos
decir que cuatro estan afectados negativamente por alguna tendencia estructural: a)
Telecomunicaciones (competencia), b) inmobiliario (comercio on-line, teletrabajo), c) Petréleo
(reduccion de emisiones) y d) Bancos (digitalizacion y bajos tipos).

Dentro de los cinco sectores que mas han subido desde los minimos de 2020 en Europa,
encontramos sectores industriales y digitales, que estan beneficiados por el aumento de la
digitalizacién y el de automoviles, para el que pensamos que las nuevas formas de venta
dominantes en el sector son positivas. El sector que podria llevar a confusion es el de Ocio, ya
que dentro de él se incluyen varias empresas de juegos on-line, que han salido muy reforzadas
y las de servicios de restauracion y viajes, que salvo excepciones aun no han llegado a los
niveles pre-COVID como es natural.

1 afio de Value frente a Growth
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=——Value Euro =—=Growth Euro ==Value USA Growth USA

En esa misma linea, lo que si se ha producido en los dos Ultimos meses es una recuperacion
|6gica en esta fase del ciclo del segmento “value “del mercado y una toma de beneficios en
los valores “growth”. Nosotros seguimos viendo recorrido en ese movimiento, ya que, si en
lugar de mirar solo al Ultimo afio miramos 10 afios, la revalorizacion del growth es ain mucho
mayor que la del value.
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Aun vemos potencial en los mercados
europeos

Nos esta gustando la evolucion que vemos
en los mercados, en un trimestre la
revalorizacion de los indices europeos es de
alrededor de un 10%, del Ibex un 6,5% y de
los indices americanos un 5% de media. Nos
parece coherente con la situacion macro y
de la pandemia. Nos producia mas dudas la
fuerte subida vista en algunos momentos del
final de 2020, aunque es cierto que eran
movimientos de reaccion frente a la gran
caida de febrero. Junto con esta subida
moderada, la volatilidad sigue en niveles
bajos y por lo tanto se dan las circunstancias
para la continuidad de la recuperacién. La
normalizacion de la movilidad y la apertura
de las fronteras, esperada para antes de que
acabe el aio, junto con la materializacién de
los planes de reconstruccién y los avances
rapidos que se esperan en algunos sectores,
deberian seguir apoyando a los mercados de
renta variable.
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Los potenciales que vemos hasta la
valoracion teorica se sitdan alrededor del
11% para Espafa y EEUU y en Europa, por el
mejor comportamiento en 2021, son algo
inferiores, pero aun atractivas del 7%. Sin
embargo, pensamos que estas valoraciones
son conservadoras, ya que parten adn de
estimaciones conservadoras de beneficios y
podriamos ver revisiones al alza. En estos
momentos, vemos mas potencial de
revalorizacion en valores como los
industriales, las telecomunicaciones, pero la
volatilidad que hemos visto en el sector
energético ha dejado también buenas
oportunidades.
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Diferentes estrategias para afrontar el
momento post-pandemia

Dependiendo de la percepcion del entorno
como inversores, podemos plantear nuestra
cartera para posicionarnos en las siguientes
tendencias:

Reflacion: vemos un recorrido limitado
en la inflacién, ya que la globalizacion
comercial ha sido sustituida por la
globalizacion digital. La volatilidad que
estamos viendo en el precio del petrdleo,
es pasajera, ya que el precio razonable
esta para nosotros entre 55y 65 USD/b,
lo que no descarta que su cotizacion
pueda estar mas alta durante el verano
por las bajas inversiones realizadas y el
repunte de la demanda.

En este vector, nuestras apuestas
estarian en: los valores petroleros,
bancos y en las pequeias empresas.

Tendencias de crecimiento a largo
plazo: el cambio demogréfico, la
digitalizacion y el nuevo marco
energético, son cambios que como
hemos dicho muchas veces, no solo no se
han parado, sino que se ha acelerado con
esta crisis.

Empresas de salud, de renovables,
automoviles, viajes y tecnologicas son
aqui los sectores beneficiados, aunque
la seleccion y el stock picking deber ser
muy activo.

Aprovechar la volatilidad producida
por la rotacion sectorial. Muchos de los
valores que se beneficiaran de las macro-
tendencias, han visto recientemente una
toma de beneficios, que aporta ventanas
de oportunidad para entrar de nuevo.
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Disfrutar a corto plazo, pero medir
los riesgos en el medio plazo

La salida de la crisis va a ser mas
rapida de lo que hubiese sido en un
ciclo econémico normal, ya que la
respuesta en términos de ayudas fiscales
ante la irrupcion de la pandemia ha sido
incomparable con otras crisis. Se ha
evitado un mal mayor, pero la deuda
global a la salida de la crisis va a ser un
12% mayor que la que habia
previamente, segun estimaciones del
FMI. Dado que el nivel de deuda de las
empresas no financieras a nivel global
estaba ya antes de la pandemia en
niveles del 152% del PIB, el saldo
después de los estimulos puede llegar a
casi el 170%, a lo que hay que anadir la
deuda de las familias y de los gobiernos.

Este aumento de la deuda eleva el
riesgo para la estabilidad financiera
global. Este riesgo no ha sido un
problema durante los ultimos afios para
que el mercado, tanto de deuda como
de equity, hayan alcanzado cotas de
maximos. Sin embargo, deuda ha visto
recientemente una cierta presion que
mas que por la cuantia ha sorprendido
por la rapidez con la que la rentabilidad
de los bonos a largo ha repuntado en
EEUU. Hay que estar preparados por si
esta presion se traslada a medio plazo a
la renta variable. Valores con negocios
solidos y balances saneados, deben
seguir presentes al realizar el asset
allocation, aunque a corto plazo sean los
valores ciclicos los que concentren
buena parte de las carteras. Tampoco
dejariamos de lado los valores
defensivos que aportan visibilidad,
dividendos y resiliencia, ya que son la
mejor proteccion contra cisnes negros
imposibles de anticipar.
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B» Equipo de Asesoramiento y Gestion

Si bien no podemos dar por finalizada la
pandemia, en lo que a los mercados
financieros se refiere, parece que
practicamente no hubiera pasado nada, ya
que todos ellos se encuentran en territorios
pre-pandemia en términos de cotizacion.
En términos econdmicos, en muchos casos
ha supuesto un avance de varios ejercicios
en cuanto a la transformacién y
digitalizacién vivida para muchos sectores
en industrias.

Las expectativas de crecimiento econdmico
a nivel global recogen un escenario algo
mas positivo en 2021, destacando areas
como Estados Unidos y China (ya lo fue en
el 2020), donde se han revisado al alza las
expectativas de crecimiento para este afio.
Europa por su parte, se mantiene algo mas
rezagada, diferentes motivos provocan esta
situacion, entre otros, un calendario de
vacunacion algo mas retrasado, con la
excepcion de Reino Unido. Estas
expectativas positivas en la recuperacion
econdmica, esta teniendo su impacto en
los precios de las materias primas y, por
ende, en la inflacién, que si bien, no
deberia suponer un problema a largo
plazo, si parece que pueda repuntar en los
datos de este gjercicio.

WWW.gVvCgaescCo.es

EL CAMINO A LA NORMALIDAD POST COVID

Gema Martinez-Delgado, Directora de Asesoramiento y Gestion
Discrecional de GVC Gaesco Valores

f¥ Desde el ultimo informe, podemos

afirmar que los mercados en su
conjunto han tenido un
comportamiento bastante positivo,
si bien son los activos mas
conservadores y los sectores que
mejor se han comportado en la
crisis, los que estan dejando paso a
los mas retrasados en la
recuperacion.

Para poder analizar las diferentes clases de
activos y nuestro posicionamiento en cada
una de ellas, echemos un vistazo a su
evolucion a nivel global en lo que llevamos
de afo 2021, a la evolucion desde los
minimos de la pandemia y a cémo se
encuentran desde los niveles maximos
previos a la pandemia.
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Fuente Bloomberg y elaboracion propia. Datos en moneda local (31/03/21)

En cuanto a los diferentes activos de renta fija, comenzando por los tipos de interés de
Gobierno, la gran novedad del 2021 respecto al afio anterior esta siendo la subida generalizada
de los tipos de interés en las principales economias, fundamentalmente en Estados Unidos y mas
acusadas en los tramos largos de las curvas. Los cortos plazos contindan en niveles bajos,
anclados a la politica monetaria acomodaticia que mantienen los bancos centrales ante la
pandemia, ofreciendo liquidez y estimulos para evitar tensiones en los mercados financieros, sin
embargo, los tipos medios y largos, comienzan a descontar el crecimiento econémico esperado
para los préximos trimestres, asi como el repunte de la inflacion y de los precios de las materias
primas, entre otros, el petréleo.

3MM22020 310032021 Dif&;i"':iﬂ
Jipo Gobierno USA Zafios ] L1 = 1 - S 392
Jipo Gobierno USA Safios ] 036 _...084 5785
Tipo Gobierno US4 10 afios 0,591 1,74 82,72
Jipo Gobierno ALE Zafios ... 070 089 ... =1
Tipo Gobiemo ALESafios T4 0631100
Tipo Gobierno ALE 10 afios -0,57 -0,25 27,70

Fuente Bloomberg y elaboracion propia. Datos en moneda local (31/03/21)
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La subida mas destacada es la del tipo americano a 10 afos, el cual, ha repuntado
aproximadamente 100 puntos basicos en el Ultimo afio, siendo en el afio 2021 donde se ha
producido la mayor parte del movimiento.

Por el momento, bajo nuestro punto de vista, el repunte de los tipos de interés y cierta pendiente
positiva es saludable, ya que consideramos esta asociado a un entorno favorable de crecimiento

y recuperacion econdmica.

Grafico 1: Spreads en los activos de Renta Fija Euro
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Como podemos apreciar en el grafico 1,
tras la ampliacién de diferenciales del mes
de marzo del pasado afio, el mercado
europeo de bonos ha ido rebajando
progresivamente la tension en los
diferenciales, poniendo en precio las
intervenciones de los bancos centrales en
los mercados de bonos. La media de bonos
corporativos grado de inversiéon y los
financieros senior y subordinados, se
encuentran en los niveles pre-pandemia,
son sélo los bonos de alto rendimiento los
que cotizan 50 p.b. por encima de los
niveles previos, incluso con cierta
ampliacion en el ultimo mes.
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Gréfico 2: Activos de Renta Fija Euro y Usa (Ishare ETF)
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En el grafico 2, representamos la evolucion
del mercado de bonos a través de los ETF's
de Ishare en Europa y Estados Unidos,
tanto en rating grado de inversion como
alto rendimiento. El perfil en la evolucion
de las cotizaciones en 2021 ya comienza a
acusar un escenario de cierto repunte en
los tipos de interés de gobierno, sobre
todo en los emisores americanos de mejor
calidad, que comenzaban el afio en niveles
maximos desde el estallido de la crisis
sanitaria.
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Nuestro posicionamiento en renta fija para los diferentes perfiles de inversion se
ha tornado mas defensivo y conservador. Dado que los emisores gubernamentales
desarrollados presentan riesgos en su futura evolucion, como consecuencia del incremento
de la pendiente en las curvas de tipos de interés, hemos practicamente deshecho todas
nuestras posiciones, nos parecen poco atractivos en el momento actual. Hemos incorporado
exposicion a bonos ligados a la inflacion americana con duracién cubierta. En cuanto a los
emisores privados, hemos reducido la duracion de la cartera, siendo en la actualidad cercana
a los dos afios y medio, con una TIR media del 2,5%. Estos datos son consecuencia de una
diversificacion en crédito corporativo de corta duraciéon, fondos de renta fija flexible con
capacidad para modular la duracién de cartera y activos de cupones flotantes en el espectro
de alto rendimiento, donde la recuperacion econémica tendera a ir rebajando las tasas de
default. Por ultimo, hemos incorporado en cartera fondos con baja expectativa de rentabilidad,
en espera de encontrar mejores oportunidades de inversion, sin por el momento aiiadir nueva
exposicion a activos de mayor riesgo.

En cuanto a los activos de renta variable, la gran mayoria de indices, salvo mercados
como el espafiol o el inglés, ya se encuentran en territorio pre-COVID, dejando atras un afio
muy complicado por su volatilidad e incertidumbre. En este afio 2021, esta siendo Europa la
gue esta presentando un mejor comportamiento relativo dentro de las zonas desarrolladas,
cerrando en parte el gap de los Ultimos meses frente a Estados Unidos. Es sectorialmente
donde todavia podemos hablar de ciertas diferencias a nivel global, a modo de ilustracion,
utilizamos los sectores del indice Eurostoxx 600 para apreciar las diferencias en el afio actual y
desde las fechas de maximos pre-pandemia y minimos de la misma.

Sectores Eurostoxx 600
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En una carrera por recuperar los niveles previos a la crisis, con la visibilidad que las vacunas
dan al ciclo econdmico, en este primer trimestre del afio, hemos asistido a una rotacion ciclica
importante, con un mejor comportamiento de los sectores mas expuestos a la crisis, como
servicios, turismo, consumo, financiero y otros de corte mas ciclico, como industrial, materiales
y autos. Por su parte, han tenido un peor comportamiento relativo, aquellos que adn no han
recuperado la normalidad o estan sujetos a algun tipo de transformacion sectorial, tales como
telecomunicaciones, bancos, media, seguros, energia, real estate y subsectores del consumo.
También las utilities estan registrando adversamente el repunte en los tipos de interés.

Esta rotacion, también esta afectando en el corto plazo a indices con un perfil claramente
tecnologico, como el Nasdag, o a los que tienen un elevado peso, como el S&P500 o incluso
Asia desarrollada, aunque todos ellos ya se encuentran en niveles muy por encima de los

marcados en fechas previas a la pandemia.

Grafico 3: indices Renta Variable
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En el grafico 3 podemos observar el mejor
comportamiento de las bolsas europeas en

términos relativos al resto del mundo, donde

el movimiento ha conseguido situar a los
indices en zona de maximos de los ultimos
seis meses.

En términos de estilos y sectores, también
estamos asistiendo a un giro, anticipando
una vuelta progresiva a la normalidad.
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Gréfico 4: indices MSCI World
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Tal y como se muestra en el grafico 4, a
través de los indices MSCI World de
diferentes sectores, la rotacién del mercado
esta pasando por la recuperacion de los
sectores con un componente mas ciclico.

Adicionalmente, el sector financiero se esta
beneficiando del repunte en las pendientes
de las curvas de tipos de interés, dando
oxigeno a un sector muy castigado por la
crisis actual.
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Nuestro posicionamiento actual en activos de renta variable es de
cierta sobreponderacion dentro de los limites definidos en cada perfil de riesgo,
si bien vamos progresivamente recuperando la neutralidad dentro de cada perfil,
deshaciendo parte de la inversion que tan buenos resultados ha dado en los
Ultimos meses. Tras la consolidacion de aquellos sectores que iniciaron la
recuperacion tras los minimos de marzo, hemos visto, en los comienzos del
ultimo trimestre, oportunidades en diferentes sectores y paises. Por una parte,
Europa ha comenzado a tener peso especifico dentro de nuestro asset, buscando
compafiias de calidad bien posicionadas ante un entorno aun complicado.
Hemos rebajado en parte la exposicion a paises emergentes, ya que se ven
afectados a corto plazo por el repunte de tipos de interés y la fortaleza del délar.
Estados Unidos, continda siendo estructuralmente una parte muy importante de
nuestro posicionamiento.

En términos sectoriales, no abandonamos nuestra exposicion con sesgo global a
tendencias digitales y de transformacion energética, pero también estamos
rotando y dando cabida a sectores industriales, asegurador/financiero, materias
primas y consumo, recuperando exposicion a sectores con mayor castigo y
potencial para los proximos meses, anticipando en término financieros la mejora
en la economia real que esperamos para el segundo semestre del 2021.
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Disclaimer

La presente informacién tiene caracter publicitario de GVC Gaesco Valores, SV. SA. y fin meramente informativo a los destinatarios,
cumpliendo con las normas de conducta aplicadas a todos los servicios de inversion. Por ello, se ha intentado que la informacion
sea suficiente y comprensible para cualquier receptor probable de la misma.

GVC Gaesco Valores, S.V,, S.A, con CIF A-62132352 y domicilio social en C/Fortuny 17 - 28010 MADRID (ESPANA). GVC Gaesco
Valores pertenece al Grupo GVC Gaesco, siendo una empresa de servicios de inversion registrada en la Comision Nacional del
Mercado de Valores con el nimero 182.

GVC Gaesco Valores es miembro de los mercados de valores nacionales (Bolsa de Barcelona, Madrid, Valencia) y miembro liquidador
custodio de MEFF.

Todos los productos y servicios prestados por GVC Gaesco Valores se encuentran sometidos a la legislacion vigente y bajo la
supervisién de CNMV, Banco de Espaia y demas 6rganos reguladores. Para mas informacién pueden dirigirse a:

. Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Oficina Atencidn Inversor — Edison 4, 28006 Madrid; Tfno. 915851500
= Banco de Espafia, Alcald, 48, 28014 Madrid; Tfno. 91 338 50 00

GVC Gaesco Valores esta adherido al Fondo de Garantia de Inversiones (FOGAIN) de acuerdo con lo previsto en la normativa vigente.
El Fondo de Garantia de Inversiones tiene por objeto garantizar a los Clientes la recuperacion de sus inversiones hasta el limite
sefialado en los supuestos legal y reglamentariamente previstos. GVC Gaesco Valores tiene a disposicion de los clientes informacién
detallada sobre el referido Fondo, su funcionamiento, los supuestos y forma de reclamacién, la garantia, su alcance y regulacion,
entre otros, en el Tablon de Anuncios disponible en la pagina Web de GVC Gaesco, www.gvcgaesco.es, asi como en cualquiera de
sus oficinas.

El Cliente o potencial Cliente podra comunicarse con GVC Gaesco Valores en castellano y cataldn. GVC Gaesco Valores pone a
disposicion del Cliente los siguientes medios de comunicacion:

= Presencialmente a través de la propia red de oficinas y agentes de GVC Gaesco Valores

. A través del Servicio de Atencidon Telefonica — Tfno. (34) 93 366 27 27 — Fax (34) 93 550 47 75

= Através de Internet y aplicaciones moévil en el caso de aquellos clientes que hayan contratado estos servicios electronicos
= Através de correo postal dirigiéndose a GVC Gaesco Valores S.V. S.A.U, C/ Doctor Ferran 3-5, 08034 Barcelona

= Através de la zona de solicitud de informacién a través de la web www.gvcgaesco.es

La informacién de caracter general de GVC Gaesco Valores, asi como la relativa a sus agentes, se recoge en su pagina web
www.gvcgaesco.es. El Cliente podra comunicarse con GVC Gaesco Valores en castellano y catalan.

El Grupo GVC Gaesco mantiene registrado en la CNMV un Reglamento Interno de Conducta, cuyo objetivo principal es determinar
los criterios de comportamiento y actuacién que deberan observar las personas competentes de acuerdo con lo que se establece en
su articulado, en relacién con las operaciones con valores y con la Informacién Privilegiada, asi como con el tratamiento, utilizacion
y divulgacién de la Informacion Relevante en orden a favorecer la transparencia en el desarrollo de las actividades del Grupo GVC
Gaesco y la adecuada informacion y proteccion de los inversores y de aquellas otras personas o instituciones que tuvieran relacién
con el Grupo GVC Gaesco.

El Reglamento Interno de Conducta tiene caracter complementario de los Cédigos de Conducta o normas de caracter analogo que
puedan haberse establecido con caracter general por la legislacion vigente o las autoridades competentes, en especial, el Codigo
General de Conducta de los Mercados de Valores y las normas que, en su caso, lo desarrollen o modifiquen, que seran de estricto
cumplimiento por parte del Grupo GVC Gaesco.

La informacion contenida en el presente documento hace o puede hacer referencia a rendimientos pasados o a datos sobre
rendimientos pasados de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o servicios de inversion, en consecuencia,
el cliente es advertido de manera general de que dichas referencias a rendimientos pasados no son, ni pueden servir, como indicador
fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados.

Es posible que entre la informacion contenida en el presente documento existan datos o referencias basadas o que puedan basarse
en cifras expresadas en una divisa distinta de la utilizada en el Estado Miembro de residencia de los destinatarios o receptores
posibles del presente documento. En tales casos, es necesario advertir de forma general que cualquier posible cambio al alza o a la
baja en el valor de la divisa utilizada como base de dichas cifras puede provocar directa o indirectamente alteraciones (incrementos
o disminuciones) de los resultados de los instrumentos financieros y/o servicios de inversion a los que hace referencia la informacion
contenida en el presente documento.
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