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Acabamos el mes con un rebote en la mayoria de los mercados de renta variable, lo que ha llevado de nuevo a los indices a recuperar

mdximos histdricos y recuperar las leves caidas acumuladas. La macro, los bancos centrales y la inflacion siguen siendo los grandes

protagonistas en el tramo final del afio.

1.- BOLSAS Semana Uldmo 2021 Semana Uldimo 2021
bex-35 Espadia +3,1% 9133 113, 7% Nesdag 100 USA +3,6% 15905 +23.4%
PR30 Portigal - +0,9% 5.ER +18,9% Rowvespa Arasil 1,7 T0R.ERT -11,3%
EuroStoax-50  LUEM +2,2% 4.280 +20,5% MEXIFC YExico 0.5% 51653 +17.2%
FTSE1OC LIk +1, 2% ] +12, 5% HMNikkei 225 Japin +2.9% 24521 +8,08%a
CACHD Framcia  +2,4%  6.893 +24 % CRI300 China 2 4% 4840 -7 1%
MIE 30 Italia +24% FT06B +FF 4%  HongSeng HE -3, 7% 2087 -7 5%
Da Alemamia +1,7% 15806 +152% FKospi Caorea -0, 9% 2.9749 +3, 7%
S&EP 00 LI +1,5% 4.E14 +22 5% Sensex Irdia -2 BOL11S  +25 9%
2.- BONOS 104 (TIR)  2Z-oct.  l-mow, 31-12-20 3.- DIVISAS 22-oct. l-now, 31-12-20
Sund 0.11%  -0,10%  -05™%  UsD Dndlai 1,164 1,151 1,222
Aono espannl 104 0.53% 063% 00os% Y en 132.2 1323 120,7
Bono italiano 104 1,00% 1.21% 0,54% GBF Libra 0,846 0,349 0,894
Bono portugués 104, 041%  050% 003% CHF Fr.Suizo 1,067 1,055 1,081
T-Moe 163% 1558% 0,92% CWHA jyuens ofSfve)  B3B4 B384 5,503
Aonn jopanas 104 009%  005% 0,02% CW¥% [yusn onshore] 6,385 5358 6,5ZT
Euribar 3m 0.55% -0,56% 0,55%  Evribor 12m O47%  =0,44% 0,50%
b=« MAT. PRIMAS Semane 1l-novw., 31-12-20 Semana  l1-now, J1=12<Z0
Fut. Brant (Petrdlea UE]  -1,0% B4 7 h18  Ore +0,0% 1793 1.2598
Fut. WTI [Petrdleo LIS) +00,3% A4 1 48,5  Plata -1,1% 240 26

5. VOLATILI DD 2d=pek,  l-moy, 31-12-20 B.-CRIPTOMOMEDAS Semana  l=now. 31=12-=2Z0
WIX [l SEPEDD) 15,4 16.4 2.8 RTLF Rirroin 400,08, ROLT2E  2E 095
W2 idal EuroSta-50] LG4 17.5 234  ETH'%: Ethereum +84% 4312 734

Fuaaiti: Blorvdees o E kb b S riis

§'iar, SEd ael chhe divveih 13 i o0 bed hactd luiis 1 ok frd i bk

El mes pasado comenzaba con una gran percepcion de riesgo por parte de los inversores, totalmente injustificado por las caidas

acumuladas, pero si por el miedo fruto de los diferentes temas macro que acechan los mercados.

Este riesgo se ha ido disipando a lo largo del mes con subidas generalizadas en los mercados, llevando de nuevo a los indices a

recuperar los maximos histéricos anteriores. Esto supone subidas entre el +5% y +8% en la mayoria de los indices occidentales devol-

viendo la confianza a los inversores.

Las subidas tienen un efecto increible sobre el conjunto de los inversores. Solo hace falta un rebote del +5% para que todos los proble-

mas desaparezcan y la codicia vuelva de nuevo al panorama. La mente del inversor es extremadamente dependiente de los rendimien-

tos a corto plazo, lo que finalmente convierte al mercado en una mina de ineficiencias.
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Por otro lado, el mercado asiatico ha quedado rezagado de nuevo, y practicamente no ha presentado cambios entre meses, con leves

subidas o bajadas segun el mercado que seleccionemos. Definitivamente no esta siendo el afio de Asia. Tenemos al mercado Chino
con pérdida entre el -5% y -10%, lo que esté provocando un efecto arrastre en la mayoria de paises asiaticos. El mas destacado es India

con revalorizaciones superiores al 20%.

Es en el mercado asiatico donde vemos que se estan acumulando la mayor cantidad de oportunidades fruto a las fuertes caidas que
acumulan muchos mercados y estilos... mientras que los fundamentales siguen intactos. Aqui algunos de los drivers en la regién que

nos pueden ayudar a entender la magnitud del mercado asiatico:

- Tendencia demografica imparable, con 4.600 millones de habitantes y 60% el de la poblacién mundial

- Concentra cerca del 80% del crecimiento econédmico mundial

- Crecimiento de la renta per cdpita a niveles clave que permiten una fuerte expansion del consumo

- Esfuerzo educativo que comienza a dar réditos, atrayendo y reteniendo talento humano

- Sentimiento de gasto nacional y proteccionismo del gobierno lo que favorece a las empresas de los paises
- Empresas locales que empiezan a globalizarse en todos los sectores, encabezados por el sector Tech

- Flujos de capital (econémico y humano) que apalancara el crecimiento futuro

Aesto le tenemos que sumar los fundamentales de las propias empresas del mercado. De media, la calidad de las empresas cotizadas

asidticas es mucho mejor que en los mercados globales.

Por ejemplo, utilizando datos de algunos de los fondos que los mejores gestores que conocemos en la region, las empresas asiaticas
presentan un ROIC medio del 23,7% vs el 16,3% del mundo. Esto significa que estamos “pescando” en una regién con mds y mejores
oportunidades promedio que en el resto. Y si somos selectivos todavia mas, habiendo carteras con un ROl medio del 88% vs el 17%

del indice... algo totalmente inimaginable en el resto de mercados.

También tenemos el tema de la baja cobertura de la mayoria de empresas asiaticas, lo que genera muchisimas ineficiencias de merca-

do a nivel contable (enfoque Deep Value). Ineficiencia equivale a oportunidad, y oportunidad a rentabilidades.
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Por ello no solo mantenemos intacta nuestra vision positiva sobre Asia a largo plazo... sino que nuestras perspectivas han mejorado

durante este afio. Hemos visto la combinacién de mejora de los fundamentales (mayores ventas y beneficios) y una caida de la cotiza-

cion, lo que dispara los multiplos y potenciales de revalorizacion.

En lo referente a la renta fija, mantenemos nuestra vision negativa sobre el activo en su conjunto, que al contrario de lo comentado an-
teriormente, empeora cada vez mas. En general recomendamos tener mucho cuidado con este activo y reconsiderar la exposicion. Hay
algunas oportunidades y productos de renta fija que se salen de los enfoques “tradicionales’, lo que puede generar rendimientos, pero

es importante entender como esta el panorama general.

El asunto de la renta fija es bastante importante para los inversores moderados y defensivos o para las personas que quieran tener
una exposicion limitada a la renta variable. Antes era tan facil como comprar bonos mas o menos defensivos y subirse a unas rentabili-
dades aceptables con bastante seguridad. Hoy la renta fija es recoger peniques delante de una apisonadora. Por tanto, es necesario

reflexionar sobre la situacion, entender los riesgos y tomar decisiones en consecuencia para tener el mejor posicionamiento posible.
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