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(.Habila indicadores del fin del ciclo? o&dfégo

CHAPITAL

Durante los ultimos doce meses hemos defendido que habia multiples indicadores macroecondmicos que
indicaban que el fin de |a fase expansiva del ciclo econdmico mas largo de la historia reciente estaba agotado.

El sostén de los mercados estaba exclusivamente en la ingente masa monetaria a unas tasas de interés ridiculas
que aportaban los respectivos bancos centrales.

Variacién % interanual, estimaciones de BPA para los proximos 12 meses . . :
Los beneficios estan en franja clara

de caida, derivado de una
0 disminucion de margenes.
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Fuente: IBES, Refinitiv Datastream, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. “BPA” significa “beneficios por accion”. El desglose del crecimiento de los beneficios se
calcula empleando estimaciones de consenso de IBES de los BPA para los préximos 12 meses. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados actuales y futuros.
Datos a 25 de noviembre de 2019. 3



Los PIB en tasas anualizadas llevaban

demasiados trimestres cayendo

Y finalmente el PIB de las zonas mas ricas no hacia mas que caer. Incluso China redujo sus expectativas de
crecimiento para el 2020, lo que calculado en base 100 solo significaba un 0.1% de menor crecimiento, pero
indicaba que la tendencia que se habia manifestado en trimestres anteriores era cierta.

Las casas mas optimistas hablaron hace escasamente dos meses de un simple bache en el camino, pero nosotros
seguiamos manteniendo nuestra vision de fin de ciclo.
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“Los colegas mas optimistas hablaron
hace escasamente dos meses de un
simple bache en el camino, pero
nosotros seguiamos manteniendo
nuestra vision de fin de ciclo.”



PMIs. Indicadores de Produccion Industrial y de
Compra USA

== PURCHASING MANAGERS PMI =s==s USINDUSTRIAL PRODUCTION .,
En 2019 el ISM y la produccion
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Los indicadores industriales en USA venian indicando de manera r,"
continua que el ciclo habia tocado a su fin. Y ademas esto venia s b
acompafnado de una situacion de empleo en maximos histéricos. 1 F
W i

Entonces ;Por qué no se queria ver? Porque no interesaba verlo, ni a
los politicos, ni a los grandes bancos, ni a nadie. Pero estaba ahi.
2017 2020




PMIs Europa. Indicadores de Produccion Industrial
y de Servicios EUROPA

w— EU MANUFACTURING PMI menns EU SERVICES PMI
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Al igual que en los EEUU, en EUROPA los indicadores industriales y de
servicios alertaban de lo mismo, pero si cabe con mucha mayor
profusion. No olvidemos que la economia Europea, fundamentalmente
la del sur, es una economia de servicios, y sus indicadores caian desde
antes que los americanos y de manera mas pronunciada.
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(.Era necesario
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La Masa Monetaria es el dinero que se crea para
compensar la inflacion generada durante el periodo, y
que, de esa manera, que el dinero en circulacion en
moneda corriente se mantenga estable.

Durante la ultima década se ha creado una ingente
cantidad de dinero con el unico fin de calentar unas
economias muy deprimidas.

El objetivo era conseguir una inflacion del 2%
anualizada, pero paises como Jap6n ni se han
aproximado en ninguno de los afios.



.Queé han hecho los bancos centrales con

tanto dinero?

Salvo EEUU y China, el resto de los otros cuatro bancos centrales no han hecho mas que
generar una ingente cantidad de dinero en la década, quedandose sin una verdadera arma

monetaria para esta crisis.

Y ;qué han hecho con ese dinero? Fundamentalmente comprar deuda principalmente de sus
propios paises, y de paso los chinos y los japoneses del resto de paises.

Conceptualmente: Una barbaridad. “Yo lo emito y yo lo compro.”

E FED @ BCE = BOJ BOC
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Activos acumulados en balance de los 4 grandes bancos centrales

El Banco Central Japonés
(Bo]J) posee el 3.9% de la deuda
emitida por el estado Japonés.

La FED posee el 12% de la
Deuda emitida por el Tesoro
americano.

El BCE posee el 20.4% de la
Deuda emitida por los 19 paises
de la Eurozona.
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El verdadero poder de China

Hank Paulson, Secretario del Tesoro con George W. Bush, contaba que, durante la cena de inauguracion de los JJOO de Pekin, su homologo chino le
dijo que los rusos le habian propuesto hundir la economia americana mediante una venta masiva de bonos soberanos americanos en el mercado.
También contaba que su homologo chino le indicé la vulnerabilidad de la economia americana, al tener tanta deuda en manos extranjeras.
Pues bien, ni la administracién Bush, ni la de Obama, ni la de Trump han hecho nada para solventarlo, y hoy en dia el Banco Central de China tiene
la ingente cantidad de 3.2T de moneda convertible en su balance. Es aqui donde esta el verdadero poder chino. Estas son sus “acciones”

El BoJ también ha aprovechado la coyuntura y ha incrementado durante la ultima década casi un 40% sus ingentes cantidades de divisas en su
balance.
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La Guerra de las divisas

Compartimos la teoria, no ampliamente difundida, de que uno de los motivos principales por el que se creaba dinero como si no hubiera un
marfiana era una guerra de divisas encubierta.

Y, ;por qué esta guerra de divisas? Porque nadie conseguia poner su economia a una velocidad de crucero saludable. Los americanos, que
fueron los Unicos en encauzar el barco, habian empezado a reducir tipos y retirar dinero, como se ve en graficas anteriores, pero esto de
alguna manera estaba dafiando su economia a través de la revaluacion de su moneda, cosa que llevo a preguntar a Trump en diciembre si

podia él destituir a Jay Powell como Presidente de la FED. —_—
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1,02 mantener entre otras cosas, su divisa débil los chinos han
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artificialmente para demostrar a Trump que eran capaces de
compensar sus aranceles de un plumazo. 11



(Esta actuando de moneda refugio el USD?

En las ultimas crisis el USD ha actuado sistematicamente de moneda refugio respecto a las otras principales monedas, pero no
esta nada claro que lo esté haciendo ni que en esta crisis lo vaya a hacer.
Es mas, la debilidad en que esta crisis va la dejar a la economia americana no nos hace estimar grandes revaluaciones de la

moneda americana.
Indice délar (1967)
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COVID 19 - Principales datos

SINTOMAS

Los infectados pueden ser asintomatiicos o con los sintomas mas comunes
como fiebre, tos y disnea. Existen otros sintomas como diarrea,
estornudos y dolor de garganta pero menos frecuentes.

PERIODO DE INCUBACION

El periodo de incubacion suele durar entre 2 y 14 dias tal
y como demuestran el 98% de los casos, aunque un
reciente estudio de investigadores chinos se hall6 que este
puede durar hasta los 24 dias.

MEDICAMENTOS

El Dr. Ho, la mayor eminencia en la lucha contra el SIDA, y el primer
médico considerado como “Hombre del Afio” por la revista TIME dirige
uno de los estudios mas avanzados con Remdesvir utilizado para la
lucha contra el SIDA y estima que estos estudios en humanos esten
finalizados, esperemos que con éxito, para el verano.

INFECTAVILIDAD

La caracteristica diferencial de este virus frente a otros es
que el pico de mas alto de infectavilidad se produce a los 5
dias de la infeccion por lo que existe una alta tasa de
transmision atn cuando ain no existen los primeros
sintomas.

PRINCIPAL CAUSA DE MORTALIDAD

La mayoria de las muertes son ocasionadas por neumonia
donde el 5% de los casos son criticos con un indice de
mortalidad de UCI del 50%.

PRINCIPAL FACTOR DE RIESGO

El principal factor de riesgo es su alto ratio de
transmisibilidad (Ro) que se situa entre el 30% y el 40%, es
decir de 3 a 4 personas por infectado. Ademas, tener mas de
60 afios y patologias previas aumenta el factor de riesgo del
paciente.

VACUNA

Varios centros coinciden en que hay una vacuna que puede
ser muy efectiva conformada por un segmento de un RNA
(1273) cuyos test en humanos se estan realizando y
finalizaran para estas navidades.

INVESTIGACIONES

Se puede afirmar que en la actualidad hay al menos 30
equipos probando farmacos que han demostrado in vitro su
éxito.

13



Infecciones virales (Comparacion epidemioldgica)
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.Qué ha hecho Corea del Sur?

PRINCIPALES DATOS

- NUMERO DE CONTAGIADOS -9583 . NUMERO DE HABITANTES - 51 M
«  NUMERO DE FALLECIDOS - 152 « EDAD MEDIA - 43,4 ANOS

« ESPERANZA DE VIDA - 82,6 ANOS

Los datos de Corea se basan en tres principios que solo ellos han llevado a cabo para contener la difusién de la enfermedad, a pesar de ser el
segundo pais al que lleg6 la infeccion:

« REACCION TEMPRANA. El gobierno coreano, ante la alarma sanitaria china reacciono, con el acopio urgente de test del coronavirus, asi como
la puesta en practica del Big Data sobre el geoposicionamiento de toda su poblacidn. Ante la aparicion de los primeros positivos, el cruce de los
datos obtenidos de las compaiiias telefonicas sobre el movimiento de las personas les permitio averiguar los potenciales enfermos por contagio.

 ESTRICTO CONFINAMIENTO. Actuaron como reaccién temprana, con un estricto confinamiento de la poblacion para evitar la propagacion del
virus.

« TEST MASIVOS. Se realizaron tanto a enfermos, como a aquellas personas que, gracias al Big Data coleccionado, se sabia que habian tenido
contacto con é], aislando a todos.

15



Ratio de infeccion estimada
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Como las medidas de control pueden frenar el brote -

CHAPITAL

Nuevos casos NO CONTROL
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Fuente: Teh New York Times: Sen Pei and Jeffrey Shaman, Columbia University



¢
Estados Productivos (EEUU) DR

Aproximadamente el 80% de los puestos de
-'\'

trabajo se concentran en escasamente 17 estados
~

de los que componen la union.

Estados %
, NJ. * New York, New Jersey, Pensilvania 19,9 %
DC  Virginia, DC, Maryland 17,3 %
* California 17,1%
* Texas 9,3 %

* Michigan, Minnesota, Illinois, Indiana,

Wisconsin G Y
*  Washington, Oregén 5,96 %
* Luisiana 3,53 %
DATO * En esos mismos 17 estados se concentra casi el 98% de aquella _ ,
industria que obligatoriamente necesita que el trabajado se realice * Florida 12%
CURIOSO . : iy
en el lugar de trabajo, obligando a la concentracidn de personas.
18
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Estados en confinamiento de USA
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Para los que no hablan inglés, aprendan esta palabra porque la recordaran durante mucho tiempo:
TOTAL LOCK-DOWN, que significa absoluto confinamiento. Y se va a traducir en colapso econémico.
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¢
5= Modelo Sanitario Americano ORFEO

El sistema sanitario publico es practicamente inexistente, dado
que los primeros avances de una implementacién real del O
Obama Care han sido paralizados. O

Aproximadamente un tercio de la poblacion americana z
carece de seguro sanitario, y el reparto de este tercio es muy
uniforme por todos los EEUU.

Esto hace pensar que la propagacion de la enfermedad sera de
acuerdo al modelo matematico realizado por la Universidad de
Columbia junto con el periédico The New York Times.

(3 de cada 10 americanos carece de seguro sanitario)

21
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EEUU-Total lockdown
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2008 recession
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2000 2010 2020

Desgraciadamente la nacién americana se va a llenar de un nimero
de muertos inasumibles en el tiempo, porque el virus ha llegado,
porque la sanidad publica americana es deficiente y porque el 12 de
abril habra demasiados estados completamente bloqueados.

La semana 12 ha sido la semana que mas peticiones de empleo ha
requerido en la historia de los EEUU.

Es como si hubiera habido 50 huracanes Catrina a la vez, uno en
cada estado de los EEUU

Louisiana

2005 2010

EEUU es la primera economia mundial y desde luego la que mas nos
t week afecta a los europeos y por ende a los espafioles.

Como en las peores pesadillas, su peor crisis le va a pillar en manos de
sus peores dirigentes. Trump al igual que populistas y nacionalistas
como en Espafa o el Reino Unido comparten dos caracteristicas a cual
peor, su ineptitud y su soberbia. Da igual si se autodenominan de
derechas o de izquierdas, simplemente son malos gestores y altamente
demagogos. Los peores dirigentes para el peor momento.

yr—— R Trump primero dijo que el virus extranjero no llegaria a USA, luego que
T ey su sanidad era inmune al virus y finalmente que hay que volver a
trabajar el 12 de abril. Pues bien, nada de eso es cierto, ni va a ocurrir.

e .
claims filed last week
.................... - 60k
.................... - 40K
.................... - 20k
Weekly avg: 3,600




Escenario economico de ;Recesion o de Catastrofe?

Entendemos que lo que estamos viviendo es mas asimilable a un escenario econ6mico post catastrofe natural como puede ser
un gran huracan, un terremoto o un tsunami.

Lo que diferencia este escenario de una catastrofe natural de las que, por desgracia, estamos acostumbrados a ver todos los afios
por el mundo, no solo es la magnitud, sino que no esta localizada, es generalizada. Es un escenario de catastrofe que por su
extension genera imperativamente una recesion.

Igual que en las guerras se utilizan diferentes tipos de
armas para cada fase de la misma, en las catastrofes lo
primero son las ayudas para encontrar supervivientes o
poner a salvo a estos, lo segundo son las ayudas para
reconstruir las zonas devastadas. El tipo de ayuda en
cada fase es diferente.

Desgraciadamente solo vemos miedo y caos en
nuestros gobernantes y dirigentes. Han sacado todo el
armamento sin control y hace que como en el comic
adjunto, si supuestamente ese pequefio paraguas
evitara que nos mojasemos, no sabriamos que hacer
con el agua que cubrira todo.

23



.Queée dicen los analistas?

Bloomberg

€€ No tan rapido. Es probable que los mercados no vean un repunte rapido y duradero incluso con el estimulo masivo. Si es
algo asi como la ultima crisis, tom6 cuatro meses y el S&P acumul6 el 40% de las pérdidas antes de ver los efectos. En
promedio , las existencias necesitan 1,5 afios para recuperarse.99

919

Espafia caera un 4% en el trimestre (no anualizado) y un 11% en el segundo. Esto es TRES veces lo
ocurrido en la crisis del 2008. En el afio sera del 9.7%, Italia del 11.6, Alemania del 8.9, Francia del 7.4 y UK
del 7.5.99

g‘oldman
achs

¢ Casi un millon de canadienses solicitaron solicitudes de desempleo la

semana pasada, lo que representa casi el 5% de la fuerza laboral, segiin un alto

funcionario del gobierno. La velocidad y la extension del salto no tienen
IMPORTANTE precedentes. Los estimulos monetarios solo valen para sostener la renta fija.
El mercado de crédito esta roto, pero si este no se sostiene nunca lo hara el
mercado del equity. E1 mercado del crédito esta roto por la salida masiva de
dinero ante la necesidad de liquidez de los inversores y su imposibilidad de
obtenerlo de sus inversiones no liquidas como el inmobiliario y el private equity, o
la asuncion psicolégica de “materializar pérdidas” de las inversiones de renta
variable.39
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.Y los principales bancos americanos?

\ El presidente del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, James Bullard,

\F predijo el sabado pasado en una entrevista en Bloomberg TV que la tasa

de desempleo de los EE.UU. podria alcanzar el 30% en el segundo

FEDERAL RESERVE  trimestre del afio debido a los cierres para combatir el coronavirus, con
BANK of ST LOUIS  yna caida sin precedentes del 50% en el producto interno bruto.

JPMORGAN  Espera que el producto interno bruto se reduzca a una tasa
CHASE & CO.  anualizada del 14% en el periodo de abril a junio.

Bankof America.
Bank of America Corp. y Oxford Economics

—_——
/,//M Esperan que la caida sea del 12%.

oldman
achs

Goldman Sachs Group Inc. ve una caida del 24%.




Diferencias y similitudes con anteriores crisis

2008

Afecto a las economias mas desarrollas.

Fue una crisis derivada de sobrevaloracion de activos de las entidades financieras que provocé su colapso financiero y
por ende una crisis de crédito que hundié el consumo y la inversién.

Su golpe se extendié de manera sistémica, pero por un periodo extendido de unos 13 meses.

La deuda soberana de los paises europeos estaba del entorno del 40% del PIB.

Los tipos de interés tanto en la UE como en Europa estaban en el entorno del 4%.

La reactivacion consistio en estimulos econémicos.

Conclusidn: habia poderosas herramientas fiscales y monetarias sin utilizar.

Esta crisis comparte con la de 2008, unica y exclusivamente que afecta a todas las economias desarrolladas.

Ha colapsado la parte neuralgica de la economia, la produccién y el consumo.

La paralisis de la economia mundial ha sido abrupta y sincronizada. Escasamente 4 semanas.

Esta vez la mayoria de los paises tienen una elevada deuda, que limita claramente los estimulos fiscales a aportar.

Los tipos de interés estan en minimos histéricos.

La ingente cantidad de masa monetaria en circulacion no tiene precedentes.

Conclusion: no hay herramientas fiscales y monetarias de peso para utilizar.

La reactivacion tendra un handicap adicional al economico, el miedo de la poblacion a acudir a sitios con mucha gente:
restaurantes, cines, espectaculos, ... y el consumo se resentira mas todavia.

La unica herramienta real en esta crisis es la aparicion de una cura que mitigue e



.Qué ha pasado en crisis previas?

S&P 500 composite declines from all-time highs
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Characteristics of bull and bear markets

Bear markots Macrm anvironment Bull markets

Market Bear Curation Commaodity Aggressive Extreme Bull Bull Duration

Market Comrections paak mturn®*  (months)* Recession  spike Fed  valuations begindate mturn  (months)
1 Crashof 1928 - Excessive leverage, imatonal exuberance Sap 1929 -AE% 33 * L Jull 1928 152% a8
2 1937 Fed Tightening - Premature policy lightening Mar 1937  -80% 63 » L4 Mar 1935 129% 24
3 Post WWIl Crash - Postwar demobilization, recession fears May 19468  -30% ar * * Apr1942  158% 50
4 Fiash Crash of 1962 - Flash crash, Cuban Missile Crisi Dec 1961 -28% 7 * Oct 1960 3%, 14
§ Tech Crash of 1970 - Economic over heating, cvil unrest Mov 1968  -38% 18 » L L Oct 1962 103% 74
8 Stagfiation - OPEC oil embargo Jan 1973 -48% 21 L » May 1570 Ta% 2
7 Voldker Tightening - Whip Inflation Now Mow 1880  -2T% 21 »* * * Mar1578 82% 1
8 1887 Crash - Program trading, overheating markeds Aug 1587 -34% 3 » Aug 1582 2% &1
8 Tech Bubbile - Extreme valuaions, com boombust Mar 2000 -45% 3 [ L Ot 1980  417% 115
10 Global Finandial Crisis - Leveragehousing, Lehman collapse  Oct2007  -5T% 17 » » » Oct2002 101% &1
Current Cycle Mar 2008 210% a0
Averages - 4 5% 25 - 162% 54
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Duracion y caida de la bolsa en anteriores crisis

S&P 500 crashes, cumulative % decline
relative to peak
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Fuente: Bloomber Datastream from Refinitv

Todavia no podemos afirmar que nos
encontramos ante la peor crisis bursatil de la
historia, aunque si ante una de aquellas cuya
caida es mas abrupta.

También ante aquella que la gran caida se ha
producido antes.

Si se produjera la tan ansiada recuperacion en V,
que no creemos, seria la primera crisis
econOmica-bursatil que se resuelve asi, habiendo
tenido una caida tan abrupta.
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Estimulos de l1a economia. Medidas Fiscales

$2.0 T en ayudas o )

tryit now/
| ~

$150bn para uso indiscriminado por los gobiernos
estatales y locales

$150bn para financiar hospitales

$650bn transferencias directas a las familias $1.1200

por adulto y $500 por nifos, con limite de renta de
$75.000

$350bn en garantias y prestamos a PYMES

$450bn para rescatar empresas

$50bn para ayudar a aerolineas

$200bn para desempleados ($600 semanales por 4 — >
meses) e



Estimulos de 1a economia. Medidas Fiscales

* 100% de exencidn del pago del IRPF a todos los salarios obtenidos durante los periodos de cuarentena
obligatoria.

<. * 100% de deducibilidad fiscal de las donaciones relacionadas con el el control y prevencion de la
) enfermedad.

N . 100% de devolucion del IVA a las empresas fabricantes de equipos para el control y prevencion de la
‘ enfermedad.

* Exencion en el 100% del IVA a las empresas de servicios de transporte y entrega de productos a la
poblacion.

* Consideracion como gasto deducible del 100% de la inversidn realizada para ampliar la capacidad para
producir equipos y materiales para el control y prevencion de la enfermedad.

* Libertad a la hora de incrementar el techo de gasto y eliminacidon del limite de déficit
fijado previamente.

LA UNION EUROPEA

> ¢ o ¥ * Resto de medidas: Sin definir a la hora de emitir este informe

» Se discute sobre tres posibles vias:
» Emitir Coronabonos (ver mas adelante)
= Utilizacion de los €410 millones no utilizados del MEDE (Mecanismo Europeo
De Estabilidad), pero solo para gastos sanitarios
= Utilizacién del MEDE como garantia crediticia a los Estados miembros
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Estimulos de 12 economia. Medidas Monetarias

“La Fed esta preparada para usar todas sus herramientas para apoyar el
flujo de crédito a los hogares y las empresas”

Jeromy Powell.
Presidente de la FED:

* En Agosto de 2019 la Reserva Federal de los EEUU (FED) redujo los tipos de interés de referencia del 2.25 al 2.00, solo con el
mensaje que encontraba debilidad en los mercados internacionales, fundamentalmente Europa, pero que veia el tejido
empresarial fuerte.

« El 19 de septiembre, ante la aparente presion del Presidente Trump y de la mayoria de los analistas lo redujo al 1.75, causando
una decepcion en el mercado por lo exigua de la rebaja.

* El 31 de Octubre de 2019 volvié a reducir otros 0.25 puntos, dejandolo en 1.5%, pero comunicando un alarmante mensaje: “la
inversion empresarial y las exportaciones de EE UU han permanecido débiles.” Se supo que no hubo consenso en el comité e
incluso en la rueda de prensa el presidente de la FED aclaré que no pensaban bajar mas los tipos en el futuro cercano.

* El estallido de la alarma sanitaria en Italia llev6 a una inmediata reaccion de la FED.

» El 4 de marzo redujo los tipos al 1.5%.
= El 16 de marzo en una reunion de urgencia los volvié a reducir, dejandolos esta vez en el 0%, en una clara seifal de que
consideraba la crisis sanitaria como el catalizador de una crisis econémica.
» Labajada de tipos viene acompafiada de dos anuncios practicamente consecutivos:
» La compra de $700.000 Millones en compra de activos, $500.000 en Bonos del Tesoro y $200.000 en Titulos
Hipotecarios

> $300.000 Millones para dar préstamos a empresas y gobiernos locales .



Estimulos de 1a economia. Medidas Monetarias

“Exploraremos todas las opciones y todas las contingencias para apoyar a la
economia”

Cristine Lagarde
Presidente del BCE

En estos dias hay que recordar al hombre que con sus palabras hacia que se abrieran los océanos, el expresidente Mario Draghi,
cuando dijo: "Haré lo que haya que hacer, y créanme, sera suficiente”. En el 2011 estas palabras fueron suficientes para salvar una
moneda que en ese momento estaba en peligro.

El problema de todos los dirigentes es que quieren dejar su impronta en los cargos que ocupan, y por lo tanto la primera medida
que todos evitan tomar son las mismas medidas que ha tomado su antecesor, y es aqui donde la recientemente nombrada
Cristine Lagarde cometié su primer error. Error imperdonable en una persona de su trayectoria. Fue ministra de Finanzas en el
gobierno francés de Sarkozy, durante la crisis del 2008, y hasta hace muy poco Directora Ejecutiva del FMI.

La primera medida de Lagarde, una vez desatada la alarma en Italia el 12 de marzo fue interpretada claramente como exigua:
Anunciar la compra de bonos por valor de €120.000 Millones hasta diciembre y nuevas inyecciones de liquidez sin indicar forma
o cuantia.

7 dias después, el 19 de marzo, en una reunion de emergencia se el Consejo del BCE se ve obligado a lanzar un Plan de
Emergencia, con el que pretende comprar activos publicos y privados (inicialmente bonos soberanos y de empresas) por valor

de 750.000 Millones al menos hasta diciembre de 2020.
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Estimulos de 1a economia. Medidas Fiscales.

200.000 Millones de euros en apoyos fiscales que no son tales

Las medidas anunciadas por el Gobierno espafol consideramos que son poco claras y claramente contradictorias

1. Medidas monetarias:
* 80.000 millones para coberturas de riesgo y moratorias fiscales.
* 100.000 millones para avales publicos para prestamos a empresas.
2. Medidas Fiscales
* 18.000 millones para reforzar la sanidad, apoyar la investigacion de una vacuna y ayudar a familias vulnerables.
* Los ERTEs express conferian ventajas adicionales sobre la ley que los regula en tres facetas:
= No necesitaban periodo previo de consultas con los representantes de los trabajadores.
= Las empresas podian no pagar la parte empresarial de la contribucién a la Seguridad Social.

* Las ventajas de dichos ERTEs express se mitigaron cuando solo se podian acoger a los mismos las empresas con
menos de 50 trabajadores y con la obligatoriedad de mantener el empleo durante los 6 meses posteriores a la
finalizacion del mismo.

* El Gobierno ha empeorado la situacién al impedir despidos por causas objetivas durante el periodo de alarma

* No hay ni siquiera una demora en el pago de impuestos de los autébnomos.

Entendemos que las medidas relacionados con los ERTEs son perjudiciales para la economia,
que no suponen apoyo alguno a los empresarios y que van a suponer una alta destruccion de

empleo con la consiguiente caida de PIB .



.Qué son los CoronaBonos?

Los CoronaBonos son bonos emitidos por la UE con garantia de esta. Es decir,
son la emision de deuda mutualizada.

1.

(Por qué no los quieren los alemanes y otros paises?. Al ser bonos del
colectivo de paises que forman la UE no cuentan como deuda efectiva de
ninguno de los mismos, lo que te permite gastarte dinero sin que te
compute directamente.

12 paises (11 pequeiios mas Alemania) todos ellos con una deuda sobre
PIB inferior al 80%, acumulan solo el 46.6% del PIB de la Eurozona. El
resto, entre ellos Francia, Espafia e Italia suman mas PIB agregado, pero no
se pueden endeudar mas porque su ratio de Deuda sobre PIB supera el
100%. Asi pues, 12 paises estarian respaldando la nueva deuda de los
otros 7.

Los paises que se oponen exigen ajustes presupuestarios de rigor a los
solicitantes; ajustes cuyos gobiernos no quieren hacer. No podemos olvidar
que el presupuesto que el gobierno (PSOE-Podemos) de Espana estaba
preparando era un presupuesto expansivo, con un incremento real del gasto
publico recurrente (subvenciones, pensiones, ayudas, ..) y unos ingresos
inciertos, que todos entendiamos que iba a generar un déficit mayor que el
estimado por ellos.

% en el PIB de EuroZona por paises. Ailo 2019
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= Paises Bajos

= Bélgica

m Austria
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180%
160%
140%

120%
100%
80%
60%
&

40%
20%
0%

28,86%
20,32%
15,01%
10,45%
6,82%
3,98%
3,35%
2,92%
2,02%
1,78%
1,57%
0,79%
0,53%
0,41%
0,40%
0,26%
0,24%
0,18%



La administracion Trump

 Todos los mandatos de los presidentes americanos estan marcados por C“’“ES‘E
/

eventos, guerras, acciones... TAKEOUT

* Carter, por la crisis de la embajada en Teheran, Obama por el ObamacCare, y
Trump por la guerra comercial.

* La guerra comercial tenia tres fines claros, y no sabemos cual de los todos
premiaba:

» Proteger a la industria americana del "robo” de tecnologia por China.

= Reducir el desequilibrio comercial a favor de China.

* Demostrar su liderazgo ante sus votantes para obtener un segundo
mandato

El acuerdo se encauz6 en Dos Fases:

« Fase 1. Se acordaba un aumento considerable de las importaciones de
productos americanos por los chinos. Y una reduccion radical de las
“sanciones” entre los dos paises a modo de aranceles.

« Fase 2. Mucho mas critica, menos definida y a mas largo plazo.

Se han dicho muchas cosas, pero nosotros vemos todo lo ocurrido como
un gran fiasco americano. La manera de actuar de unos y otros ha
determinado el liderazgo mundial. Los americanos lo han abandonado,
bajo el lema “American First” y le han dejado el mundo "gratis” a los
— chinos, con una vision de su lider, el Presidente Xi, mucho mas a largo
plazo. 35




Ano electoral en USA. La eleccion del “Sheriff of the
world”. O, ;ya no?

A pesar de lo que dice constantemente la prensa, en ningin momento
las encuestas han dado por vencedor a Trump para un segundo
mandato. De hecho, el analisis de las elecciones de mitad de mandato
de noviembre de 2018 ya anticipaba una pérdida de Trump si el
candidato democrata era un moderado como Joe Biden.

Video Analisis elecciones de mitad de mandato en clave electoral.

Trump vencio a Hilary Clinton en 2016 por una exigua minoria. Hoy
por hoy, las encuestas, cuyo informe de actualizacion pueden ver
todos los lunes en nuestra web, indica que las posibilidades de que
Biden gane las presidenciales son elevadisimas.

( T

FoR THOSE OF

You WHo THINK ﬁ?g&
T CANT GET
ELECIED IN

2020...

HANG ON...JusT
TWEETING ABouT
HOw HoT IVANKA
LOOKS ToDAY...

Creemos que la politica de seleccion natural que quiere implementar a cambio de salvar la economia, a partir del 12 de abril,
no la podra implementar por el desarrollo de la enfermedad a esa fecha, pero si la llega a implementar, los muertos que va a

provocar sera su tumba politica, y perdera las elecciones por abrumadora mayoria.

También las encuestas dicen que el mandato de quién gane de los dos, Trump o Biden no sera cdmodo, ya que el Congreso,
que el mismo dia de las elecciones presidenciales se renueva al 100%, seguirda en manos demdcratas, y el Senado, cuya

renovacion es de 1/3, seguird en manos republicanas.
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https://www.youtube.com/watch?v=50yyY5ReH3o
https://www.orfeocapital.com/noticias/

i)

Elecciones presidenciales USA DRLEo
3FEB - 6JUL 13JUL - 16JUL 24AGO - 27AGO 29SEP - 15 OCT 3 NOVIEBMRE 20ENERO
220CT
ELECCIONES : ] DEBATES ELECCIONES
CONVFNCION CONVENCION TOMA DE POSESION
PRIMARIAS DEMOCRATA REPUBLICANA PRESIDENCIALES GENERALES
> >
2020 2021

Este mismo dia se
renueva 1/3 del senado y
el 100% del congreso

Estimamos en casi un 100% que Joe Biden sea el candidato demdcrata que se enfrente a Trump. A pesar de lo que
dicen los periodistas de manera reiterada, las principales encuestas celebradas hasta el momento indican que el
ganador sera el candidato demdcrata y mas si este es Joe Biden. Para ganar a Trump solo necesita mantener los
estados en los que gano Clinton y ganar dos estados en los que Hilary perdio por menos de 1.5%.
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.CoOmo sera la recuperacion de los mercados?

RENTA VARIABLE

Una vez que el mercado toque suelo la recuperacion puede ser en U, en V o el L.

En U significaria que ha habido
una sobrerreaccion, pero que ha
dejado un miedo en el mercado
que se recuperara nada mas ver
que la economia real no ha
sufrido tanto como se ha
anticipado.

En V significaria que el mercado En L significaria que el mercado ha
ha sobre reaccionado a una crisis reaccionado correctamente y que a
que realmente no se ha producido. puesto en precio una situacion

macroecondmica pésima.

Creemos que la situacion estara mas préxima a la L que a la U, pero que en ningtin caso
debemos esperar una V. Creemos que el mercado del equity tardara en recuperarse al
menos 1.5 afios, y que, en cualquier caso, cifras de 3.300 en el S&P500 o de 3700 en el

EuroStoxx deberan pasar al menos 2 afios para que las volvamos a ver. 99
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.CoOmo sera la recuperacion de los mercados?

RENTA FIJA

En el mercado del crédito vemos una recuperacion mucho mas rapida derivada de la nueva masiva intervencion de los
bancos centrales, mediante inyecciones de liquidez, que se traducirdn en compra masiva de bonos en el mercado secundario, lo

que ayudara a recuperar los precios pre-crisis.

No obstante, esperamos default en varias empresas con categoria crediticia High Yield, derivados de la complicada situacion
econdmica en la que se encontrardn durante la recesion. La caida de alguna de estas compafiias hard que el precio del resto de
empresas de igual rating caiga, generando pérdidas por precio en aquellos tenedores de bonos de compaiiias High Yield.
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(El equity ha tocado suelo?

A nuestro entender la respuesta a la pregunta si se ha Todos los que nos dedicamos profesionalmente a los
tocado suelo en el mercado de renta variable es un NO mercados financieros sabemos que el mercado mundial lo

rotundo. mueve Wall Street. Lo que ocurre al otro lado del Atlantico
condiciona de manera absoluta lo que ocurre en el resto

del mundo. Vemos muchos dias aperturas al alza en

Europa y mafianas de fiesta que se tornan en funerales

KJ cuando los operadores americanos se sientan delante de

4 5 sus pantallas, dos horas antes de abrir su mercado.

En EEUU quedan dos malas noticias, y son faciles de

. predecir, ya que las estamos viviendo en Europa:

W  Un incremento de casos alarmante que obligue a

un cierre total, como el ocurrido en todos aquellos

paises que han controlado la enfermedad o que lo
intentamos.

* La publicacion de los resultados empresariales de
este trimestre.

Los estimulos por muchos que sean no van a calmar el
miedo, al menos puntualmente.
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Valoraciones de 1os mercados de renta variable ORFEO

antes de la crisis en Italia.

Ratios globales de precios/precios a plazo
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Antes de que la crisis se manifestase en
Italia en febrero veiamos una sobrecompra
tanto en EEUU como en Europa, mas
demostrada en USA, donde sus valoraciones
en calculos de PER estaban por encima de
comienzos de 2019 e incluso de medias del
periodo.

Fuente: (izquierda) IBES, MSCI, Refinitiv Datastream, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Los indices MSCI se emplean para tados los paises/regiones, excepto para
Estados Unidos, representado por el indice S&P 500; (derecha) Bloomberg Barclays, Bofa/Merrill Lynch, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Economic Research, 1.P. Morgan Asset
Management. GI Europa: Bloomberg Barclays Euro Agg. - Corporate; Gl EE. UU.: Bloomberg Barclays US Agg. Corporate - Investment Grade; GI RU: Bloomberg Barclays Sterling
Ageg. - Corporates; alta rentabilidad Europa: BofA/Merrill Lynch Euro Non-Financial High Yield Constrained; alta rentabilidad EE. UUL: Bofa/Merrill Lynch US High Yield Constrained;
soberana ME (USD): J.P. Morgan EMBI Global. *Bandas y medias desde comienzos de 1998, salvo en los casos del GI de Europa y la alta rentabilidad de EE. ULL, que son de
noviembre de 1998 y enero de 2000, respectivamente. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados actuales y futuros. Guia de los mercados: Europa. Datos a 25
de noviembre de 2019.
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Evolucion indices Chino y Japonés vs S&P500
2019 - 2020 (BASE 100)

—Nikkei Japon ——S&P 500 Las caidas de los mercados de

140 valores chinos y japonés han
130 sido mucho menores que las
o del S&P500 derivado de los
100 inversores descontaban una
28 \ menor sobrecompra que en
O A9 A9 A0 A9 A9 A9 O A A9 A9 A9 9O a0 USA y una mejor estrategia de
S S N R S U R S sus gobiernos para atacar la

crisis y salvar la economia
productiva del pais.

——Hang Seng China ——China A-50 —Sanghai Composite ——S&P 500
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Evolucion indices Latam vs S&P500
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Curva de PER
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El descenso del PER simplemente
a los puntos de salida de la crisis
del 2008 haria que, al publicarse
la caida de los resultados de las
empresas, las cotizaciones se
hundieran.
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iQué niveles esperar en los mercados de equity?

Predecir niveles siempre es muy complicado, pero mas al comienzo de una crisis y sin conocer la profundidad de esta y habiendo entrado ya en
mercado bajista, donde las tendencias son siempre malas.

No obstante, nuestra hipétesis de trabajo se basa en situaciones como esta, la caida de beneficios empresariales vendra acompafada
necesariamente de una caida del multiplicador (PER).

Nos gusta definir el PER, mas que como un multiplicador matematico, como un indice de sentimiento. Si un inversor piensa que las empresas
van a ir mal, su sentimiento serd malo y pagarad menos veces sus beneficios, que si es al revés.

Los primeros que han empezado a anunciar resultados han sido los chinos, quienes han publicado que los beneficios empresariales de sus
principales empresas industriales se han desplomado un 38.3% en el rango YTD.

Real 2019
Caida de un
................. %
Caida de un
............... 10% 1| .7
© o Caida de un
<
EEY 1w | M
R % Caida de un
T R
Caida de un
sy (M
Caida de un
30% 106,35

Nuestro escenario de trabajo es que el
S&P500 caiga, aunque de manera
puntual hasta niveles proximos al
1.700, y si la medicina encuentra una
cura antes de julio, el indice se pueda
recuperar hasta niveles de 2.500.

El problema vendra si la cura no se
encuentra antes de diciembre, en
cuyo caso la crisis econémica se hara
mas profunda y el mercado puede
caer hasta niveles de 1.400.

Eso si, con una altisima volatilidad
que hara que volvamos a ver
bastantes colapsos diarios que
obliguen a paralizar temporalmente

las cotizaciones. se



Los mercados de Crédito se han roto.

(Por qué no el Treasury ni el Bund han actuado como activos refugio?

El analisis del movimiento de flujos de dinero entre los mercados de Renta Fija (crédito), Renta Variable (Equity) y Monetario

indica una salida masiva de dinero del mercado de crédito.

Desde que se desat6 la crisis en Italia el mercado de equity ha perdido, en moneda normalizada, $6.9 B y el mercado de crédito
ha perdido $44.8 B, mientras que la entrada en el mercado monetario ha sido de $152.2 B.

— Bund 10Y notes

Las intervenciones masivas de los bancos centrales mediante la compra de
bonos haran que este mercado se reestablezca antes que después.

La explicacion a esta retirada masiva de
dinero del mercado de crédito y que, como
se vera luego, el Oro no haya actuado como
mercado refugio esta en que la necesidad
de liquidez los inversores
(fundamentalmente empresas) la obtengan
de la venta de activos liquidos con pérdidas
reducidas.

Al no poder obtener liquidez de los activos
iliquidos como el Real Estate o el Private
Equity, y no querer "materializar” grandes
pérdidas en el mercado del Equity, han
vendido aquello que menos pérdidas
inmediatas les reportaba.
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(Es el oro un mercado refugio en el que invertir?
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Evolucion del precio del Oro y del S&P500 (en base 100)

Oro

S&P 500

Como se ha dicho previamente con el crédito,
el oro, mas que como un mercado refugio,
esta actuando como una fuente de liquidez
ante la iliquidez de otros activos o las
pérdidas del equity.

No obstante, el Oro venia comportandose
como un activo de sustitucion ante la nula
rentabilidad de los activos de crédito, y el
riesgo que suponia la compra de estos por su
potencialidad de pérdida via precio.
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.Pueden ser los bancos otra vez un problema?

Las reglas de capitalizacion bancaria conocidas por Basilea III obligan a que los bancos para tener una correcta capitalizacion
tengan unos Recursos Propios Totales de un 10.5% de sus Activos Ponderados por Riesgo (APR).
A su vez estos Recursos Propios Totales (RPT) que son la suma de los capitales exige unos coeficientes minimos a cada nivel
de capital sobre los APR:

= (Capital + Reservas+ Fondos para riesgos (CET1): 7%

= TIER1=CET1+ AT1 (Fundamentalmente Bonos no subordinados): 8.5%

= RPT=TIER 1 + TIER 2 (Créditos subordinados, fundamentalmente los llamados CoCos): 10.5
Para el calculo de los APR se aplica a cada activo (préstamos personales, créditos hipotecarios, ...) un coeficiente corrector a
cada tipo de activo.

Capitalizacion TIER 1 2.0

Como vemos en la grafica suponemos que la gran
mayoria de los bancos grandes, sobre todo los
20.0 sistémicos, no deberian presentar ningiin problema.
Otra cosa seran los mas pequenos, porque la Unica
manera de recapitalizacion vendra por la emision de
16.0 acciones, pero muy probablemente con una
conversion en capital de la deuda TIER 2.

22.0

18.0

1 14.0

12.0

MORGAN o+ ave  CREDIT DEUTCHE GOLDMAN JP - BANK OF
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Escala de pérdida de valor para el accionista y
acreedor de un banco

Ante la posibilidad de default de un banco lo primero que pierde valor es el pico de la piramide, las acciones.

Detras de ello, viene la conversion en acciones de la deuda subordinada, la conocida como CoCo (Colateral
Convertible). Esta deuda es emitida con rango TIERZ por los bancos, por lo que ofrece una mayor rentabilidad, ya
que en el caso que las acciones perdieran un determinado rango de valor, el emisor puede convertirla en acciones.
Si se llega a tal necesidad, significara implicitamente que las acciones han caido muchisimo, por lo que el tenedor de
dichos bonos perdera una gran parte del principal del valor que pago por el bono.

Asi pues, habra que limitarse a tener deuda subordinada de bancos con un altisimo nivel de capitalizacion, ya que
solo estos soportaran.

Acciones

Bonos Subordinados (AT2)

Bonos (AT1)

Capital + Reservas

49



.En qué invertir?

Ahora mismo el bien mas preciado es la liquidez o la posibilidad de hacerla. Y lo va a ser
por bastante tiempo. Los activos no liquidos como el Real Estate o el Private Equity estan
sufriendo una depreciacion gigantesca, con la problematica de que, al no ser liquidos, no
se evaluan. Muchisimas empresas no cotizadas van a desaparecer o cuasi desaparecer,
generando una pérdida de valor de manera directa o indirecta de este tipo de activos, y esto
se vera en la segunda parte de este ano.

La Renta Fija ha vivido en una burbuja descomunal, donde la mayoria del crédito daba
rendimientos negativos o cuasi negativos, y donde la esperanza de obtener beneficios era via
precio. Algo impropio de un inversor conservador que al comprar este tipo de activos busca
la seguridad del cupdn. El problema es que estos activos van a seguir comportandose de
igual o parecida manera por la nueva y masiva intervencion de los bancos centrales.

Las commodities como el Oro o el Petroleo tendran comportamientos diferentes, pero ni van
a ser mercados de oportunidad “per se” ni mercados refugio, y cada commodity por una
razon diferente,

Pero es el el mercado de Renta Variable, el mercado del Equity donde se acaba de crear la
verdadera oportunidad.

El recientemente fallecido, ex presidente de General Electric y proclamado “Gestor del Siglo” por la revista Fortune, Jack Welch
dijo:

“No eres lider por el titulo, lo eres cuando sabes sacar 1o mejor de cada persona”.
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(En que invertir?

Ahora es el momento donde hay que identificar las oportunidades en
aquellas empresas y paises donde a sus cabezas tengan esos verdaderos
lideres.

El mercado no se ha puesto barato, ni se va a poner mas barato, el mercado
de equity ha desinflado la burbuja y se esta poniendo en precio, y es ahi
donde se generan las oportunidades.

No hay que equivocarse y pensar que porque un valor haya caido un 70% es
una oportunidad. La profundidad de la caida puede estar determinada por
muchas cosas, y no tiene porqué ser significativo de oportunidad de
compra.

Esta crisis va a provocar cambios en la sociedad mundial de manera subita,

ya que ha demostrado debilidades que no pensabamos que tuviéramos.

Entendemos que aquellas empresas que valoren adecuadamente la implementacién de politicas de ESG (Environment Social
Governance) veran mejorar sus cotizaciones al ser objeto de compra por los grandes fondos de inversion, ya que estos tendran
estas politicas como parte del “late motiv” de sus politicas comerciales.

Van a premiarse sectores que protejan el medioambiente, ya que la humanidad empieza a entender que las crisis

sanitarias empiezan por crisis medioambientales.
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.Y en qué sectores?

Biosanitario y laboratorios de ultima generacion, especializados en moléculas complejas,
pero con un alto componente biotecnolégico. (Ej: AMGEN)

Salud. Residencia de cuidados para mayores, pero con altos estandares de calidad implementados ya.
(Ej: Orpea)

Ingenierias con alta capacidad de I+D en sectores sanitarios y/o de energias limpias.
(Ej: Air Liquide, Air Productos)

Cloud computing con alta penetracion en el mercado y SaaS de alta calidad.
(Cisco, United Internet, Amazon)

Fabricantes de aeronaves, por ser un duopolio, y el avidn, el método de viaje mas avanzado.
y seguro (Ej: Airbus)

Logistica, dado que el mercado de entrega a domicilio ha llegado para quedarse y crecer (UPS, FEDEX).
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Y en qué sectores?

A

Venta Online con un gran servicio post venta y alta manejabilidad del Big Data (Inditex, Amazon).

Entretenimiento. Compariias con capacidad no solo de distribuir sino de generar contenidos
de alta calidad (Ej: Comcast).

Sistemas de pagos electronicos que permitan las compras on line mediante métodos seguros y verificados
(Ej: PayPal o VISA).

Empresas involucradas en alta tecnologia que permitan sistemas como los de telemedicina o la
educacion online y el 5G (Ej: Samsung).

.534S  softwares de alta capacidad de proceso que permita el trabajo colaborativo a distancia (Ej: SAP).

Empresas con control no solo del Big Data, sino del manejo del Big data de calidad y del Minority Data
(Ej: Facebook).

53



Este trabajo de investigacidn es el resultado de horas y horas de investigacion y discusiones de todo el equipo de Orfeo Capital,
desde analistas a gestores, pasando por el equipo de marketing y de relaciones con clientes.

Todos han trabajado y de todos es el merito.

Me siento orgulloso de dirigir un equipo de profesionales de este nivel.

Disclaimer. La informacién aqui contenida se entrega a modo de material de marketing con el prop6sito de mostrar el proceso
de investigacion seguido por el area de analisis de Orfeo Capital SGIIC a la hora de elegir los activos en los que invertir.
Representa la interpretacion que realiza el area de analisis de Orfeo Capital SGIIC de la situacién macroeconémica del momento
y no ha sido elaborado de acuerdo a los requerimientos legales necesarios para llevar a cabo un analisis independiente.

Ni este documento, ni las conclusiones que se extraigan de él deben ser interpretadas como recomendaciones.

Este documento se entrega a los clientes o potenciales clientes.

Este documento no puede ser reproducido ni entregado a terceros sin autorizacion expresa y explicita por parte de Orfeo
Capital SGIIC
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