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Analisis del mercado:

Fue un final de afno decepcionante, con una venta masiva de activos que resto brillo a lo que en general fue un afio
excelente para las rentabilidades. Un giro a la baja en su reunion de diciembre significo que los mercados pasaron a
descontar solo otros 50 puntos basicos de recortes de tipos en 2025, con esta opinion agravada por los indicios de que
la inflacion esta demostrando ser bastante rigida en niveles por encima del objetivo de la Fed. Y al acecho estan los
posibles aranceles de la nueva administracion Trump, que pueden tener un impacto inflacionista si llegan a
promulgarse. Las preocupaciones geopoliticas siguen latentes y esperamos que contintien a lo largo de 2025.

Por lo que respecta a la renta variable, el indice MSCI World Equity anoto un -2,6% en EE.UU., mientras que el S&P 500
se situd practicamente en la misma linea, con una caida del -2,4%. Los mercados europeos obtuvieron resultados
significativamente superiores por primera vez en bastante tiempo, ya que el Euro Stoxx 50 subié un 1,9%, aunque cabe
senalar que el Euro Stoxx 600 cayd un 0,4%. EL CAC40 francés subio un 2%, el DAX aleman subio un 1,4%, el FTSE MIB
italiano subié un 2,3%, pero el IBEX espafol bajo un 0,4% y los mercados escandinavos registraron rentabilidades
negativas. ELFTSET00 britanico fue otro de los perdedores, con una caida del -1,4%, mientras que el SMI suizo también
registré una pérdida del -1,4%.

Como ya se ha mencionado, las continuas ligeras sorpresas al alza en los datos de inflacion, un crecimiento
estadounidense decente y una reunion de diciembre de la Reserva Federal mas dura de lo esperado mantuvieron a los
mercados de renta fija estadounidenses bajo una presién considerable. Tras subir mas de 50 puntos basicos en octubre,
los inversores experimentaron otra subida de 40 puntos basicos en las yields a 10 afios, que pasaron del 4,17% de
finales de noviembre al 4,57% a finales de afo. Se observaron movimientos similares en las yields a 30 anos en EE.UU.,
aunque lasyields a 2 afios en EE.UU. solo subieron 9 puntos basicos, del 4,15% al 4,24%. Aunque el BCE volvio a recortar
los tipos 25 puntos basicos, las yields europeas no pudieron escapar a la presion alcista y las yields del Bund aleman a
T0anos subieron 28 puntos basicos, del 2,09% al 2,36%. Las yields britanicas siguieron luchando en un contexto de giro
alalza de lainflacion, y en el extremo largo de la curva britanica as yields a 30 afios subieron 38 puntos basicos, hasta
el 5,13%.

En conjunto, el indice US Treasury Bond bajé un -1,7%, mientras que el Euro Government Bond cayo6 un -1,5%. Como
ya se ha sefalado, el indice UK Gilt fue el gran perdedor, con una depreciacion del -2,5%. Las yields japonesas a 10 afios
continuaron su subida, pasando del 1,05% al 1,70%, mientras que el indice JPM EM Bond se comportd en linea con
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otros grandes mercados mundiales de renta fija, perdiendo un -1,5%. En cuanto al crédito, los diferenciales de los
créditos con Investment Grade se ampliaron ligeramente, y el indice Itraxx Main termind el mes 2 puntos basicos mas
amplio, con +58 puntos basicos. También se produjo una ligera ampliacion de los diferenciales de High Yield, y el indice
Itraxx Crossover situd los diferenciales de High Yield en euros en +3713 pb, frente a los +298 pb anteriores. En conjunto,
el indice Bloomberg Euro Agg Corporate perdié un -0,4%, mientras que el Bloomberg US Agg Corporate Index obtuvo
peores resultados, perdiendo un -1,9%. En el espacio de High Yield, el Bank of America US High Yield Index también
obtuvo malos resultados, registrando una pérdida del -0,4%, y su homologo en euros (Bank of America Euro High Yield
Index) logro una ganancia del +0,6% en el mes.

En cuanto a las divisas, el dolar estadounidense siguié apreciandose ante la perspectiva de que os tipos se mantengan
al alza durante mas tiempo. El indice US Dollar subio un +2,6%, lo que supone una ganancia para 2024 de algo mas del
7%,y el Euro perdio terreno frente al dolar, cayendo un -2,1% durante el mes. Sin embargo, el euro también se deprecid
un -0,4% frente a la libra esterlina, pero gano un +2,8% frente al yen japonés. Las divisas de los mercados emergentes
se enfrentaron a un délar estadounidense mas fuerte y el indice JPM Emerging Markets Currency se deprecié un -2,6%
en diciembre.

Por ultimo, en el sector de las materias primas, el petrolec West Texas subio un 4,4%, mientras que el Brent perdio un
0,2%. El oro cedio parte de sus recientes ganancias, cayendo un -0,7% en diciembre, pero sigue subiendo mas de un
27% en lo que va de ano, mientras que el cobre perdio un -2,7% durante el mes. En general, el indice de metales
preciosos perdio un -1,5%, el indice de metales industriales cayd un -2,9%, pero el indice agricola gand un +3%. En
conjunto, el indice Bloomberg Commaodity se revalorizé un +1% en diciembre.

Revision de la cartera:

Diciembre fue un mes negativo para la cartera, ya que la Reserva Federal adoptd una postura agresiva en materia de
tipos mientras que los datos econémicos seguian mostrando signos de resistencia. La mayor parte de la detraccion de
rentabilidad provino de la exposicion a los periféricos europeos, la exposicion a la deuda publica italiana y espafiola,
donde las yields aumentaron, y en menor medida de la exposicion a la duracion estadounidense. La exposicion al credito
fue ligeramente negativa, con una ligera ampliacion de los diferenciales. La renta variable se resintio, principalmente
por la exposicion a Europa y Japon, y en menor medida a EE.UU.. El oro también sufrié durante el mes, que es nuestra
principal exposicion en materias primas.

La rentabilidad de la duracion fue el principal factor negativo de las rentabilidades de la cartera, ya que las yields
subieron durante el mes, con el riesgo de inflacién y la continua postura agresiva de la Reserva Federal afectando al
sentimiento del mercado. La principal detraccion de rentabilidad provino de la exposicion periférica europea,
principalmente de la exposicion a las posiciones en deuda publica de Italia y Espafa, ya que las yields subieron en
diciembre. En EE.UU., que también es una de nuestras exposiciones de duracion clave, también sufrio, pero en menor
medida, mientras que la exposicion a la deuda de los mercados emergentes se mantuvo practicamente plana. En cuanto
al posicionamiento de duracion, seguimos manteniendo nuestra postura constructiva de duracion larga con una
exposicion global a la duracion, con una exposicion a la duraciéon de 4,4 afios. En cuanto al posicionamiento, tenemos
una mayor exposicién a la duracion de los periféricos europeos, ya que esperamos que el BCE inicie un ciclo de relajacion
mas agresivo para equilibrar la debilidad de las condiciones de crecimiento europeas. También mantenemos una
exposicion significativa a la duracion en EE.UU., pero sequimos siendo cautos cuando la Reserva Federal siga siendo mas
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sensible a los datos en lo que respecta a los recortes de tipos. También mantenemos cierta exposicion a la deuda de los
mercados emergentes, centrada en regiones como LATAM y Europa Central y Oriental.

Con unos diferenciales de crédito ligeramente mas amplios durante el mes, la exposicion crediticia en general tuvo un
comportamiento ligeramente negativo, procedente principalmente de la exposicion al crédito 1G. La exposicién a deuda
subordinada registré una pequefia ganancia positiva. Desde el punto de vista de la posicién, seguimos manteniendo una
posicion global prudente para nuestra asignacion al crédito, manteniendo un perfil conservador de duracion de los
diferenciales, con una duracion de los diferenciales de 1,5 anos. Seguimos manteniendo el sesgo de exposicion al
crédito hacia el crédito IG y una exposicion mucho mas limitada a la deuda subordinada, con un sesgo general de
exposicion a Europa frente a EE.UU.

La rentabilidad de la exposicion a la renta variable fue negativa en diciembre, ya que los mercados de renta variable se
vieron afectados por el riesgo de un ritmo mas lento en los recortes de tipos en Estados Unidos. La mayor parte de la
rentabilidad negativa de la exposicién a renta variable procedi¢ de la exposicion a Europa y Japdn, y en menor medida
de la exposicion a EE.UU.. La renta variable de los mercados emergentes fue ligeramente positiva. Hemos mantenido
en gran medida la exposicion a renta variable durante el mes de diciembre, donde anteriormente hablamos aumentado
la exposicion global a renta variable para la cartera, principalmente en EEUU, por la postura proteccionista y pro-
empresarial de Trump. En Europa, creemos que el actual impulso econdmico muy negativo puede empezar a mejorar
con la aceleracion del ciclo de recortes del BCE. Un euro mas débil también proporciona un catalizador positivo en la
recuperacion economica, y un potencial descenso de las tensiones geopoliticas. En general, en cuanto a la asignacion a
la renta variable, seguimos manteniendo un sesgo hacia la renta variable estadounidense, con una exposicion mas
limitada a Europa, Japény los mercados emergentes, con una exposicion global a la renta variable del 25,6%.

La seleccion de valores estadounidenses fue positiva en general, con una seleccién positiva de valores discrecionales e
industriales principalmente. Durante el mes, afladimos algo de exposicion a valores farmacéuticos y redujimos la
exposicion a biotecnologia. Afladimos exposicion a un valor tecnologico de gran capitalizacion y mantuvimos una
exposicion larga a valores nacionales, beneficiados por la victoria de Trump. La seleccion de renta variable europea
también fue positiva, liderada por los valores industriales, discrecionales y de primera necesidad, mientras que las Tl
las comunicaciones y los materiales restaron. Durante el periodo, sequimos reduciendo los sectores defensivos,
afladiendo nombres muy infravalorados en discrecionales y productos basicos, mas vinculados a un posible repunte de

las demandas chinas gracias a los estimulos fiscales (lujo, bebidas alcohélicas y automoviles).

La rentabilidad de las materias primas fue globalmente negativo. Nuestra principal exposicion a las materias primas es
el oro, que tuvo un comportamiento negativo al bajar su precio en diciembre. Volvimos a aumentar tacticamente la
exposicion al oro, para mantenerla como cobertura en la cartera. En cuanto a las materias primas, mantenemos una
exposicion muy reducida al petréleo, pero seguimos siendo tacticos a corto plazo, dada la dinamica de la oferta y la
demanday los riesgos geopoliticos.

Perspectivas del mercado:

A medida que nos acercamos a 2025, se espera que las perspectivas economicas mundiales sigan siendo favorables,
respaldadas por una politica monetaria acomodaticia de los dos principales bancos centrales (EE.UU. y Europa). Se
espera que la economia estadounidense se modere debido al enfriamiento de la demanda interna y de las condiciones
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del mercado laboral. Esperamos que esta tendencia desinflacionista continlie a medida que se ralentice la demanda
interna, siempre que no se produzcan perturbaciones en los precios de la energia o interrupciones en la cadena de
suministro. Esperamos una senda bajista para los tipos de interés oficiales, aunque los cambios en la direccion de la
politica tras las elecciones podrian hacer menos previsible la senda de los tipos el préximo afio, especialmente si los
mercados tienen que absorber mas deuda. Europa esta preparada para una modesta recuperacion, con inversiones
estratégicas en el punto de mira. Los tipos mas bajos del BCE y el aumento de los ingresos reales apoyaran una
recuperacion gradual hacia el crecimiento potencial. La inflacion seguira bajando y alcanzara el objetivo del BCE a
mediados de 2025. Desde el punto de vista de la asignacion de activos, este contexto sigue favoreciendo los activos de
riesgo, ya que este prolongado ciclo tardio va acompanado de politicas acomodaticias de los bancos centrales y de una
abundante liquidez que favorece el sentimiento de riesgo. Por tanto, somos partidarios de una postura de riesgo
ligeramente positiva de cara a 2025.



