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.- ...también en emergentes, superando nuestros objetivos
mercados latinoamericanos...
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marcados a finales de 2018 para los
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¢,Qué hay (y no) detras de este comienzo de aino? Crec  imiento no...

22% ? @
22% ? %EF?2?
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- Expectativas de crecimiento, menores en todas las e = conomias . Hasta el 1,4% para 2019 desde
niveles del 2% o superiores que esperabamos tanto para Brasil como para México...
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ldas y vueltas de las negociaciones (comerciales)...

)

- Hasta mayo, acuerdo EE UU-China ampliamente esperado. Dudas luego y extension a México del
riesgo de mayores aranceles. ¢Mas calma a la vista?
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..., la incertidumbre «pasa factura»

...cae visiblemente el comercio

Bienes y servicios

crecimiento intertrimestral

crecimiento interanual
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Fuente: OECD (2079), OECD Economic Outlook, Volume 2019 Issue 1: Preliminary version. OECD Publishing, Poris, hitps./doi.org/10. 1 787/b2e837b0-an

Proteccionismo, tensiones comerciales que afectan p or la via industrial y exterior...
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Amenaza proteccionista que pesa a todos...

Higher tariffs on US-China trade
could hit growth further

Impact on the level of GDP and trade by 2021-22

% difference from baseline

M Tariff increases introduced in May @ Tariffs extended to the rest of US-China trade ® Higher uncertainty
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Note: The first scenario shows the impact of the United States raising tariffs on $200 billion of imports from China from 10% to 25% from
mid-May 2019 (with reciprocal action by China on $60 billion of imports from the United States). The second scenario shows the additional
impact If tariffs of 25% are imposed on all remaining bilateral non-commodity trade between China and the United States from July 2019.
The final scenario adds in the impact from a global rise of 50 basis points in investment risk premia that persists for three years before
slowly fading thereafter. All tariff shocks are maintained for six years. Based on simulations on NiGEM in forward-looking mods.

Source: OECD calculations.

- No sé6lo al mundo emergente...
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...y larespuesta de la FED dicen mucho de lo vivido en mercado

United States IS dinEhidlFutures: Fed Funds - Effective Fed Effective Rate 2.37
DROVEIGREVA 2 Future Implied Probability

Current Implied Probabilities 3

Dates O Meeting Calculation Calculated [JYFVFIFCHlE Based on rate 2.25-2.50

¥ Historical Analysis for Meeting (W ZESVFZLECHM - 4 Add/Remove Series ~

Track # " Anpotate

M Probability of Cut 78.7
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2018 201
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- Bancos centrales que se adaptan . «Paciencia» desde comienzos de afio y ahora predisposicion a
hacer méas: primera bajada de tipos descontada en EE UU ya para julio!
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Délar que no deberia de ser un lastre de corto plaz o

Market now prices for 3-4 US Fed rate cuts over the next 12 months,
making the USD look increasingly exposed
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- Mercado que ha ido muy lejos en descontar bajadas d e tipos en EE UU, con el apoyo de un
dolar previsiblemente en rango
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Mirando a futuro: Brasil...
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Cae la produccion industrial pero también las ventas al por menor y sube ligeramente el

desempleo...(-) Desaceleracion. China, que crece menos, sigue siendo una parte destacada del
sector exterior brasileio
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¢, Como van las esperadas reformas de Bolsonaro?

Bolsonaro starts with less support in Congress than previous Brazilian leaders

H
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Lula (1) Lula (2} Dilma 1) Dvilma (23 Temer Bolsonaro

Number of Congressional supporters

Il Consistent support
Conditional support
Il Cpposition

Sources; RBC Capital Markets: Folha de Sao Paulo; DIAP
L FT

- Protestas callejeras, enfrentamiento entre los grupos ideoldgicos y militares del gobierno, Bolsonaro
no dispuesto a ceder protagonismo al Congreso. (+) Agenda de reformas que esperamos siga
adelante pese al ruido politico
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Mirando al futuro: México y la dependencia de EE UU

- Un 14% de las importaciones americanas vienen de México: tercer socio comercial americano por

detrds de la UE (19%) y China (21%). (?) Economia mexicana muy afectada por cualquier
arancel adicional 1 ,(- 2 ! 3& % &3 324 3 & & 556 :
particularmente la industria automovilistica y la p etrolera
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¢, Riesgo de empeoramiento fiscal en México?

- Aungue hasta la fecha, AMLO ha sido conservador desde el punto de vista fiscal, las mejores cifras
se explican por recorte de gastos (corrientes y de inversién), como ya pasé con su predecesor.
Politica ahora menos predecible y un mayor protagonismo en la nueva politica energética de un
PEMEX en dificultades han llevado, entre otras razones, a una rebaja de las perspectivas de
crédito para el pais, aunque el punto de partidaes  solido (35% de deuda/PIB). A vigilar
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Renta fija latinoamericana: ¢ potencial adicional?
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- Escaso desde los bancos centrales: Banco de Brasil que mantiene tipos (6,5%) por las

incertidumbres fiscales; Banxico, muy pendiente de la FED, con riesgos desde la inflacion y la divisa
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Renta variable emergente: basicamente neutrales

- Mercados que no estan caros, ni (ya) baratos
buena parte de la renta variable emergente

...Preferimos India vs. China y somos neutrales en
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Poniendo objetivos a los distintos activos...

- BRASIL: neutrales en RV, positivos en RFen USD yr eales, y neutrales/positivos en divisa

- MEXICO: neutrales en RV y RF local y negativos end ivisa y RF denominada en délares
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Evolucién del patrimonio en fondos de RV Global y L atam
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Exposicion de los fondos Latam
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12 meses. Brasil como ganador
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Largo plazo (8 afnos). Brasil como damnificado
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Mejor fondo del scoring vs. Peor fondo del scoring
vS. -30%)
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(40% de rentabilidad




21

Comparativa fondos
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Nuestra seleccion, de lo particular a lo general:
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