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Vision General

Durante noviembre los mercados subieron con fuerza debido los avances y los resultados positivos en
diferentes vacunas contra el Covid-19. Los indices mas beneficiados fueron el Euro Stoxx 50 y el Nikkei
225; ganaron 21.19% y 15.45% respectivamente en el mes. EI MSCI World subio 12.66%

El mercado de renta fija continu6 al alza. El Barclays Global Aggregate gand 1.82% en el mes.

Los metales preciosos continuaron a la baja, perdieron 5.19% en promedio.

El petroleo repunto con fuerza. El West Texas (WTI) y el brent ganaron 26.68% y 27.04% respectivamente.
Cerraron el mes en $45.34 y $47.59 dolares por barril.
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Los mercados subieron con fuerza durante noviembre; principalmente por las noticias positivas sobre el
avance en las vacunas contra el Coronavirus, sumado a que las elecciones en Estados Unidos resultaron en
un gobierno dividido entre democratas y los republicanos, con lo que se espera que haya continuidad con
las politicas del actual gobierno. El S&P 500 y mercados emergentes subieron 10.75% y 9.21%
respectivamente.

En acciones pasamos de tener una ligera infraponderacion a neutral ante los avances en la vacuna contra
el Covid-19, con lo que se espera que las economias vuelvan a la normalidad mas rapido; tambi¢n, debido
al resultado de las elecciones americanas, que redujo la incertidumbre de un “blue wave” y de las
expectativas de continuidad en los estimulos monetarios y fiscales. En Estados Unidos, regién
tradicionalmente mas defensiva, pero con altas valoraciones, nos mantenemos neutrales. En Europa y
Japon, regiones mds expuestas a la economia global, nos mantenemos neutrales debido a un mayor
optimismo en la recuperacion de la economia de China y de Asia en general. Por ultimo, en Asia
mantenemos la sobreponderacion, concentrando la exposicion principalmente en China, porque ha sido
el primer pais en mostrar signos de recuperacion tras los confinamientos, cuenta con un mercado
doméstico en crecimiento y tiene la capacidad de estimular la economia que otros mercados asiaticos no
tienen.

En sectores, preferimos tecnologia, el sector salud y, en menor medida, servicios de comunicacion ¢
industriales. En estilos, optamos por empresas mas ciclicas. En tecnologia, tratamos de evitar la
concentracion en las compafiias de mayor capitalizacion y valoracion, por lo que optamos por un indice
equiponderado (donde se le asigna la misma ponderacion a cada uno de los activos).
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Renta Fija

e Enel mercado de renta fija, los bonos high yield y emergentes fueron los mas beneficiados, subieron 3.73%
y 3.02% respectivamente, debido a la rotacion por parte de los inversionistas hacia bonos de mayor riesgo
en busca de un mayor rendimiento. Los bonos emergentes tambi¢n se beneficiaron de un dolar mas débil.
Por tltimo, los bonos americanos ganaron 0.90% en el mes conforme continuo el programa de recompra
de activos por parte de la Fed.

e Mantenemos la preferencia por bonos con grado de inversion de corto y mediano plazo, dado el escaso
diferencial entre los rendimientos de corto y largo plazo. Reiteramos nuestra preferencia por bonos
soberanos ligados a la inflacion y en menor medida por bonos emergentes, mientras que en bonos high
yield, aunque vemos oportunidades, nos mantenemos con una baja beta debido al alto riesgo que
representan los defaults en este sector. En este sentido, nuestra recomendacion es acceder a través de
fondos flexibles y dinamicos, donde los gestores puedan seleccionar las oportunidades que la crisis ha
proporcionado, sin tener que mantener posiciones si no encuentran valor en ellas.
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Materias Primas

e El petroleo cerrd con ganancias importantes debido al optimismo por los resultados positivos en las
vacunas, con lo cual se espera que contintie la normalizacién de la demanda del crudo. El WTI y el Brent
subieron 26.68% y 27.04% respectivamente.

e [Eloro y la p]ata cerraron el mes a la baja debido a la rotacion por parte de los inversionistas de activos
“safe haven” a activos de mayor riesgo. Perdieron 5.42% y 4.29% respectivamente.

e Mantenemos una vision positiva a largo plazo para el oro ante los riesgos que las medidas de estimulos
puedan generar 'y la debilidad del USD. Sobre el uso del petré]eo, pensamos que se encuentra en una fase
de transformacion debido a las nuevas tendencias de eficiencia energética, uso de combustibles fosiles y
medidas proteccionistas del medio ambiente. Es posible que exista un repunte en el medio plazo debido a
la falta de nuevas inversiones por parte de las compaiiias petroleras. Por tiltimo, en metales preciosos como

plata, platino y cobre vemos un entorno mas positivo ante la debilidad del dolar y estimulos fiscales en
nuevas infraestructuras.
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Monedas

e Eldolar continué depreciandose frente a las principales monedas debido al incremento de casos de Covid-
19 en Estados Unidos, sumado a que continta la incertidumbre sobre un nuevo paquete de estimulos
fiscales. El peso mexicano y la libra fueron los mas beneficiados; ganaron 4.98% y 2.90% respectivamente;
mientras que el euro y el yen japones ganaron 2.40% y 0.32% respectivamente.

e Continuamos ligeramente infraponderados en USD ante los riesgos de depreciacion que representan los
estimulos economicos de la Fed. En EUR y JPY nos mantenemos neutrales. Por ultimo, en el peso mexicano
mantenemos una fuerte infraponderacion ante la incertidumbre que representan las politicas del actual
gobierno y una fuerte recesion econoémica.

Moneda Cierre* 1Yr YTD Min 12 m Max 12m PO 4Q-20
EUR 1.215 9.04% 8.36% 1.069 1.215 1.18
GBP 1.335 -0.02% 0.56% 1.149 1.345 1.30
JIPY 104.04 5.28% 4.40% 102.36 112.10 112

MXN 20.22 -6.35% -6.39% 18.54 25.359 26.50

*14/12/2020
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