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Comentario Semanal 30/9/2018

Enla semanala Reserva-ederalsubio el tipo de interés FedFunds en lineacon lo previstodel
1,75% al 2,00% Laprincipalnovedades que la Fedanuncidpor primeravez que pasabade una
politica monetaria expansivaa otra neutral. Seprevé otra subidamasde 0,25% en la proxima
reuniondel 8 de noviembre

Lasalzasde mercadosde las tltimas semanaguvieron una caidael viernes28 septiembre,cierre
de mesy de trimestre, debido al anuncié del incremento del 1,7% al 2,4% en déficit publico
respectoa PIB Unincrementodel déficit secombinaconuno de los nivelesde deudapublicamas
elevadosde la Unidn EuropeaDuranteel fin de semanael ministro de economiay el gobernador
del banco central italiano han desmentidosus intencionesde dimision Afortunadamenteel

contagioa otros mercadoseriféricoshasidoescaso

Iniciamosoctubre y en unos pocos dias empezarala publicacibnde resultadosempresariales
correspondientesl tercertrimestre.

Enla semanagl S&P500baja-0,5%en la semana(2.914), EuroStoxx0,9% (3399 y el Ibexcierra
concorrecciénde -2,1%(9.3889. Lasbolsasemergentedambiénreaccionaroral alza

Eloro no serecupera(-0,8%enla semanay acumulaun -8,6%de descensale precioen el afio.
Lastensionescomercialesentre EstadodJnidosy China,las negociacioneslel Brexit, las noticias

de ltaliaestaranen el focode atencion
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Escenarios y Previsiones 30/9/2018
Escenarios econdmicos y previsiones aiio en curso (12 meses)

CENTRAL NEGATIVOS OPTIMISTA

R % 14% 149% L%

Crisis UE. Deterioro . :
1S! I Fed sube tipo PIB mundial

1 |

I [}
| Precio | PIBMundial Deterioro  bruscoPIB .~ " s d
| Actual | crece3% Prima Riesgo China y caidk dmtleres mas crece:nas :

! ! USA refugio mat. Primas e o previsto 3%

I I

Divisa : 30/09/2018 :
EUR/USDi 1,16 : 1,25 1,00 1,40 1,00 0,95
% Impacto preciP : 8% -14% 21% -14% -18%
EUR/GBP: 0,89 : 0,95 1,00 1,00 1,00 0,65
% Impacto precid : 7% 12% 12% 12% -27%
EUR/JPY: 131,93 : 140,0 120,0 150,0 130,0 130,0
% Impacto preciP : 6% -9% 14% -1% -1%
EUR/CNY: 7,98 : 8,00 6,50 8,10 6,30 5,90
% Impacto precilo : 0% -19% 1% -21% -26%

I |

Mercado Monetario : :
LIBOR EUR 12Mi -0,16 : 0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
LIBOR USD 12M: 2,92 : 2,20 2,00 1,00 3,00 3,00

| |

Renta Fija ! |
Bono 10A. Alemaniai 0,47 : 1,00 0,80 0,80 1,30 1,50
% Impacto preciP : -4% -3% -3% -71% -8%
Bono 10A. EEUU: 3,06 : 3,10 2,30 2,30 3,00 3,20
% Impacto precilo : 0% 6% 6% 0% -1%

1 I

Renta Variable : :
EuroStoxx sqi 3399 '» 3.693 3193 3.193 3.193 3.800
% Impacto preuP : 9% -6% -6% —6%' 12%
S&P 500: 2914 L 3.106 . 2.691 , 2.691 . 2.691 3.521
% Impacto preciP : 7% -8% -8% —8%' 21%
Nikkei: 24120 L 25.924 , 21.569 , 21.569 , 21.569 30.279
% Impacto precid : 7% -11% -11% —ll%' 26%
MSCI World: 2184 : 2.340 2.099 2.099 2.099 2.581
% Impacto precilo : 7% -4% -4% -4% 18%

1 I

Materias primas : :
Petréleo (BRENT)i 83 : 85 75 35 as 80
% Impacto preciP : 3% -9% -58% -46% -3%
Cobre (USD/TON): 6261 : 7.500 7.500 3.500 4.000 8.000
% Impacto precib ! 20% 20% -44% -36% 28%
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Distribucion Estratégica Cartera 30/9/2018

Tabla Estrategia Actual por Tipo Activo y por Zona Geografica

TABLA ESTRATEGIA: TIPOLOGIA DE ACTIVO Y ZONA GEOGRAFICA
T

! Japén- Otros TOTAL POR
E Europa EE.UU. Australia  Mercados |CLASE ACTIVO
RentaVariable L257% 246% 0.7% . 49% i 559%
Mixtosy Alternativos _ : ~_ 38% ______38% 00% ... 93% i 169%
RentaFija i 395% 35% 00% 06% : _76%
Monetario ' 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% ! 9,0%
TOTAL POR REGION L 42,0% 31,8% 0,7% 149% |  89,4%

Cambios en Estrategia en ultimo mes por Tipo Activo y por Zona Geografica
CAMBIOS ESTRATEGIA ULTIMO MES
Japon- Otros | TOTAL POR

! Europa EE.UU. Australia Mercados | CLASE ACTIVO
RENTA VARIABLE ’ :
RV - Posicion Actual : 25,7% 24,6% 0,7% 4,9% | 55,9%
RV - Posicion Anterior : 28,4% 24,3% 0,7% 5,0% 58,4%
RV- Cambio Posicion : -2, 7% 0,3% 0,0% -0,1% : -2,5%

: REDUCCIONNCREMENTONCREMENTQREDUCCION REDUCCIOP

T
MIXTOS y ALTERNATIVOS :
i

MNX - Posiciéon Actual ' 3,8% 3,8% 0,0% 9,3% 16,9%

MX - Posicién Anterior : 4,7% 4,4% 0,0% 5,2% 14,3%
I

MX- Cambio Posicién -0,9% -0,6% 0,0% 4,1% i 2,7%

REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIOINCREMEN'IT:(]NCREMENT'

T
RENTA FUA :
RF - Posicion Actual 3,5% 3,5% 0,0% 06% | 7,6%
RF - Posicién Anterior 7,3% 7,3% 0,0% 2,6% 17.2%
RF- Cambio Posicién -3,9% -3,9% 0.0% 20% | -9.7%

REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIO REDUCCION REDUCCIOP

|
:
MONETARIO i i
|

MON - Posicién Actual |  9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%
MON - Posicién Anteriof ~ 10,1% 0,0% 0,0% 0,0% 10,1%
MON- Cambio Posicién,  -1,0% 0,0% 0,0% 00% | -1,0%

| REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIO SIN CAMBId) REDUCCIOM

TOTAL POR REGION | |

TOTAL REGION - Actual |  42,0% 31,8% 0,7% 18,9% | 89,4%
TOTAL REGION - Antefior 50,5% 36,0% 0,7% 12,8%  100,0%
TOTAL REGION - Campio -8,5% -4,1% 0,0% 2,0% |

i REDUCCIONREDUCCIONNCREMENTONCREMENTO
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Rentabilidad Carteras i 2018 30/9/2018

Rentabilidad de las Carteras Asesoras

RENTABILIDAD Cartera Cartera Cartera Cartera Cartera
CARTERAS 100% RV 70%RV- 50%RV- 30%RV- 100%RF
30%RF 50%RF 70%RF

Enero 2018 3,8% 2,8% 2,3% 1,6% 0,7%
Febrero 2018 -1,2% -0,7% -0,2% -0,4% -0,5%
Marzo 2018 -1,6% -2,3% -3,2% -2,2% -1,5%
Abril 2018 1,3% 0,8% 0,9% 1,1% 1,3%
Mayo 2018 2,7% 1,1% -0,1% -0,2% -0,7%
Junio 2018 -1,3% -1,3% -1,5% -1,0% -0,5%
Julio 2018 0,5% 0,8% 1,2% 0,9% 0,7%
Agosto 2018 0,6% 0,2% -0,2% -0,3% -0,4%
Septiembre 2018 -0,7% -0,4% -0,3% -0,1% 0,1%
Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENT. CARTERAS 4,1% 1,0% -1,2% -0,7% -0,9%
Rentabilidad Indices 2,6% 0,2% 0,0% -0,2% -0,5%
VOLATILIDAD CARTERAS 11,2% 7,7% 5,7% 4,4% 4,0%
Volatilidad Indices 21,8% 15,3% 11,0% 6,9% 2,6%

Lascarterasasesoradapor GARicEAFbozande dosventajas

1. Lacomposiciénde las carteras asesoradasestan optimizadasidentificando las clasesde
activos(renta variable,renta fija, monetario..) y zonasgeograficaxzon mejoresperspectivas
derevalorizaciéren cadamomentodel cicloeconémicoy de losmercadodinancieros

2. Nuestros modelos propios de selecciony valoracion nos permiten identificar los activos
financierogaccionesbonos,fondosde inversion,.) conmayorpotencialy calidad
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Rentabilidad Carteras - 2017 30/9/2018

Rentabilidad de las Carteras Asesoras

Cartera Cartera Cartera

AN DAY 1co?Jr°;e::/ 70%RV- 50%RV- 30%RV- 1c: ;;;i
CARTERAS ° 30%RF 50%RF 70%RF °

Enero 2017 0,1% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4%
Febrero 2017 3,1% 2, 7% 2,6% 1,7% 0,7%
Marzo 2017 1,8% 1,2% 0,9% 0,4% -0,2%
Abril 2017 0,7% 0,5% 0,0% 0,7% 1,2%
Mayo 2017 0,9% 0,9% 1,0% 0,7% 0,5%
Junio 2017 0,9% 0,5% 0,3% 0,0% -0,4%
Julio 2017 -0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,4%
Agosto 2017 0,2% -0,2% -0,5% -0,5% -0,7%
Septiembre 2017 1,6% 1,5% 1,2% 1,6% 2,0%
Octubre 2017 1,6% 1,4% 1,2% 1,2% 1,1%
Noviembre 2017 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diciembre 2017 1,0% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3%
% RENT. CARTERAS 11,9% 9,6% 8,0% 7,1% 5,5%
Rentabilidad Indices 3,0% 2,1% 1,6% 1,0% 0,1%
VOLATILIDAD CARTERAS 8,1% 5,4% 3,7% 2,7% 2,1%
Volatilidad Indices 16,4% 11,6% 8,4% 5,2% 1,7%

Lascarterasasesoradapor GARicEAFbozande dosventajas

1. Lacomposiciénde las carteras asesoradasestan optimizadasidentificando las clasesde
activos(renta variable,renta fija, monetario..) y zonasgeograficaxzon mejoresperspectivas
derevalorizaciéren cadamomentodel cicloeconémicoy de losmercadodinancieros

2. Nuestros modelos propios de selecciony valoracion nos permiten identificar los activos
financierogaccionesbonos,fondosde inversion,.) conmayorpotencialy calidad
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Carteras Asesoradas

Cartera 100% Renta Variable

Investment Advisors EAFI

30/9/2018

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta variable El objetivo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicacién de analisis
fundamental Paraello seidentificanlasinversionesmasatractivasy adecuadagparacada

momentodel cicloecondmico

CARTERA 100% RV Evolucion Cartera 100% Renta Variable
Enero2018 - 3.8%
Febrero 2018 -1,2% RENTABILIDAD CARTERA 100% RV
Marzo 2018 -1,6% a0%
Abril2018 13% |, am
Mayo 2018 ~  : 27% | &
Junio 2018 -13% | 2
Julo2018 05% |3
Agosto 2018 | 06% |5 o
Septiembre 2018 0,7% 3 am i
Octubre 2018 i v i == CARTERA 100 RV
Noviembre 2018 e = = = |ndice EuroStoxx50
LTSttt T Tttt -30%
Diciembre 2018 B R ST T N, WS S, S S S S
% RENTAB. CARTERA 4,1% F @ F S FE S S e F S
Rentabilidad Indice 2,6%
Evolucién Histérica Cart RENTABILIDAD CARTERA 100% RV desde 2011
volucién Histérica Cartera ot
100% Renta Variable .
—, 100%
RENTABILIDAD CARTERA S o Dradi
- INDICE ;) | & 5%
HISTORICA  100% RV 5
012 140%  138% |37 - 7v:\«V,W
L 250%  17.9% |5 o A T A
2014 38%  12% 2 A -
“""2_0_]:5"""_"“5_’_5_%)_"""3_’_9?{0_" :-:3’ - o\ e CARTERA 100% RV
_'______29_1_6__________6_,9_"41_______1_,_7_%___ & 0% " — —— INDICE EuroStoxx50
2017 11,9% 6,2% 0%
2018 YTD 4,1% -0,8% e N Y BT I N S T I I Y SR R
ANV GV SIS SN AN SR AN SN AV SN

(1) indice referencia: EuroStoxx50
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Carteras Asesoradas 30/9/2018

Cartera 70% Renta Variable — 30% Renta Fija

Lacarterainvierte el 70%de susactivosen renta variabley el 30%en rentafija. Elobjetivo

esgenerarrentabilidadegpositivasa medioy largoplazomediantela aplicacionde analisis
fundamental Paraello seidentificanlasinversionesmasatractivasy adecuadagparacada
momentodel cicloecondémico

CARTERA 70% RV/30%RF Evolucion Cartera 70% Renta Variable — 30% Renta Fija
Enero2018 2.8% _
Febrero 2018 -0,7%
i\}lé_r_z_o_ ‘Z'O‘ié """"""" é_éa/?_. RENTABILIDAD CARTERA 70% RV-30% RF
_________________________ T6970 25%
Abril2018 ~ 08% 20%
Mayo2018 11% &,
Junio 2018 13% 8
Juio2018 T 08%  §
Agosto 2018 02% 3
Septiembre 2018 04% £
Octubre2018
Noviembre 2018 e

e 15%
Diciembre 2018 . R N N S S SR P
% RENTAB. CARTERA 1,0% FE S GG eSS
Rentabilidad Indice 0,2%
Evolucion Historica Cartera RENTABILIDAD CARTERA 70% RV-30% RF desde 2011
70% Renta Variable — 30% 80% o

.. 70% \/
Renta Fija 2 o P
- S 50% -
RENTABILIDAD c;;;r:y 7'3;:3 B 0% "\‘.'\‘ A ST M
(] o - a 4 [ )
ANUAL D £ 2 o W LELUPAP,
2012 11,9%  13,7% 2 o0% N
2013 192%  132% 2 10 Al —— CARTERA 70%RV-30%RF
2014 42%  31% LA\
2015 A9%  26% 100
_______2_0_]16______,,,,,5,,5,::/,0,,,,,,,2,,9,::4)___ ,\'/\/ ,\’)/ ,\’} ,\’,’) ,\’,‘) ,\y ,\y ,\‘,7 ,\‘,') Nb \,b §\ (,\ {b
2017 9,6% 5,0% SRS S O R S O S R
2018 YTD 10%  -0,7%

(1) indice referencia: 70% EuroStoxx50
y 30% IBBOX Corporate 5A

GAR Investment Advisors EAFI
Balmes 195 7° 12, 08006 Barcelona
Tel. +34 93 368 65 02 info@gariaeafi.com



Investment Advisors EAFI

Carteras Asesoradas 30/9/2018

Cartera 50% Renta Variable — 50% Renta Fija

Lacarterainvierte el 50%de susactivosen renta variabley el 50%en rentafija. Elobjetivo
esgenerarrentabilidadegpositivasa medioy largoplazomediantela aplicacionde analisis
fundamental Paraello seidentificanlasinversionesmasatractivasy adecuadagparacada

momentodel cicloecondmico

CARTERA 50% RV/50%RF

Enero 2018 _ _ _ __.: 2,3% _
Febrero 2018 0,2%
Marzo 2018 . 23,2%
Abril 2018 0,9% _
Mayo 2018 .. 0,1%
Junio 2018 1,5%
Julio 2018 12% _
Agosto 2018 . 0,2%
Septiembre 2018 -0,3%

% RENTAB. CARTERA -1,2%
Rentabilidad Indice 0,0%

Evolucion Historica Cartera
50% Renta Variable — 50%
Renta Fija

CARTERA Indice

RENTABILIDAD 50%RV- 50%RV-

ANUAL 50%RF  50%RF(
oo2012 107%  137%
o 2013 155%  101%
o204 44% 45%
o205 45% 17%
o201 44% 35%

2017 8,0% 4,2%
2018 YTD -12%  -05%

(1) indice referencia: 50% EuroStoxx50
y 50% IBBOX Corporate 5A

Evolucion Cartera 50% Renta Variable — 50% Renta Fija

RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50% RF

20%

15%

10%

5%

Rebtabilidad - Base 31 DIC 2015

-5% e CARTERA 50RV-50RF
v

=== |ndice 50RV-50RF

RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50%RF desde 2011
70%

60% /./J‘
50% = ;
20% S SN
0
Iy \‘ ,“ "
30% Py VN UK _."r -

/—" e N ~
-4

20% 4
10% Z e CARTERA 50%RV-50%RF

\
0% v/ === INDICE 50%RV-50%RF
-10%

Rebtabilidad - Base 31 DIC 2011
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Carteras Asesoradas 30/9/2018

Cartera 30% Renta Variable — 70% Renta Fija

Lacarterainvierte el 30%de susactivosen renta variabley el 70%en rentafija. Elobjetivo
esgenerarrentabilidadegpositivasa medioy largoplazomediantela aplicacionde analisis
fundamental Paraello seidentificanlasinversionesmasatractivasy adecuadagparacada
momentodel cicloeconémico

CARTERA 30% RV/70%RF Evolucion Cartera 30% Renta Variable — 70% Renta Fija

Enero 2018 16%
Febrero 2018 -0,4% . .
Viarso 2018 T Sy e RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70% RF
e e T T T L LTI 20%
Abril2018 11%
Mayo2018 02% g% o
Junio 2018 10% 8w .
Julio2018  09% 3 SVl VI S it
Agosto 2018 03% 3
Septiembre 2018 -0,1% g 0% Ny
Octubre 2018 £ n},l.' ' = CARTERA 30RV-70RF
_N(_)y_i(_ap]t_)[(_a_gg)_l_a ________________ - == Indice 30RV-70RF

S -10%
Diciembre 2018 R NI N S
% RENTAB. CARTERA -0,7% A O S R U L
Rentabilidad Indice -0,2%
Evolucién Histérica Cartera RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70%RF desde 2011
30% Renta Variable — 70% 0%
Renta Fija 50% A

: 40%
CARTERA Indice

-
-
g
o
[=]
" .
REN;:':";'LDAD 30%RV-  30%RV- § 0% JoVA
\
70%RF  70%RFy, - s !
3 -t
------ 2002 ALa%  136% 3 2 ——— CARTERA 30%RV-70%RF
______ 2013 130% 70% I RV-70%
6 o
______ 2014 37% _59% = N4 ~ =~ INDICE 30%RV-70%RF
______ 2005 41%  08% o [
______ 2016 44% __35% R T T T I )
2017 7,1% 3,4% SR O S T RN PO S
2018 YTD -07%  -0,4%

(1) indice referencia: 30% EuroStoxx50
y 70% IBBOX Corporate 5A
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Carteras Asesoradas

Cartera 100% Renta Fija

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta fija. El objetivo es generar

Investment Advisors EAFI

30/9/2018

rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicacién de analisis

fundamental Paraello seidentificanlasinversionesmasatractivasy adecuadagparacada
momentodel cicloeconémico

CARTERA 100%RF
Enero 2018 | 0.7% _
Febrero 2018 0,5%
Marzo 2018 . 1,5%
Abril 2018 13% _.
Mayo 2018 . 0,7%
Junio 2018 0,5%
Julio 2018 | 0.7% _.
Agosto 2018 04%
Septiembre 2018 0,1%

Diciembre 2018
% RENTAB. CARTERA
Rentabilidad Indice

Evolucion Histdrica Cartera
100% Renta Fija

RENTABILIDAD CARTERA Indice
ANUAL 100%RF  100%RFy

L2012 128%  136%
2 < B, 8% . 22%
e 24% __82%
.25 34% __07%
..2016 45% __46%

2017 5,5% 2,3%

2018 YTD -09% _ -0,3%

(1) indice referencia: 100% IBBOX
Corporate 5A

Tel.

Evolucion Cartera 100% Renta Fija

RENTABILIDAD CARTERA 100% RF

=== CARTERA 100RF

Rebtabilidad - Base 31 DIC 2015

=== |ndice 100RF

45% AL
§ 40% J
2 35% v N/ -
= 200 [ \\Srnoeenm
: 30% V| P
§ 25% l’\\ ~ L4

rd

T 20% - 2
2 e
3 15% .
3 —— CARTERA 100%RF
2 10% = o
[T
“ 5% nt -~ INDICE 100%RF
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