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Comentario Semanal 12/11/2018

Semana tranquila con importantes rebotes en los mercados después de un mes de Octubre donde
todo ha sobre reaccionado, el S%P500 rebotd un +2.1% situdndose en el +4.0% en el afo, el
Nasdaq ha recuperado levemente y se sitla en el +7.3% en el afio. Las “mid term elections” en los
EEUU han supuesto una buena noticia para los mercados, al considerar que este resultado donde
los Demdcratas recuperan en control de la Camara de Representantes puede ayudar a suavizar las
tensiones comerciales con China, pero ademas Trump mantiene un nivel de poder suficiente para
poder seguir empujando medidas de liberacion econdmica.

Esta semana ltalia amenaza con volver a poner problemas, el martes enviara el presupuesto a la
CE y se puede volver a generar nerviosismo, si tiene ddlares en cartera no los venda todos,
serviran de refugio si en Europa las cosas vuelven a tensionarse. Ademds en Europa vamos a tener
noticias econdmicas relevantes como la encuesta ZEW de sentimiento econémico y sobre todo la
publicaciéon de la primera estimacién del PIB del tercer trimestre tanto en la UE como en
Alemania. Los ultimos datos en Europa han salido flojos con previsiones a la baja de estimaciones
econdmicas y sera interesante ver las cifras preliminares del PIB. El IPC de octubre de los EEU y de
la UE también serd publicado esta semana, no se esperan grandes cambios, pero una sorpresa al
alza o a la baja puede ser importante.

Las buenas noticias para el final: el crecimiento en los EEUU sigue siendo robusto y a punto de
finalizar las companias han crecido en Beneficios en un 26% y en Ventas en un 8.5% y en Europa
han crecido en un 12,4% agregado, las valoraciones han quedado muy ajustadas con un PER en los
EEUU de 16x y un Eurostoxx de solo 12x, muy lejos de niveles de “burbuja”. En las préximas
semanas veremos datos de consumo importantes como el Black Friday y ain quedan importantes
empresas que deben publicar resultados que nos pueden ayudar a cerrar un aino complicado de
una manera mas positiva, con el permiso de Italia...
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Escenarios y Previsiones 12/11/2018

Escenarios econdmicos y previsiones aiio en curso (12 meses)

CAMBIOS: Mantenemos nuestra vision de los escenarios econémicos. Los mercados estan alineandose con
nuestro escenario central, al que asignamos una probabilidad del 70%.
Probabilidad asignada por escenario

CENTRAL NEGATIVOS OPTIMISTA
R ] 70% 14% 14%
Crisis UE. Deterioro

Fed sube tipos PIB mundial

I 1
I I
| Precio | PIBMundial Deterioro brusco PIB interas mas NS
: Actual : crece 3% Prima Riesgo. Chinay caida d . o
| H . . e lo previsto 3%
| H USA refugio mat. Primas
Divisa : 11/11/2018 :
EUR/USD! 1,13 | 1,25 1,00 1,40 1,00 0,95
% Impacto precio : : 10% -12% 24% -12% -16%
EUR/ GBP: 0,87 : 0,95 1,00 1,00 1,00 0,65
% Impacto precio | : 9% 14% 14% 14% -26%
EUR/JPY: 128,99 : 140,0 120,0 150,0 130,0 130,0
% Impacto precio | : 9% -7% 16% 1% 1%
EUR/! CNY: 7,89 : 8,00 6,50 8,10 6,30 5,90
% Impacto precio : : 1% -18% 3% -20% -25%
I I
Mercado Monetario : :
LIBOR EUR 12Mi -0,15 : 0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
LIBOR USD 12M: 3,14 : 3,30 2,00 1,00 3,00 3,00
| i
Renta Fija ! [

Bono 10A. Alemanial 0,41 | 1,00 0,80 0,80 1,30 1,50
% Impacto precio : : -5% -3% -3% -7% -9%
Bono 10A. EEUU: 3,18 : 3,40 2,30 2,30 3,00 3,20
% Impacto precio : : -2% 7% 7% 1% 0%

I 1

Renta Variable : :
EuroStoxx 505 3229 : 3.518 3.098 3.098 3.098 3.800
% Impacto precio : : 9% -4% -4% -4% 18%
S&P 500: 2781 : 2.974 2.593 2.593 2.593 3.355
% Impacto precio : : 7% -7% -7% -7% 21%
Nikkei: 22250 : 24.034 20.265 20.265 20.265 27.803
% Impacto precio : : 8% -9% -9% -9% 25%
MSCI World: 2063 : 2.218 2.000 2.000 2.000 2.436
% Impacto precio : : 8% -3% -3% -3% 18%

I 1

Materias primas : :
Petréleo (BRENT)i 70 : 85 75 a5 a5 80
% Impacto precio : : 21% 7% -36% -36% 14%
Cobre (USD/TON): 6076 : 7.500 7.500 4.000 4.000 8.000
% Impacto precio ! | 23% 23% -34% -34% 32%
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Distribucion Estratégica Cartera
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Tabla Estrategia Actual por Tipo Activo y por Zona Geografica

TABLA DE ESTRATEGIA: TIPOLOGIA DE ACTIVO Y ZONA GEOGRAFICA

Japoén Otros TOTAL POR
Europa  EEUU. | pt o Mereas CLASE DE
ustrallia ercaaos ACTIVO
RentaVariable 274% 262% 18% 41% | 595%
Mixtos y Alternativos.  4,9%  7,1% | 05% 46% | 17,1%
RentaFija 83%  80% 11% 14% | 189%
Monetario 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 4,5%
TOTAL POR REGION  45,2% 41,3% 3,4% 10,1% 100,0%

Cambios en Estrategia en

ultimo mes por Tipo Activo y por Zona Geografica

CAMBIOS ESTRATEGIA ULTIMO MES

! Japén- Otros | TOTALPOR
| Europa EE.UU. Australia  Mercados |CLASE ACTIVO
RENTA VARIABLE : :
RV - Posicion Actual : 27,3% 26,2% 1,8% 4,1% | 59,4%
RV - Posicion Anterior i 28,4% 24,3% 0,7% 5,0% | 58,4%
RV- Cambio Posicion i -1,1% 1,9% 1,1% -1,0% i 1,0%
{ REDUCCION INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION | INCREMENTO
i i
MIXTOS y ALTERNATIVOS :
MX - Posicion Actual | 4,9% 7,1% 0,5% 46% | 17,1%
MX - Posicién Anterior : 4,7% 4,8% 0,0% 5% 143%
MX- Cambio Posicién ~ :  0,3% 2,7% 0,5% 06% | 28%
{INCREMENTO INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION | INCREMENTO
T
RENTA FLIA ! |
RF - Posicion Actual | 83% 8,0% 1,1% 1,4% | 189%
RF - Posicion Anterior | 7,3% 7,3% 0,0% 2,6% 17,2%
RF- Cambio Posicion | 1,0% 0,7% 1,1% 1% L 16%
'INCREMENTO INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION | INCREMENTO
i !
MONETARIO i i
MON - Posicion Actual | 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% |  46%
MON - Posicién Anterior | 10,1% 0,0% 0,0% 0,0% 10,1%
MON- Cambio Posicion | -5,4% 0,0% 0,0% 00% | -54%
| REDUCCION REDUCCION SIN CAMBIO  SIN CAMBIO | REDUCCION
TOTALPORREGION | |
TOTAL REGION - Actual |  45,2% 41,2% 3,4% 101% | 100,0%
TOTAL REGION - Anterior;  50,5% 36,0% 0,7% 12,8% 100,0%
TOTAL REGION - Cambio | -5,2% 5,3% 2,7% -2,8% |

i REDUCCION INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION .
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Rentabilidad Carteras — 2018 12/11/2018

Rentabilidad de las Carteras Asesoras

RENTABILIDAD T Caortera Caortera Caortera .
CARTERAS 100% RV 70%RV- 50%RV- 30%RV- 100%RE
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 -1,0% -0,1% 0,7% 0,4% 0,4%
Octubre 2018 -7,0% -5,3% -4,0% -3,8% -3,3%
Noviembre 2018 2,0% 1,5% 1,2% 1,1% 0,9%
Diciembre 2018

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

Las carteras asesoradas por GARia EAFI gozan de dos ventajas:

1. La composicion de las carteras asesoradas estan optimizadas identificando las clases de
activos (renta variable, renta fija, monetario...) y zonas geograficas con mejores perspectivas
de revalorizacion en cada momento del ciclo econémico y de los mercados financieros.

2. Nuestros modelos propios de seleccion y valoracion nos permiten identificar los activos
financieros (acciones, bonos, fondos de inversion,...) con mayor potencial y calidad.
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Rentabilidad Carteras - 2017 12/11/2018

Rentabilidad de las Carteras Asesoras

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

Las carteras asesoradas por GARia EAFI gozan de dos ventajas:

1. La composicion de las carteras asesoradas estan optimizadas identificando las clases de
activos (renta variable, renta fija, monetario...) y zonas geograficas con mejores perspectivas
de revalorizacion en cada momento del ciclo econémico y de los mercados financieros.

2. Nuestros modelos propios de seleccion y valoracion nos permiten identificar los activos
financieros (acciones, bonos, fondos de inversion,...) con mayor potencial y calidad.
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Carteras Asesoradas 12/11/2018

Cartera 100% Renta Variable

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta variable. El objetivo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicacion de analisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo econédmico.

o,
CARTERA 100% RV Evolucion Cartera 100% Renta Variable

Enero2018 38%

Febrero2018 12%

Marzo 2018 -1,6%

-Abr|I20-1-8 """"""""" 1‘ 13% - RENTABILIDAD CARTERA 100% RV

Mayo2018 — 27%

Junio2018 13% 8

wio2018 05% S M
Agosto 2018 ! 06% % wox f e
Septiembre 2018 0% & o e T N A
Octubre2018 70% | E ‘
Noviembre 2018 20% 5 — CARTERA 100 R
P-Igl-e-m-b-r-e-gp-l-s- ------------------ = 2o === Indice EuroStoxx50
% RENTAB. CARTERA  -1,2% %

Rentabilidad Indice -5,6% &j’@ ,»*’y,s?@,»“’ég,@oé& &ﬁ‘& ’Cy"{&"\«%@fé oé’é &“ﬁxé’?%y‘&@&@o?’@oé&

VOLATILIDAD CARTERA 11,7%

Volatilidad Indice 21,7%
RENTABILIDAD CARTERA 100% RV desde 2011
120%
Evolucidn Histérica Cartera Lo
0 .
100% Renta Variable . DPadh

RENTABILIDAD CARTERA 60%

Rebtabilidad - Base 31 DIC2011

N -
INDICE (ARYY PI A, ,
HISTORICA  100% RV W w05 RAVA AR AN
6 S~ / ’
o 140% ___ 138% =TT et
- 250% .. 17,9% __ 20% T e CARTERA 100% RV~
2014 3,8% 1,2% o N o
--------------------------------------- o N7 ———
""___z_q]:s___"""_515%_""";_’?(_:/2"_ [\ INDICE EuroStoxx50
2016 6,9% 1,7% -20%
"""""""""""" o T T 50 NN N N I NN N R B BN T I B N
2017 11,9% 6,2% & S & N & & & $ & $
2018 YTD -1,2% -5,6% N N N

(1) indice referencia: EuroStoxx50
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Carteras Asesoradas
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Cartera 70% Renta Variable — 30% Renta Fija

La cartera invierte el 70% de sus activos en renta variable y el 30% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicaciéon de analisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada

momento del ciclo econdmico.

CARTERA 70% RV/30%RF

Evolucién Cartera 70% Renta Variable — 30% Renta Fija

Enero2018 ~  _____: 2,8% .
Febrero 2018 0,7%
Marz02018 -23% RENTABILIDAD CARTERA 70% RV-30% RF
Abril2018 ~  08% _ %
Mayo2018 L1% o 20%
Junio2018 13%
Julio2018 ~  08% S ow
Agosto2018  02% s
Septiembre 2018 0,1% _ 5
Octubre2018 53% E o
Noviembre 2018 5% _
Diciembre 2018 2 1o
% RENTAB. CARTERA  -2,5% .
Rentabilidad Indice -4,1% I R I I T S S W S WS S N N N )
& & %9" '\0‘\' qu & & %0(' \00' /5’(9 &Y & %QQ '\"Q' q&? s
VOLATILIDAD CARTERA  8,1%
Volatilidad Indice 15,2%
Evolucién Histérica Cartera s0%
70% Renta Variable — 30% o
Renta Fija g oo%
é 50%
CARTERA Indice o 100
REN;:?J':LDAD 70%RV-  70%RV- ﬁ:gj
30%RF  30%RF 3
2012 11,9%  13,7% 3 %
2013 192%  132% 5 1o
2014 4,2% 3,1% 0%
2015 A% 28% 10%
2016 55%  29% I N A N I I RPN
2017 9,6% 5,0% L S S A S A A SR
2018 YTD -2,5% -4,1%

(1) indice referencia: 70% EuroStoxx50
y 30% IBBOX Corporate 5A
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Cartera 50% Renta Variable — 50% Renta Fija

La cartera invierte el 50% de sus activos en renta variable y el 50% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicaciéon de analisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada

momento del ciclo econdmico.

CARTERA 50% RV/50%RF

Evolucion Cartera 50% Renta Variable — 50% Renta Fija

Enero2018 ~ _  __ ___: 2,3% .
Febrero 2018 -0,2%
--------------------------- hoe- RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50% RF
_ o,
Marz02018 .- 3.2% _ 20%
Abril2018 .. 09%_ _
Mayo2018 -0,1% g
Junio 2018 .. 15% S 10%
Julio 2018 12% 5
Agosto 2018 02% £
Septiembre 2018 0,7% 5 0%
_________________________________ 3
Octubre 2018 -4,0% E
i\l_é\_/;ér}\_b_r_e_ié_l_g """""" 1‘ '2;%;0"' § 5% n"e " e CARTERA 50RV-50RF
Diciembre 2018 . === Indice SORV-50RF
% RENTAB. CARTERA -3,0% -15%

— - N N I I 0 I A O RN B RSN N RN SN
Rentabilidad Indice -3,1% ST O A U R A T My
VOLATILIDAD CARTERA 6,0%

Volatilidad Indice 11,0%
Evolucion Historica Cartera RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50%RF desde 2011
. 70%
50% Renta Variable — 50%
.o 60%
Renta Fija 2
8 50%
Indi g 40%
RENTABILIDAD CARTERA  Indice S
50%RV-  50%RV- 2 0%
ANUAL @ 0%
50%RF  50%RF -
& 20%
2012 10,7% 13,7% = AN
""" 2_62_[_3__"""_2[_5_5‘_’/"_""1_0_3.:’/"“ £ 10% 4 e CARTERA 50%RV-50%RF
D i e St 0. < N’
______ 2014  44%  A5% = % v = = = INDICE 50%RV-50%RF
______ 2015 A% L% 10%
______ 2016 A% 35% R N I B Y - B R R Y 4
2017 8,0% 4,2% SN R R N G
2018 YTD -3,0% -3,1%

(1) indice referencia: 50% EuroStoxx50
y 50% IBBOX Corporate 5A
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Cartera 30% Renta Variable — 70% Renta Fija

La cartera invierte el 30% de sus activos en renta variable y el 70% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicaciéon de analisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo econédmico.

CARTERA 30% RV/70%RF

Enero2018 ____ _: 16%
Febrero2018 . 04%__
Marzo 2018 . 2.2%
Abril2018 . : L1%_
Mayo 2018 .. 0.2% _
Junio 2018 . 110%
Julio2018 ¢ 0,9%__.
Agosto 2018 . 03% _
Septiembre 2018 04%__
Octubre 2018 . 38% _
Noviembre 2018 1,1%

Diciembre 2018
% RENTAB. CARTERA -2,9%

Rentabilidad Indice -2,0%
VOLATILIDAD CARTERA  4,7%
Volatilidad Indice 6,8%

Evolucion Historica Cartera
30% Renta Variable — 70%
Renta Fija

Evolucidn Cartera 30% Renta Variable — 70% Renta Fija

Rebtabilidad - Base 31 DIC 2015

20%

15%

10%

5%

RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70% RF

o w
{ e CARTERA 30RV-70RF
5% —¥
= = = Indice 30RV-70RF
-10%
I S B S ST A I S
& & '50'\\"0@@ &P \00/3’3 & &@’;0-\»“@3 &

60%

50%

40%

30%

20%

Indice

RENTABILIDAD CARTERA
30%RV- 30%RV-

ANUAL

70%RF  70%RF,,
o012 114%  136%
... 2013 130% 70% .
- 37% ... 59% .
o....2015 41% . 08% __.
... 2016 44% . 35% __.
2017 7,1% 3,4%
2018 YTD -2,9% -2,0%

(1) indice referencia: 30% EuroStoxx50
y 70% IBBOX Corporate 5A
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e CARTERA 30%RV-70%RF

Rebtabilidad - Base 31 DIC2011

10%
’ = = = INDICE 30%RV-70%RF

GAR Investment Advisors EAFI
Balmes 195 72 12, 08006 Barcelona
+34 93 368 6502 info@gariaeafi.com

10



Carteras Asesoradas

Cartera 100% Renta Fija

Investment Advisors EAFI

12/11/2018

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta fija. El objetivo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicacion de analisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones mas atractivas y adecuadas para cada

momento del ciclo econdmico.

(V) s P
CARTERA 100%RF Evolucion Cartera 100% Renta Fija
Enero 2018 0,7%
Febrero 2018 05%
Marz02018 -15% RENTABILIDAD CARTERA 100% RF
Abril 2018 1,?:?/9___ 12%
Mayo 2018 . 07% 109
Junio2018 05% g
H o, O 8% v

lulio2018 _  _ _________07% 5 Pty o ot
Agosto2018 04%_ T e B b
Septiembre 2018 0,4% a
————————————————————————————————— ' 4%
Octubre2018 33% -
Noviembre 2018 0,9% _ 3 = CARTERA 100RF
Diciembre 2018 E 0% indice 100RF
% RENTAB. CARTERA  -3,0% ndice

. A 2%
Rentabilidad Indice -0,5% R S SR S S W S S W S S S S SR SIS

& \9‘9: %0‘: 'Q)Q: ’b%o: oé: & \éo.’ ,50« R ’b%or oé;/ 6\(': x'io %0(: R ’b%o oé':

VOLATILIDAD CARTERA  4,2%
Volatilidad Indice 2,6%

Evolucion Histdrica Cartera

100% Renta Fija L % ~
§ 40% J "
= o
RENTABILIDAD CARTERA Indice g % PRPPE AR
ANUAL 100%RF  100%RFy 5 3% A~
8 759 Sca_en?
2012 12,8%  13,6% @ 25% VPl
___________________________________ -} 0, v
,,,,,, 2013 98% 2% g "
,,,,,, 2014 20% 8% 3 - = CARTERA 100%RF
,,,,,, 2015 34% ___07% _ Ly -
»»»»»» 2_(_):_1_6__________‘_‘:_5_%_______‘_1;_6_%____ 5% e = == [NDICE 100%RF _—
2017 5,5% 2,3% 0%
P O N I NN P 2 S CRE C
2018 YTD -3,0% -0,5% o ¢ W T ¢

(1) indice referencia: 100% IBBOX
Corporate 5A
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RENTABILIDAD CARTERA 100% RF desde 2011

50%
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