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Comentario de Mercados

El mes de noviembre contradice a su predecesor con el sentimiento positivo aduefandose del
mercado, permitiendo a los indices de renta variable cerrar su segundo mejor meas desde 1980
Las subidas han sido generalizadas en los activos de riesgo, apoyadas en la continuidad de la
desescalada de los precios, o gue permite mantener los tipos de interes sin cambios a la Reserva
Federal en el nivel del 5,25%-5,50% por segundo mes consecutivo tras las once subidas realizadas
desde el arranqgue de la politica restrictiva en marzo. Si bien es cierto, los mensajes de Jerome
Powell han sido confusos, generando algun pico de volatilidad durante el pericdo. En un primer
momento, el Presidente advertia de que la presion gjercida por los mercados podria compensar
movimientos adicionales, lo gue contrastaba con su intervencion posterior en el foro del FMI
donde endurecia el tonc v esc lastré a los mercados de forma puntual La inflacion americana
sorprendia positivamente, con una tasa general descendiendo hasta el 3,2%, tras dos meses
estancada en el 3,7%, la tasa subyacente seguia la misma linea y descendia una decima para
situarse en el 4% El broche de oro a la tendencia desinflacionista lo ponia el deflactor del PCE,
medida sequida de cerca por la Reserva Federal ya que tiene una perspectiva mas global gue el
IPC al incluir precios de servicios, v seguia la misma estela, con una tasa interanual del 3% frente el
3.4% previo v el PCE subyacente en 3,5% desde el 3,7%. En relacion al crecimiento econdmico, la
robustez de la econamia americana se reflejaba en un crecimiento trimestral anualizado del 5,2%
aungue con un consumo personal algo mas debil. Los PMIs reflejaban la divergencia entre el
sector manufacturero, que entraba en terreno de contraccion, con un sector servicios todavia
fuerte que salla mejor de lo esperado, evidenciando el comportamiento retardado de este
componente. Por el lado del sector laboral, la fortaleza exhibida en el ultimo pericdo comienza a
debilitarse con una caida de la encuesta Jolts de vacantes y las peticiones de desempleo
repuntando a niveles no vistos en dos afios.

En Europa, la macro centraba la atencion ante la ausencia de reunion del BCE. La desaceleracion
economica quedaba evidenciada en los datos de PIB del 3T23 con un retroceso del -0,1%, lo que
sitUa a la tasa interanual en un +0,1%. Este debil avance de la economia europea venia confirmado
con la bateria de PMls gue registraban ligeros avances, pero todavia en zona de contraccion
economica tanto el sector manufacturerc como el de servicios, este Ultimo lastrado por los
pedidos recibidos v pendientes que acumulan varios meses de caidas exponiendo a las empresas
a una debil coyuntura economica. El otro foco de atencion lo han centrado los datos de inflacion
que scrprendian retrocediendo un -0,5% en el mes, situandose la tasa general en el 2,4%
acercandose a los niveles objetivo del BCE, con una tasa subyacente en el 3,6% desde niveles de
4.2%. Del lado asiatico, la moderacion en el crecimiento chino se reflejaba en los precios que
entran en terreno negativo por primera vez en dos afnos, con un IPC en el -0,2%, o que diverge
de la situacion occidental.

En lo referente a mercados, mes de subidas en las bolsas con Europa subiendo +7,9% v EEUJU un
+8,9% En renta fija, caida de TIRes con el bono a 10 afios americano en 4,33% v el aleman en
2.45%. En divisas, avances del eurc frente el dolar del +2,96% hasta situarse el tipo de cambio en
1,088 Por ultime, en relacion a materias primas, mes de caidas en energia con el Brent dejandose
un -5,2% mientras que el oro subia un +2,65% hasta los 2.0005%/onza.
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Comentario de los gestores

El mes de noviembre se clerra como el segundo megjor mes del afio para nuestras carteras
apoyado especialmente en una mayor visibilidad entomo al ciclo monetano: los buenes datos de
inflacion confirman practicamente que hemos llegado al final del ciclo de subidas de tipos en las
economias desarrolladas. Este hecho, acompafiado de unos dates macroeconomicos que reflejan
desaceleracion a nivel global (especialmente en Eurcpa) pero que mantienen alejados los temaores
de una recesion severa han impulsado a los mercados tanto de renta fija como de renta variable.

En el perfil decidido, dentro de nuestro posicionamiento en renta fija la posicion en gobiermos v la
posicion en credito con mayor duracion han sido los principales contribuidores de rentabilidad
capturando el ajuste a la baja de los tramos largos de la curvas de deuda soberana, mientras que
las posiciones de mas corta duracion han contribuido positivamente tambien pero en menor
medida. Mantenemos un posicionamiento defensivo asentado sobre credito de alta calidad v
deuda de gobiernos.

En la parte de renta variable registramos subidas generalizadas destacando los blogues tematicos
de innovacion y sostenibilidad sobre el bloque de demografia como consecuencia de su mayor
bate de mercado y sensibilidad a tipos.

Las carteras han tenide el siguiente comportamiento a cierre de mes: Decidida (+3,8/% en el
mes; +4,68% en el afio) v Agresiva (+6,07% en el mes; +5,33% en el afio).
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Evolucion ano en curso

2023 Enerc Fehrero Marzo Abril Mayo Junio  Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ;gzl:;
Alpha Exponential Future Decidida  3.59%  -0.62% 008% -D48% 054% 133%  115%  -0.597% -1,96% -2.52% 387 - 4,68%
Alpha Exponential Future Agresiva  6,24% -0.52% -03%% -131%  179% 2451%  171%  -2.04% -3.35% -4,593% 6,07% - 533%
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Alpha Exponential Futurex Decidida
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Historico de rentabilidades mensuales y acumuladas

2023 Enerc Fehrero Marzo Abril Mayo Junio  Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ;gzl:;
Alpha Exponential Future Decidida  2.53%  -0.62%  0.08% -D.48% 054% 133% 115k  -D.97% -1.96% -2.52% 287k - 4,683
Alpha Exponential Future Agresiva  G,24% -0.52%  -03%%  -131%  179%  2561%  171x  -2.04% -3.35% -4,335% 6,075 - 533%
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Rentabilidades acumuladas Carteras Alpha Exponential Futurex

Evolucién ultimos 5 anos

2023  Anualizada Desde
2018 2019 2020 2021 2022 YTD) gy Inicio

Alpha Exponential Future Decidida N/A 21,81% 6,99%  8.44% -1370% 4.68% 5.00% 27,66%
Alpha Exponential Future Agresiva N/A 3013%  22,56% 1746% -20,02% 533% 8,72% 57.81%

YT Reqtabilicad anoer carso
**AqLalizads: Raatabilicad de lzs carteras enua. 22da pa-a loz per odaz 2019 2023572

Evolucién ultimos 5 trimestres

3T2022 4T2022 1T2023 272023 372023
Alpha Exponential Future Decidida -2.09% 2.39% 3,43% 1,78%  -1,80%
Alpha Exponential Future Agresiva -2,63% 3.13% 5,.27% 3,08% -374%
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Historico de evolucion fondos Cartera Decidida

Composicion YD 312023 272023 1T2023 4T2022 2022 2021 2020 2019 2018 voat 1 Volat 3
2023 afios afios

Monetario
Salde en Cuenla Corrienle
GROUPAMA ENIHEPRISES 5.01% 0.54% 0.81% Ob/3  042%  008%  -049% -028% -02/% - 0.12% 0,25%
Renta Fija
CAMURIAM BONDS GLOBAL GOWERNMEN | -0.05%  -506%  -160%  229%  -05/8 -1322% -504% 48/ 55979  -010%  h64% 0 48%
ROBECOSAM EURO SDG CREDIS 495% 020%  048% 1.31% 2.24% -ls2bw  -146%  5.51% n592% -lLB4%  458% n,60%
[HKEHAL SHORT DURATIGH 4 BEY 1.56% 1.10% 0.58% 1.41% -2/6% 0.44% - - - 1.25% 1LA0%
Ihnovacion
BMP PARIBAS DISHUPI IWE | ECHNOLOGY A064%  -30/%  B4sk%  1088% -A04% -2B12%  46.//% sh64% 42260 /99% 18 88% 22 65%
CANDHEIAM BIC | ECHNOLOGY -A00%  -219%  2561% -422%  100%  480%  6./0%  10.54% 4L09%  -/9/%  1/46% 20.46%
EDR BIG LALA 19,10% 2.11% a.51% B.00% 4abk 0 -9/2% A228H 0 LaShkM o Als1Wm 0 -34lk 1240% 16,03%
IHEMATICS SAFETY 20,0/%  -0Bek  J04% FBAE -4.58% -3080% 19./6% - - - 16,84%% 21.8/%
Demografia
ABERDEEM &518 PACIFIC EQUITY -8.09%  -4h8% -4.42% 066% A0b%  -1440% 483k 1/02% 235/% -6%4E 0 14725% 14, /6%
BLACKROCK MUITRITION -10.02%  -3.29%  -560%  0.14% -Lah% -164bh%  14.455%  10.08%  21.54% -1L6s% 1131% 14.54%
CPR MED IECH -L01%  -9.5/5% L20% 180% 2.84% -19.82% 2296%  9.58% - - 15,09%  19.0h%
PICIET PREMIUM BRANDS 10,18%  -b.51% 122% 1253k 2.//%  -1/48% 4680k 184s%  5418%  -6h8M 1b8%% 19,04%
Sostenibilidad
BLACKROCK SUSTAINABLE ENERGY 2.60% -9.11% 2.10% 5.0G% n14%  -12./4% 25B0%  4909%  S354%  -9.06%  14./4% 18.8/%
BMP PARIBAS CLIMALE IMPAC] 080% -/96%  s61% A/ -002% -2146% 24264 2149%  s8.45% -912% 1h.s4% 1%.50%
CPR HYDROGEN -L/8% -1/b% LO8% L96% 2.55% - - - - - 12.29% 14.54%
ROBECOSAM SUSTAINABLE WAITER FBL%  -308%  2.00% h82% 448% -2096% 4010% 1189% 544/5%  -Bhok 1468% 18.44%

T Zantak |rad olace lir i clel afic e crss

Historico de evolucion fondos Cartera Agresiva

il

Composicion YD 212023 272023 1T2023 4T2022 2022 2021 2020 2019 201 ‘Yowth 1 Volat.3
2023 afios afios

Monetario
Saldo en Cuenla Corrienle
Innavacion
BMP PARIBAS DISKUF I IVE |ECHNOLOGY  s064%  -30/%  B45%  1088% -504% -2612% s56,//% sh64% 4226% £99%  1888% 2205%
CANDRIAM BIOT ECHNOLOGY 400%  -219%  241%  -422%  L00%  480% 60% 10.54% 4L09% -/9/% 1446% 2046%
EDR BIG DA LA 19,10% 2.11% G,51% &.00% 4 50% -9, /2% 5228% 155-% 51/1% -541% 12.4/% 15,02%
IHEMATICS SAFE 1Y 200/% -0BSY%  /04% 6% -455% -3080% 19.6% - - - 168%%  218/%
Demografia
ABEHDEEN ASIA PACIFIC EQUITY 800% -45B% -452% 066%  SO5% -1540% 4.85% 1/02% 245/% -604% 1s25% 14./6%
BLACKROCK NUIRITION S1002% -329%  -560%  014%  -Lsa¥% -1648% 14.35% 10.08%  2154% -1LBS%  1LAL%  145s%
CPR MEDIECH SLOWY -90/%  A20%  L1s0%  2.84% -1082% 2206%  O58% . S 1509%  19,05%
PICIE] PREMIUM BRANUS 1018%  -51%  L22%  12.095%  2.40%  -1/48% s460% 1B.4/% $418% -658% 198%% 19.04%
Sostenibilidad
BLACKROCK SUS | AINABLE ENERGY 260%  -G11% 210% 9.09% 414% -L2./4% 2580% $9.00% s$i54% -906% 14./4% 188/%
BMP PARIBAS CLIMAIE IMPACI 0,80% -/98% 5.61% N,50% S002%  -2146% 24.26%  21.359%  58.54% 0 -9.12% 1h.54% 19,50
CPR HYDROGEN 1/8%  -Lsvd 108%  196%  2.95% - - - - - 12.09%  14.55%
ROBECCSAM SUS | AINAELE WA ER FBL%  -508% 200% 5,82%  $.5B% -2096% 4010% 1L89% s44/% -BhEW  14.68%  18.45%

ABANCA Corporacién Bancaria S.A

44019-05A E1214

S Zantik e ol s i pia el af er oL




ABANCA Corporacién Bancaria S.A. ("la ENTIDAD") NIF A70302039 - |.R%.M. A Corufia, T. 3.426, F. 1, H. C-47.803, Insc.12. — Dom. Social: 15300. Betanzos, ¢/ Cantén Claudino Pita, n® 2 — R® BB 2080 — www.abanca.com

44019-05A E1214

(350 Noviembre 2023 APRIEz: JABANCA

AVISO LEGAL

Este documento es informativo, se emite con fines publicitarios v ha sido elaborado por ABANCA
CORPORACION BANCARIA, S A ("TABANCA"} sin que tenga la consideracion de analisis financierc
independiente ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una
estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando un servicio de asesocramiento
en materia de inversion ni tampoco asescramiento sobre cuestiones legales © fiscales © analisis
financierg, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones implican riesgos y su valor e ingresos
derivados pueden variar segun las condiciones del mercado y el régimen fiscal de aplicacion,
siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida. Las estimaciones y
opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicaciéon y podrian
cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
los resultados obtenidos del uso de la informacion en este documento. ABANCA no garantiza la
exactitud o integridad de la informacicn que se contiene en el presente documento, la cual se
manifiesta ha sido basada en servicios operativos v estadisticos u obtenidos de otras fuentes de
terceros.

La informacicn financiera contenida en el documento no tiene en cuenta los objetivos
especificos de inversicn, situacion financiera o necesidades de ninguna persona en particular. Las
inversiones discutidas en esta publicacion pueden no ser idoneas para todos los clientes.
Cualquier inversion debera ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso de estar
interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, péngase en contacto con
ABANCA para obtener la informaciéon legal y determinar si el producto y/o servicio esta
disponible para su distribucion y si resulta adecuado para usted. Este documento en ningun caso
sustituye la documentacion legal del mismo que le recordamos su importancia de revisar. El
presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningun receptor del
mismo por ningun motivo. En particular, el receptor de este documento en ningun caso utilizara
la informacion contenida en el mismo para la prestacion de servicios de inversion en los que la
recepcion gratuita de este tipo de documentacicon esté prohibida.

Las inversiones en fondos de inversion implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden
variar segun las condiciones del mercado y el regimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los
inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos
que ha de asumir un inverscr en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de
tipo de interes, de tipo de cambio, de credito y de liquidez.

Fuente de los datos: ABANCA, Bloomberg

Fecha informe

30-11-2023
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