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Comentario de Mercados

El mes de diciembre mantiene el buen tono de su predecesor llevando el indice Dow Jones a su
record historico v dejando el 58P 500 cerca de ese mismo hito. El principal catalizador de este
mes ha sido la reunion de la Reserva Federal, en la cual se mantuvieron los tipos de interes sin
variaciones en el rango 5,25-5,50% pero con la sorpresa positiva de unas nuevas proyecciones
gue reflejan 3 recortes de tipos de 25 puntos basicos para 2024, que acompafadas de una
revision bajista sobre la inflacion esperada vy alcista sobre el crecimientc economico propulsaron a
los mercados financiercs bajo la premisa de que se alcanzara un aterrizaje suave en las
eccnomias desarrolladas v se evitara una recesion severa.

Por su parte, el Banco Central Europeo opto por atemperar los animos al negar gue se hubiera
puesto sobre la mesa el debate en tormo a los recortes de tipos al considerarlo demasiado
precipitado. Los nuevos datos de inflacion, en linea o ligeramente mejores de lo esperado por el
mercado, asi como ciertas sefales (aunque todavia muy ligeras) de flexibilizacion del mercado
laboral estadounidense tambien apoyaron el modo risk-on en los mercados.

La nota negativa la ha vuelto a poner la geopolitica con un aumento de la tension en Medio
Oriente a causa de los atagues de las milicias huties (apoyadas por Iran) sobre barcos comerciales
que navegaban por el Canal de Suez, una de las principales rutas comerciales del mundo. Como
consecuencia los mercados de petroleo reaccionaron al alza, por lo que sera importante segulir
de cerca la evolucion del conflicto v la escala que el mismo pueda alcanzar en las proximas
5emManas.

En lo referante a los mercados financieros, diciembre mantuvo las subidas en renta variable con
EEUU registrando un alza del +4,42% v Europa del +3,18%. Destacaron por encima de la media
del mercado los segmentos de renta variable mas sensibles a los tipos de interes como por
giemplo el segmento de pequefias companias, donde el Russell 2000 cerro el mes con un alza
cercana al +9%. Por el lado de la renta fija la nueva proyeccion de tipos de interes desato un
fuerte ajuste a la baja en los tipos de la deuda soberana, con el 10 afios americano cayendo 45
puntos basicos en el mes hasta el 3,88% o el 10 afios aleman cayendo 42 puntos basicos hasta el
2,02%. Este ajuste, acompafado de un estrechamiento de diferenciales en los mercados de
credito (especialmente del creditc de mayor riesgo como es la deuda de alto rendimiento) han
levado a la renta fija a firmar los mejores dos meses de su historia si tormamos comao referencia el
cenocido indice Bloomberg Global Aggregate. En divisas continla la senda bajista del dolar, con
la par ELURUSD escalando hasta el 1,10 En los mercados de materias primas las principales
referencias de crudo cierran el mes con caldas en tormo al 6% ya que la presion bajista de las
perspectivas de desaceleracion economica supera por el momento a la presion alcista de los
conflictos en el Mar Rojo. Por ultimo, el oro cierra con una nueva subida del +1,30% gracias al
ajuste de los tipos reales.
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Comentario de los gestores

Cerramos un ano 2023 muy bueno para nuestras carteras GDC aungue no exento de volatilidad:
crisis de los bancos regionales en EEUU, rescate de Credit Suisse, estallido de la guerra entre Israel
y Palestina, nuevas subidas de tipos, etc. En este contexto ha side clave una gestion activa eficaz y
prudente, gestionando tanto la exposicion al riesgo de las carteras como la sensibilidad a los
movimientos en tipes de interes de las mismas. En este nuevo contexto macroeconomico en el
que acabamos de entrar con la vuelta de la renta fija al panorama financiere, la gestion activa se
hace si cabe todavia mas importante vy la busqueda del equilibric combinande adecuadamente
diferentes clases de activos descorrelacionados sera un factor fundamental para maximizar el
binomic rentabilidad-riesgo de nuastra cartera.

Aprovechando el cambio de afio se realiza una maodificacion en cuanto al modelo de gestion
pasando a un modelo asimilable a la conocida Cartera Permanente acompanado de un sisterna de
gestion activa mediante el cual el equipo gestor asignara una probabllidad a cada uno de los 4
regimenes economicos posibles que se reflejan en el medelo Alpha 3600 crecimiento
desinflacionario, crecimiento inflacionario, recesion desinflacionaria y recesion inflacionaria.
Teniendo en cuenta que cada clase de activos funciona mejor en algunos de estos regimenes y
peor en ofros, el resultade de esta combinacion probabilistica de escenarios sera Un esquerna de
distnibucion de activos que sobreponderara aguellos mas favorables a la fase de ciclo actual e
infraponderara los menos favorables. El nuevo modelo de gestion no maodifica el objetivo de la
estrategia de generar rentabilidad a traves del ciclo ni moedificaciones en cuanto a los limites de
riesgo establecidos.

La cartera ha tenido el siguiente comportamiento: +2,43% en el masy +7,48% en el arno.

Movimientos en las carteras

En diciembre se rebalancearon las carteras para ajustarlas al nuevo modelo de gestion. La
distribucion de activos actual responde a la combinacion probabilistica de escenarios actuales del
modele Alpha 360: 70% recesion deflacionaria, 15% recesion inflacionaria, 10% crecimiento
desinflacionario y 5% crecimiento inflacionario.
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Evolucion ano en curso
2023 Encro Febrero Marzo Adbaril Mayno Junio Julie Agosto Septiembre QOctubre Noviembre Diciembre YTD 2023
Alpha Ciclica 4.24% -0,75% 0.44% -0,29% -0.04% 1,02% 118% -0,90% -149% -187% 32.48% 243% 7,48%
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Composicion Zon'a. Tipolo.gia de MTD ) Rtdad mes Volati!idad YTD (4
Geografica active anterior 1afio
Monetarios 26,00%
Saldo en ClLeata Corrigate L0l Euriops Monetario - - - -
GRCUPARA =NTREPRISES 25.00% Global rMonetario 0.32% 0.34% 0.23% 3I3%
Baonos de gobiernos 31,00%
AMUNDI NG 2% JP MORGAN GO CLODAL SOVIES 20,00% Global Gob erans 2.83% 3.10% 5.34% 3.I0%
ADANCA RENTAF J& GO3IERMGS 1005 Europa Gob erans 3.00% 2.53% 5.15% 7%
Bonaes ligados a lainflacign 5.30%
FIDELITY GGLZ3AL IMF _ANTICM -LIM <ED DOME 6,30% Global Gob erans 2.21% LOZ% 5.61% 3.14%
Crédito alta calidad 4,00%
ROCECOSaM SR DG CEEDITS 4,00% Europa Credito 1G 270 2.37H 4.31% 7763
Crédite alto rendimiento 0.90%
CAMNCRIAM SUSTAIMNAGLE GOMD GLOBAL HY 0.20% Global Credito HY 2.30% 3.58% 355 3.88%
Deuda emergente 0.90%
M=z JBERGER CERMAMN 5—0RT DURATION ER DEGT 0.20% Errergentas Ceuda Zmergente 8% 2.07% 2.24% 5.E1%
Renta variable global 20,40%
ADANCA REMN™A VARIAGLZ ESG 360 4.00% Global Ry Cesarellada 367 6,73% 120 2L.00%
CAPITAL GROJE WEW PERZPZCTIVES 4.40% Global Ry Cesarellada 3B0H 6,10% 201% 20,35%
CARMIGMNACZ PORTFOLIC EMERGENTS 2.00% Errergentas R Emergente 0.24% 5.02% 474% 7
Materias primas 3,90%
F MO0 COMMODITT REAL RETJ3N 3B0H Global Commodities -2, 205% -1I7H 13.88% =92 903
Ora B,60%
Cwy's GOLD & FRECICLS META_S G,60% Global Cro 0.24% 5.33% 29.18% 0.77%
TOTAL 100,00%
WML Renaasilides monsual o leche de elabearas 9 deinloome iolasze lrepias
YT Renab Do e oo s s [ epics)
Distribucién Geografica
Ratios Rentahilidad-Riesgo
Rentabilidad YT 7LE% 16,00%
Wolatilidad anualizada histarica 7ETH
% Renta Variable 20,40%
WAR 955 anual histdrico 12,%5%
Muracion Cartera 257
TIR Cartera (a vencimiento) 2.41%
6,60%
26,00%

20,40%

0,90%
0,90%
4,00%

B Monetarios

81,10%

® Bonos de gobiernos

Bonos ligados a la inflacion

m Crédito alta calidad

m Crédito alto rendimiento

m Deuda emergente

® Renta variable global

Materias primas

Oro

= Europa

® Emergentes ® Global
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Historico de rentabilidad mensual
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2023 Encro Febrero Marzo Adbaril Mayno Junio Julie Agosto Septiembre QOctubre Noviembre Diciembre YTD 2023

Alpha Ciclica 4.24% -075% 0.44% -029% -0.04% 102% 118% -0,90%

-1459% -187%

3.48% 2.43% 7.48%

L Senszkilizad ang o0 s

Evolucion ultimos 5 anos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 (YTD) A"”asl‘:(zada
Alpha Ciclica -11,00% 13,57% 9.73% 817% 13,75% 7.48% 4.60%

T 0n Reatabilicad anoer carso
*aqLalizada Raatabilicad de lzs carteras znua. 22da pa-a loz per odos 2019 2023 5T 2.

Evolucion ultimos 5 trimestres

4T2022 1T2023 2T2023 3T2023 4T2023

Alpha Ciclica 3.71% 3,82% 0,68%

-1,23% 4,01%

Rentabilidades acumuladas

Rentabilidades acumuladas
8,00%

7,48% 7,48%
7,00%
6,00%
5,00%
4,49%
4,00%
3,00% 2,73%
2,00%

1,00%

0,00%
3m 6m 12m YTD
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Historico de evolucion fondos
il
Composicién YTD 472023 3T2025 2T2023 1T2023 2022 2021 2020 2019 2018 Vot 1 Velat 3
2023 afios anos

Monetarios
Saldo en Cuerta Corisate
GROUPAMA ENTREPRISES 333%  058% 053%  02.% O57%  0,05%  -0.50%  -028%  -0.27% - 0,13% 0.26%
Bonos de gobierncs
AMUNDTINGEX 1= MORGAN GBI GLOBAL GOVIZS 33C% 510 -296%  -L14% 240X -1414% -324% 465K 437% -D40%  5.I2% 5712
ABANCA RENTA “I2A GOBRIERNDS 770%  64l% -050E 033% 0 1L3H -14.37% - - - - 5175 5.590%
Bonos ligades a la inflacion
TDELITY GLOBAL IMTLANT Ch-LINKZD BOMND 314% 4.00%  -132%  -LBO¥  240%  -7FEH 4.50% 250X 348X -216%  LLVE 5.75%
Crédito alta calidad
ROGBECCSAM EURD A03G CRECITS 7GR 560%  0.20% 048%  131%  -13206%  -140% 327 5,596X  -L04%  450%  5,68%
Credito alte rendimiento
CANDR AM SUSTAINABLE BOND GLOBAL HY B8.88%  L5Lex -0A1% 0.29%  300%  -8.84%  ZL3% - - - 396k 6.30%
Deuda emergente
MNEUBERGER BERMAN SFOR™ DURATICON =M DEBRT 581%  383%  059% 070k 060%  -502% -0.90% 241% 424X -208%  220%  4.20%
Renta variable global
AJANCA RENTA VAR ABLE ESG 360 2100% 730k -D46% 651 636k -15.01% - - - - 11,18%  15,15%
CAPITAL GROUP NEW PERSFZCTIVES 2030%  659%  -L50X  547H B69%  -2L41% 26.05% 22107 3241%  -18¥% 1150%  1546%
CARMIGNAC PORTTOLIC EMIRGENTS 9.79%  203%  300%  -097%  497%  -1430% -1029% 4491% 2L53% -18.22%  14.79%  18.55H
Materias primas
FIMCO COMMODITY REAL RETURM -9.90% -3.04%  410%  -L28%  -5.22%  8.50% 3047 -030%  691%  -1549%  1372%  2070%
Cro
DWS GOLD & PREC OUS METALS 077%  9.21%  -L70¥  -870%  731%  -4.58%  -185%  18.01%  4572%  -245%  2LA7% 30.20%
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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

31-12-2023
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