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MORTIER Vincent

Director de inversiones adjunto del
Grupo

Actitud general con
respecto al riesgo

Aversion al riesgo Toler: a al riesgo

Atencion a la inflacién y a una rotacién
selectiva hacia la renta variable,
equilibrada con la necesidad de
coberturas y exposiciéon a duracion

Cambios con respecto al mes anterior
Aprovechen oportunidades de

rotacion en segmentos ciclicos value

Revisamos al alza los activos del R.U.
(renta variable y GBP)

Utilicen TIPS a fines de diversificacion
y proteccion contra la inflacion

La actitud general con respecto al riesgo es
una perspectiva cualitativa de la evaluacion
general del riesgo del comité de inversion
global més reciente.

La gran conmocion, las grandes esperanzas,
las grandes ilusiones

El afo 2020 fue sin precedentes en la historia moderna: la pandemia de covid-19 llevé a la peor recesion
mundial desde la Il Guerra Mundial y que ha afectado a mas paises de forma simultdnea desde la década
de 1870 (Banco Mundial). Esta enorme conmocion no va a revertirse por completo, y no volveremos a la
normalidad de antes. Las esperanzas de una distribucion rapida de las vacunas, de nuevos estimulos fiscales
y de un apaciguamiento de las tensiones geopoliticas justifican un escenario de reflacion. En consecuencia,
pese a la recesion, la mayorfa de mercados terminan el afio con rentabilidades positivas. Al empezar 2021, la
fase de reflacion podria continuar, pero los inversores tendran que evaluar cuatro factores para apostar por la
rotacion, evitar burbujas, y construir unas carteras solidas.

1. factor. El avance reciente de los mercados se basa en la fe ciega en el éxito de las vacunas y en la
osada suposicion de que todo volverd a ser como antes. Este es el primer factor de riesgo: no solo porque la
produccion y distribucion de vacunas a gran escala no es un asunto menor, sino también porque los mercados
estan suponiendo que una gran mayoria de la poblacidn se vacunara. La idea de que la normalidad estd a la
vuelta de la esquina es una quimera, y esto suscitard todos los problemas relacionados con esta reactivacion
inestable. Para los inversores, la distribucion de una vacuna deberfa de seguir favoreciendo la recuperacion y
los argumentos para invertir en renta variable frente a deuda high yield. En esta rotacion, las acciones value
seran las mas beneficiadas, mientras que los inversores deberian ser cautelosos con las dreas growth de mas
demanda, donde una burbuja considerable podria verse bajo presion en un entorno de reflacion.

2.2 factor. La politica fiscal y monetaria estan manteniendo en funcionamiento la maquinaria econémica,
pero las medidas adoptadas de momento son insuficientes -especialmente las fiscales- y, ademas, no siempre
bien dirigidas o calibradas. Cualquier retirada de las medidas es inconcebible; al contrario, se instard a los
bancos centrales a hacer mas, y el mercado subestima el riesgo de un error en las politicas. Por otra parte,
finalmente se va a materializar cierta presion inflacionista. A principios de 2021, los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense a diez afos se encuentran por encima del 1%, el mayor nivel registrado desde el
pasado marzo. Si la recuperacion impulsa un poco la inflacion al alza, los rendimientos podrian repuntar aun
mas, con un posible efecto de domind en los mercados. De nuevo, no prevemos una alta inflacion de la noche
a la manana, pero la solidez de los mercados inmobiliarios, las reubicaciones de las cadenas de suministro
y una enorme cantidad de ahorros que se destinaradn a satisfacer la demanda acumulada podrian cambiar
rdpidamente el relato de la inflacion cero para siempre. Es probable que la Fed intervenga en caso de cualquier
movimiento brusco de los rendimientos para tratar de controlar la curva. Los inversores deben estar atentos a
la inflacion para evitar verse atrapados en operaciones de larga duracion, que son cada vez mas arriesgadas.
Recomendamos un enfoque equilibrado hacia la duracién y los inversores deberian plantearse una exposicion
a la inflacion estadounidense, que podria ser la primera en materializarse en un escenario de debilidad del
dolar.

3.e factor. En la senda de la recuperacion, China va en cabeza. Es |a primera en salir de la crisis, en tanto que
la Unica gran economia que se recuperd plenamente en 2020. En 2021, es de prever que China mantenga esta
trayectoria de mayor crecimiento que el resto del mundo, impulsando los mercados emergentes asiaticos y
con un circulo virtuoso, especialmente con Europa, dadas las fuertes relaciones comerciales con China y Asia.
Los inversores deberfan considerar empezar 2021 con una asignacion a los mercados emergentes, y renta
variable china y asidtica. De hecho, pese a las buenas rentabilidades registradas en 2020, sigue habiendo
margen de crecimiento, en nuestra opinidn, especialmente en las dreas mas relacionadas con la demanda
interna.

4.2 factor. El principal riesgo hoy en dia en el mercado es el propio consenso. El aumento colosal de la
deuda con rendimientos negativos llevara a un extremo la busqueda de rendimiento. Existe una gran tentacion
de dirigirse a titulos de calidad mds baja, asi como de seguir apostando por unos tipos bajos para siempre.
Pero esto es arriesgado, si tenemos en cuenta la escasa liquidez del mercado en el sistema. Para los inversores,
la seleccion de crédito es muy importante, pero buscar rendimiento entre un amplio abanico de posibilidades
es clave. Incluir inversiones en los mercados privados, para los inversores con el horizonte temporal apropiado,
ofrecerd un conjunto de oportunidades mas amplio y diversificado. Ademas, los inversores deberian equilibrar
el apetito de rendimiento en bonos high yield y de mercados emergentes (incluidos en monedas locales) y
deuda privada con una exposicion a deuda publica, a fines de provision de liquidez y de diversificacion en la
asignacion de activos.

Los inversores empezaran 2021 con un contexto positivo para la renta variable. as menores rentabilidades
previstas de la renta fija en un entorno de bajos tipos y diferenciales de crédito reducidos significan que los
inversores tendrdn que asumir mas riesgo (mas renta variable) para alcanzar sus objetivos de rentabilidad. La
volatilidad también podra volver a rachas en relacion con la distribucion de las vacunas. Esto nos recuerda la
importancia de afiadir mas fuentes de diversificacion con estrategias de inversidon no correlacionadas y
mantener algunas coberturas. Las perspectivas son positivas, pero la senda de la recuperacion seguramente
tendrd baches. Abréchense los cinturones y estén atentos a un 2021 lleno de oportunidades.

Documento dirigido a la atencion exclusiva de clientes profesionales, proveedores de servicios de inversion y otros profesionales del sector financiero -3



| Research

CROSS ASSET

ESTRATEGIA DE INVERSION

N2 O]

DEFEND Monica
Directora global de investigacion

AINOUZ Valentine
Subdirectora de andlisis
de estrategia de mercados
desarrollados

BERTONCINI Sergio
Estratega senior de renta fija

El mayor estimulo es
coherente con el entorno
de tipos bajos durante
mas tiempo y la busqueda
de rendimiento en la zona
euro

BCE: fuerte apoyo a la renta fija en euros en

2021

Conforme al consenso vy las perspectivas del
mercado, el plan aprobado por el BCE en su reunion
de diciembre combind nuevas medidas de expansion
cuantitativa con mas medidas de apoyo al sistema
financiero. El programa para la pandemia (PEPP) se
prorrogd y se amplié en 500 000 millones de euros,
mientras que se confirmd que el programa de compra
de activos continuaria al ritmo actual de 20 000
millones de euros mensuales, lo que supone nuevos
estimulos por 300 000 millones de euros a lo largo
de 15 meses. Las medidas para apoyar al sistema
financiero se concretaron a través de las operaciones
TLTRO', que se prorrogan, se amplian en su alcance
y se confirman en cuanto a unas condiciones muy
favorables relativas a las operaciones de financiacion
del BCE. Una extension del PEPP de nueve meses
hasta el primer trimestre de 2022 es mayor que la
de seis meses (hasta finales de 2021) generalmente
prevista por el consenso, pero coherente con los
recientes mensajes de muchos miembros del BCE
sobre la importancia tanto del tamafo como de la
duracion del estimulo. La prolongacion del horizonte
de las reinversiones de los bonos que venzan esta en
la misma linea.

EI BCE ha pasado a hacer hincapié principalmente en
ofrecer y mantener unas condiciones de financiacion
favorables durante el tiempo que haga falta para
ayudar a la actividad econdémica a recuperarse de
la crisis de la pandemia. En la rueda de preguntas
posterior a la reunion, la presidenta Lagarde subrayo
que el BCE pretende «mantener unas condiciones
de financiacion favorables durante el periodo de
la pandemia», que se definen «de manera muy
holistica», a saber, «para todos los sectores de la
economia». Por lo tanto, el BCE ha dejado claro que
el apoyo incluird los tipos de los préstamos a hogares
y empresas, asi como los soberanos, junto con los
flujos de crédito a la economia. Para alcanzar este
objetivo, el BCE sopesd un importante aumento de
su programa de expansion cuantitativa, asegurando
una «importante presencia constante en el mercado»
que ofrecera al banco central la flexibilidad necesaria
para gestionar dicho programa. En este sentido, la
presidenta del BCE también destaco la simetria del
ritmo eventual del ajuste, ya que, por una parte,
el importe asignado representa un techo y «no
tiene que gastarse de una manera predefinida, ni
tan solo en su totalidad», pero «igualmente, puede
aumentarse en caso necesario».

Consideramos que el mayor estimulo parece
coherente con el objetivo de seguir respaldando los
factores técnicos para los mercados de renta fija
en 2021, lo que apoyard el entorno actual de tipos
bajos durante mas tiempo, asi como la busqueda de
rendimiento.

Entre el PEPP, ahora ampliado, y el programa de
compra de activos, al BCE le quedara efectivamente
una capacidad neta de compras de mas de 1,4
billones de euros para finales de marzo de 2022.

El programa de expansion cuantitativa del BCE
también parece mas que suficiente para cubrir las
eventuales necesidades adicionales de financiacion
neta con deuda publica en euros para las nuevas

medidas de apoyo destinadas a contrarrestar los
efectos negativos de las restricciones actuales, y para
ampliar su presencia en el segmento supranacional,
asi como en vista de unas mayores emisiones en
la UE. En cuanto al programa TLTRO, creemos que
las nuevas medidas conseguirdn mantener un
elevado nivel de liquidez disponible en el sistema
financiero, apoyando indirectamente los factores
técnicos de la renta fija.

El crédito ultrabarato para los bancos, aunque
sea con unas condiciones sustanciales, no bastarad
para evitar un endurecimiento de las condiciones
crediticias de los bancos para las empresas. Esta
crisis se ha caracterizado por unas condiciones
de crédito anticiclicas, gracias a las actuaciones
coordinadas de los bancos centrales vy los gobiernos.

En los ultimos meses, las condiciones de financiacion
de los bancos han permanecido laxas, gracias a (1)
las importantes inyecciones de liquidez a través de
las operaciones TLTRO vy (2) las garantias publicas
de préstamos. La enorme oferta de crédito para
todas las empresas ha limitado los impagos
corporativos vy los dafos econdémicos a largo plazo
de esta crisis. Seguimos preocupados por un
endurecimiento importante de las condiciones
de crédito bancarias en cuanto los préstamos
avalados por los gobiernos expiren. L os bancos ya
habian restringido el acceso al crédito corporativo
en el tercer trimestre y preveian limitarlo mas en los
proximos tres meses. «Los bancos citaron el deterioro
de las perspectivas econémicas generales, la menor
solvencia de los prestatarios y la disminucion de la
tolerancia al riesgo como factores relevantes para
el endurecimiento de sus criterios de concesion de
crédito a empresas y hogares».

La duracion del apoyo monetario es tan importante
como su magnitud. Una gran parte de los estimulos
monetarios vy fiscales estdn actualmente justificados
por la pandemia. No obstante, después de marzo de
2022 seguird haciendo falta una politica monetaria
muy expansiva. En los proximos afos, (1) se prevé
que la inflacion se mantenga bien por debajo del
objetivo del 2 % vy (2) la fragmentacion econémica
entre los paises de la zona euro seguird presentando
un reto.

En 2021, se plantearan dudas e inquietudes sobre
qué tipo de apoyo monetario hara falta cuando
termine la crisis del coronavirus. Los miembros
del ala mas dura del BCE seguramente tendran una
opinion mas firme en este sentido.

1 TLTRO = operaciones de refinanciacidn a largo plazo condicionadas.
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Mantenemos un sesgo
prociclico y creemos que
la apuesta por la reflacion
podria continuar, pero

los inversores deben
proteger su exposicion a
renta variable y a crédito
mediante unas coberturas
robustas

Convicciones Cross Asset Amundi

Variacién en un mes
Renta variable
Crédito
Duracién
Petréleo
Oro

Reforzar el sesgo ciclico con operaciones de
valor relativo y coberturas

Creemos que los activos de riesgo seguirdn
respaldados al adentrarnos en el afno 2021, con la
ayuda del cambio de una fase de contraccion a una
de recuperacion. Es de destacar que la victoria de los
demdcratas en la segunda vuelta de las elecciones
del Senado de EE. UU. refuerzan el relato de la
apuesta por la reflacion y el entorno positivo para
los segmentos ciclicos. En este contexto, la renta
variable sigue siendo mas atractiva que la renta fija
y vemos cierto potencial alcista con un horizonte a
un afo. Somos conscientes de que esta recuperacion
es distinta de las del pasado, porque las valoraciones
bursatiles ya son elevadas al empezar esta fase y
porgue depende de un despliegue efectivo a gran
escala de las vacunas. Por lo tanto, recomendamos
que los inversores sean muy selectivos y presten
atencion a la valoracion en todo el universo de
activos.

Ideas de alta conviccion

Somos globalmente optimistas acerca de la
renta variable de los mercados desarrollados
dado el impulso positivo de los indices PMI vy los
solidos fundamentos, v hemos revisado al alza
nuestra opinién sobre el Reino Unido en vista
del «descuento del Brexit» actual y la mejora de
las revisiones de beneficios, pero hay que seguir
atentos. Por otra parte, seguimos creyendo que la
renta variable japonesa y del Pacifico sin Japén
(Australia) deberia de beneficiarse de un rebote
econdmico. Su elevado apalancamiento operativo
significa que los margenes de beneficios podrian
aumentar en proporcion al aumento de las ventas
que prevemos en 2021. En los mercados emergentes,
seguimos optimistas en conjunto, con una opinién
positiva sobre Asia. En particular, con respecto al
valor relativo, creemos que el mercado de acciones
A de China (principalmente valores financieros y de
consumo convencional) deberia de comportarse
bien con respecto al MSCI China (Internet, comercio
electrénico y telecomunicaciones), mientras que los
valores financieros seguramente se beneficiaran de la
mejor dindmica econdmica que respalda la rotacion
de los factores hacia las acciones value y rezagadas;
los segmentos relacionados con Internet podrian
verse lastrados por el riesgo de regulacion. Los
valores financieros también se beneficiaran de unos
factores técnicos favorables, la confianza (posible
inclusion en los indices MSCI) y los beneficios.

En cuanto a la duracion, seguimos apostando por
los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios desde
una perspectiva tactica, puesto que los riesgos
de cola estdn sesgados al alza en 2021, dados los
acontecimientos politicos en EE. UU. y los efectos

de un entorno reflacionista, especialmente si se
considera que la Fed va por detrds de la curva.
También somos optimistas con respecto a la inflacion
estadounidense. En deuda de los paises periféricos
de la zona euro, mantenemos una perspectiva
constructiva, especialmente acerca del BTP italiano
a 5 afios, cuyas posibilidades de estrechamiento
de los diferenciales ahora han disminuido, pero
que sigue respaldado por unos factores técnicos
solidos. Tenemos una actitud positiva con respecto
al crédito, puesto que la demanda de carry vy la
expansion cuantitativa seguramente lo favorecerdn,
pero preferimos la deuda investment grade en
euros a la estadounidense dadas sus valoraciones
atractivas, su menor apalancamiento vy la reciente
prolongacion de los programas de compras del BCE.

La busqueda de rendimientos de los inversores
deberia de apoyar una estrategia de «renta
inteligente» en deuda de mercados emergentes
en moneda fuerte, en la que mantenemos una
actitud constructiva, pero creemos que la deuda
high yield presenta mas potencial de reduccion de
los diferenciales que el investment grade. En divisas,
mantenemos nuestras perspectivas positivas sobre
el rublo ruso, el peso mexicano v la rupia indonesia.

En divisas de los mercados desarrollados,
somos optimistas con respecto al CAD frente al
USD, puesto que creemos que una recuperacion
economica podria lastrar el billete verde, que ya
parece sobrevalorado. Por otra parte, la economia
canadiense estd resultando ser mas fuerte de lo
previsto y el CAD fue a la zaga del resto de divisas
vinculadas a materias primas en el segundo semestre
de 2020. Otro factor que respalda el CAD es que el
carry en Canada es el mas alto del G10. En segundo
lugar, hemos revisado al alza nuestra posicion en
la GBP a una neutral frente al USD y al EUR con la
perspectiva de un acuerdo sobre el Brexit, pero
seguimos de cerca la situacion.

Riesgos y cobertura

Unas nuevas olas del coronavirus y los consiguientes
confinamientos, una retirada prematura de los
estimulos vy las tensiones geopoliticas son algunos
posibles riesgos para la recuperacion economica.
En consecuencia, los inversores deberian mantener
unas coberturas robustas en forma de derivados,
JPY, USD vy bonos del Tesoro estadounidense para
proteger la exposiciéon a crédito y renta variable.
También creemos que el oro sigue representando
una buena cobertura en el entorno actual.

++ +++

EENE +

Fuente: Amundi. La tabla muestra la evaluacion de los diferentes activos en un horizonte de 3 a 6 meses, segun las perspectivas expresadas en el comité de inversion global mds reciente. Las perspectivas, los cambios en las perspectivas y las opiniones sobre la
evaluacion de fas clases de activos reflejan la evolucion prevista (+/-) y 1a solidez de las convicciones (+/++/+++). Esta evaluacion puede variar.
UST = bono del Tesoro de EE. UU.; MD = mercados desarrollados; ME/MEG = mercados emergentes; RF = renta fija; 1G = investment grade, categoria de inversion; HY = high yield, alto rendimiento; BC = hancos centrales; BTP = deuda publica italiana; EMBI = indice de

renta fija de mercados emergentes.
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J. TAUBES Kenneth
Director de gestion de inversiones
de EE. UU.

La reapertura economica
podria elevar las
expectativas de inflacion
en EE. UU., afectando
los rendimientos reales.
Los inversores deberian
utilizar el analisis de
crédito para encontrar un
equilibrio entre mayores
rendimientos y buena
calidad

«Gran discriminacion» en crédito

El rebote del tercer trimestre de los datos del PIB fue
mejor de lo esperado, pero los nuevos confinamientos por
la segunda ola de covid-19 podrian afectar la actividad
econdémica en el cuarto trimestre de 2020 y el primero
de 2021. Una distribucién a gran escala de las vacunas y
las politicas expansivas, como las adoptadas por el BCE
en su ultima reunién de politica monetaria, deberian de
alentar una recuperacion del PIB mundial en el segundo
semestre de 2021, lo que favoreceria los activos de riesgo.
Sin embargo, en crédito, hay una importante brecha
entre las valoraciones y los fundamentales. Por lo tanto,
recomendamos que los inversores busguen un equilibrio
entre la busqueda de rendimiento y un crédito de calidad,
mediante un analisis y seleccion cuidadosos.

Renta fija mundial y europea

Tenemos una opinion globalmente cautelosa en
duraciéon y hemos rebajado marginalmente nuestra
posicion en EE. UU. hacia una mds neutral, mientras que
mantenemos nuestra posicion defensiva en los pafses core
de Europa. Seguimos constructivos con respecto a la deuda
de paises periféricos, principalmente de Italia (apoyo del
BCE, respuesta contundente de las autoridades de la UE),
aunqgue la probabilidad de reduccién de los diferenciales
en adelante ahora es mas baja. En la curva de EE. UU,
seguimos atentos en los segmentos a 2, 10 y 30 afios. Por
Ultimo, hemos revisado al alza nuestra perspectiva sobre
las tasas de equilibrio estadounidenses, con una apuesta
a 5 afios con respecto a 10, y creemos que las valoraciones
son atractivas en la zona euro. El potencial alcista de las
tasas de equilibrio actualmente no estd descontado en
los mercados. Seguimos constructivos con respecto al
crédito, en particular los titulos ciclicos, y creemos que el
avance reciente es una oportunidad para asegurar algunas
ganancias sin alterar nuestro posicionamiento. Hay mas
potencial de nuevos estrechamientos de los diferenciales
en el high yield que el investment grade, en titulos de
calificacion BBB frente a los AA, y en deuda subordinada
frente a senior. No obstante, los mercados se aproximan
a una situacion en que los diferenciales no remuneran
debidamente el riesgo. Por lo tanto, nos mantenemos
activos. Por sectores, apostamos por los titulos financieros
y de telecomunicaciones, pero somos cautelosos con
respecto a los de suministros publicos basicos, salud y
transporte.

Renta fija estadounidense

A medida que vamos superando la pandemia y se van
distribuyendo las vacunas a gran escala, creemos que
la demanda acumulada de bienes y servicios de los
consumidores  estadounidenses (respaldada por los
ahorros), junto con la postura de la Fed de mantener los
tipos mas bajos durante mas tiempo, seguramente hardn
repuntar la inflacién. Por consiguiente, creemos que los
TIPS ofrecen una buena diversificacion para las carteras
y proteccién frente a la inflacion. Por otra parte, el gasto
asociado al déficit y las mayores emisiones de deuda publica
estadounidense podrian hacer subir los rendimientos, lo
que llevaria a cierta inclinacion de la curva. Por lo tanto,
nos mantenemos defensivos, pero creemos que los futuros
sobre los bonos del Tesoro estadounidenses ofrecen una
buena liquidez. En bonos corporativos, una seleccion
y andlisis activos son cruciales para que los inversores
puedan reducir el riesgo de las carteras. Creemos que
deberian evitar los sectores que ya se han normalizado por
completo. De hecho, las condiciones actuales favorecen los
aspectos idiosincrasicos, mas que una exposicion completa
a la beta del mercado. En particular, los mercados de
consumo (ABS «esotéricos») e hipotecarios residenciales
(hipotecas de agencias) siguen siendo atractivos dada
la fortaleza agregada de los ingresos, los ahorros y los
reembolsos de crédito de los consumidores.

Bonos de mercados emergentes

Somos globalmente optimistas con respecto a la renta fija
de mercados emergentes, y creemos que los diferenciales
del high yield aun podrian reducirse. Las monedas locales
estdn respaldadas por los bajos rendimientos a nivel global,
una inflacion moderada, una politica estable en EE. UU.
y un entorno de crecimiento de principios de ciclo. Las
economias asidticas podrian comportarse mejor que otras
regiones en el primer semestre de 2021, lo que ofrecerd
oportunidades selectivas. En Turquia, reconocemos los
riesgos relacionados con la balanza de pagos vy la lira,
pero creemos que hay oportunidades en un entorno de
normalizacion creible de las politicas econdmicas y unas
valoraciones baratas.

Divisas

Tenemos cautela en los pares USD/JPY y USD/CNY dada
la mejora del entorno de las monedas ciclicas. También
mantenemos nuestra actitud constructiva en NOK/EUR.

Inflacion y crédito investment grade de EE. UU.

2002 2004 2006 2008

2010
mmmm US |G real yield === US IG nominal yield

Inflation adjusted real yields in
US IG credit turned negative in
the first week-of Dec 2020

2012

2014 2016 2018
US 10y breakeven rate

2020

Source: Amundi, Bloomberg at 14 December 2020. Yield to worst for Bloomberg Barclays US Total Return Index.

RFM = renta fijia mundial; FX MEG/ME = divisas de mercados emergentes; HY = high yield, alto rendimiento; 16 = investment grade, grado de inversion; EUR = euro, UST = bonos del Tesoro
estadounidense; RMBS = valores respaldados por hipotecas residenciales; ABS = valores respaldados por activos; HC = moneda fuerte; LC = moneda local; (RE = bienes inmobiliarios
comerciales; ECE = Europa central y del Este; JBG = deuda publica japonesa; ZE = zona euro. BdP = balanza de pagos.
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Pese a la rentabilidad
superior reciente del

Los titulos value aun tienen margen para

recuperar terreno

Evaluacion general

El progreso de las vacunas en todo el mundo vy
la aprobacion de una en el Reino Unido y dos en
EE. UU. parecen haber fijado un limite temporal a
la pandemia, lo que estd alentando a los mercados
a mirar hacia el futuro. En el segmento corporativo,
se prevé un crecimiento considerable de los
beneficios en 2021, impulsado por la continuacion
de los estimulos y una recuperacion economica.
No obstante, las valoraciones excesivas en algunos
segmentos, 0s riesgos de nuevas olas de covid-19 y
los temores sobre la solvencia del sector empresarial
exigen un enfoque selectivo. Creemos que serd
crucial un analisis fundamental vy ascendente
(bottom-up) de empresas con unos balances de
calidad para obtener unas rentabilidades sostenibles.

Renta variable europea

Puesto que la reapertura de la economia depende en
gran medida del despliegue de las vacunas a gran
escala, mantenemos una postura equilibrada, con
un sesgo hacia la normalizacién y la recuperacion.
Esto respalda nuestro posicionamiento barbell
en sectores defensivos, como el sanitario y el de
telecomunicaciones, por una parte, y acciones
ciclicas de calidad de los sectores industrial y de
materiales, por oftra. Aunque somos optimistas
con respecto a los dos ultimos, hemos pasado a
tener una vision marginalmente positiva sobre los
titulos financieros, que deberian de beneficiarse de
una transicion hacia el estilo value. Es interesante
observar que el mes pasado hubo una recuperacion
de la inversidon en acciones value con respecto a las
growth. No obstante, con una perspectiva histérica
a mas largo plazo, la prima de las acciones growth
frente a las value aun es elevada. Creemos que
aun hay un potencial considerable de que las value
obtengan una rentabilidad superior, pero dependerd
del despliegue de las vacunas antes mencionado, la
recuperacion econémica, la mejora de los PMI vy la
direccion de los tipos. Por lo tanto, damos prioridad
a la disciplina de nuestros procesos y la seleccion
de valores, al tiempo que gestionamos los riesgos
de mercado y de estilo. En cambio, somos mas
cautelosos con las acciones de consumo discrecional,
pero hemos mantenido nuestra perspectiva negativa
en las tecnologicas. No obstante, en todos los casos
nos centramos en empresas soélidas

Renta variable estadounidense

Creemos que la renta variable es mas atractiva que
el crédito desde la perspectiva de los ingresos, pero
esto no significa que no haga falta permanecer
activos. De hecho, la seleccion es alin mas importante
hoy en dia, porque hay algunas valoraciones
extremas en el mercado. Dicho esto, profundizando
mas, los inversores deberfan evitar las acciones de
hipercrecimiento y ver si los continuos estimulos
fiscales, una recuperacion en 2021y una mejora de
los beneficios empresariales impulsan una rotaciéon
de las acciones growth de megacapitalizacion
hacia las acciones growth mas ciclicas y value
ciclicas. Las Ultimas deberian de beneficiarse de
su menor sensibilidad a los tipos de interés. Los
titulos growth son mas sensibles a los tipos, porque
dependen mds de los beneficios futuros y se verian
mas afectados por un aumento de las tasas de
descuento. En cambio, los financieros, que tienen un
gran peso en el universo value, se beneficiarian de
una inclinacion de la curva de tipos. En consecuencia,
los inversores deberian: (1) plantearse pasar de
acciones de hipercrecimiento y de gran momentum
a acciones de crecimiento estable con unos precios
razonables (por ejemplo, dispositivos médicos);
(2) tratar de beneficiarse de una rotacién que
favorece las acciones value de gran calidad (como
automatizacion industrial, envio de paquetes); vy (3)
explorar oportunidades en el segmento ESG.

Renta variable de los mercados emergentes

Aungue seguimos atentos a los riesgos geopoliticos
de los mercados emergentes, nos mantenemos
constructivos para explorar titulos de paises donde
la actividad econdmica ha rebotado. Por sectores,
somos optimistas de forma selectiva en valores
tecnologicos y de Internet, de consumo discrecional
e industriales, pero prestamos atencion a las
valoraciones extremas en estas dreas. No nos gustan
los sectores cuya rentabilidad podria verse limitada
por las intervenciones del gobierno. En términos
de estilo, nos inclinamos por acciones value con
suficientes caracteristicas de crecimiento ciclico vy
calidad.

MSCI World growth/value - Indicador compuesto de valoracién (CVI)*

value frente al growth, 250%

el primero presenta un 200%

importante potencial 150%

de recuperacion, que 100%

depende del crecimiento 50%

de los beneficios y la - . . . . . . . . . |
normalizacion economica 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

Growth vs Value premium Average cecccce +1SD ecececee -1SD ccccee +28D
Source: Amundi Research, Datastream on 15 December 2020.

*CVI: based on a basket of criteria in absolute terms - trailing price-to-earnings ratio (PE), price-to-book value (P/BV) and
dividend yield (DY), and ranked in percentile, ranging from 0% to 100% (the percentage of time this basket was cheaper
since 1979: 0% never been cheaper; 100% never been more expensive).
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Revaluacion de las perspectivas mundiales

de 2021

Al terminarse el cuarto trimestre de 2020, confirmamos el «marco financiero de recuperaciéon»
como nuestro escenario principal para 2021 con mds conviccidn que en el tercer trimestre de
2020. Prevemos que en adelante mejoren los fundamentales corporativos a nivel global. El rebote
del crecimiento de los BPA finalmente confirmara los niveles actuales de los precios de los activos
en el contexto de los bajos tipos de interés. Esto explica nuestro optimismo cauteloso de cara a
los préximos trimestres. También hemos analizado la sostenibilidad de la rotacion del riesgo que
se esta produciendo de crédito high yield a acciones value/ciclicas. Confirmamos nuestra opinién
constructiva a medio plazo con una continuacion y madurez del marco financiero de recuperacion.

| - Actualizacion de nuestras
perspectivas econémicas para 2021

Mejora de las perspectivas de crecimiento
P> Implicaciones del cuarto trimestre de 2020

Comparado con nuestra evaluacién del pasado
trimestre, las perspectivas econémicas de 2021 han
cambiado ligeramente a favor de las economias
emergentes.

El crecimiento es algo mas sdélido en EE. UU. y ha
mejorado ligeramente en Japdn, gracias a unos
planes de estimulo fiscal mas sustanciales en EE. UU.,
y un efecto de base mas importante que en 2020 en
Japon. En Europa, las expectativas de crecimiento
para 2021 se ven limitadas por la evolucién actual de
la pandemia y unos efectos de base mas débiles que
en 2020 (actividad mejor de lo esperado en el tercer
trimestre).

El crecimiento de los mercados emergentes
aumenté moderadamente en 2020 con respecto a
los prondsticos gracias a un tercer trimestre mejor
de lo anticipado, mientras que las expectativas han
permanecido estables en 2021, excepto para Brasil
y Sudafrica. En estos dos paises, prevemos un efecto
de base mas bajo en 2021 que en 2020. Ademas, una
resolucion mas lenta de la situacion fiscal en Brasil
y una ralentizacion de la economia mundial hacia
finales de afo podrian lastrar la economia, ademas
de las nuevas medidas restrictivas adoptadas en
Sudafrica.

El conjunto actual de politicas favorables es
el principal motivo de nuestras perspectivas
econdémicas constructivas, tanto en los mercados
desarrollados como en los emergentes. La eficacia
de la vacuna vy la inmunidad colectiva gracias a
su distribucion masiva en 2021 son las hipotesis
cruciales en las que se basan estas perspectivas.

La inflacién deberia de permanecer generalmente
bajo control o moderada en las economias
avanzadas, con algunas subidas pasajeras
asociadas a la reversion de efectos de base. Aunque
observamos algunos avances hacia los objetivos de
los bancos centrales de los mercados desarrollados,
no prevemos una inflacion descontrolada en un
futuro cercano. Las tendencias inflacionistas en los
mercados emergentes parecen mas desiguales.
En la mayoria de casos, la dindmica reciente,
particularmente en China, ha obedecido a factores
especificos y estacionales y, por consiguiente,
temporales. Sin  embargo, hay algunos casos
particulares, como Turquia, donde se prevé que
la inflacion permanezca muy elevada debido a la
fuerte depreciacion de la moneda, un aumento
de los precios de la electricidad y la eliminacion
progresiva de varias rebajas del IVA adoptadas en

2020. En conjunto, la inflaciéon en las economias
emergentes ya ha alcanzado los objetivos de los
bancos centrales, o se encuentra mas cerca de
ellos que en las economias avanzadas.

P> Reiteramos nuestra prevision del crecimiento
mundial de 2021

En lo que se refiere al crecimiento econdmico,
nuestras perspectivas mundiales para 2021 siguen
siendo globalmente estables; aunque siguen
dominadas por los efectos de base, también tienen
en cuenta unos patrones de crecimiento trimestral
algo mejores. A 31 de diciembre, nuestras hipodtesis
del crecimiento mundial en 2021 son del 4,9 % al
5,7 %. Los estimulos fiscales seran un factor clave
de apoyo a la recuperacion, especialmente en las
economias avanzadas. En EE. UU., la campafa de
vacunacion sigue avanzando, pero las medidas de
contencién del virus aun podrian lastrar la actividad.
Un nuevo paquete fiscal respaldard la economia en
la primera mitad del afio (por un valor de casi el
1% del crecimiento del PIB en 2021, segun nuestros
calculos). Es posible que los datos sean mejores de
lo que pronosticamos, ya que fuimos conservadores
en nuestras previsiones iniciales al considerar un
paquete mas moderado que el de 900.000 millones
de dolares que aprobo el presidente estadounidense
el 27 de diciembre. Ademas, con la mayorfa en el
congreso tras la segunda vuelta de los escafios de
Georgia en el Senado, Joe Biden tendria que poder
adoptar mds estimulos fiscales. En la zona euro,
el plan Next Generation EU (NGEU) es un factor
crucial que se prevé que impulse la economia por
encima del potencial en la segunda mitad del afio,
especialmente en algunos paises vulnerables claves.
Prevemos que el crecimiento de la zona euro sea
estable y se sitle entre el 4,3 % vy el 51% en 2021,
yentreel 3,6 %y el 4,2 % en 2022, superando el de
EE. UU. (véase la tabla de la pagina siguiente). Este
escenario se basa en que la campafa de vacunacion
permita llegar a la inmunidad colectiva y que la
liberacion de la demanda acumulada refuerce el
impacto del plan, lo que crearfa una especie de
circulo virtuoso. Por lo tanto, debemos estar atentos
a los riesgos de implementacion.

Aunque la recuperacion econdmica esta siendo
algo mas rapida, las perspectivas de inflacion
han sido generalmente débiles, en particular
en los mercados desarrollados, debido a la
desaceleracion generalizada en la segunda mitad
de 2020. La nueva ola del virus en el cuarto trimestre
introdujo una nueva fuente de volatilidad a los datos
macroecondmicos, con un impacto de las nuevas
restricciones sobre la actividad, especialmente
en el sector de servicios. Aunque solo son una
aproximacion, un conjunto amplio de indicadores
de alta frecuencia, como los datos de movilidad vy
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el consumo de electricidad, apuntan a una nueva
contraccion en el cuarto trimestre en las dreas donde
se han impuesto unas restricciones mas severas
(como la zona euro), en linea con el escenario de una
recuperacion gradual, pero inestable.

Habra recaidas de la economia real a causa de
los rebrotes del virus, mientras que es de esperar
que la intervencion de las politicas sea una opcién
para ayudar a acelerar la actividad. Ademéds, los
bancos centrales mundiales se han comprometido a
mantener las politicas monetarias no convencionales
y a relajar las condiciones financieras durante un
periodo de tiempo prolongado. Esto respaldara
los mercados financieros cuando se recuperen los

fundamentales corporativos’.

En conclusion: la nueva ola de contagios y
los confinamientos selectivos adoptados en
numerosos paises de distintas regiones hacen
que la recuperacion econémica mundial sea cada
vez mas inestable y heterogénea. La velocidad y
eficacia de la campafa de vacunacion seran cruciales
para liberar la demanda acumulada y determinar las
trayectorias de la recuperacion econdmica, junto con
las combinaciones de politicas fiscales y monetarias.

Inflacion: el elefante en la habitacién

En 2021, la inflacién vy las expectativas inflacionistas

1 En nuestro escenario central, esto implica que los niveles econémicos anteriores al coronavirus no se alcanzaran
en promedio hasta dentro de varios trimestres (con la excepcion de China, la Unica economia que muestra una

recuperacion efectiva en forma de V).

Lo que sorprendié en el 4.2 trimestre de 2020

tiene en cuenta lo siguiente.

del afo y reactive la dindmica econémica.

implementacion.

tactico.

Aunque la incertidumbre sigue imperando, nuestro optimismo cauteloso a corto plazo

ASi bien el progreso en la disponibilidad de las vacunas fue algo mas rapido de lo que habiamos
anticipado, la nueva ola de contagios en varias regiones y, especialmente, en EE. UU. y Europa
podria afectar la confianza que habia al principio de la campaiia de vacunacién. Las medidas
sanitarias para abordar la nueva ola, con distintos grados de severidad e implicaciones para la
movilidad, estédn provocando una marcada desaceleracion de los datos de alta frecuencia y, en algunas
regiones, causando una contraccion economica. En los EE. UU. estos acontecimientos no parecen
haber puesto en peligro el crecimiento del 4.2 trimestre, aunque ha ralentizado considerablemente,
pero en Europa hay indicios de una contraccion en toda regla, si bien muy inferior a la del 2.2 trimestre.
La recuperacion deberfa de reanudarse de forma gradual e inestable a partir del primer trimestre de
2021. Se prevé que el crecimiento durante el afilo dependa de los extraordinarios efectos de base, que
deberian de compensar las pérdidas sin precedentes del segundo trimestre de 2020.

|i7) En EE. UU.,, la probabilidad de que se acordara un paquete fiscal entre los dos partidos durante el
periodo de transicion parecia baja hace pocos meses; sin embargo, antes de finales de afio, el congreso
aprobo un paquete fiscal de mas de 900 000 millones de ddlares, que se prevé que compense la
pérdida de impulso del 4.° trimestre, mejore las rentas disponibles de los hogares en la primera mitad

ﬁ En la UE, el acuerdo reciente sobre el presupuesto plurianual del plan NGEU da luz verde a su
implementacion, superando la oposicidn que habian manifestado previamente Polonia y Hungria,
que dificultaron las negociaciones y aumentaron la incertidumbre sobre su ejecucion y calendario de

lﬁ Los mercados financieros se mantuvieron atentos a la logistica de la pandemia y se movieron al son
de las buenas noticias publicadas sobre las vacunas, los planes fiscales v la reduccion del riesgo politico,
sorprendiendo al alza al superar las expectativas mas optimistas, e implicando un reposicionamiento

Crecimiento del PIB real (%)

?::&:EESS (%) 2020 . 2021 2022 2020 2021 2022
intervalo
Paises desarrollados -5,7/-5,3 3,7/4,5 2,8/3,4 0,7 1,3 1,6
EE. UU. -3,7/-3,3 3,7/14,7 2,4/3,0 1,3 1,9 2,0
Japon -5,6/-5,0 2,3/2,9 1,3/1,9 0,0 0,1 0,2
Zona euro -7,6/-7,0 4,3/51 3,6/4,2 0,2 0,9 1,4
R.U. -11,5/-11,1  3,5/4,1 4,4/5,0 0,9 1,7 1,9
Paises emergentes -2,9/-2,2 5,7/6,5 3,9/4,9 3,9 3,6 3,7
China 1,4/2,0 7,9/8,5 4,9/5,5 2,5 1,4 2,2
Mundo -4,1/-3,5 4,9/5,7 3,5/4,3 2,6 2,7 2,8

Previsiones macroeconémicas (con la informacion disponible a 31 de diciembre de 2020)

Inflacion (IPC interanual, %)

Fuente: Andlisis de Amundi

Documento dirigido a la atencion exclusiva de clientes profesionales, proveedores de servicios de inversion y otros profesionales del sector financiero -9




CROSS ASSET

ESTRATEGIA DE INVERSION

N2 O]

| Research

seguramente estaran en el foco de atencion.

Durante el 4.2 trimestre, la inflaciéon fue un factor
relevante pero no determinante de los mercados.
En EE. UU fue débil, con algunos factores importantes
como una notable desaceleracidn de los precios del
alojamiento vy servicios médicos, mientras que en la
UE, la inflacién se mantuvo en terreno negativo. Por
consiguiente, creemos que seria prematuro suponer
que las expectativas de inflacion estan fijadas en
unos niveles mas altos.

prevemos una postura de politica monetaria estable
(con un endurecimiento marginal solo en algunos
casos) debido a una recuperacion gradual mas
adelante.

TEMA DEL MES

En conclusién, creemos que la inflacién en los
mercados desarrollados podria registrar una
volatilidad inusual en los proximos meses, debido
a las distorsiones provocadas por los confinamientos
y los efectos de base, que deberian de revertirse en
2021. Siempre y cuando la brecha de produccién
se mantenga, los factores deflacionistas globales y
locales podrian frenar la inflacion; por otra parte, la
desaparicion del lastre negativo del efecto de base
del petroleo deberfa de ayudar a que la inflacion
siga subiendo en los préximos 12 meses, junto con
la disipacion de los efectos de base de las rebajas
del IVA en los paises donde se adoptaron (como
Alemania). En los mercados emergentes, se espera
que la situacion global siga siendo favorable y que
la inflacion general permanezca dentro o cerca de
los objetivos de los bancos centrales; sin embargo,
cabe estar atentos a la dindmica vy a las expectativas
de precios, dadas las enormes medidas de relajacion
adoptadas por la mayoria de los bancos centrales.

Estamos convencidos de
que la inflacion tenders al
alza el ano que viene con
picos temporales, sobre
todo por los efectos de
base

En general, prevemos que continte la coordinacion
de la politica fiscal y la monetaria, y que lasegunda
facilite la expansion fiscal, independientemente
de las presiones inflacionistas a corto plazo.
De hecho, los principales bancos centrales de los
mercados desarrollados estan revisando, como se
esperaba, sus directrices de politica a largo plazo
al no alcanzar sus objetivos de inflacion desde
hace afnos, y permitirdn periodos prolongados
de flexibilizacion de la politica incluso en caso de
modestos repuntes de la inflacion. En los mercados
emergentes, en cambio, las autoridades monetarias
deben equilibrar sus politicas mads cuidadosamente
dadas unas dindmicas de inflacion muy distintas, y

Esquema de las expectativas economicas de EE. UU.

De cara al 4.2 trimestre de 2021, un crecimiento fuerte y por encima de la mediana no lleva a un sobrecalentamiento persistente de la inflacién, a pesar
del apoyo de la politica monetaria recibido de momento. Mas bien al contrario, la inflacion se acerca al objetivo, pero sigue moderada.

3.2%
GDP US
-10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0%
1.9%
CPI US
-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0%
5.4%
M1 US
-10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%

Source: Amundi Global Research, Bloomberg, Eikon — Datastream, January 2020.

Metodologia: La tabla representa el valor esperado de cada variable (por ejemplo, PIB de EE. UU. interanual, IPC de EE. UU. interanual, aceleracion de la
M1 de EE. UU.) en el 4.2 trimestre de 2021 (tridangulo negro) comparado con dos intervalos:
- azul celeste: los valores histéricos minimo y maximo alcanzados por la serie durante el periodo de muestra (a partir de 1988)
- azul oscuro: los valores minimo y maximo de la distribucion de la variable condicionados a la probabilidad estimada de cada fase macrofinanciera,
segun los calculos del marco AlP.

Esto permite evaluar donde se sittan las previsiones en comparacion con la distribucion tipica del marco financiero previsto segun el Advanced Investment
Phazer dentro de 12 meses.

distribucion masiva de vacunas, que creemos que
no serd lineal ni estable

Il - Reajuste de las probabilidades
de nuestro escenario

A medida que avanza 2021, prevemos una
trayectoria de recuperacion llena de baches,
marcada, por una parte, por el optimismo asociado al
progreso en las campaifias masivas de vacunacion
y, por otra, por las medidas de contencién del virus,
que no prevemos que se eliminen por completo

p> Aumentamos la probabilidad de nuestro
escenario central al 75 %

Tenemos mas conviccidon en nuestro escenario
central y hemos elevado su probabilidad del 65 %
al 75 %. Este escenario supone que la recuperacion
mundial serd un proceso que durard varios anos,

antes del tercer trimestre.

revisado la
escenarios

Hemos
nuestros
en cuanto a
en comparacion con el

central vy

probabilidad asignada a
alternativos
los marcos financieros previstos
trimestre
Nuestros escenarios dependen del ritmo de la

anterior.

que habra recaidas de la economia real a causa de
los rebrotes del virus y que la intervencion de las
politicas serd una opcidn para ayudar a acelerar la
actividad.

Segun nuestras estimaciones, los beneficios
empresarialesresistiranbieny rebotardn conrespecto
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La senda de recuperacion
del 4.2 trimestre diverge
segun las regiones a
medida que nuevas

olas de contagios
provocan confinamientos,
contrarrestando en parte
la mejora de la confianza
suscitada por el inicio de
la campana de vacunacion
antes de lo previsto

La rotacion del riesgo
que empezo en el 4.2
trimestre de 2020
seguramente continuara
en los proximos
trimestres

a sus minimos de 2020 a medida que se reanude la
actividad econdmica. Los tipos de interés bajos vy
controlados deberfan de dar un impulso adicional
a los mercados de renta variable, contribuyendo a
mantener la considerable discordancia que surgid
entre los mercados financieros y la economia en
2020, respaldados por unas politicas contundentes.

Confirmamos nuestra opinion constructiva a
medio plazo de una continuacion y madurez de
la recuperacion, con un optimismo mas cauteloso
a corto plazo en lo que se refiere a los mercados
financieros.

Nuestro optimismo se basa en tres logros principales
del 4.° trimestre:

1) un progreso tangible en la vacuna contra la
covid-19 desde noviembre, lo que nos permite
confiar mas en una recuperacion «impulsada por
la vacuna», respaldada por

2) un progreso gradual de los estimulos fiscales,
que nos permite mejorar nuestras proyecciones
economicas2. Creemos que el gasto fiscal tendrd
el maximo impacto si se dirigen de forma selectiva
las ayudas econdmicas a los sectores que han
resultado mas afectados por las restricciones
sanitarias. Todos los bancos centrales del G4
han mantenido su compromiso de mantener
unas condiciones financieras favorables para
estabilizar los mercados financieros y monetizar
las emisiones de deuda publica para impulsar la
economia.

3) los principales riesgos politicos (incluidas las
elecciones estadounidenses y un Brexit sin
acuerdo) han desaparecido vy, por consiguiente,
ha disminuido la volatilidad en los mercados
financieros.

P> La probabilidad del escenario bajista sigue
elevadaenel 15 %

Los participantes del mercado se apresuraron un
poco a descontar una recuperacion econdmica
«impulsada por la vacuna». Nuestros riesgos
bajistas, a los que asignamos una probabilidad del
15 % (reducida con respecto al 25 %), siguen siendo
elevados vy superiores a la media histérica; de ahi
nuestra cautela sobre los movimientos del mercado
a corto plazo.

Vemos tres catalizadores principales que podrian

desencadenar nuestro escenario bajista:

Duna evolucién genética del virus que podria
hacer que la pandemia vuelva a descontrolarse y
provocar fuertes contracciones econémicas.

2)errores en las politicas, como un riesgo de
ejecucion de los planes fiscales, o que se haga una
pausa en las politicas monetarias o se corrija su
sesgo expansivo. Por ejemplo, la Reserva Federal
podria verse bajo presion debido a un desplome
del dolar estadounidense, lo que haria subir
las expectativas de tipos o de inflacion. Puesto
que esto Ultimo es una apuesta de consenso,
representa un riesgo en si y podria cambiar la
evaluacion de los escenarios.

3)una recesion econdmica prolongada que
afecte la confianza de las empresas y hogares
y se propague a los sectores que aun no habfan
resultado afectados por la crisis (como el
financiero), que provoque que la crisis econémica
excepcional se convierta en una crisis financiera.

P> Escenario alcista con una probabilidad del 10 %

Nuestro escenario alcista implica que la crisis
sanitaria se resuelva en el primer semestre de 2021,
confirmando una «recuperacién impulsada por
la vacuna». Un reajuste ordenado del conjunto de
politicas con un impulso a la actividad econdmica
iniciarfa  un circulo virtuoso de recuperacion,
generando aumentos de la productividad gracias a
nuevos avances digitales/verdes y una normalizacion
mas rapida. La demanda privada repuntaria, lo que
conllevaria un aumento benigno de la inflacion
impulsado por la demanda.

Repercusiones para la inversion

Dadas las nuevas probabilidades de nuestros
escenarios central y alternativos, recomendamos
unas carteras bien diversificadas, con unas
exposiciones al riesgo equilibradas, que resistan bien
al aumento de la volatilidad en caso de conmociones
negativas relativas al crecimiento o las politicas
institucionales. Prevemos un rebote de los beneficios
empresariales, que respalde los precios incluso de los
activos de mas riesgo, en el contexto de unos tipos
de interés controlados por los bancos centrales. Esto
deberia de apoyar la continua rotacion del riesgo de
crédito high yield a acciones value/ciclicas y hacia los
activos de mercados emergentes.

Il - Perspectivas de inversion a
medio plazo

Como se traslada nuestra evaluacion descendente
al marco Advanced Investment Phazer

Hemos descrito todos los ingredientes de nuestro
indicador del ciclo, el Advanced Investment Phazer,
que respalda nuestras perspectivas de inversion
a medio plazo. Dentro de este marco, ponemos en
correspondencia nuestras opiniones y expectativas
sobre las perspectivas macroeconémicas con
nuestras convicciones y estrategia de inversion.

Confirmamos el «marco financiero de
recuperacion» como nuestro escenario principal
(con una probabilidad del 75 %), en que los
determinantes de crecimiento y macro siguen
siendo fundamentales. En el plano econdmico, la
desaceleracion registrada en el 4.2 trimestre de 2020
no deberia de poner el peligro la recuperacion en
2021. No obstante, la convergencia del crecimiento
economico hasta los niveles de antes de la crisis
serd lenta y llena de baches debido a los graves
dafos estructurales causados por la pandemia a los
sectores intensivos en mano de obra.

Nuestro andlisis, basado en determinantes
de la actividad a largo plazo, muestra que el
crecimiento potencial ha resultado seriamente
afectado por la pandemia a través de los tres
canales de crecimiento (pérdida de productividad,
menor inversion en bienes de equipo y menor

2 Esta vez, hemos afiadido explicitamente los estimulos fiscales (unos 500 000 millones de ddlares en EE. UU,
con efectos principalmente en el primer y sequndo trimestres, calculado conforme a las estimaciones del
multiplicador fiscal de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO); para la zona euro, entre un 15 % y un
20 % de las ayudas asignadas del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia para cada pais beneficiario, con
efectos principalmente a partir del tercer trimestre, estimado con multiplicadores en linea con cada proyecto
de plan presupuestario presentado a la Comision Europea).
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participacion en la fuerza de trabajo), unos efectos
que se invertiran solo gradualmente a medio plazo.
No obstante, es de prever que los beneficios
empresariales resistan mejor y se recuperen mas
rapidamente hasta los niveles anteriores a la crisis
(en EE. UU., prevemos que los BPA de 2021 tiendan
a unos niveles ain mas altos que los de diciembre
de 2019). Aun mas importante: la dinamica de
los precios de los activos no deberia de incidir
significativamente en las politicas monetarias de
los bancos centrales, vy las inyecciones de liquidez
seguramente se mantendran solidas, respaldando la
reflacion de los activos y manteniendo unas buenas
condiciones financieras y de crédito.

Los efectos aceleradores de las politicas respaldan
a los activos de riesgo, pero su desvinculacion de
los fundamentales aumenta los riesgos a la baja.
Esto se refleja en la probabilidad que asignamos
al escenario bajista (15 %), que incluye una posible
correccion del mercado de mas del 10 %, es decir, en
linea con la media historica.

p> Biisqueda de rendimiento y diversificacion

En este entorno, la busqueda de rendimiento sigue
siendo el tema dominante en todo el universo de
renta fija: la atencidn pasa a centrarse, sin embargo,
en los bonos de mercados emergentes, por
motivos de diversificacion y por las perspectivas
de sus rentabilidades previstas. Efectivamente, la
combinacion de un délar estadounidense débil, los
ingresos ajustados por la prima temporal y la mejora
de las condiciones econdmicas en las regiones de ME
favorecen la renta fija de los mercados emergentes
globales. Ademas, la relajacion de las condiciones
financieras por parte de los bancos centrales evita
picos de la volatilidad también en las curvas de
tipos de los MEG. Reiteramos nuestra preferencia
por los bonos ligados a la inflacién con respecto a
la deuda soberana. Las expectativas de inflacion se
encuentran fijadas en unos bajos niveles, por lo que
se trata de una cobertura barata de adoptar en caso
de que mas adelante aumenten.

D> Entre los activos de riesgo, la renta variable es
el mercado favorito

La resiliencia de los beneficios empresariales en

el contexto de unos tipos de interés controlados
deberia de ayudar a la renta variable a alcanzar
nuevos maximos en 2021-22 sin suponer unos niveles
estratosféricos de los multiplos. Prevemos que los
ratios precio/beneficios vuelvan paulatinamente a
la mediana histdrica. Por lo tanto, considerando el
perfil de riesgo y rentabilidad, el mercado de renta
variable sigue siendo el favorito entre las clases de
activos de riesgo.

Ademas, prevemos que continte la rotacion actual
de crédito high yield a la renta variable, por lo menos
en los mercados desarrollados. Aunque la volatilidad
del high yield disminuyd considerablemente en
2020, el potencial alcista con respecto a unos niveles
de diferenciales extremamente vy artificialmente
bajos es mas limitado que en otras recuperaciones
anteriores.

La rotacion de las clases de activos en el 4.2 trimestre
y larentabilidad de los activos de riesgo han reducido
considerablemente los desajustes del mercado vy
la infravaloracion de los valores rezagados (prima
de riesgo de la renta variable mundial frente a
rendimiento, activos ciclicos, materias primas vy, en
general, todas las apuestas por la reflacion).

P> Verosimilitud de la continuacién y
sostenibilidad de la rotacién

Segun nuestro andlisis, la rotacion es sostenible a
largo plazo. Reconocemos un mayor potencial en
la zona euro al rotar de deuda high yield a renta
variable; el aumento reciente de esta apuesta en
EE. UU. ha casi agotado su atractivo relativo en la
region. En el primer semestre de 2021 seguira
habiendo oportunidades de inversion en activos
de riesgo de los mercados emergentes globales.

En vista de todo ello, consideramos apropiado seguir
ejecutando esta rotacion, centrandonos atin mas
en las clases de activos rezagadas y apostando
por esta tematica a nivel de los distintos activos
para garantizar una diversificacién adecuada de
los riesgos.

En el marco financiero de recuperacion, nuestro escenario central, los activos de riesgo de los mercados emergentes mundiales (HY+renta variable)

rinden mas en promedio que los activos de riesgo de mercados desarrollados, sobre todo debido a unas valoraciones top-down mas baratas.

1/ Rentabilidades esperadas: cartera de riesgo de MD frente a cartera de riesgo de MEG

40%
35%
30%
25%
20%

15%
10% I
5% I l
0% N e .. -._—___

[<-40%]  [40%;-30%] [-30%;-20%] [-20%;-10%] [-10%:0%]  [0%;10%]  [10%;20%]  [20%;30%]  [30%;40%] [>40%]

mDMRisky ptf ~ m GEM Risky ptf

Source: Amundi Research, Bloomberg, Standard & Poor Website, January 2021, X axis reports portfolios expected return range, y axis reports the frequency of the
probability distribution.
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En una cartera multiactivos, la rotacion de HY a renta variable esta justificada tanto en la zona euro (ZE) como en EE. UU. Sin

embargo, en términos relativos por regiones, la ZE presenta mds potencial alcista.

2/ Valor razonable: HY EE. UU. frente a RV EE. UU.

50%
40%

30%
10% I
0% ——= [ - —_

[<-40%] [- 40%, 30%]  [-30%; -20%]  [-20%;-10%]  [-10%; 0%] [0%; 10%] [10%;20%]  [20%; 30%] [30%; 40%)] [>40%]
mSPX mUSHY
Source: Amundi Research, Bloomberg, Standard & Poor Website, January 2021, X axis reports portfolios expected return range, y axis reports the frequency of the
probability distribution.

3/ Valor razonable: HY UE frente a RV UE
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mSXXP mEUHY
Source: Amundi Research, Bloomberg, Standard & Poor Website, January 2021, X axis reports portfolios expected return range, y axis reports the frequency of the
probability distribution

Metodologia: Distribuciones de las rentabilidades (y valores razonables) previstas basadas en simulaciones de los escenarios generadas por nuestras previsiones
macroecondmicas internas y las probabilidades del marco financiero resultantes de nuestro Advanced Investment Phazer. Las distribuciones simuladas captan
asimetrias, considerando los riesgos alcistas y bajistas subyacentes al escenario central para todos los universos de las clases de activos. En el ultimo grafico,
mostramos dos carteras equilibradas (carteras de riesgo de mercados desarrollados y de mercados emergentes globales) basadas en una distribucion del 50 % de
deuda HY de MD + 50 % de renta variable de MD, y una de 50 % de deuda HY de MEG + 50 % de renta variable de MEG, respectivamente. Segun nuestros célculos, las
carteras que muestran una elevada exposicion a las clases de activos de mercados emergentes deberian de rendir mas que la exposicion a los mercados desarrollados.

Conclusién tasas de morosidad y las quiebras debido a una
contraccion econémica prolongada que afecta la
confianza de las empresas y los consumidores, y
(2) los riesgos de ejecucion de los ambiciosos planes
de estimulo fiscales.

Aunque podria producirse una correccion del
mercado a corto plazo, seglin nuestros analisis,
la rotacion del riesgo sigue siendo sostenible
a medio plazo. Después de que en EE. UU.
Ultimamente haya cobrado impulso, prevemos un
mayor potencial en la zona euro en la transicion
del crédito high yield a renta variable. Se prevé
que los mercados emergentes sigan presentando
oportunidades de inversion en la primera mitad de
2021. En vista de todo ello, consideramos apropiado
mantener una rotacion del riesgo, centrandonos aun
mas en las clases de activos rezagadas y apostando
por esta tematica a nivel de los distintos activos para
mantener la diversificacion adecuada de la cartera.

El 4.2 trimestre de 2020 confirmé el trayecto de
ida y vuelta del ciclo econémico y financiero,
mientras que el marco financiero de recuperacion
en 2021 asegurara mas potencial de rotacion de
las clases de activos de riesgo. Creemos que la
reactivacion econémica comportard un proceso de
recuperacion gradual, pero inestable. Habra recaidas
de la economia real a causa de los rebrotes del
virus, mientras que la intervencion de las politicas
deberia de ayudar a acelerar la actividad. En este
entorno, el crecimiento, los tipos, la inflacion vy las
politicas monetarias y fiscales estan fuertemente
interrelacionados, lo que significa que un riesgo
especifico podria propagarse a uno sistémico,
aunque esto se sigue limitando a nuestro escenario
bajista.

Los principales riesgos para nuestro escenario
central siguen teniendo que ver con: (1) la
evolucién de la pandemia en el primer trimestre
de 2021, lo que llevard a nuevos descensos del Finalizado el 6 de enero de 2021
crecimiento, con el consiguiente aumento de las
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ESCENARIOS CENTRAL Y ALTERNATIVOS

Actualizacion mensual

Este mes, actualizamos las probabilidades vy el discurso de nuestros escenarios central y alternativos, teniendo en cuenta los acontecimientos del 4.2 trimestre
de 2020 en cuanto a las vacunas, las politicas fiscal y monetaria y politicos/geopoliticos. Tenemos una mayor conviccion en nuestro escenario central y
elevamos su probabilidad del 65 % al 75 %. Reducimos la probabilidad de nuestro escenario bajista del 25 % al 15 %, aunque se mantiene por encima de los
niveles historicos. Confirmamos nuestra opinidn constructiva a medio plazo sobre el «marco financiero de recuperaciony», con mas cautela a corto plazo sobre
los mercados financieros dadas las noticias que van apareciendo sobre el virus.

ESCENARIO BAJISTA

15 %

Estancamiento secular

Anilisis
— Una evolucion genética del virus hace que

la pandemia se descontrole y provoca otra
fuerte contracciéon econémica

— Errores en las politicas y riesgo de ejecucion
de los planes fiscales

— Pausa o retirada de las politicas monetarias
expansivas, debido a condicionantes internos
(burbuja de activos) o externos (divisas)

— Crisis econdmica prolongada debido a la
incertidumbre (falta de claridad), que afecta
la confianza de las empresas y consumidores

— La crisis econdmica se convierte en una crisis
financiera

— El proteccionismo vy la desglobalizacion se
aceleran, perjudicando al comercio y a las
cadenas de valor globales

Repercusiones para los mercados

— Apuesten por las posiciones liquidas y los
bonos del Tesoro de EE. UU.

— Apuesten por el oro, el franco suizo y el yen
— Sigan estrategias de volatilidad minima

~

ESCENARIO CENTRAL
75 %

Recuperacion en varios aios
y varias velocidades

Anilisis

— Proceso de varios aflos para volver a poner la

economia en marcha, con un camino lleno de
baches hacia la recuperacion

— Recaidas del crecimiento econémico, debido

a olas de contagios y medidas restrictivas
hasta el 4.2 trimestre de 2021

— Despliegue masivo de vacunas en el primer

semestre, aunque desigual segun las regiones

— Fuerte compromiso politico para recurrir a

medidas fiscales en las economias avanzadas,
pero riesgo de que no se ejecuten en el buen
momento

— Continuacion de las politicas monetarias

expansivas para lidiar con los riesgos de
deflacion y el aumento del endeudamiento
publico

— Dindmica positiva de los beneficios

corporativos y disminucion de los riesgos de
solvencia

— Nueva caida del comercio global en

relacion con el PIB global, pero con menos
tensiones geopoliticas tras las elecciones
estadounidenses

— Lacrisis de la covid-19 agrava las

desigualdades de renta y riqueza (riesgo de
aumento de las tensiones sociales)

Repercusiones para los mercados

— Pronunciamiento limitado de la curva de tipos

del Tesoro de EE. UU.

— Rotacion gradual del crédito high yield a la

renta variable

— Tematicas de la renta variable enfocadas en

sectores ciclicos y los mercados internos

— Mantengan focos de ingresos: bonos de

mercados emergentes y crédito investment
grade

— Apuesten por el oro ante la continua

incertidumbre, deflacion y temores de
recesion

ESCENARIO ALCISTA

10 %

Recuperacion en forma de
«V»

Analisis

Resolucién de la crisis sanitaria para finales
del primer semestre de 2021, gracias a

la vacunacion en masa y unas medidas
restrictivas eficaces

Recuperacion sostenida «impulsada por la
vacuna»

Aumentos de la productividad gracias a
nuevos avances digitales y verdes

Normalizacion mas rapida de las actividades
economicas

Con la disminucion de la incertidumbre, los
estimulos de las politicas llegan a la economia
real y los mercados financieros, cerrando

la brecha entre el sector industrial y el de
servicios

Crecimiento sostenible y necesidad cada vez
menor de respaldo de la politica (fiscal)

Repercusiones para los mercados

La curva de tipos de EE. UU. se inclina debido
a las expectativas de rapida recuperacion
economica e inflacion

Apuesten por los activos de riesgo con
exposicion ciclica

Apuesten por los bonos ligados a inflacion y
el oro como cobertura de inflacion
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RIESGOS PRINCIPALES

Actualizacion mensual

Los riesgos se han agrupado para facilitar la detecciéon de estrategias de cobertura, pero evidentemente estdn relacionados.
Mantenemos el discurso general y cambiamos las probabilidades de los riesgos en vista de los acontecimientos recientes.

RIESGO ECONOMICO

20 %

— Problemas con la distribucion de las
vacunas contra la covid-19

LLos problemas imprevistos de logistica o
efectos secundarios de la vacuna podrian
incidir de manera muy negativa en los
inversores y la confianza empresarial, que
ha mejorado considerablemente desde
noviembre

Una o mas variantes del virus contra las
cuales las vacunas existentes no sean
eficaces frustrarian las expectativas de que
la pandemia terminard pronto

RIESGO FINANCIERO

15 %

— Riesgo de solvencia corporativa

e Antes de la crisis de covid-19, el
apalancamiento corporativo habia
alcanzado unos niveles mayores a los que
habifa antes de la crisis financiera global

¢ [amagnitud de la recesion ha elevado los
riesgos de solvencia, independientemente
de las medidas de los bancos centrales y
los planes de avales de los gobiernos

— La marcada debilidad del délar

estadounidense podria llevar a la Fed a

RIESGO (GEO)POLITICO

10%

— Tensiones entre EE. UU. y China
¢ Eltono duro del Partido Demdcrata afade

nuevas incertidumbres politicas a las
relaciones bilaterales tras las elecciones
estadounidenses

La exclusion de la bolsa de algunas
empresas chinas podria provocar
represalias similares

Posibles enfrentamientos fortuitos en el
mar de la China Meridional o el estrecho de
Taiwan

detener su programa de compra de activos

y afectar el mercado de deuda publica
estadounidense, provocar deflacion en la
zona euro y Japon y lastrar la recuperacion de
los mercados emergentes

— Inestabilidad en los mercados emergentes y
entre ellos, debido a una gestion cadtica de
la crisis del coronavirus

— Una recuperacion prolongada con
numerosas recaidas podria afectar la
confianza de las empresas y consumidores,
repercutiendo en sectores que hasta ahora
no se han visto directamente afectados por la
pandemia, como el financiero

— Brexit 2.0

e 2020 terminé con un acuerdo de salida,
pero su implementacion podria tener unos
efectos mas perturbadores de lo previsto y
provocar problemas de suministro

— Crisis de deuda soberana
e Dados unos niveles de la deuda publica en
— Unos efectos prolongados y subestimados relacion con el PIB histéricamente elevados
sobre el mercado de trabajo, con un en tiempos de paz, la mayoria de paises o
aumento del desempleo y un impacto estan expuestos a rebajas de calificacion v * En el contexto del tercer confinamiento
desigual sobre los grupos sociales, podria un aumento de los tipos de interés en caso nacional, e} consenso DO“UCO’eﬂ .eI. pais
lastrar la recuperacion de equivocarse con las politicas sobre el Prlmer Ministro podria d\Slparsg, ya
que la salida de la UE provoca una pérdida

— Repunte de la inflacién y reaccion ¢ Las debilidades de los mercados de ingresos inmediata en varios sectores

exagerada a la retirada de los estimulos emergentes (exportadores de una sola
materia prima, turismo) también podrian
enfrentarse a una crisis de la balanza de
pagos e incrementar los riesgos de impago

¢ Escocia podria pedir un nuevo referéndum

¢ Elriesgo es muy bajo a corto plazo, pero de independencia

podrian acumularse presiones inflacionistas
al alza con el tiempo, a medida que la
pandemia se va moderando

e Los programas de expansion cuantitativa
podrian pasar a ser problematicos cuando
la inflacidn aparezca en escena

e |adindmica de inflacion y la funcién
reactiva de los bancos centrales podrian
ser fuentes de incertidumbre, en particular
en los mercados emergentes, donde la
inflacion esta cerca del objetivo de los
bancos centrales

¢ Una retirada temprana o mala
comunicacion de la Reserva Federal
podria llevar a una reaccion exagerada a la
reduccion de los estimulos como la de 2013

Liquidez, bonos ligados u CHF, JPY, oro, CDS, opciones, vol. Deuda ptblica de mercados

a inflacion, JPY, oro, USD, min. desarrollados, liquidez, oro,

defensivos frente a ciclicos bonos ligados a inflacion,
volatilidad, calidad

. Petréleo, activos de riesgo, ! Petréleo, activos de riesgo, ! Petréleo, activos de riesgo, EMBI
AUD, CAD o NZD, exportadores mercados frontera y mercados

de divisas locales de mercados emergentes

emergentes
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MENSAJE DE CROSS ASSET: Detectando puntos de inflexidon en los mercados

Como interpretar la evaluacion del punto de inflexion
@_ @

@ Aiin no se ha alcanzado, aunque es demasiado pronto para decirlo

0O®)0) CONTEXTO ECONOMICO

— Lasegunda ola de la covid-19 obligd a imponer nuevas
medidas de confinamiento en toda la UE, provocando
una nueva contraccion el cuarto trimestre de 2020.

De igual modo, la actividad econdémica se desacelerd
en EE. UU. en el cuarto trimestre, ya que los casos de
covid-19 se dispararon hasta niveles récord.

— Los datos de encuestas vy reales confirman estas
tendencias, pero la industria resiste mejor que los
servicios, ya que no se ha visto tan afectada por las
restricciones recientes.

FUNDAMENTALES
0o=0 Y VALORACION

— Los activos de riesgo se cotizan en unos niveles
elevados, descontando unas expectativas de fuerte
crecimiento.

— Los ratios precio-beneficio absolutos de las acciones
siguen por encima de su media historica, aunque
se prevé que den un giro en el futuro cuando los
beneficios reboten.

— La prima de riesgo de la renta variable vy los ratios
precio-beneficio ajustados por las inyecciones de
liquidez de los bancos centrales siguen favoreciendo a
las acciones en términos de valor relativo.

ASIGNACION
DE ACTIVOS
DEFENSIVA

D@0 FACTORES TECNICOS

— Empezamos el ultimo mes de 2020 con todos los
activos de riesgo en situacién de sobrecompra, debido
a los resultados de las elecciones estadounidenses y
la evolucion positiva de las vacunas contra la covid-19,
que fueron unos importantes catalizadores.

— Elendurecimiento de las restricciones durante la
temporada navidefa en muchos paises de mercados
desarrollados y algunas recogidas de beneficios antes
de finales de afo frenaron el impulso de los activos de
riesgo. Esto indica una falta de direccionalidad clara al
analizar el seguimiento de tendencias o unas sefiales
puramente contra la tendencia. Los activos de renta fija
de mayores rendimientos (deuda corporativa high yield
de EE. UU. y Europa, bonos de mercados emergentes)
son el segmento mas tenso entre los distintos activos.

100% ,,LJSTW$
g}% N

emm@u T0Oday e <@ |ast Month

= «p = Peak of the Pandemic
Source: Amundi Research, Data as of 22 December 2020

Los umbrales de seiiales Cross Asset (CAST) siguen siendo favorables

EPS .
REVlS.(’ “BAA-AAA
\ [
\ [}
\ !
\ /
\ S

g Threshold levels

OO0ME) sENTIMIENTO

— Después de que los bancos centrales confirmaran
al mercado su apoyo a la recuperacion mundial, las
condiciones financieras se relajaron mas en diciembre,
con lo que nuestro indicador de sentimiento ante el
riesgo seguia favoreciendo los activos de riesgo a
principios de 2021.

— Latendencia bajista del dolar estadounidense y la mejor
percepcion sobre las condiciones de crédito (el diferencial
Baa-Aaa de Moody’s se redujo de nuevo en diciembre y
actualmente se encuentra 10 p.b. por debajo de nuestro
umbral de alerta) son lo que mas apoya nuestro indicador
CAST, que muestra una probabilidad limitada de una ola
de ventas (probabilidad de CAST < 10%).

— Nuestro indicador de riesgo basado en los flujos también
es favorable, e indica que se mantiene un elevado apetito
de los inversores por los diversos activos (la renta
variable y las materias primas son los segmentos con la
mayor postura al riesgo).

CAST seiiala una percepcion de riesgo sumamente baja.

Las seiiales se mantienen en territorio favorable al riesgo, debido
a una mejora general de todos los componentes (excepto el ERP
ajustado al riesgo de crédito).

Metodologia Consideramos cinco datos a los que denominamos «Sefales»:
USTWS$, Moody’s Baa-Aaa, revisiones del beneficio por accion, riesgo del
rendimiento del beneficio ajustado y riesgo del rendimiento del flujo de caja
ajustado. Estas sefales se emplean para reposicionar nuestra asignacion de
activos tactica. Cuando se detectan umbrales sélidos, las cinco variables
se agregan como indicador que anticipa las condiciones de tensién en los
mercados, con un cierto nivel de conviccion. El pentdgono muestra las cinco
sefales, donde la linea roja representa el umbral de alerta. Cuanto mayor sea
la distancia por encima de la linea roja, mayor serd la percepcion de riesgo
y, finalmente, la necesidad de pasar a una asignacion de activos defensiva.
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APUNTES DE ANALISIS GLOBAL

n Control de la curva de tipos oculto del BCE

» Los factores técnicos seguirdn siendo claves para el mercado de renta fija en euros.

» El volumen no utilizado del PEPP mas el programa de expansion cuantitativa adicional cubrirdn con creces las nuevas emisiones netas de 2021
derivadas de los mayores déficits. EI BCE comprard el 70 % de la oferta bruta soberana de 2021.

* Ha terminado la volatilidad del Bund. El tamafio de la deuda soberana total negociable es mas bajo en Alemania que en otros grandes paises
europeos: un ratio del 73 % frente a unos de entre el 83 % y el 87 %. Este es el primer factor que respalda la escasez del Bund.

+ EI'PEPP prolongado puede reajustarse en cualquier momento. Se trata de control de la curva de tipos sin decirlo.

E Hasta dénde puede llegar la «gran rotacion»
» Tras la fuerte subida de los activos de riesgo, vemos mds oportunidades en los sectores y estilos rezagados, mas que en la asignacion regional.

» Aunqgue Europa suele comportarse en linea con la renta variable estadounidense durante las fases de rebote, esta recuperacion atipica favorece
los titulos ciclicos vy los financieros europeos. Lo mismo vale para Japdn (value y growth) en relacion con EE. UU.

* Laregresion a la media del value frente al growth acaba de empezar y todavia le queda recorrido. La sefial positiva es que se estd corrigiendo la
brecha de valoracion entre ambos estilos, ya que el value esta recuperando terreno, y no debido a un estallido de una burbuja del growth, lo cual
es una sefal positiva de una tendencia favorable al ciclo.

» Hasta que los rendimientos de los bonos no se encuentren por debajo de las expectativas de crecimiento nominal medio a lo largo del ciclo, lo
que importarad serd sobre todo la velocidad del ajuste del mercado de renta fija. Siempre y cuando los bancos centrales no permitan que los tipos
varien con rapidez, y los beneficios empresariales sigan creciendo, hay suficiente tiempo para que la rotacion se materialice.

+ Los resultados de la segunda vuelta de los escafios de Georgia en el Senado deberian de impulsar ain mas la rotacion de EE. UU. hacia el
resto del mundo, en cuanto los mercados asimilen el potencial de subidas de impuestos v las implicaciones para la regulacion de un gobierno
demdcrata con plena mayoria.

E Las divisas cuentan

* Enel USD, las expectativas de un mayor crecimiento en 2021 suscitadas por las esperanzas de una vacuna alentaron el apetito de riesgo y casi
cerraron la brecha de infravaloracion, mientras que la Fed elimind casi por completo la ventaja de los tipos del USD que hacia que el billete verde
fuera una oportunidad rentable, ademas de una apuesta defensiva.

« EIBCE también seguird atento a la evolucion del tipo de cambio. Lo que seguramente le preocupara no sera tanto el nivel actual del EUR, sino el
ritmo al que se aprecie (con mayores repercusiones sobre los precios, en unos momentos en que la inflacion ya esta en terreno negativo).

+ Los determinantes globales siguen siendo los factores clave que hay que tener en cuenta. Prevemos que las materias primas se comporten en
linea con el PIB nominal, que la curva se incline levemente y que el value rinda mas que el growth: la NOK, el AUD, la SEK y el CAD presentan los
mejores perfiles de riesgo/remuneracion. EI NZD, el EUR vy la GBP tienen demasiado poco potencial.

n Renta variable de mercados emergentes: la apuesta por la recuperacion

+ Los bancos centrales de los mercados emergentes se mantienen flexibles, pero el ritmo de reduccion de los rendimientos se desacelerard y se
prevé que la inflacion se normalice a unos niveles mas altos.

+ Las divisas de mercados emergentes siguen infravaloradas en promedio. Vemos un potencial alcista del +0,5 % en un horizonte a tres meses.
Este potencial de las divisas de mercados emergentes es mayor en términos ponderados por el GBI (+0,8 %). Seguimos optimistas con respecto
a las monedas de algunos paises latinoamericanos, como el MXN y el PEN, asi como la IDR, el RUB y algunas divisas asiaticas, como el CNY,
paises que estdan mas avanzados en la recuperacion econémica y el control de la covid-19.

* Alos bonos en divisas fuertes les queda poco recorrido para nuevas reducciones de los diferenciales en 2021, aungue prevemos una menor
volatilidad este aflo que en 2020. Seguimos viendo mas margen en el primer semestre de 2021 para el high yield. Nuestro escenario de
depreciacion del USD no es favorable.

» El crecimiento de los beneficios de las acciones de mercados emergentes se esta viendo impulsado por el rebote del comercio mundial, las
exportaciones de dichos mercados y un aumento moderado, pero positivo, de los precios de las materias primas. El crecimiento de los beneficios
en el primer semestre de 2021 se concentrard mas en los mercados emergentes de Asia, que estan mucho mas avanzados en la recuperacion y
mas vinculados al auge de los beneficios del comercio electronico vy la tendencia secular de la tecnologia. La regién sigue siendo mas segura y
deberia de seguir teniendo unos mejores resultados, incluyendo a pafses rezagados como Indonesia. Creemos que en los proximos meses hay
potencial de cierta rotacion hacia pafses que hanido a la zaga y paises donde domina el value, como México y Rusia.

Novedades sobre el coronavirus. David Brecht, Analista de renta fija, CFA

Mientras las vacunas aprobadas se van desplegando en todo el mundo, dos vacunas mas, las de J&J y Novavax, podrian aprobarse proximamente. En tal
caso, la vacuna de J&J aumentaria de forma masiva la oferta, con un objetivo de 1000 millones de dosis en 2021.

Hay una gran preocupacion en torno a dos nuevas variantes del coronavirus: la del Reino Unido (B.1.1.7) v la de Sudéafrica (B.1.351). Ambas tienen mutaciones
en lo que se refiere a la union a los receptores, donde el virus se une a la célula huésped. Las dos variantes son mucho mas contagiosas, lo que podria
deberse a que una persona expuesta a la variante tiene mas probabilidades de infectarse, 0 a que una persona enferma de esta variante propaga mas el
virus. La variante de Sudafrica también tiene algunas mutaciones adicionales que podrian afectar la eficacia de la vacuna. Estas mutaciones se producen
en la proteina de la espicula del virus, que es lo que atacan las vacunas y las terapias de anticuerpos.

La variante del Reino Unido no parece mas letal, pero respalda la hipdtesis de que la covid-19 acabe siendo endémica. Ademas, las vacunas que se
encuentran en fase de desarrollo son todas de anticuerpos policlonales y, de momento, no hay indicios de que ninguna de las mutaciones afecte la eficacia
de una vacuna. Asimismo, las vacunas pueden actualizarse (6 semanas, segun BioNTech) y la mayoria de ellas deberian de seguir siendo efectivas.
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TIVOS DE AMUNDI

La aplastante victoria demdcrata después de que consiguieran el control del Senado deberia seguir respaldando la rotacion hacia
las temdticas value. Hay que estar atentos a los posibles efectos sobre la fiscalidad y la regulacién de las grandes corporaciones.
Ademds, la renta variable es atractiva frente a la renta fija, ya que la rentabilidad de los beneficios supera los rendimientos de la deuda

EE. UU. - corporativa investment grade, y el diferencial entre la rentabilidad por dividendo y el rendimiento del titulo del Tesoro a 10 afios es
enorme. De cara al futuro, la recuperacion econémica en 2021y la mejora de los beneficios deberian de ser favorables. No obstante,
los inversores deben tener cuidado con las valoraciones excesivas y deberian explorar la rotacion hacia las acciones value de calidad
y ciclicas, asi como los temas ESG.

Nos mantenemos moderadamente optimistas, puesto que el despliegue de las vacunas deberia de respaldar la normalizacion de la

+ economia, pero creemos que una rotacion sostenible a favor de los titulos value y ciclicos depende de la recuperacion econémica,

/ los continuos estimulos fiscales y la direccion de los tipos de interés. No obstante, los inversores deberian seguir centrandose en
empresas con potencial de crecimiento de los beneficios a largo plazo y unos sélidos modelos de negocio.

Europa =

Los mercados prociclicos, como Japdn, con un gran peso de los sectores industrial y de consumo discrecional, deberian de beneficiarse
Japon + del rebote econémico, asi como de sus estrechas relaciones comerciales con China. En general, el elevado apalancamiento operativo
de las empresas japonesas deberia de ser positivo para los margenes de beneficios a consecuencia del aumento de las ventas en 2021.

Mantenemos una actitud constructiva en vista de la posible disponibilidad de vacunas a gran escala y a medida que los inversores
traten de sacar mas provecho a su dinero retirdndose de los activos de baja remuneracion. Asia es nuestra region favorita, pero la
mejora de las condiciones econdmicas también deberia de respaldar Latinoamérica y la region de Europa Central, Oriente Préximo
y Africa.

PLATAFORMA DE RENTA VARIABLE

Mercados emergentes +

En las carteras globales, tenemos una posicion mas o menos neutral en deuda publica estadounidense, pero vigilamos activamente

Deuda piblica la direccién de los tipos y los movimientos de la curva, dados los debates sobre los estimulos fiscales y las expectativas de una

+adounid = inclinacion de la curva. En cambio, preferimos los TIPS. Desde la perspectiva de la renta fija estadounidense, los titulos del Tesoro
ESCOUITICEIRE ofrecen una buena liquidez, pero podrian verse bajo presién a medida que mejoren las perspectivas econédmicas. Por lo tanto, somos
cautelosos.
Deuda corporativa Mantenemos una postura neutral/marginalmente positiva en el contexto del apoyo de la Fed a los mercados, pero reconocemos que
16 de EE. UU = los diferenciales del investment grade se han estrechado. En crédito titulizado, los mercados de consumo y de la vivienda presentan
el oportunidades selectivas, ya que el consumo y los ahorros siguen solidos en EE. UU. y los ratios préstamo/valor son bajos.
El high yield ofrece una renta adicional en un entorno de bajos tipos respaldado por las intervenciones de la Fed, pero somos muy
Deuda corporativa HY - selectivos en vista de los riesgos de impago v la lenta recuperacion. De cara al futuro, los inversores deben diferenciar entre las
de EE. UU. = empresas que tienen capacidad de reembolsar sus obligaciones y aquellas que se estdn viendo sostenidas por unos tipos del crédito

artificialmente bajos.

Nos mantenemos cautelosos ante la deuda publica core en euros debido a la sobrevaloracién y creemos que el riesgo de que los
rendimientos desciendan atin mas es limitado, aunque el BCE mantendra sus politicas expansivas, como sefialé en su ultima ronda

Deuda piiblica europea -/: de estimulos. No obstante, somos optimistas con respecto a la deuda de paises periféricos, principalmente Italia, dada la respuesta
contundente de las autoridades de la UE, aunque creemos que las perspectivas de reduccion de los diferenciales en este segmento
ahora son limitadas.

El investment grade en euros ofrece oportunidades en la «busqueda de rendimiento», especialmente en el segmento BBB. Hay poco
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Deuda corporativa ) . : ) . ) . .
GE =/+ margen de nuevos estrechamientos de los diferenciales, y los inversores deberian asegurar las ganancias en los titulos cuyo potencial
ury de nuevas reducciones es limitado. Hay que seguir centrandose en la calidad y la liquidez.
Deuda corporativa La reduccion de los diferenciales no sera uniforme de forma generalizada, sino que sigue siendo fundamental mantener un enfoque
WYE = selectivo. Los inversores deberian usar el andlisis para encontrar un equilibrio entre el rendimiento y la calidad, y evitar los titulos de
ur baja solvencia.
e LS Mantenemos nuestras perspectivas benignas sobre la deuda de mercados emergentes, pero seguimos creyendo que el high yield
tes HC =/+ presenta un mejor perfil de riesgo/remuneracion y, aunque los diferenciales son mas estrechos, aun tienen potencial de compresion.
G Seguimos atentos al riesgo potencial de la duracién en el investment grade si hay mas presion sobre la deuda publica de EE. UU.
S TS Somos optimistas con respecto a la deuda en moneda local, dadas las expectativas de depreciacion del USD. En cuanto a las divisas,
fos LC + el entorno de bajos rendimientos a nivel global, una inflacion moderada, una politica estable en EE. UU. y un entorno de crecimiento
EIRTORIES de principios de ciclo respaldan las monedas locales de los mercados emergentes.
Los precios del petréleo subieron el mes pasado, reforzando nuestra conviccion sobre la recuperacion econdmica mundial y
N la rotacién en curso. No obstante, confirmamos nuestro intervalo objetivo de precios de 40-50 ddlares por barril WTI para 2021.
Materias primas
p También reiteramos nuestra vision constructiva sobre el oro, a pesar de la correccion reciente. El oro se beneficiard de la postura
expansiva prolongada de los bancos centrales.
Pese a que la mayor parte de la brecha de infravaloracion de las divisas del G10 (frente al USD) se ha reducido, el paso de un entorno
de contraccién a uno de recuperacién indica que el dolar aun tiene margen de bajada, al menos en la primera mitad del afio. Ademéds,
Divisas nuestro escenario central de una recuperacion global prevé que las materias primas se comporten en linea con el PIB nominal, que la
curva se incline levemente y que el value rinda mas que el growth. Es probable que todos estos factores lastren al délar, que todavia
se encuentra en torno a un 3% por encima de su valor razonable medio. En este entorno, la NOK, el AUD, la SEK y el CAD presentan
los mejores perfiles de riesgo/remuneracion.
LEGEND

- -- - = + ++ 4+ \ 4 A

. -, Revision a la baja con respecto al mes  Revision al alza con respecto al mes

Negativa Neutral Positiva . .
anterior anterior

Fuente: Amundi, a 21 de diciembre de 2020, perspectivas correspondientes a un inversor en euros. EI presente material representa una evaluacion del entorno de mercado en un momento determinado y no pretende ser un prondstico de acontecimientos futuros ni

una garantia de resultados futuros. £l lector no podrd basarse en esta informacién como andlisis, asesoramiento de inversion o recomendacion con respecto a ningtn fondo o valor en particular. Esta informacin se proporciona a titulo exclusivamente ilustrativo y

formativo y puede variar. Esta informacién no representa la cartera o la asignacién de activos real actual, pasada o futura de ningtn producto Amundi.

G = bonos corporativos investment grade; HY = bonos corporativos high yield: bonos de mercados emergentes HC/LC = bonos de mercados emergentes en divisa fuerte/divisa local WTI = West Texas Intermediate. QF = expansion cuantitativa.
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PAISES DESARROLLADOS

¢ Estados Unidos: tras una contraccion récord en el segundo trimestre y un repunte extraordinario en el

Previsiones macroeconomicas tercero, esperamos una desaceleracion significativa en el cuarto trimestre, en la que también influyé el

Datos a 31/12/2020 nuevo aumento de casos de covid-19. No obstante, la posible desaceleracion del primer trimestre de 2021

Inflacién podria yerse compensada en parte por la adopcién del huevo plan fisca\,.que, juntoconla poll'tica. mqnetaria

(recimiento del PIB real % | (IPCinteranual, expansiva, sera un factor clave para respaldar el crecimiento econdémico en 2021. Aungue el inicio de la

Medias %) campafa de vacunacion estd ayudando a impulsar la confianza, la inmunidad colectiva seguramente no

anuales (%) se alcanzara hasta la segunda mitad del afio. Se prevé que la inflacion se mantenga dentro del objetivo,
00 00 2022 2020 201 2022 disparandose temporalmente a mediados de afo debido a los efectos de base.

intervalo ¢ Zona euro: después del fuerte repunte de la primera parte del tercer trimestre, en el cuarto se volverd a

Mundo -41/-35 49/57 35/43 26 21 28 registrar una contraccion del PIB (aungue menor que en el segundo trimestre), ya que el aumento de los

Paises casos de covid-19 ha llevado a los gobiernos de la zona euro a imponer nuevos confinamientos. Aunque

desaro-  -5,7/-53 3,7/45 2,834 07 13 16 el inicio de la campafia de vacunacion en el primer trimestre ayudard la confianza, la inmunidad colectiva

llados seguramente no se alcanzara hasta la segunda mitad del afio, en que prevemos una liberacion de la demanda

acumulada que respalde un crecimiento por encima del potencial, ayudado por una combinacion de politicas
monetarias y fiscales extraordinariamente laxas. La inflacion deberia seguir siendo moderada a corto plazo,
Japon -5,6/-50 23/29 1319 00 01 0,2 para después avanzar gradualmente en 2021, aunque permaneciendo claramente por debajo del objetivo.

RU. -5/ 3,5/40 44/50 09 17 19 » Japon: el rebrote de la pandemia en invierno nos ha llevado a rebajar las previsiones de crecimiento del PIB
loraewo  -16/10 4351 3642 02 09 14 de Japon para el cuarto tr.ir’nestre de 2020y el primero de 2021. Dicho esto, r)o prevemos.que la econo.m\'a
sufra una nueva contracciéon en toda regla, dada la tasa de contagios relativamente baja y un deterioro

Alemania  -6]/-57 30/36 2834 05 14 14 limitado de los datos de movilidad. Dada la incertidumbre persistente sobre la recuperacion mundial y la
Frandia 90/86 56/64 3440 05 09 15 insuficiencia crénica de la demanda de Japon, no esperamos que la economia vuelva al nivel anterior a la
crisis hasta finales de 2022. La amplia brecha negativa de produccion mantendra la inflacion en niveles bajos.
IHE 93189 4248 1733 00 05 14 ¢ Reino Unido: la economia se recuperd técnicamente en el tercer trimestre tras la cafda récord del segundo.
Espafia 905 49/57 5359 05 06 13 Sin embargo, la nueva ola de contagios y el consiguiente confinamiento causaran una nueva contraccion
Fuente:; Andlisis de Amundi en el cuarto trimestre. El inicio de la campafia de vacunacion en el primer trimestre ayudara la confianza,
pero la inmunidad colectiva seguramente no se alcanzard hasta el segundo semestre, en que prevemos que

la economia cobre impulso. El mercado laboral sufre graves presiones, con una elevada atonia, a pesar de

los nuevos planes de apoyo al empleo. Las politicas fiscales y monetarias siguen siendo muy favorables, y

no pueden descartarse nuevas medidas si la situacion econdmica se deteriora debido al impacto del Brexit.

EE. UU. 3733 3,7/47 2,430 13 19 20

Fed: la Fed ha introducido unas pautas a futuro sobre las compras de activos. Las compras continuaran

Perspectivas de los tipos de interés oficiales al ritmo mensual actual de 120 000 millones de ddlares hasta que haya nuevos avances importantes en
cuanto a los objetivos de maximo empleo y estabilidad de los precios. Con la prevision de un paro del 4,2 %

05-01 Amundi Consenso Amundi Consenso e inflacion del 1,9 % a finales de 2022, en 2022 podria empezar una reduccion muy gradual de los estimulos.

201 +6m 212001 +2m  4T2021 Dado el bajo nivel de los tipos de interés y las condiciones financieras sumamente flexibles, no es probable

que la Fed aumente el vencimiento de las compras, a menos que las circunstancias se deterioren de forma

EE. UU. 0B 0005 on o5 on considerable. Creemos que los tipos oficiales se mantendrdn en el limite inferior de cero hasta 2024. Powell

Ionaeuro -0,50 -050 -053 -0,50 -0,56 ha advertido de que tendra que pasar tiempo hasta que la inflacion suba mucho dadas las marcadas fuerzas
Japon 002 -0 -006 -0) -0,07 desinflacionistas.
RU. 010 000 002 000 -0,06 e BCE: el plan aprobado combina una ampliacion y extension de nueve meses del PEPP y una extension del

programa TLTRO con un mayor alcance vy la confirmacion de unas condiciones favorables. La extension del
PEPP hasta el primer trimestre de 2022, mas de lo esperado, parece coherente con el tamafo y la duracion
de los estimulos. EI BCE mantendra unas condiciones de financiacion favorables el tiempo necesario para
que el crecimiento econdémico se recupere de la crisis de la pandemia: en este sentido, la ampliacion y
extension de la expansion cuantitativa significan que habra la presencia en el mercado v la flexibilidad
suficientes para alcanzar el objetivo.

Fuente: Andlisis de Amundi

¢ Banco de Japén: ha prorrogado su Programa Especial de Apoyo a la Financiacién de finales de marzo

a finales de septiembre de 2021, como se esperaba. Combina la cuota para compras de papel comercial y

. . bonos corporativos por un total de 15 billones de JPY, y elimina el limite superior de 100 000 millones de JPY

Agenda dela polltlca monetaria de los créditos especiales concedidos por las instituciones financieras a cada contraparte. Ademas, el banco
central revisard sus medidas de flexibilizacidn monetaria para determinar si son efectivas y sostenibles, y

Bancos centrales Préxima reunion anunciara sus resultados en marzo de 2021. Sin embargo, no habra ningin cambio en el marco de «expansion
cuantitativa y cualitativa con control de la curva de tipos», sino que es probable que haya pequefios ajustes

FOMC de la Reserva Federal 21 de enero en las compras de activos.

Consejo de Gohierno del BCE 21 de enero o Banco de Inglaterra: como se esperaba, el Banco de Inglaterra no hizo cambios en su estimulo monetario,

Reuni6n de politica monetaria ante la esperada evolucion de las negociaciones del Brexit y el plan ya aprobado en la reunion anterior, que

del Banco de Japén Zde enero sorprendio al alza al consenso en cuanto a la extension y aumento de la expansion cuantitativa. El comercio
es el principal factor que podria provocar un cambio en la futura politica, ya que una falta de acuerdo

(PM del Banico de Inglaterra 4 de febrero conlleva riesgos evidentes de estimulo adicional necesario, mientras que, en caso de acuerdo comercial,

Fuente: Andlisis de Amundi no es probable que la actual politica expansiva cambie a corto plazo.
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PAISES EMERGENTES

Perspectivas macroeconomicas

Datos a 31/12/2020
Inflacién
Crecimiento del PIB real % | (IPCinteranual,

Medias %)
TS T

. 2020 2021 2022

intervalo
Mundo -4,1/-3,5 4,9/5,73,5/43 26 27 28
Paises

emergen- -2,9/-2,2 5,7/6,53,9/49 3,9 36 3,7
tes

Brasil  -45/-4,0 3,0/4,013/33 32 4,6 34
México  -9,0/-8,5 4,1/5,1 1,6/3,6 34 29 33
Rusia -4,0/-3,5 2,5/3,6 1,5/3,0 3,4 3,85 3,83
India -8,5/-15 8,4/9,65,0/6,4 6,7 58 5]
Indonesia -2,8/-2,2 3,0/3,84,2/52 2,0 2,6 33
China 1,4/20 79/854,9/55 25 14 22
Sudafria  -8,0/-7,0 2,3/3,3 1,7/2,7 3,0 3,7 43
Turquia 0,4/1,4 3,4/4,44,0/50 123 13,7 10,]

Fuente: Andlisis de Amundi

Perspectivas de los tipos de interés oficiales

28-12 Amundi Consenso Amundi Consenso
2020 +6m 212021 +B2m 472021

China 38 38 38 38 38
India 4 4 38 4 38
Brasil 2 2 5 215 32
Rusia 45 4 405 4 405

Fuente: Andlisis de Amundi

Agenda de [a politica monetaria

Bancos centrales Préxima comunicacion
Banco del Pueblo de China 20 de enero
:Zaalnnc(;)I ade la Reserva de 5 de febrero
BCB (Brasil) 20 de enero
Banco Central de Rusia 12 de febrero

Fuente: Andlisis de Amundi

China: los soélidos datos de noviembre y el anuncio de un aumento de la demanda de electricidad en China
meridional en diciembre indican que el crecimiento del PIB del 4.2 trimestre tenderd a superar nuestra
prevision del 5,5 % interanual. El crecimiento de las exportaciones y la produccion industrial de China se
ha comportado mejor de lo que se preveia inicialmente. Mientras tanto, la recuperacion de la economia
interna es generalizada y se ve cada vez mas impulsada por la demanda privada y el sector de servicios. El
IPC general se vio lastrado por la caida de los precios del cerdo y permanecerd negativo de forma pasajera
hasta marzo de 2021. La inflaciéon subyacente ha tocado fondo y se ha mantenido positiva.

India: al entrar en el 4.2 trimestre de 2020, las condiciones econémicas se han mantenido favorables, aunque
la aceleracion perdio fuelle en octubre/noviembre (la generacion eléctrica, las ventas de vehiculos vy las
exportaciones ralentizaron). En lo que se refiere a la inflacion, tocé techo a corto plazo (7,6 % interanual) en
octubre y los precios ahora convergen hacia el objetivo del RBI, que se prevé que se alcance en diciembre
de 2020. Dicho esto, la trayectoria de la inflacion en 2021 se mantendra fuerte (mas alta que las previsiones
oficiales), rozando el limite superior del objetivo del 6,0%, vy dara lugar a una postura mas neutral del RBI
seguin nuestras expectativas.

Turquia: el CBRT subio los tipos en 200 p.b., con lo que el tipo oficial se elevd al 17 %. Con esta alza superior
a lo previsto por los mercados (150 p.b.), el CBRT trata claramente de afianzar su credibilidad y sefalar
su compromiso con unas politicas ortodoxas. Esto podria contribuir a fijar las expectativas de inflacion
y a contener las presiones inflacionistas. La lira se aprecié tras esta decision. Es posible que el tipo oficial
haya alcanzado un maximo, pero se prevé que se mantenga estable durante 2021, dadas las expectativas
de inflacion de en torno al 15 % interanual en promedio, debido a los efectos de la divisa y la inercia de los
precios. Erdogan podria adoptar medidas fiscales para apoyar la economia.

Sudafrica: el PIB real se contrajo un 6 % interanual en el tercer trimestre (frente a un 17 % en el segundo),
evidenciando la magnitud de la pérdida de produccién derivada del confinamiento del segundo trimestre.
El rebrote del virus esta provocando nuevas restricciones que podrian hacer peligrar la recuperacion y
lastrar mas indicadores fiscales. El aumento del gasto publico para contrarrestar los efectos negativos de la
covid-19 sobre la salud y la economia limitaria la reduccion del déficit publico prevista para el préximo afo y la
probabilidad de estabilizar el ratio de deuda en relacidn con el PIB, que los mercados ya estan cuestionando.

Banco del Pueblo de China: la Conferencia Central de Trabajo Econdémico anual (16-18 de diciembre) indicod
que China mantendra la normalizacion de sus politicas en 2021, pero evitara un fin abrupto de los estimulos.
La oferta monetaria vy la financiacion agregada de la economia real creceran «en linea» con el crecimiento
econémico nominal, una rebaja con respecto a la valoracion de «considerablemente superior» del primer
semestre de 2020. Dada la normalizacion gradual de las politicas, no prevemos ninguna subida de tipos
inmediata en 2021. Suponiendo que el ratio de apalancamiento macro se mantenga generalmente estable,
prevemos que el crecimiento de la financiacion agregada de la economia real se desacelere del 13,7 % a
finales de 2020 al 11,6 % a finales de 2021, alin por encima del nivel de antes de la covid del 10,7 %.

RBI (India): el 4 de diciembre, el RBI decidié mantener estable su tipo repo oficial en el 4,0 %, junto con una
postura expansiva durante el tiempo que haga falta para apoyar la economia. Las previsiones de inflacién se
revisaron al alza y se espera que la inflacion general pronto vuelva a situarse dentro del objetivo del banco
central, a partir de diciembre de 2020. Aunque las previsiones oficiales de inflacién a corto plazo coinciden
con nuestros prondsticos internos, de cara al afio fiscal 2021-22 si prevemos un repunte de la inflacidn (entre
el 55 %y el 6,0 %)y que, por consiguiente, no haya mas rebajas de tipos por parte del RBI.

Banco Central de Brasil: el BCB mantuvo los tipos estables por unanimidad en el tipo sumamente laxo
del 2 %, pero indicd que es posible que pronto dejen de darse las condiciones establecidas por las pautas
a futuro. Al fin'y al cabo, el horizonte relevante de la politica monetaria se va desplazando a 2022, en que
las previsiones de inflacidn se encuentran en torno al objetivo. No obstante, esto no significa que los tipos
subirian de inmediato, pese a las presiones inflacionistas a corto plazo -que el banco central considera
transitorias-, ya que la economia sigue necesitando un nivel de flexibilizacion monetaria excepcional v la
Fed tampoco no va a apresurarse a normalizar la suya. Seguimos creyendo que el BCB eliminara las rebajas
de emergencia de forma solo gradual, a partir de los ultimos meses del afo.

Banco Central de Rusia: en su reunion del 18 de diciembre, mantuvo su tipo oficial sin cambios en el 4,25 %,
con un tono algo menos suave. El BCR prevé que la inflacion se sitle en un intervalo del 4,6-4,9 % para
finales de 2020, por encima de la prevision anterior, en parte debido al efecto de la depreciacion previa del
rublo. La inflaciéon en diciembre alcanzé un 4,9 % interanual, pero se prevé que disminuya en 2021. Dadas
unas mayores fuerzas inflacionistas a corto plazo y las expectativas de una recuperacion econdémica mundial
mas rapida, los riesgos desinflacionistas se han reducido para 2021. En consecuencia, el BCR evaluara si se
necesita una nueva rebaja del tipo oficial. Teniendo en cuenta los distintos factores, prevemos un recorte
de 25 p.b. en el primer semestre de 2021.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS Y DE MERCADO
Perspectivas macroecondmicas . . . X . .

Paises desarrollados

Crecimiento del PIB real Inflacién

. % (IPC interanual, %) Amundi  Consenso ~ Amundi  Consenso
LD 05/0/2021  “Ugh" 12021 +2m  4T202
anuales (%) 2020 2021 2022

2020 2021 2022 EE. UU. 0,13 0/0,25 o,1 0/0,25 o1
intervalo

EE. UU. 37133 3747 24530 13 19 20 B %5° B % e °°¢

. Japén -0,02 -0,1 -0,06 -0,1 -0,07
Japén 56/-50 2329 1319 00 01 02

R.U. 0,10 0,00 0,02 0,00 -0,06

Zona euro 76170 43/51 3642 02 09 14

Paises emergentes

Alemania -6,1/-5,7 3,0/3,6 2,8/3,4 05 14 14 Amundi Consenso Amundi Consenso

_ 28/12/200  “lgm’ gro0m +lm 472020
Francia -9,0-86 5664 34/40 05 09 15
China 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
Italia 9,3-89 4248 2733 00 05 14
India 4 4 38 4 3,8
Espana 11,9115 4957 5359 -05 06 13
Brasil 2 2 2,15 2,75 3,2
R.U. 11,5111 35/41 4450 09 17 19
Rusia 4,25 4 4,05 4 4,05
Brasil -45/-40 3040 13133 32 46 34
México -9,0-85 41/51 16/36 34 29 33 Perspectivas de los tipos largos
Rusia 40M35 2536 1530 34 385 383 Re“d'm:’“m:e' b°:°taza"°sA R
05/01/202 munai uturo munai uturo
India 85-75 8496 5064 67 58 51 sy sl S t12m
EE. UU. 0,14 0,10/0,3 0,19 0,10/0,3 0,26
Indonesia -2,8-22 3038 4252 20 26 33
Alemania 0,702 -0,70/-050  -0,77  -0,70/-050  -0,8
China 1420 7985 4955 25 14 22
Japén <005  -020/-000  -002  -0,20/-010  -0,12
Sudafrica -8,0-7,0 23133 1,727 30 37 43
R.U. -0,134 0/0,25 -0,13 0/0,25 -0,10
Turquia 04/14  34/44 4050 123 137 10,1 Rendimiento del bono a 10 afios
Amundi Futuro Amundi Futuro
i - 05/01/2021
pabesdesamo’ 57153 3745 2834 07 13 16 /oy +6m +6m +2m  +12m
EE. UU. 1,05 0,8/1 1,16 11,2 1,2
Paises emer-
e 2,922 57/65 3949 39 36 37 Alemania 05 -060/-040  -049  -050/-030  -0,46
Mundo 4135 49/57 3543 26 27 28 Japon 002 -0i0/0j0 007 0/0,2 o
R.U. 0,24 0,20/0,4 0,35 0,3/0,5 0,42

Perspectivas de las divisas

Amundi Consenso Amundi Consenso Amundi Consenso Amundi Consenso

222028 2T 2021 2T 2021 4T 2021 4T 2021 2220z 2T 2021 2T 2021 4T 2021 4T 2021
EUR/USD 1,22 1,25 1,22 1,23 1,23 EUR/SEK 10,14 9,90 10,10 9,88 10,00
USD/JPY 104 103 104 106 104 USD/CAD 1,29 1,24 1,28 1,25 1,27
EUR/GBP 0,91 0,91 0,90 0,91 0,90 AUD/USD 0,75 0,77 0,75 0,78 0,77
EUR/CHF 1,08 1,12 1,09 1,12 1mm NZD/UsD 0,70 0,71 0,71 0,70 0,73
EUR/NOK 10,63 10,23 10,40 10,18 10,20 USD/CNY 6,54 6,30 6,46 6,40 6,41

Fuente: Andlisis de Amundi
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ADVERTENCIA LEGAL DE NUESTRAS PREVISIONES

La incertidumbre relacionada con nuestras previsiones macroecondmicas es muy elevada y provoca reevaluaciones frecuentes cada vez que
se publican nuevos datos de alta frecuencia. De momento, nuestras previsiones macroeconoémicas incluyen un componente mas cualitativo,
reduciendo la exactitud estadistica y aumentando la incertidumbre con unos intervalos mas amplios.

METODOLOGIA

— Escenarios

Las probabilidades reflejan la posibilidad de regimenes financieros (escenario central, bajista y alcista) que estan condicionados y definidos
por nuestras previsiones macroeconomicas.

— Riesgos

Las probabilidades de los riesgos son resultado de un estudio interno. Los riesgos que hay que tener en cuenta se incluyen en tres
categorias: econdmica, financiera y (geo)politica. Aunque las tres categorias no son independientes, tienen epicentros especificos
relacionados con sus tres factores. Las ponderaciones (porcentajes) son la composicion de los escenarios de mayor impacto derivados de
la encuesta trimestral realizada en el nivel de inversion.
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DOCUMENTOS TEMATICOS

INSIGHTS PAPERS

2021 investment outlook - market rotations in an uneven recovery (23-11-2020)

BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
with the contribution of Research Team, Investment Platforms Leadership Teams, Investment Platforms
Leadership Teams

A thin and last-minute Brexit deal should give temporary relief to UK assets (06-01-2021)
ELMGREEN Kasper, Head of Equities - GERMANO Matteo, Head of Multi-Asset - PERRIER Tristan, Global Views
Analyst

Georgia Senate runoffs to determine future of Biden presidency (18-12-2020)
UPADHYAYA Paresh, Director of Currency Strategy, US Portfolio Manager, US

Private markets: a strong value proposition that may emerge reinforced after the crisis
(16-12-2020)

CARREL-BILLIARD Dominique, Global Head of Real & Alternative Assets - LODEWYCKX Guy, Head of Private
Markets Multimanagement - CUNY Stanislas, Head of Direct Private Equity - VALLIERE Thierry, Head of Private
Debt - BERTRAND Marc, CEO, Amundi Real Estate - POISSON Matthieu, CIO - Infrastructure

The US election and Covid-19 vaccines: implications for the economy and markets (11-12-2020)
J. TAUBES Kenneth, CIO of US Investment Management

Asset Class Return Forecasts - Q4 2020 (30 10 2020)
DEFEND Monica, Global Head of Research, GISIMUNDO Viviana, Deputy Head of Institutional Advisory, KIM
MOON Jung Hun, Quantitative Analyst -Institutional Advisory, PORTELLI Lorenzo, Head of Cross Asset Research

Sustainability-linked bonds: nascent opportunities for ESG investing (11-12-2020)
CREHALET Erwan, ESG analyst, Climate Change - DE FAY Alban, Head of Fixed Income SRI processes and Credit
Portfolio Manager

Responsible investing expands further with green convertible bonds (11-12-2020)
CREHALET Erwan, ESG analyst, Climate Change - DE FAY Alban, Head of Fixed Income SRI processes and Credit
Portfolio Manager - KUNG Julia, Portfolio Manager, Global Convertible Bonds

Social bonds: financing the recovery and long-term inclusive growth (18-11-2020)
LAUGEL Elodie, Chief Responsible Investment Officer - VIC-PHILIPPE Isabelle, Head of Euro Aggregate

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Liquidity Stress Testing in Asset Management (05-01-2021)
RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - KARRAY-MEZIOU Fatma, Risk Management - PAN Francois,
Risk Management - REGNAULT Margaux, Quantitative Research

Facts and Fantasies about the Green Bond Premium (08-12-2020)
BEN SLIMANE Mohamed, Quantitative Research - DA FONSECA Dany, Credit Portfolio Management - MAHTANI
Vivek, Alpha Fixed-income Solution

Corporate ESG news and the stock market (02-11-2020)
TALEB Walid - LE GUENEDAL Theo - LEPETIT Fréderic - SEKINE Takaya - STAGNOL Lauren, Quantitative
Research - MORTIER Vincent, Deputy Group Chief Investment Officer
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https://research-center.amundi.com/page/Article/Insights-Paper/2020/11/Social-bonds-financing-the-recovery-and-long-term-inclusive-growth?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Publications/Working-Paper/2021/Liquidity-Stress-Testing-in-Asset-Management?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Publications/Working-Paper/2020/Facts-and-Fantasies-about-the-Green-Bond-Premium?search=true
https://research-center.amundi.com/page/Publications/Working-Paper/2020/Corporate-ESG-News-and-The-Stock-Market?search=true
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DISCUSSION PAPERS

THE DAY AFTER

8

Creating resilient pension portfolios post Covid-19 (18-11-2020)
Prof. Amin Rajan

Factor Investing and ESG in the Corporate Bond Market Before and During the COVID-19 Crisis
(18-11-2020)
BEN SLIMANE Mohamed - SEKINE Takaya, Quantitative Research - DUMAS Jean-Marie, Alpha FI Solutions

Europe, US and China tomorrow-Will it be possible to avoid geopolitical and economic traps (16-
11-2020)
ITHURBIDE Philippe, Senior Economic Advisor

The day after #13 -
How will Central Banks impact the equity markets in the post-Covid world? (15-12-2020)
MIJOT Eric, Head of Developed Markets Strategy Research

The day after #12

Changing shares of labour and capital incomes: what implications for investors? (21-10-2020)
BARBERIS Jean-Jacques, Head of Institutional and Corporate Clients Coverage - BLANCHET Pierre, Head of
Investment Intelligence - POUGET-ABADIE Théophile, Business Solutions and Innovation

The day after #11
Post-crisis narratives that will drive financial markets (23-09-2020)
BLANQUE Pascal, Group Chief Investment Officer
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https://research-center.amundi.com/page/Publications/Discussion-Paper/2020/Factor-Investing-and-ESG-in-the-Corporate-Bond-Market-Before-and-During-the-COVID-19-Crisis?search=true
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La informacion de MSCI solo podra utilizarse para su uso interno, no podra reproducirse ni redifundirse de ninguna forma, ni podra servir de base o componente
de ningun instrumento financiero, producto o indice. Ninguna de la informacién de MSCI pretende constituir asesoramiento de inversién o una recomendacion
para tomar (o dejar de tomar) ningun tipo de decisién de inversion y no podrd tomarse como tal. Los datos histéricos y andlisis no deben considerarse una
indicacion o garantia de cualquier analisis, previsiéon o prondstico de rentabilidad futura. La informacion de MSCI se proporciona «tal cual» y el usuario de
esta informacion asume todo el riesgo de cualquier uso que realice de esta informacion. MSCI, cada una de sus filiales o cualquier otra persona que participe
en o que esté relacionada con la compilacién, informatizacion o creacién de cualquier informacion de MSCI (conjuntamente, las «Partes de MSCl») renuncian
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