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Fronts geopolitics actius a nivell mundial

Malauradament no tots els conflictes es resumeixen amb el cas Russia vs Ucraina

Ens en trobem en un entorn de creixent militaritzacio...

El Mén en guerra al 2022

Paisos en els quals s’han reportat enfrontaments armats al 2022 entre forces
estatals i/o rebels

Font: Statista, The Armed Conflict Location & Event Data Project. 04/02/2022

Segons ACLED, en el primer trimestre de 2022 s’han acumulat un total de 14.268
events armats arreu del mén que s’han traduit en més de 26.000 defuncions, xifres
realment esfereidores i al alca.

Es evident que el focus occidental és a Ucraina, perd no cal oblidar la resta de
conflictes que ens envolten.
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Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (1)

La matinada del 24 de febrer de 2022 Russia inicia les accions militars a gran escala a Ucraina (des de la crisi de Crimea al 2014 continuaven els enfrontaments a les regions de I'Est
de Ucraina). Deixant a un costat el dramatic impacte huma i social, centrem I'analisi en termes economics i els potencials impactes directes e indirectes d’aquest conflicte.

Les consequiéncies per Russia des de la invasi6 ja s’han comengat a notar...

Resum de les principals sancions financeres imposades per la Unié
Europea i EUA a Russia

2de
marzo

2de
marzo

28 de

febrero

25 de

febrero

L

' Unidn Europea

Prohibicidn del accesa a SWIFT de siele bancos rusos (Bank Otkritie,
Nowvikombank, Promsvyazbank. Rossiya Bank, Sovcombank
Vnesheconombank (VEE) v VTE Bank imitando de esia manera su
capacidad para reakzar aperaciones a nivel mundial.

Prehibecin de la venta, sumanistro transferencia ¢ exportaciin de
billetes en euros a Rusia o cualguier persona juridica, entidad y
orgamisme en Rusia, incluides & Gobieme y of Banco Central de
Rusia, 0 para su uso en Rusia, con excepcion de uso personal de
personas fisicas en Rusia o de miembros de su famiks directa que
wiajen, fines oficiales de las misiones diplomaticas, ofiinas consulares
¥ organizaciones infemacionales que gocen de inmunidad

Prohibicion de fransacciones con el Banco Central de Rusia o con
cualquier persana juridica, enfidad u organisma gue actie en nombre
o bajo La direccion del Banco Central de Rusia

Prohibecion a la aceptaciin de depdsitos de nacionales o reskdentes
rusos, o personas juridicas, organesmos o enfidades establecidas en
dicho pais, si el valor total por entidad de crédito excede un importe de
100 000 eurcs, Emitando asi las entradas financieras de Rusia en la
Unién Europea.

Font: AFI, Comissié Europea, Departament Tresor EUA. 09/03/2022

Estados Unidos _—

Restringir |a habiidad de Rusia de financiar la guena: prohibicidn de
cualguier fransaccién que involucre al Banco Central de Rusia, el
Fando de Riqueza Macional y el Ministario de Finanzas incluida
cualguier transforencia de aciives @ osfas entidades o cualguier
cambio de divisas para o en nombre de dichas enfidades

Acciones frenle a las dos nslilscones financierss mbs grandes de

Rusia, Sperbank y VTE Bank

« Sanciones a las comespansalias de pagas y cuentas pagaderas a
Shervank: en un plazo e 30 dias, todas las instutuciones de
EE UU. deben cemar todas las comesponsalias o cuentas de paga
con Sberbank, y que rechacen cualquier transaccidn futura con
Sherbank 6 sus subsidiarias.

* EBlogueo comglate de VTE: congelaciin da los activos de esbe banco
en instituciones americanas.

Eloguea de dos de las pancipales inslilvcionss inancieras rusas (VEB

¥ P5B) v sus 42 subsidianas, cruciales para financiar 1 indusina de

defensa rusa

+ VEB fiene una carera de actvos de 53000 milones 5, slendo una
de los cinco bancos mas grandes de Fusia y el principal
administrador de la deuda soberana nzsa y financiador de proyectos
de exporlacion pof mas de 20.000 millones 5

* PSB, octavo banco mis grande de Rusia, fue designado por el
gobiema rusa para financiar e Minislerio de Defensa

28de
febrero

24de
febrero

22 de
febrero

El

...convertint a Russia en el pais més sancionat del mon

s paisos més sancionats del mon

Paisos que acumulen un major nimero de sancions actives
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Font: Statista, Castellum. Al. 09/03/2022

La llista de sancions és més extensa en quant al nimero de paisos que les han imposat i esta en constant actualitzacio, com la darrera actualitzacié del paquet de sancions europeu
amb la prohibicié d'importacié de carbé d’origen rus. Tot i aixi, la forta importancia de Russia (i el algun pais satél-lit com Bielorussia) i en segon derivada d’'Ucraina en la produccié i
exportacié de determinats bens i matéries primeres especialment ha estat motiu de controvérsia i ha obligat a Occident a ser molt “selectiu” i minucids en la fixacié de sancions...
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Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (I1)

¢Que importa el mon de Russia, Ucraina i Bielorussia?
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Font: The Daily Shot, Oxford Economics, UNCTAD

Quasi el 40% de las importacions de gas de la UE procedeixen de Russia

Importacions de gas des de Russia
(% sobre total importat)
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Font: AFI, Eurostat

L'impacte del conflicte és rellevant en termes de I'aprovisionament de certes matéries primeres essencials, com en el cas de les agricoles pel consum huma i animal al mateix temps
que pel processament posterior amb d'altres finalitats. No obstant, aquesta relacié de dependéncia encara és més acusada en termes energétics per determinades economies
centro-europees, on per exemple el subministrament de gas és critic per families i indUstries tant en condicions d’abastiment suficient com de preu competitiu.
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Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (I11)

a seguretat alimentaria global, en risc per la guerra a Evolucié FAO Food Price Index (FFPI)

Paisos amb major exposicié al shock d’oferta d’aliments basics Es una mesura del canvi mensual dels preus internacionals d'una cistella de productes basics alimentaris.
Consisteix en la mitjana de cinc indexs de preus de grups de productes basics ponderats per les quotes mitjanes
= e — Dwficit potencial de aimentos d'exportacié de cadascun dels grups durant el periode 2014-2016.
Pals - _Pencen v = bsicos (%) en funcion de o s
importaciones  iotal importacion PR o
(%) de cereales (%) -
160 60%
47,0 14,5 72 150
Bieorusia 28 T3 11.5 25,1 44,7 120
Libano 99,0 46,9 114 231 445 . “om
Egipto 482 587 11,3 238 44,1 ” . -
Turquia 08 &7 101 a2 g 40.4 (1) Reduccié produccié 33% a 120 .
—— 53,3 a '5 QIS 23'3 JEIE- Ucraina, 10% a Russia, 0% global 110
Israel a7.0 732 a4 w8 384 » » 100
Sudan 2776 BES a3 233 79 (2) Reduccié produccié 50% a - 0%
Georgia 8240 B4T B 221 58 Ucraina, 20% a Russia, 5% global .
Azerbaijan 06 T T8 205 333 . B . 0%
Espafia ava 25 7.3 16,1 az1  (3)  Reducci6 produccié 100% a ”
Indonesia 10.1 241 7.0 158 31,1 Ucraina, 50% a Russia, 10% global 0
e B 213 10 158 a1 Yo 45 5z 885 me 5SS 88 85388899 =8s5 88888
China 42 188 6,1 14 2 284 4 4 & O & & b & & & O @ b D & D D B 4 & 4 B b b b b D b b b b D
Tanzania LT 512 6.1 165 283 FADFOODI Indes (Eiz Esq.) ——— FAOFOODI Index Creix YOY (%) (¢ Dret) Font: Bloomberg

Monaolia 365 612 6,1 172 283 . .
Portunal 744 173 57 136 272 :Qui no es pot permetre una dieta saludable en el m
Yemén 26.0 31,2 58 144 26,8
Marruecos 564 187 55 135 287

Uganda 52 I35 5.4 14,3 26,1

Font: AFl a partir de Bruegel. “The uimpact of the war in Ukraine on food security”, Bruegel blog (21/03/22)

Les sancions a Russia i la proteccié del subministrament intern als dos paisos limiten

greument les exportacions. L'escalada global del preu de fertilitzants i la reduccio de la

superficie destinada a la produccié de cereal i blat de moro a Ucraina (20-30%), claus.

L'Orient Mitja, el nord d'Africa, i I'Africa subsahariana, grans importadors d'aquests

productes d'aquells dos paisos, ja pateixen alces fortes en preus d'energia i aliments.

L'impacte sera superior als paisos amb rendes més baixes.

L'analisi de Bruegel apunta que, fins i tot al pitjor escenari, la produccié global

d'aliments seria suficient per abastir la poblacié mundial, encara que amb un impacte

geografic molt desigual. La tensié social potencial derivada d'aquesta situacio eleva el

risc geopolitic i economic dels paisos més afectats. e %

w

10% 20% 40% 60% 80% 100%
"

Font: Our World in Data. https://ourworldindata.org/food-prices
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Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (1V)

Impacte macroeconomic de la guerra a Ucraina (1)

Impacte estimat de la crisi a Ucraina en el creixement global Comportament preus productor (PPI) vs preus consumidor (IPC)
% de canvi en el PIB davant un escenari de no conflicte 20
. 2022 2023 2024 12 E
|
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Font: Oxford Economics, Financial Times EUA - IPC General YoY (%) ~ ====EUA - PPI YoY (%)
Inflacié: nivell actuals. Mar¢ 2022

10 35
‘ Pais IPC (%) | Pais IPC (%) 8 “ 30
JAPAN 0.9% NEW ZEALAND 59% © =
CHINA 0.9% INDIA 61% a 20
SAUDI ARABIA 6% UK 6.2%
SWITZERLAND 74% IRELAND 6.7% 2 »
NDONESIA 26% TALY 67% o 10
TAIWAN 33% GERMANY 73%
AUSTRALIA 35% MEXICO 75% 2 °
PHILIPPINES 2.0% 7.5% 4 0
SOUTH KOREA 1% NETHERLANDS 97%
SWEDEN 43% SPAIN 98% - N
SINGAPORE 43% BRAZIL 1056% s 10
FRANCE 1.6% BOLAND 09%
FINLAND 4.5% RUSSIA 16.7% o . . n e o w o Lo
PORTUGAL 5.3% ARGEITINA e 338388383 iTIiviieieRyA
CANADA 5.7% TURKEY 61.1% UE - IPC General YoY (%) == UE - PPI YoY (%) (Eix Dret)
SOUTH AFRICA 57% =
SOuTH A 212 VENEZUELA 284%

Font: Bloomberg
Font: Compound, Charlie Bilello, Twitter
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Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (V)

Impacte a nivell corporatiu de la guerra a Ucraina (I). Efectes directes.

La importancia de Russia, en xifres L'exposicié corporativa a Russia, bastant marginal...

PIB Russia (Trn USD corrents) 1,5
Les companyies europees cotitzades tenen una exposicié en termes de vendes
PIB Mundial (Trn USD corrents) 84,7 superiors a les americanes. Tot i aixi, prenent |'index europeu Stoxx Europe 600 en
o . . mitja el pais rus només representaria un 1% de la facturacié, destacant com a
PIB Russia vs PIB Mundial 1,7% companyies més exposades: VEON 48%, Polymetal International 42% vendes, EVRAZ
0, H H 0, - 0,
Cap. Borsaria MSCI Russia (Trn USD, 01/02/22) 0,3 38%, Raiffeisen Bank 19%, Coca-Cola HBC 13%.
Cap. Borsaria MSCI World (Trn USD, 01/02/22) 59,6 Per la seva banda, en el cas d’'EUA, les 5 companyies amb més de dependeéncia (incloent
en la xifra a Ucraina) a nivell de vendes serien: Philip Morris 8%, Pepsico 4%, Mohwak
Cap. Borsaria MSCI Rissia vs MSCI World 0,4% 4%, McDonald’s 4%, EPAM Systems 4%.

Font: Goldman Sachs, Factset

Exposicié del sistema bancari a Russia (bln USD) TOTAL A bancs russos A P S @ D
137 49 ...i moltes d’elles marxant, voluntaria o “forcosament

Regne Unit
Empleats i establiments a Russia d’empreses que suspenen les seves operacions al pais

X @ 847
Franca &7 5 “eersico [ 20.000 z
Alemanya 7.4 -- IIKEﬂ: _ 15.000 . 17

Italia 9.2 3,4

Luxemburg 46 0,4 INDITEX - 9.000 » 502
. xPmec [l 4.500° - 10

Austria 4.1 2,5 g
, w3700 B
Japo 35 08 #M [l 3.500 ® 168
Altres 37,7 12,7 LvMH [l 3.500 = : e 124
Font: JP Morgan roreaL ] 2.200 Empleats )

Establiments

Observem que I'exposicié fonamental de Russia a I'economia global és relativament s | 2.000 - 130
baixa, tenint en compte el PIB, la capitalitzaci6 de mercat i la quota d'ingressos.

L'exposicio crediticia tampoc és amplia.

Frb
oy (v

Font: Mitjans de comunicacid, Statista. 09/03/22. Inclou Bielorussia
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Escenaris financers derivats de la nova situacié geopolitica mundial
Fronts geopolitics actius a nivell mundial. El cas de Russia i Ucraina (V1)
Impacte a nivell corporatiu de la guerra a Ucraina (ll). Efectes indirectes.

En termes d'inflacié i cadena de subministrament, tenim algun indici o missatge corporatiu de pes que suggereixi com sén de saludables les realitats economiques de les
companyies?

S&P 500 - % de cies citant |a “cadena de subministrament” en els resultats 4T-21 "Crec que veuriem gran part q‘aquesta inflacié com a estructural. | pa}rt d'aixo és un repupt
dels nivells que es van produir durant la COVID. [...]. Per tant, tendim a veure la majoria

dels augments de materies primeres com a estructurals, en lloc de temporals".

e John Faucher, Relacié amb inversors de Colgate-Palmolive.

"La cadena de subministrament global de semiconductors esta experimentant pressio a
causa de l'impacte de la invasié russa d'Ucraina. La regié és una font important per al

%
subministrament global de gasos nobles i altres minerals critics que s'utilitzen en la

. fabricacio de semiconductors. [...], pero si que esperem un augment en els nostres costos
a mesura que assegurem el subministrament de certes matéries primeres que podrien
estar en risc".

- Sanjay Mehrotra, Conseller Delegat de Micron

2%
“Es poc probable que el subministrament de xips de semiconductors siqgui suficient per
tornar a satisfer completament la demanda fins al 2024. Tot i que probablement els colls
d'ampolla comencaran a alleujar-se a finals d'aquest any, amb la produccié que tornara als

nivells de 2019 l'any vinent, aixd no seria suficient per satisfer I'augment de la demanda

Corsumer Cﬂﬁ!lmll'
Staples Matedals  Indusvials Disee h-r.hm}a-]v Uhiljes  Healh Care  Enegy | Resl Edate Sy Financisls dels XiDS
w'% of Cos 100%: W% 90% % % ™% T B5% E5% 9!:',& 41% p "
Font: The Daily Shot, FactSet Arno Antlitz, Director Financer de Volkswagen
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Politica Monetaria.

:Que fem amb la inflacié? (1)

Curt plag: catalitzadors al alca de la inflacié
s+ Guerra Ucraina

+  Menys mobilitat i trencament cadenes de
subministrament

*  Preude petroli

he)

O
e
—
S

*  Pujada de salaris

1 =
~ " B
“La inflacio és com la pasta de dents. Una

vegada la treus del tub és impossible

tornar a ficar-la”.
Karl Otto P6hl, Ex president del Bundesbank entre 1980 1991

Mig-llarg plag: catalitzadors al alca de la inflacioé
. Despesa publica

. Desglobalitzacié i guerres comercials

= Revolucié verda
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Politica Monetaria.

:Que fem amb la inflacié? (I1)

ns Bancs Centrals

Comparativa de politiques de tipus d'interés, IPC
Nivell IPC Tous

~ Pais Tipus tipus Yoy =

Switzerland Target Rate -0.75% 2.4% -3.2%
Denmark Deposit Rate -0.60% | 4.8% -5.4%
Eurozone Deposit Rate -0.50% 7.5% -8.0%
Japan Policy Rate Bal -0.10% 0.9% -1L.0%
Sweden Repo Rate 0.00% £4.3% -£.3%
Australia Cash Rate 0.10% 3.5% -3.4%
us Fed Funds 0.38% 7.9% -7.5%
Thailand FPolicy Rate 0.50% 5.7% -5.2%
Canada Overnight 0.50% 5.7% -5.2%
UK Bank Rate 0.75% 6.2% -5.5%
Norway Deposit Rate 0.75% 3.7% -3.0%
Hong Kong Base Rate 0.86% 1.6% -0.7%
New Zealand  |Cash Rate 1.00% 5-9% ~4.9%
South Korea Repo Rate 1.25% £1% =2.9%
Saudi Arabia Repo Rate 1.25% 1.6% —0.4%
Taiwan Discount Rate 1.37% 3.3% -1.9%
Malaysia Policy Rate 1.75% 2.2% -0.5%
Philippines Eey Policy Rate 2.00% £.0% -2.0%
Indonesia Repo Rate 3.50% 2.6% 0.9%

China Loan Prime Rate 3.70% 0.9% 2.8%

India Repo Rate £.00% 6.1% -2.1%
South Africa Repo Rate 4£.25% 5.7% -1.5%
Peru Policy Rate £.50% 6.8% -2.3%
Poland Repo Rate 4.50% 10.9% -6.4%
Czech Republic |Repo Rate 5.00% 11.1% -6.1%
Colombia Repo Rate 5.00% 8.5% -3.5%
Mexico Overnight Rate 6.50% 7.5% -0.9%
Chile Base Rate 7.00% 9.4% -2.4%
Brazil Target Rate 11.75% | 10.5% 1.2%

Turkey Repo Rate 14.00% 611% =47.1%
Argentina Benchmark Rate | 44.50% | 52.3% -7.8%

Font: Compound, Charlie Bilello, Twitter
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L'exposicio corporativa a Russia, bastant marginal...

Expectatives d'inflaciéo EUA i Eurozona
(Forward 5y5y de swaps d'inflacié)
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Els mercats anticipen una moderacié de
I''PC a mitja termini,

perd a nivells

superiors als darrers anys
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Expectativa d'una normalitzacié rapida de

la politica monetaria de FED i BCE
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Politica Fiscal.

¢En quin moment es troba la situacié fiscal per seguir donant suport a I'economia?

Economies Avancades p o)k} 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Préstec/Endeutament general (% PIB) (1) -2,5 -3 -10,8 -8,8 -4.8 -3,6 -3,2 -3,1 -3
Prestec/Endeutament primari (% PIB) (2) -1 -1,5 -95 -7,8 -4 -28 -2,2 -2 -1,8
Balang cicl. aj. (% PIB potencial) (3) -2,6 -3,2 -8,1 -7,3 -5,3 -4.2 -3,7 -3,5 -34
Balanc primari cicl. aj. (% PIB potencial) (4) -11 -1,8 -6,8 -6,3 -45 -3,3 -2,7 -24 -21
Ingressos (% PIB) 35,9 35,7 35,9 36 36,5 36,6 36,5 36,4 36,4
Despesa (% PIB) 384 38,6 46,7 44,8 41,3 40,2 39,7 39,5 394
Deute Brut (% PIB) 102,7 103,8 122,7 121,6 119,3 119,3 119,14 118,8 118,6
Deuda neta (% PIB) 74,8 751 88,1 89,8 88,7 89,2 89,5 90,3 91
Prestec/Endeutament (% PIB) -3,7 -4,7 -9,6 -6,6 -5,8 -5,2 -4.8 -44 -41
Préstec/Endeutament primari (% PIB) -1,9 -2,9 -7,8 -4.8 -3,8 -3,1 -2,7 -2,3 -2
Balanc cicl. aj. (% PIB potencial) -0,7 -0,8 -14 -1,2 -1,2 -11 -11 -11 -11
Balanc primari cicl. aj. (% PIB potencial) -0,3 -0,5 -11 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5
Ingressos (% PIB) 27,5 27 251 25,5 25,6 25,6 25,9 26,1 26,3
Despesa (% PIB) 31,2 31,7 34,6 32,2 314 30,8 30,6 30,5 30,4
Deute Brut (% PIB) 524 54,7 64 64,3 65,8 67,1 68,2 69 69,8
Deuda neta (% PIB) 36,7 384 447 453 46,3 47,5 48,2 48,5 48,6

(1) Diferéncia entre ingressos i total despesa. % sobre PIB.

(2) Diferéncia entre ingressos i total despesa excloent el pagament net d'interessos. % sobre PIB.

(3) Diferéncia entre Balang general i estabilitzadors automatics. % sobre PIB potencial.

(4) Diferéncia entre Balang general i estabilitzadors automatics excloent el pagament net d'interessos. % sobre PIB potencial.

Font: Fons Monetari Internacional. Xifres de 2021
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Politica Fiscal.

L'esforg fiscal, en xifres. Europa pren el relleu d’EUA perd...

No podem afirmar que la politica fiscal sigui contractiva encara...perd ho sera en el futur proper.

Comparativa de mesures fiscals principals regions (% PIB)

BEE.UU. mJapén mUE* nESP’
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Font: AFI, Eurostat, Comissio Europea, CBO, Moody’s Analytics
Per UE-27 i Espanya no s'inclouen les linies d'avals crediticis ofertes al 2020 ni la quantia en ajudes
en forma de préstecs del NGEU, només les subvencions

EUA. Politica fiscal continua essent expansiva perd en menor mesura que al 2020-
2021, en base al Pla d’Infraestructures (550 bin USD, fins a un total de 1.100 bin USD a
10 anys). Queda pendent el Pla per les Families (despesa de 1.800 bln USD en 10 anys).

Europa pren el relleu amb els fons Next Generation UE (750.000 Mill EUR), on els

principals beneficiats sén els paisos periférics amb desti preferent per energia i
digitalitzacio. El principal risc és el retras o ineficient assignacié dels recursos.

Grupo

Area

Eurozona

EUA

Regne
Unit
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Recolzament a empreses i
treballadors

e Subvencié a reduccié temporal de
treball

e Ajornament d'impostos

e Liquides il-limitada a empreses i
garanties (Alemanya)

o Baixes pagades

o Baixes pagades

e Recursos per als Estats (Medicaid)

e Transferencies i prestacions per
desocupacié més generoses

e Prestem tous a empreses

amb element de donacié

e Ajornament del pagament de I'IVA

o Baixes pagades per I'Estat

e 330.000M£ de préstecs i garanties
per a empreses en dificultats

Estimul fiscal addicional

e 37.000 milions de fons de cohesio i
estructurals (UE)

e 25.000 milions en garanties del BEI

e SURE: 100.000 milions per a ERTEs

e Linies de credit als estats a través del
Mecanisme Europeu d'Estabilitat
(MEE). L'accés concedit sera del 2% del
PIB del pais.

e Fons de Recuperacié UE: financat
amb recursos del pressupost i
palanquejat amb emissié de deute

e La CARES Act inclou:

e 250K per a transferéncies a llars

e 350K per a financament a pimes

e 500K per donar suport a empreses i
Estats

e 260K per a prestacions per atur

Tot plegat, les mesures suposen més
del 10% del PIB i portaran el déficit del
2020 al 15% segons la CBO

e Paquet fiscal de 401.500 millions de

lliures esterlines (18,1% del PIB),
incluent les garanties

Font: AFI
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Implicacions a nivells d'actius financers

¢:Com s’han comportat histéricament els actius financers cotitzats en periodes de conflictivitat bél-lica?

En els darrers conflictes la caiguda i recuperacié en Borsa ha estat més curta en temps Contra intuitivament, els actius financers han tingut un bon comportament

c ent Date One Day Comportament dels mercats de capitals en temps de guerra
U.S. Pulls Out of Afghanistan 8/30/2021
Iranian General Killed In Airstrike 11372020 0.7% 1 5 RV Gran capital. RV Petita capital. Bons llarg plag Bons5anys  Crédit corporatiullarg  Cash  Inflacié
Saudi Aramco Drone Strike 91422019 03% 19 41 1926-2013
North Korea Missile Crisis 772802017 0.1% 14 36 Return 10.0% 11L6% 5.6% 5.3% 5,9 35% 3.0%
Bombing of Syria 41017 0.1% 7 18 Risk 19.0% 27.2% 8.4% 4.4% 7.6% 0.9%
B Marathon Bombing 411522013 2.3% 4 15 -
London Subway Bombing 152005  09% 1 4 All Wars
Madrid Bombing 1172004 1.5% 14 20 Beturn 114% 13.6% 2.2% 7% 2.8% 3% 4%
U.S. Terrorist Attacks 91172001 A4.9% 116% 1" 3 Risk 12.8% 2001% 6.4% 3.5% 5.5% 0.7%
Iraq's Invasion of Kuwait 8/2/1990 1.1% 16.9% 1 189 World War Il
Reagan Shooting 30/1981 0.3% 03% 1 2 Return 16.9% 3ZE% 3.2% 1.8% 3.0% 03% 52%
Yom Kippur War 106/1973 0.3% 06% 4 6 Risk 13.8% 21.0% 1.9% D.E% 1.1% 0.0%
Munich Olympics 51972 0.3% 4.3% 42 57 Korean War
Tet Offensive 1/30V1968 0.5% 6.0% 3% 65 Return 16.7% 15.4% L1% 0.7% 0.3% 15% 3.8%
Six-Day War 651967 15% 1.5% 1 2 Risk 11.1% 1274 2.0% L7% 3.2% 0.1%
Gulf of Tonkin Incident 8211964 02% 22% 25 41 Vistuam War
Kennedy Assassination 11722/1963 -28% -2.8% 1 1
Cuban Missile Crisis 101161962 -0.3% 6% 8 18 Belun Bt % 1.5% 7% 17% 9% 1%
Suez Crisis 10/20/1956 0.3% 15% 3 4 E.Ni 12.1% 21% 8.1% 4.4% 6,90 0.3%
Hungarian Uprising 10231956  -0.2% 08% 3 4 Gulf War
N. Korean Invades S. Korea 6251950  -54% 12.9% 23 82 Beturn 11.7% -1.2% 12.5% 12.5% 12.1% 0% 47%
Pearl Harbor Attack 12/7/1941 38% 19.8% 143 307 Bisk 19.4% 275% B.4% 3% 6.7% 02%
Average A.1% -4.6% 197 432

Font: LPL Research, S&P Dow Jones indexes. 24/01/2021 Font: CFA. What Happens to the Market if America Goes to War?. 29/08/2017

La renda variable nord-americana ha relativitzat les caigudes en moments Tot i que els analisis i estudis solen centrar-se en el cas nord-america per el major
d’enfrontaments en les darreres 2 decades a diferencia del desenvolupament en els historic disponible i I'habitual implicacié del pais en aquests events, 'evidencia empirica
principals conflictes d’aquest tipus del s. XX, on les cessions i les posteriors demostra que aquestes situacions solen ser més oportunitats d’inversié que de
recuperacions eren més dilatades en el temps. desinversio.
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Renda
Variable

RF
Public Corporativa

Deute

Altres

Implicacions a nivells d'actius financers

Asset Allocation

Detall Regional

AA 3er Trim 2021
AA4°Trim 2021 [

AA ter Trim 2020 [
AA2°Trim 2022 [

Evolucio trimestral Asset Allocation
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Implicacions a nivells d'actius financers

Un breu recordatori que en moments d'incertesa com I'actual no ve malament tornar a remarcar...

Les “bondats” de la inversid en renda variable sota una optica a llarg termini (I): Les “bondats” de la inversid en renda variable sota una optica a llarg termini (II):

Si prenem el mercat nord-america des de 1926 fins al gener de 2022, cap inversor no L'impacte de ser fora del mercat
perd diners (ajustat per inflacié) en finestres temporals de 20 anys. Retorns de I'S&P 500
P Comportament de 10,000 dolars invertits entre I'1 d= gener de 2002 i el 31 de desembre de 2021
adel G 459 T
2 R i $70,000

T 7 dels 10 millors dies van tenir lloc durant

$50.000 $61,685
: les 2 setmanes dels 10 pitjors dies
= Gdels 7 millors dies van tenir Boc després dels pitjors

$50,000 dies
- El segon pitjor dia de 2020 (12 de marg] wa ser seguit

immedistament pel segon millor dia de 'amy

& $40,000
10% $30,000 532%
$28,260
20,00
0% $20,000 2.63%
1-mes 3-mesos. 12-mesos 3-anys 5-anys 10-anys 20-anys $15,804 0.41%
ws  Accions wes  Cash $10,000 $10,904 1. 51% 4 96%
$7.372 ' e -4.85%
Past performance is not a guide to the future and may not be repeated $n L ]
Stocks represented by Ibbotson® SBBI® US Large-Cap Stocks, cash by Ibbotson® SBBI® US (30-Day) Treasury Bills. Data jJanuary 1926 Plenament  Noinvertit  Moinvertit  Noinvertit Mo invertit Mo invertit  moinvertit
invertit 10 best days 20 bestdays 30 best doys 40 best days 50 best days 50 best days

January 2022, Source: Morningstar Direct, accessed via CFA Institute

Font: Morningstar Direct, CFA Institute Font: JP Morgan. Guide to Retirement 2022
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Implicacions a nivells d'actius financers

Tampoc despreciem les “bondats” de la renda fixa com a actiu invertible estable i generador de fluxos en un context, ara si, al menys més atractiu que en els darrers anys

El inversors institucionals mantenen una posicié comprada (llarga) en bons en minims
dels darrers 20 anys.

Historicament, moments de maxima aversié per parts dels inversors sobre un actiu
han generat bones oportunitats d'inversio.

% Net d’inversors enquestats que afirmen estar més comprats

4) 190
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% Sobreinversié Net, Esq. = Bons globals vs Cistella 60-30, Dret

Font: Bank of America. Fund Manager Survey. Abril-2022
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Si bé es cert que els tipus continuen en zona de minims en termes historics, I'important
alca de rendibilitats dels darrers mesos suposa un punt d'inflexié sobre un actiu que en
els darrers anys havia “penalitzat” a nivell de “yield”

Volum de deute global en circulacié amb rendibilitats negatives
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Font: Bloomberg
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