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Posicionamiento en mercado en base a
nuestros indicadores y modelos cuantitativos

1) Indicador AFI Risk On/Risk Off > Risk off
o Objetivo: conocer el co-movimiento de un gran espectro de variables financiera.
o Cartera modelo en periodos risk off:
o Posicionamiento defensivo en Renta variable
o Aumento de los spread de crédito y diferenciales periféricos
o Correcciones en MMPP. ciclicas y apreciacion del oro

2) Indicadores cuantitativos: sentimiento de mercado y macroeconémicos > Risk off
o Recomiendan infraponderarla renta variable europea y estadounidense.
o Existe un alto grado de complacencia en los mercados de renta variable con sefales de contraccidon econdmica
en los indicadores adelantados.

3) Estrategia en pendientes de curvas soberanas US> A favor de un apuntamiento de las pendientes
o Enlos ultimas sesiones, el modelo a cambio la senal a estar a favor de un apuntamiento de las pendientes

4) Estrategia AFI PutWrite > No venta de put
o Decide vender o no una put a un mes vista sobre el Euro Stoxx 50 en funcién de variables técnicas y fundamentales.
o No aconseja la venta de put al 5% del ATM con vencimiento mayo.

5) Estrategias Afi en el S&P500 > Senales opuestas: Vender en el corto plazo y Comprar en el medio plazo.
o Modelo HMM: la senal para abril es de compra.
o Modelos de posicionamiento a c/p: senal vendedoraq, iniciada el 22/03/23

6) Modelo de previsiones del Oro > Comprar oro a largo plazo
o Incluso arroja previsiones de que el precio del Oro puede alcanzar las cotas de los mdaximos historicos antes de que
termine el ano.
7) Modelo Long-Short Sectorial: Stoxx 600
o Sobreponderar: Consumo ciclico y no ciclico, Tecnologia, Alimentacion y RR.NN.
o Infraponderar: Real Estate, Energia, Serv. Financieros, Bancos y Seguros.
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Performance de las esirategias en abril de 2023

Performance de las Eshategias cuanhitahtivas

Senal Periodo: Abril 2023
Cartera AFl risk on - risk off Risk off 30%
Estrategia AFl Putwrite No venta 8.09%
Estrategia HMM S&P500 Comprar 5&P500 1,55%
:;uiegm posicionamiento a c/p S&F Multiples sefiales | 50%
Estrategia previsiones del oro Comprar 0.15%
Estrategia Long/Short sectorial STOXX 400 -
Estrategia ETF Real Estate US (VNQ Index) Multiples sefiales -1.45%
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Afi Risk On/Off indica “risk-off”, pero la senal se aproxima al punto
de inflexion.

= Objetivo: conocer el co-movimiento de un gran espectro de variables financiera.

» Lasenal actual del indicador es menor a cero, por lo que estamos en un periodo de
risk-off, pero estd mejorando.

» Elindicador alerto del comienzo de un periodo de risk-off el 15/02/22.

Senal global del Indicador RoRo Componentes del Indicador RoRo
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Afi Timing recomienda infraponderar renta variable europea y
estadounidense.

* Lasenal en EE.UU. empeora desde la ultima actualizacion, por lo que siguen siendo
negativas.

» |ndicador compuesto de posicionamiento en mercados de renta variable.

» Formado por indicadores de:
Nivel de aversion al riesgo
Sentimiento de mercado
Valoracion relativa
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Afi Risk indica alto nivel de complacenciaq, sin llegar a extremos de
2021

» Elindicador Afi Risk utiliza una veintena de indices de deuda publica y de renta variable de
diferentes paises.

= A partir de la pendiente de riesgo-rentabilidad entre los diferentes activos, se calcula un indicador,
el Afi Risk, que mide el grado de aversion/apetito por el riesgo en los mercados globales.

Senal del Afi Risk

4
Apetito por el riesgo alto .
("complacencia™)
3
2
| h | »
CA _
_1 L "
-2 V
3 ) )
Apetito por el riesgo .
bajo ("depresion™)
-4

000102030405060708091011121314151617181920212223

Fuente: Afi, Bloomberg
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Afi CCl Global indica un momento ciclico deprimido, aun lejano a
minimos de 2008 y 2020

= E[ Afi CClI es un indicador Afi CClI Global
adelantado de ciclo econdmico 5
que Uutiliza diferentes indicadores Indicadores adelantados en
de confianza y senfimiento moide glanslen

empresarial y del consumidor.
= Podemos dividir la actividad 1

econdmica en cuatro fases A M /\J\ MV
diferentes: V \l ( \[\/«/ &
-1

»  Expansiéon: la actividad crece a un

o

mayor ritmo que el mes previo -2
» Desaceleracion: la  actividad
continUa creciendo pero lo hace 3
a un ritmo inferior que el mes Indicadores adelantados en
anterior 4 zona de contraccién
= Confraccion:  la actividad 0102 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
decrece, acelerando el
decrecimiento Fuente: Afi, Bloomberg

» Recuperacion: la actividad cae
pero a un ritmo inferior que el mes
previo
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El indicador Afi Risk On/Off apunta a estado “risk-off” por lo que es
coherente mantener un posicionamiento defensivo

o La cartera recomendada por el indicador en los periodos risk-off es la siguiente:
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Risk on o Risk off: cartera que siempre esta invertida en la configuracion risk on o risk off
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Cartera recomendada cuando estamos
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en periodos de Risk off (RoRo <0)
Corto en pendientes de la curva (aplanamiento)
Largo en diferenciales periferia (ampliacion)
Corto en crédito (peor HY que IG)
Corto en Ciclico vs Defensivo
Largo en Growth vs Value
Corto en Small vs Large caps
Corto en bolsa EM vs DM,
Largo en ddlares (DXY)
Corto en metales industriales y energia
Largo en oro

Risk on/off: cartera que esta invertida en una cartera o en ofra segun la sefal del indicador.
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Nuestro modelo de la pendiente estadounidense recomienda
comprar el apuntamiento de pendientes.

o Cuando la senal del modelo es positiva (negativa), se recomienda invertir a favor (en
contra) de la pendiente de |la curva soberana estadounidense.

Puntos bdsicos acumulados usando la sefal Senal del modelo de pendientes USA y la
del modelo en las pendientes USA pendiente 2a10a estadounidense
1200 PP acumulados 2a10a  — p.b acumulados 2a30a —Pendiente 2a10a (p.b) ——Modelo: Pendientes US (drch)
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Fuente: Afi, Bloomberg
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Afi Putwrite® continua desaconsejando la venta de opciones put a1
mes sobre el Euro Stoxx 50

Senal del modelo Afi PutWrite, limite Evolucion de la estrategia Afi PutWrite sobre
definido para la estrategia el Euro Stoxx 50 (base 100 = AGO2017)
—Sefal Afiputwrite  ==Limite >5% e EUro Stoxx 50 == AF| Putwrite Putwrite always
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Fuente: Afi, Bloomberg, Refinitiv Fuente: Afi, Bloomberg, Refinitiv
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El modelo HMM S&P recomienda la compra de renta variable
estadounidense, aconseja comprar el S&P500 en mayo

o El modelo aconseja la compra del S&P500.
o Histéricamente en estos periodos la volatilidad ha sido menor y los retornos mayores a la

media.
Senal del modelo HMM S&P Evolucion de la estrategia AFI Timing en
3 comparacion con el Benchmark y el S&P500
5.000 Sefial HMM (drch) ——SPX 1
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Fuente: Afi, Bloomberg
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El modelo de posicionamiento a c¢/p del S&P 500 recomienda vender
el S&P 500

o Usa datos de posicionamiento en el mercado de derivados, volatilidad implicita y datos
del posicionamiento de inversores minoristas para dar la senal.
o En periodos de risk-off, es idoneo para operar sobrerreacciones del precio.

Senal del modelo de posicionamiento a ¢c/p
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Evolucion de la estrategia del modelo en
comparacion con el S&P500
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El modelo Long/Short Sectorial del Stoxx 600 recomienda las
siguientes estrategias para mayo:

Fecha
may.-23 C. Ciclico C. No. Ciclico Alimentacion Media Telecom. Real Estate Serv. Financieros Energia Bancos Seguros
abr-23| | C. No. Ciclico C. Ciclico Autos  Tecnologia RR.NN. Real Estate Energia Serv. Financieros Bancos Seguros
mar.-23 Autos C. Ciclico RR.NN Media C. No. Ciclico|| Serv. Financieros Energia Real Estate  Ultilities Salud
feb-23 C. Ciclico RR.NN Retail C. No. Ciclico  Tecnologia Energia Serv. Financieros Real Estate  Salud Alimentacidon
ene-23 C. Ciclico Media C. No Ciclico Seguros  Tecnologia Real Estate  Serv. Financieros Construccion Salud Alimentacion
dic.-22 C. Ciclico Media RR.NN Utilities Seguros Real Estate Construccion  Serv. Financieros  Salud Alimentacian
nov.-22 C. Ciclico Media Utilities RR.NMN C. No Ciclico Real Estate Construccion Salud Industria Quimica
oct-22 Media Telecom. Utilities C. Ciclico C. No Ciclico Real Estate Bancos Energia Retail Construccion
sep.-22 Media Telecom. C. Mo Ciclico  Tecnologia Utilities Bancos RE.NN Real Estate Seguros Retail

Evolucidon de la estrategia (100=Enero07)
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Nuestro modelo del sector de real estate estadounidense esta
posicionado largo en el sector

o Usamos la alta correlacion entre el sector de real estate estadounidense con los tipos de interés
a muy largo plazo para construir un modelo que nos de senales reactivas sobre el ETF de real
estafte US

Retorno acumulado (%) de la estrategia en Evolucion de la senal de la estrategia
comparacion al SPX y el sector de real estate USA

—VNQ B&H —Estrategia RE US SPX —Sefial de la estrategia
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El modelo de previsiones del precio del oro sigue teniendo una senal
positiva del oro para 2023

o Usando las previsiones que tenemos de nuestro equipo de andlisis econdmico y de
mercado podemos obtener una prevision del precio del oro a un horizonte temporal de
1 ano, usando un modelo de regresion lineal multivariable.

o El precio objetivo para finales de ano son los 2.100$/oz.

Evolucidon del precio del oro y las Evolucion de la variacién anualizada
previsiones que aporta el modelo del precio del oro comparandolo
con el modelo
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