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Resumen ejecutivo

1.

En el tercer trimestre, los flujos de capital siguieron fluyendo
hacia todos los mercados de capital, tal y como recogen los
datos de fondos de inversion global (GIF, por sus siglas en
inglés), no obstante se observa una ligera ralentizacion con
respecto a la primera mitad del afo.

Las entradas netas en GIF se explican sobre todo por los
factores comunes a todos los paises: entorno de liquidez
global, tipos de interés anclados en EEUU y, en menor
medida, a la recuperacion econémica global, mucho mas
sincronizada.

El apetito por el riesgo incremento a final del trimestre tras
una fase de cierta aversion al riesgo a principios del mismo.
Los paises emergentes siguen disfrutando de un buen

comportamiento pero segun nuestro indicador, la preferencia

por emergentes se esta moderando progresivamente.

¢ Y ahora qué? Esperamos que en los siguientes trimestres
las entradas en GIF se ralenticen en la medida que los
bancos centrales avancen en su proceso de normalizacion,
drenando liquidez al sistema financiero global. Evitar
episodios de alta volatilidad durante este proceso es clave.
Nuestro escenario base asume una normalizacion muy
gradual.
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Fondos de Inversion Global
(GIF)

Analizamos tendencias en los flujos
de inversion de fondos globales
basados en datos EPFR, mas
especificamente:
e seguimos el volumen total,
 identificamos la preferencia de
los inversores por cierta region o
tipo de activos (bonos o bolsa)
* identificamos los factores
globales e idiosincraticos que
estan detras de las tendencias
de GIF.
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En el tercer trimestre, el flujo de capital hacia los
GIF continu0, aunque se ralentizo ligeramente

Flujos hacia GIF: factores comunes e
idiosincraticos

(paises seleccionados,% Activos bajo gestion)

4 Las entradas de flujos en GIF
- obedecen sobre todo a factores
Japén comunes, que explican mas de la
R. Unido mitad del flujo total.
Suiza
Al i q c
o 4 Los flujos hacia GIF se moderaron
Italia con respecto al 2T17 ( de 3% a 2.5%
Espafia en EMyde 1% a 0.8% en DM)
Noruega
Australia ,
Rusia 4 Dentro de los desarrollados, Japon
Turquia fue uno de los mas favorecidos
Poene mientras EEUU fue el destino menos
Méjico atractivo segun los datos*
Peru
Argegﬂ:‘lz 4 De entre los emergentes, América
Colombia Latina fue el destino principal seguido
India de Europa EM y Asia (ex China)
Corea S
Chi”_a *La comparativa entre paises se basa en los flujos
Indonesia
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B ComuUn Oldeosincratico
Fuente: BBVA Research, EPFR

“relativos a los activos bajo gestion (ABG)" en cada
pais. Es decir, no son datos de flujos en délares, ya
que bajo esta métrica los flujos hacia EEUU son
significativamente mayores que hacia el resto de
economias.
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Los mercados EM siguen mostrando un atractivo superior a DM a
pesar de que esta diferencia también se ha moderado ligeramente

Flujos hacia GIF de EM

(entradas semanales, media movil 4 semanas, % ABG)

Flujos hacia GIF de DM

(entradas semanales, media movil 4 semanas, % ABG)
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Fuente: BBVA Research, EPFR

Estrategias de busqueda de Entradas estables en DM. A pesar de las
rentabilidades siguen favoreciendo a cotizaciones boyantes en la bolsa de

EM. No obstante, se observa un ligero EEUU, las fuertes entradas que hubo

agotamiento después de las cuantiosas tras la victoria de Trump se han ido_
entradas acumuladas en el aio diluyendo. La Eurozona toma el relevo
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Principales determinantes
macro-financieros de los GIF

Identificamos los factores
globales e idiosincraticos detras
de los flujos a GIF, diferenciando
entre paises desarrollados y
emergentes.
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Factores globales determinan los flujos de los GIF. Los factores
idiosincraticos juegan un papel secundario.

Sensibilidad de flujos hacia GIF en EM Sensibilidad de flujos hacia GIF en DM
(Coeficiente de variables estandarizadas en la regresion de panel) (Coeficiente de variables estandarizadas en la regresion de panel)
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Existe evidencia histérica de que los inversores tienen en cuenta factores muy
diferentes a la hora de invertir en mercados desarrollados o emergentes. Por otra

parte, las diferencias entre paises dentro de cada una de las regiones son muy
limitadas

Fuente: BBVA Research, EPFR
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3T17

En 3T17, los inversores siguen gestionando sin sobresaltos en un
entorno de progresivay anticipada reduccion de la liquidez global

Contribucion de los factores globales en flujos hacia GIF en EM
(La desagregacion no incluye factores idiosincraticos, solo recoge la contribucion de los factores globales).
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mmm Balances BBCC = Tipos de interés EEUU ~ mmm\/olatilidad Gobal === QOtros =e=Total

Los mercados emergentes acumulan entradas significativas en GIF, revirtiendo las
abruptas salidas tras la victoria de Trump (Nov16). La recuperacion se ha sustentado

en gran medida en un i) entorno de amplia liquidez global y los ii) tipos de interés
anclados en EEUU. Durante los proximos meses, estos soportes podrian diluirse.

Fuente: BBVA Research, EPFR
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La gestidon de la liquidez por parte de los bancos centrales
permite contener la volatilidad

Balances de los Bancos Centrales Rendimiento de los bonos a 10 afios
(cambios trimestrales y balance, miles millones de délares) Yy pendlen'_[e 10-2 anos en EEUU
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Los crecientes balances del BCE y del BoJ siguen contribuyendo a aumentar la liquidez
global, limitando la volatilidad en los mercados financieros.

La Fed ha comenzado a subir sus tipos de referencia y a reducir el balance. El BCE ha .
moderado los estimulos mientras que el BoJ mantiene una postura muy acomodaticia.
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La mejora sincronizada de las perspectivas econdmicas
globales, contribuyen también a la estabilidad financiera

Crecimiento del PIB global Crecimiento del PIB e indice de sincronia
Prevision basada en BBVA-GAIN (%, T/T)

1o (basado en la varianza del PIB)
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= = = Media periodo

El crecimiento global se acelera La mejora de todas las grandes economias
ligeramente en el 2T17 y los datos esta siendo muy sincronizada. Al mismo

mas recientes indican que este tiempo, se observa cierta aceleracion de
dinamismo es probable que continte la inversion

Fuente: BBVA Research, Bloomberg




Global Funds Outlook

BBVA ‘ Research 3117

La buena comunicacion de los bancos centrales y las
expectativas positivas contienen eventos de extrema volatilidad

Desagregacion de flujos hacia GIF, 3Q17 Desagregacion de flujos hacia GIF, 2Q13
(Paises seleccionados, %ABG) Taper tantrum™ (paises seleccionados, %ABG)
EEUU
. EEUU
Japon Jans
R. Unido apon
. R. Unido
Suiza )
Alemania suiza
. Alemania
Francia Francia
Italia Italia
Espafia Espafa
Noruega Norue
! g9a
Australia Australia
Rusia Rusia
Turquia Turquia
Polonia Polonia
Brasil Brasil
MéjiCO MéjiCO
Perd Per(
Argentina Argentina
Chile Chile
Colombia Colombia
India Indi; 7777777777777
Corea S Corea S
China China
Indonesia Indonesia
-6 -4 -2 0 2 4 6 -6 -4 -2 0 2 4 6

mComun Oldiosincratico mComun Oldiosyncratic

La gradualidad y wuna comunicacion
efectiva por parte de los Bancos Centrales

estan siendo claves para un exitoso
proceso de normalizacién, a diferencia de
Fuenies BEVARESeach: EEER en otros procesos similares
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Sentimiento de los inversores

Presentamos un conjunto de
indicadores que combinan la
evolucion del precio de los activos
con los flujos hacia los GIF que
identifican:

» Episodios de apetito/aversion al
riesgo (diferenciando escenarios
gue van desde episodios de
“aversion al riesgo” a de “huida”.

» Preferencias reveladas por cierta
clase de activos en términos
geograficos (EM vs DM) o tipos
de activos (Bonos vs Eqtuiy).
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El apetito por el riesgo se recupero en el tramo final del 3T tras
un periodo de ligera apatia durante el verano

Indicador de apetito por el riesgo
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Fuente: : BBVA Research, EPFR
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Flujos a GIF sugieren que el apetito por el
riesgo por parte de los inversores continla, y
ya acumula un afo. El pico se observé durante el
segundo trimestre, gracias a que Vvarias
incognitas —sobre todo en el ambito politico- se
despejaron en Europa. Durante el tercer
trimestre, el ligero deterioro del apetito durante el
verano se revirtid, devolviéndolo a niveles
maximos de los ultimos afios
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3T17

La incertidumbre geopolitica (Korea N) activo alarmas en los
precios de activos, pero sin alertas en los flujos GIF.

Alertas de “aversion al riesgo” (areas coloreadas indican los eventos)

Alerta
aversion

Alerta
refugio

Alerta
reembolso

jul-08 -

0Ct-08 - —

ene-09 4
jul-08 4

ene-08 -
abr-08
abr-09
oct-09
ene-10 4
abr:

jul

Fuente: BBVA Research

La alerta “aversion” se basa en los movimientos del precio de los activos (tasas y VIX);
mientras que las alertas “refugio” y “reembolso” estan contenidas en la alerta
“aversion”, y estan asociadas a un impacto o persistencia mayor. Estas se basan en

movimientos de los flujos GIF (“refugio™ esta vinculada a movimientos de EM a DM, y
“reembolso” a salidas netas de activos GIF hacia probablemente una mayor liquidez)
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La preferencia por los activos emergentes siguié moderandose...

Apetito de los inversores por EM vs DM

Trump
a Brexit
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1.00 tamtrun
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China
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Fuente: BBVA Research
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A principios de 2017, una vez el escenario
mas agresivo tras la eleccion de Trump no se
materializo, la preferencia por EM volvio con
una intensidad todavia mayor, una tendencia

apoyada también por los tipos anclados en
DM

En Junio, el sesgo favorable a EM alcanzé
niveles maximos y gradualmente esta
convergiendo a niveles neutrales.
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... especialmente en lo que se refiere a bonos

Apetito inversor por bolsa vs bonos 4 Los flujos de fondos permiten evaluar la
preferencia del inversor por el tipo de

2.0 activos. En particular, conviene entender la

e Preferenciapor Bolsat dinamica de los flujos entre renta variable y

' renta fija como una aproximacion a las

10 estrategias de rentabilidad/ riesgo.

0.5 4 De acuerdo con el indicador, la preferencia

0.0

f ! J\ por bolsa desencadenada por |las
‘- "V \ expectativas de presiones inflacionistas en

f EEUU ( “reflation trade”) se han diluido en
-0.5 A muy pocos meses.
Mercados
. Emergentes 4 La preferencia por bonos EM ha sido
(EM) mucho mas nitida que en DM. Actualmente
4o Preferencia por Bonosl parece que no hay ningun sesgo a pesar de
a0 gue los Bancos Centrales desarrollados

estdn embarcados en un proceso (muy
gradual) de normalizacién.
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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Principales supuestos del escenario base

Politica moneataria

Mejora de actividad
menos acomodaticia

econdmica

Crecimiento mundial
estable para 2017-18.

Crecimiento sostenido en
EEUU a pesar del impacto
de los huracanes y la
incertidumbre politica.

Las perspectivas para
China mejoraran a corto
plazo, pero el crecimiento se
moderard el préximo afo
(menor apoyo politico)

Mayor crecimiento en la
zona euro gracias a la
fortaleza de la demanda
interna

Los principales bancos
centrales emprenderan una
normalizacion muy gradual
con unainflacion todavia
moderada.

La Fed continuara su
reduccion del balance, y
subira tipos de referencia en
Dicl17 y dos veces mas en 18

El BCE reducira las compras
de activos a partir del enero,
finalizando en 3T18, con la
primera subida a mediados
de 2019.

El BoJ permanecera sin
cambios relevantes en 2018

La volatilidad financiera
seguira contenida, aunque
es probable que aumente a
desde niveles muy bajos.

Se justifica un aumento
debido a los riesgos globales
(todavia sesgados a la baja)
y a las condiciones
financieras mundiales que
seran menos acomodaticias.

18
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En 2018, la liquidez global puede alcanzar un punto de inflexion
dado el proceso de normalizacion de los bancos centrales

Balances de los Bancos Centrales
(cambios trimestrales y balance, miles millones de dolares)

4 En 2018, la actual reduccién del balance

|
2000 10000 . ., :
1 de la Fed, junto con la reduccion prevista
! 9000 del QE del BCE, supondrd un punto de
1500 ! 8000 inflexién en la liquidez mundial (a pesar de
I prevision 7000 las compras en curso de otros bancos
I centrales, como el BoJ).
1000 : 6000
1 . . . p
I 5000 4 La retirada de liquidez serd gradual y
| .
500 I 4000 durante mucho tiempo. Eventualmente, los
: 2000 activos en los balances de los bancos
. centrales permaneceran por encima de los
0 2000 niveles anteriores a la crisis de forma
T 1000 estructural.
-500 . 0
538382 d233338353533 4 En consecuencia, la liquidez global
T3 §S5SSE S SL S L3S sequira siend bié i |
g o 3 g o 3 g o 3 g 2 3 guira siendo tambien superior a la etapa
. _ anterior a la crisis.
i BCE (flujo) . Fed (flujo)

=== Total

Total balances (MM USD) dcha)

19
Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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A medida que los vientos de cola se agoten para EM,
esperamos una moderacion de los flujos hacia la region.

Contribucion de los factores globales en flujos hacia GIF en EM

(La desagregacion no incluye factores idiosincraticos, solo recoge la contribucion de los factores globales).
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mmmBalances BBCC == Tipos de interés EEUU ~ mmm\Volatilidad Gobal == QOtros =e=Total

Fuente: BBVA Research, EPFR

La reduccion del balance de la Fed, y la moderacion de compras del BCE podria
moderar las entradas de los flujos hacia EM. No obstante, los tipos de interés

desarrollados, muy contenidos, haran que esta reduccion sea muy progresiva
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Esperamos que los flujos hacia DM tambien se moderen,
lastrados por un entorno de menor liquidez global.

Contribucion de los factores globales en flujos hacia GIF en DM

(La desagregacion no incluye factores idiosincraticos, solo recoge la contribucion de los factores globales).
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i Balances BBCC ~ mmmUSinterest rates = \/olatilidad Gobal
Fuente: BBVA Research, EPFR

mmm Otros =—e—Total

Los flujos totales hacia GIF deberian ir moderandose gradualmente en la

medida que la liquidez global se ajuste desde unos niveles anormalmente
altos
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Glossary

*

®

®

®

. Global Investors Funds: Fondos recopilados en la base de datos de EPFR donde se
recogen los “Country flows” (o flujos de inversion hacia un pais concreto), en millones de US
dolares. Ademas de recopilar los flujos especificos de un pais, también recogen la parte
proporcional que le corresponde de aquellos fondos globales o supranacionales.

. Activos bajo gestion en la basa de datos de EPFR

. Mercados desarrollados incluidos en nuestra muestra: Austria, Australia, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Finlandia, France, Alemania, Grecia, Honk Kong, Irlanda, Italia, Japon,
Paises Bajos, Noruega, Portugal, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido and
Estados Unidos.

: Mercados emergentes incluidos en nuestra muestra: Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Republica Checa, Hungria, India, Indonesia, Corea S, México, Peru, Filipinas,
Polonia, Rusia, Eslovenia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Venezuela.
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El analisis factorial (AF) apunta a tres factores con
relevancia global y de facil interpretacion

Flujos hacia GIF pueden ser explicados por 3
factores y el residuo “idiosincratico”

Global: Captura movimientos comunes
en todos los paises (en la misma
direccion), por ejemplo, debido a los
cambios en la tolerancia al riesgo de los
mercados

% de 42 flujos EQ % de 42 flujos BN | Implicitamente, el % de 42
explicado: explicado:

flujos totales explicado:

68%

F1: 48% /
@

~N

Preferencia por tipo de activos
Variacion explicada por la reasignacion
entre activos dentro de un territorio. El
efecto en cada pais variara segun la
composicion de sus acciones entre renta
variable y renta fija

Preferencia por areas geogréficas:
Explica la variacion causada por el apetito
hacia un area frente a la otra.. Efecto
inverso entre DMy EM

24
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Determinantes macrofinancieros de los flujos EPFR

01 Metodologia: Panel GLS

02 Muestra: 42 paises, datos

03

04

trimestrales desde octubre de 2005
a junio de 2017

Variables dependientes: Renta
variable (EQ), Renta fija (BN) y
Flujos Totales para cada pais.

Permitimos que cada variable
explicativa tenga un efecto distinto
en los mercados desarrollados
frente a los mercados emergentes

Variables explicativas (primeras diferencias)

VIX

Pendiente EEUU a 2-10 afios
Crecimiento del PIB (ME, MD,
idiosincratico)

Inflacion (ME, MD, idiosincratico)

Tipos de interés a corto plazo (ME, MD,
idiosincratico)

Oeste de Texas

FED, BCE y el balance y previsiones del
Banco de Japén

% Deuda publica/PIB

% Crédito/ PIB

% Inversion/ PIB

% Ahorro/ PIB

Reservas internacionales/ meses de
Importaciones

25
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Resultados de regresiones del panel

(coeficientes)

« R?=0,53

PIB EM

PIB DM

Expectativas Balance BoJ

Balance BoJ

Expectativas Balance
ECB

Balance ECB

Expectativas Balance
ECB

Balance ECB

Expectativas Balance FED

Balance FED

Brent

US 10/2 pendiente

VIX

-15 -10 -05 00 05 10

Comun ®mEmergentes mDesarrolaldos

(*) Coeficientes de las variables estandarizadas

Deuda publica

Crédito

Inversion

Ahorro

Reservas/importaciones

Desviacion tipos cortos

Tipos cortos EM

Tipos cortos DM

Desviacion Inflacion

Inflacién EM

Inflaciéon DM

Desviacion PIB

Comun MEmergentes ™ Desarrolaldos

-15 -10 -05 00

Titulo Presentacion

Las variables globales son,
con diferencia, los
determinantes mas
importantes de los flujos
totales, de renta variable y de
renta fija

Las variables idiosincraticas
desempefian un papel limitado

Los mercados parecen
diferenciar claramente entre
paises emergentes y paises
desarrollados, pero la
diferenciacion entre paises
parece bastante limitada
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Indicador de aversion al riesgo

El punto de partida para desarrollar el indicador es identificar periodos de aversién al riesgo en los mercados financieros. Determinamos estos periodos en funcién de movimientos relevantes
en variables financieras seleccionadas. Es decir, definimos un periodo t de aversion al riesgo de la siguiente manera:

t is a risk aversion period < (AT10 < 0 or AGER10 < 0 & AVIX > 0 & AEquityEM < 0)
Donde:

AT10 se refiere al cambio semanal del Tesoro a 10 afios YTM

AGER10 se refiere al cambio semanal del bono aleman a 10 afios YTM

AVIX se refiere al cambio semanal del indice VIX

AEquityEM se refiere al cambio semanal del indice MSCI de Mercados Emergentes

En resumen, un periodo de aversion al riesgo es tal que somos testigos de menores tipos a largo plazo en los bonos del gobierno de los mercados desarrollados, mayor
volatilidad en el capital de los mercados desarrollados y pérdida en el capital de los mercados emergentes .

Una vez que hemos definido el conjunto de episodios de aversion al riesgo, categorizamos los periodos de refugio seguro como un subconjunto. Para hacerlo, seguimos dos
pasos.

* Primero, utilizamos los datos EPFR para determinar la distribucion condicional de los flujos de bonos de los inversores institucionales a los paises de refugio seguro (EE. UU., Alemania 'y
Japoén) y la distribucion condicional de los flujos de renta variable a los paises emergentes (ME) de los inversores minoristas, ambos basados en el cambio promedio moévil de cuatro
semanas de los activos bajo gestion (AUM). Estamos interesados en las distribuciones en periodos de aversion al riesgo dado su comportamiento diferente en comparacion cuando se
considera la muestra completa. Ademas, separamos las distribuciones por tipo de inversor, dado que encontramos una diferencia significativa en su comportamiento en condiciones de
incertidumbre (véanse las gréficas 1, 2 y 3, 4). Es decir, observamos que los inversores institucionales tienden a huir hacia los bonos del gobierno, mientras que los inversores minoristas
tienden a reducir significativamente su exposicion al capital ME. Estos patrones podrian estar asociados con los diferentes objetivos de inversion y los horizontes de inversion de este tipo
de inversores.

» En segundo lugar, sobre la base del andlisis de las distribuciones por tipo de inversor en los episodios de aversion al riesgo, definimos los episodios de refugio seguro como aquellos
periodos t' como

t' is a safe haven period < (Bond flows to haven countries from Institutional Investors > p50) & (Equity flows to EM from Retail Investors < p50) | t'e risk aversion episode)
Es decir, dado que estamos en un episodio de aversion al riesgo, esto se puede considerar en el subconjunto de episodios de safe-haven siy solo si los flujos de los inversores institucionales
hacia los bonos “safe-haven” durante el periodo aumentan mas que la media de la distribucion; y si los bonos de los inversores minoristas hacia el capital de los mercados emergentes

disminuyen durante el periodo en mas de la media de la distribucién. Todo ello estd medido por el cambio promedio mévil de cuatro semanas de los activos bajo gestion.

Un segundo subconjunto de episodios de aversion al riesgo viene dado por la categoria de reembolso. Esto trata de capturar todos los episodios de aversion al riesgo en los que los inversores
venden la mayoria de los activos financieros buscando no solo un refugio seguro, sino también liquidez. En resumen, definimos episodios de reembolso de la siguiente manera:

t"is a redemption © Bond flows < 0 & Equity flows < 0 & Money market flows > 0 |t" € risk aversion episode
Es decir, dado que estamos en un episodio de aversion al riesgo, esto se puede considerar en el subconjunto de episodios de reembolso, siy solo si se cumplen dos condiciones:

1) Flujos netos negativos hacia GIF
2)  Flujos hacia los mercados monetarios se incrementan
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Indicador preferencia regional

Consiste en un indicador simple para medir la preferencia del inversor por una determinada region a lo largo del tiempo. Se basa en datos EPFR*. El indicador se ha creado con los datos
EPFR (desde 2005) en USD, pero los flujos de la cartera se han relativizado por los activos bajo gestion (de cada periodo) para que sean comparables.

El indicador permite capturar la dindmica a corto plazo y cuantificar y comparar los efectos en los flujos de cartera de la realizacion de algunos eventos de riesgo de una manera muy simple.
Nos permiti6 identificar facilmente las regiones que mas sufrieron y permite medir el impacto relativo.

Se trata de un indicador relativo ya que compara los flujos hacia diferentes regiones para crear una medida relativa.

El paso anterior es crear un indicador para EM y DM. Dichos indices se obtienen mediante el alisamiento (promedio movil 3M) de los flujos normalizados a cada region (ponderados por el
activo bajo gestion de cada pais o area) para crear un indicador mas estable para cada region dado que nuestro objetivo es capturar la tendencia mas que los picos semanales. Como los
flujos se han estandarizado, esos indices se deben entender como una desviacion estandar de su media histérica (desde 2005). Estos indicadores parciales permiten desglosar las areas o
la contribucion de los paises al indicador.

La diferencia entre los mercados desarrollados y los indices de mercados emergentes muestra el apetito relativo de cada region, y una desviacion de 0,5 de la media significa una marcada
preferencia por una region sobre la otra.

« Cambio semanal en los flujos totales de cartera por pais (% de activos bajo gestion) Peso de cada pais en cada regién

Weekly total flows (USD)

X = Weight
' Total assets under management (USD) United States 73%
¢« Normalizaciéon Eurozone 13%
_ Japan 6%
g ==X United Kingdom 5%
‘oo Swizerland 3%
. - wizerlan ¥
*  Promedio mdvil de 3 meses
Latin America 31%
1 n
EZ Z; Asia (ex China & Japan) 51%
i=0
n: 12 semanas Emerging Europe 18%
*  Promedio mdvil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR
2t Cepyi * W) _ e 1 Cegmi * Wemi)

Xpm = XEM =

X1 Womi 21 Wemi
W: es el peso de cada pais o area en los activos bajo gestiéon en cada area (DM o EM)

X: es el promedio moévil de 3 meses del flujo estandarizado a un pais o regién

i- son los paises o el area en el indice regional (DM o EM)

* Preferenciarelativa:

Y = Xgy — Xpu
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Indicador de preferencia por cierta clase de activo

Consiste en un indicador simple para medir la preferencia del inversor por una determinada clase de activo (equity o bonos) a lo largo del tiempo. Se basa en datos EPFR*. El indicador se ha
creado con los datos EPFR (desde 2005) en USD, pero los flujos de la cartera se han relativizado por los activos bajo gestion (de cada periodo) para que sean comparables.

El indicador permite capturar la dindmica a corto plazo y cuantificar y comparar los efectos en los flujos de cartera de la realizacion de algunos eventos de riesgo de una manera muy simple. .
Permite asi identificar facilmente los tipos de activos que mas sufren y permite medir el impacto relativo. Se trata de un indicador relativo ya que compara los flujos hacia diferentes tipos de

activos para crear una medida relativa.

El paso anterior es crear un indicador para EM y DM. Dichos indices se obtienen mediante el suavizacion (promedio moévil 3M) de los flujos normalizados a cada region (ponderados por el
activo bajo gestién de cada pais o area) para crear un indicador mas estable para cada tipo de activo dado que nuestro objetivo es capturar la tendencia mas que los picos semanales. Como

los flujos se han estandarizado, esos indices se deben entender como una desviacion estandar de su media histérica (desde 2005
La preferencia por un tipo de activo concreto se considera clara cuando dicha desviacion es superior a 0,5.

+ Cambio semanal en los flujos totales de cartera por tipo de activo (%de activos bajo gestion)

_ Weekly total flows (USD)
" Total assets under management (USD)

Xi

* Normalizacion

*  Mediamovil 3M

n: 12 semanas
* Promedio movil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR (ejemplo para DM)

2?:1(9501\41' * Wppi)

n XDM equity =
Yis1 Womi

XpM bond = n
X1 Wemi

W: es el peso de cada pais o area en los activos bajo gestiéon en cada area (DM o EM)
X: es el promedio moévil de 3 meses del flujo estandarizado a un pais o regién
i: son los paises o el area en el indice regional (DM o EM)

* Preferenciarelativa
Y(DM) = fDMequity — XpM bond

2t (emi * Wem)

Peso de cada pais en cada region

Weight

United States 73%
Eurozone 13%
Japan 6%
United Kingdom 5%
Swizerland 3%

Latin America 31%

Asia (ex China & Japan) 51%

Emerging Europe 18%
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DISCLAIMER

This document has been prepared by BBVA Research Department. it is provided for information purposes only and expresses data.
opinions or estimations regarding the date of issue of the report. prepared by BBVA or obtained from or based on sources we consider to
be reliable. and have not been independently verified by BBVA. Therefore. BBVA offers no warranty. either express or implicit. regarding
its accuracy. integrity or correctness.

Estimations this document may contain have been undertaken according to generally accepted methodologies and should be considered
as forecasts or projections. Results obtained in the past. either positive or negative. are no guarantee of future performance.

This document and its contents are subject to changes without prior notice depending on variables such as the economic context or
market fluctuations. BBVA is not responsible for updating these contents or for giving notice of such changes.

BBVA accepts no liability for any loss. direct or indirect. that may result from the use of this document or its contents.

This document and its contents do not constitute an offer. invitation or solicitation to purchase. divest or enter into any interest in financial
assets or instruments. Neither shall this document nor its contents form the basis of any contract. commitment or decision of any kind.

In regard to investment in financial assets related to economic variables this document may cover. readers should be aware that under
no circumstances should they base their investment decisions in the information contained in this document. Those persons or entities
offering investment products to these potential investors are legally required to provide the information needed for them to take an
appropriate investment decision.

The content of this document is protected by intellectual property laws. It is forbidden its reproduction. transformation. distribution. public
communication. making available. extraction. reuse. forwarding or use of any nature by any means or process. except in cases where it
is legally permitted or expressly authorized by BBVA.



BBVA ‘ Research

Global Funds Outlook

3017

November 2017




