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Resumen

& Los Fondos de Inversion Globales registraron salidas de capitales en 2T18, por
primera vez desde las elecciones presidenciales en EE.UU. La reversién de
flujos, provocada por unas condiciones de financiacion mas tensionadas y la
amenaza proteccionista, esta siendo moderada gracias al fuerte crecimiento
econdmico. Tal y como anticipamos en nuestro niUmero anterior, la reversion
de flujos ha afectado sobre todo a ME tras un afio 2017 de bonanza. L

a Los ME han perdido atractivo por la combinacion de dos factores: mayores tipos de interés en EE.UU., que
provoco una reversion de las estrategias de “busqueda de rendimiento” y la apreciacion del délar que pone en
cuestion la capacidad de los ME altamente endeudados en moneda extranjera de atender el servicio de la
deuda. Mas recientemente, las tensiones comerciales estan repercutiendo negativamente en los fondos de
renta variable, sobre todo en Asia. Es mas, las salidas de capitales de China son un factor de preocupacion.

a Ladinamica de los flujos de capitales a la zona euro ha sido mas negativa que en otros MD, un recordatorio de
gue las vulnerabilidades en la periferia no se han superado, particularmente en lItalia.

a El sentimiento de los inversores ha pasado de un régimen de apetito por el riesgo a uno de aversion al riesgo.
La probabilidad de entrar en un régimen de “huida a la calidad” ha aumentado. En definitiva, estamos en un
entorno en el que los mercados estaran mas sensibles a cualquier noticia negativa.

& Nuestro escenario central anticipa que las salidas de ME persistan en la segunda parte del afio. El balance de
riesgos esta sesgado a la baja. Las salidas de flujos de ME pueden acentuarse y prolongarse por mas tiempo
si los riesgos globales se materializan.



Fondos de Inversion Globales (GIF)

& Analizamos los datos EPFR de
flujos de los fondos globales
durante el trimestre:

 para dar seguimiento al volumen
de flujos;

 paratener un mapa de
reasignacion de flujos entre
regiones y clases de activos;

 para identificar los factores
comunes subyacentes a estas
dinamicas
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Los Fondos de Inversion Globales registraron salidas en el 2T18
por primera vez desde las elecciones presidenciales en EE.UU.

GIF, flujos totales y su composicion

GIF, flujos a Mercados Emergentes y
(promedio trimestral, todos los paises, % AUM)

Desarrollados
(media mévil 4 semanas, % AUM)
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Fuente: BBVA Research, EPFR

El empeoramiento en las condiciones financieras globales
esta detras de la dindmica negativa de flujos de cartera.
El componente comun se volvié negativo debido

El grueso de las salidas se ha concentrado
en los mercados emergentes, mientras que
los mercados desarrollados tan solo han
empezado a registrar leves
retiradas recientemente

a los crecientes focos de preocupacion (coste de
financiacion, tensiones comerciales)
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Las salidas han sido generalizadas en los ME y la zona euro,
mientras que EE. UU. y Jap6n han atraido capitales

GIF, flujos por regiones en 2T18: Factor
comun vs. idiosincrético
(promedio mensual, % AUM)
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EComun ®|diosincratico M Total

*Todas las inferencias comparativas entre paises se basan en las entradas de
recursos relativas a los activos bajo gestion (AUM) totales de cada pais. NO se
basan en flujos efectivos en USD, que suelen ser considerablemente superiores en
EE. UU. que en las demas economias.

Fuente: BBVA Research, EPFR

Los

por los vientos de cara
globales a los que se han unido
vulnerabilidades propias en algunas de las
economias mas importantes,
especialmente en Europa emergente y
Latinoamérica. Recientemente, China
vuelve a estar en el foco por la escalada
de las tensiones comerciales

por la
reaparicion de la incertidumbre politica en
la region (motivada por la situacion politica
en Italia y, mas recientemente, en
Alemania)

En este contexto de menor apetito por
el riesgo,
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A diferencia de episodios anteriores, las salidas de flujos
de ME se han producido de forma gradual pero persistente

GIF, Flujos a Mercados Emergentes por GIF, salidas de flujos de Mercados Emergentes
tipo de activo

en otros episodios

(media movil 4 semanas, % AUM) (flujos acumulados desde inicio del episodio, % AUM)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Al inicio del trimestre, el endurecimiento del coste de
financiacion global provocé salidas de fondos de renta
fija, mientras que la escalada de tensiones comerciales,

Las salidas de EM estan siendo persistentes por la
acumulacion factores de riesgo. Las salidas
acumuladas desde abril superan ya las que se

gue afecta especialmente a Asia, propicio salidas de registraron después de las elecciones en EE. UU.

fondos de renta variable
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Diferenciacion en MD: EE.UU. y Japdn beneficiarios de la busqueda
de refugio, Europa penalizada por la incertidumbre politica

GIF, Flujos afondos estadounidenses GIF, Flujos afondos de la zona euro
(flujos acumulados en 2018, % AUM) (flujos acumulados en 2018, % AUM)

ene.-18 feb.-18  mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18 ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18 jun.-18
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Fuente: BBVA Research, EPFR

Los fondos con domicilio en EE. UU. se Europa quedo claramente rezagada por la creciente
recuperaron en 2T18 debido a las entradas en incertidumbre politica que despierta Italia. Sin embargo,

fondos de renta fija que atrajeron inversores se aprecia una marcada discriminacion entre paises del
por la mayor rentabilidad y la busqueda de nucleo y la periferia
refugio




Principales determinantes macro
de los flujos de GIF

a l|dentificamos los factores macro
globales e idiosincraticos que
determinan los flujos a ME y MD
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Principales factores que propiciaron las salidas

de ME durante el 2T18

Positivo

Precio del petrdleo

& En niveles maximos
desde 2014 por el
recorte en la oferta
global (Irén)

a Impacto asimétrico
sobre los mercados
emergentes

Crecimiento global

a Sigue sélido:
acelerandose en
EE. UU,, resiste en
China y revierte a un
nivel inferior a lo previsto
en Europa.
Latinoamérica y muchos
EM muestran resistencia

La Fed elevé su rango
objetivo al 1,75 %-

2,00 % en junio y mostré
un sesgo restrictivo

La FED marcé el final de
la era post-crisis y el

inicio de una nueva fase
en su politica monetaria

La contundente y
explicita orientacion del
BCE sobre los tipos se
traduce en un retraso en
las subidas de tipos de
interés para el tipo de
depdsito y refinanciacion
(politica monetaria sigue
siendo expansiva)

Negativo

Fortaleza del USD

a Se alinea con mayor
crecimiento y tipos mas altos
en EE. UU.

a Los riesgos politicos pasan
factura al euro

Tipos de interés EE. UU.
a Bonos Tesoro a 10 afios
superan el 3 %

& Bonos Tesoro a 2 afios en
niveles maximos

Volatilidad global (VIX)

a Final de la complacencia
& Amenaza proteccionista
a Riesgo politico en Italia
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Las condiciones financieras se han tensionado por las subidas
de tipos de la Fed y la apreciacion del doélar

Condiciones financieras globales: Principales indices de renta variable en
Délar estadounidense y rentabilidades mercados desarrollados y volatilidad
de los bonos de EE. UU. (VIX)

(%) (indices enero 2015=100; Volatilidad, %)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

En esta coyuntura, los EM son méas
vulnerables, especialmente aquellos que
dependen de la financiacion externa. El

La volatilidad financiera retoma su tendencia alcista (el VIX supera 17
puntos y el diferencial de la deuda BBB en maximos desde 2016), lo
gue ha perjudicado a los activos de riesgo como la renta variable y la

apetito por EM se modera deuda corporativa (grado de inversion y alta rentabilidad)
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La venta de activos EM se desencadeno por factores globales,
pero se han exacerbado en los paises mas vulnerables

indice BBVA Research de tensiones

financieras en los Mercados Emergentes Acusado repunte de las tensiones financieras

en EM, con las divisas como principales
damnificadas del ajuste

Mayor impacto en los paises mas vulnerables

(con altos déficit por cuenta corriente y
P [ necesidades de financiacion externa, sobre
todo en Latinoamérica y Europa del Este).
También aumenta el contagio en Asia ante el
I 3338888888855 85023382% creciente riesgo de guerras comerciales
5 3 6 ¢ 5 3 © ¢ 5 3 © ¢ 5 3 © @ 5 35
58 5858858858558 " El riesgo soberano ha comenzado a
— | atam Europa EM e Asia EM

EM deteriorarse desde niveles muy reducidos,
CDS para los principales Mercados Emergentes

(CDS a 5 afios)

debido a la reevaluacion del riesgo de EM, y
aumenta la probabilidad de rebaja de rating en
algunos paises. Con todo, todavia estamos
lejos de episodios previos de sell-off

P — Los diferenciales de la deuda corporativa
también se estan ampliando notablemente, lo
que constituye un motivo de preocupacion
dado el incremento sustancial del

e cnero 2016 (crisis China)

P, SO IS DS AR I endeudamiento durante la Gltima década
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

evolucién 2018

CDS de equilibrio
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El aumento del precio del petroleo y la fortaleza del crecimiento
global amortiguan parcialmente los choques recientes

Precio del petroleo y descomposicion de PIB mundial, previsiones en base al indicador

choques BBVA-GAIN
(USD/barril y variacion acumulada desde 2011) (% t/t)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Fed de Nueva York

El riesgo geopolitico elevo el precio del petréleo en

El crecimiento del PIB mundial se mantuvo elevado en
el 2T18 (cerca de 80 USD/barril) por restricciones de

el 2T18 (1 % t/t), si bien se espera una ligera
desaceleracion en el 3T18

oferta. Los precios seguiran apoyados por la pujante
demanda de China, India y EE. UU.
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La escalada en las tensiones comerciales aumenta la probabilidad
de que se desencadene una guerra comercial en toda regla

Tarifas de EE.UU. a las importaciones,
anunciadas o implementadas Las hostilidades en materia comercial
hacen mas probable que el conflicto

1000 escale hasta una guerra comercial en
Chine 3t 900 toda regla entre los principales
adicionales. 800 bloques econdmicos
700 . L, .
umos: 500 Aungue el impacto contintia siendo
limitado (se aprecian algunas sefiales
o0 iniciales en los indicadores de
400 confianza)...
China 30L: . somm (25%)" 300
- (5% saamm chinagor] 200 ...aumenta el riesgo de correcciones
Pancles solares y Acerp ¥ aluminio Sizsies el G i 100 en el PIB si al canal directo comercial
$9.7mM | . se suma el canal confianzas y el

ene feb mar abr may iun jul financiero (aversion al riesgo)

*Los aranceles fueron reducidos al 10% después de que Trump
anunciase otros $200mM adicionales el 18 de junio
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Salidas de flujos de la zona euro: propiciadas por laincertidumbre
politica en Italia, con contagio limitado al resto de la periferia

Prima de riesgo paises periféricos

Euroddlar y bono alemén a 10 afios
(pbs respecto al bono aleman a 10 afios)

(nivel y %)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

La prima de riesgo italiana se amplié bruscamente

tras la formacion del nuevo gobierno, por la posible

expansion fiscal y el impacto que pueda tener en el
proyecto de integracion europea

El mayor riesgo en ltalia tuvo, inicialmente,
repercusiones globales importantes (debilitd el euro y

hubo refugio en deuda alemana). Posteriormente, este
impacto se ha ido diluyendo.




Sentimiento de los inversores

a Hemos desarrollado un conjunto de indicadores que
combinan los precios de los activos y los datos de
flujos de EPFR para identificar:

» episodios de apetito por el riesgo y

+ de aversion al riesgo, entre los que distinguimos
tres tipos: de pura aversion pura al riesgo,
demanda de activos refugio-huida a la calidad y
retirada de dinero-huida a la liquidez

a Ademas, evaluamos el apetito de los inversores por
los fondos de mercados emergentes frente a los de
mercados desarrollados, asi como por los activos de
renta variable frente a los de renta fija
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El sentimiento de los inversores ha rotado de la propension a la
aversion al riesgo. La probabilidad de huida a la calidad aumenta

Indicador de sentimiento de los inversores Probabilidad de entrar en un régimen de huida
(Factor 1 de andlisis de factores, véase el anexo) alacalidad
(en base a datos de flujos de fondos, %)
i Taper China| 1 "Preferencia por t 1.0
tantrum riesgo" 09 u
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Fuente: BBVA Research, EPFR

El apetito por el riesgo que se observo en 2017 se Segun nuestro modelo probit, la probabilidad de
desvaneci6 repentinamente en 2T18. El indicador de gue los mercados pasen al régimen de «huida a la

calidad» ha aumentado significativamente.

sentimiento de los inversores ha entrado en un régimen
de «aversion al riesgo»
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El posicionamiento «defensivo» ha cobrado fuerza tras un
prolongado periodo de preferencia por ME y la renta variable

Apetito de los inversores por MD frente a ME Apetito de los inversores por renta fija frente
(indicador expresado como desviacion estandar de la arentavariable
media histdrica)

(indicador expresado como desviacion estandar de la
media histérica)

Taper tantrum China Trump

Preferencia por Bolsa f
Preferencia por
Emergentes

Mercados
Desarrollados

‘Preferencia por Preferencia por Bonos ‘
Desarrollados
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Fuente: BBVA Research, EPFR

Las salidas de flujos de fondos se han concentrado
principalmente en EM. Desaparece la preferencia por

En un entorno mas incierto, se esta produciendo una

rotacion desde los fondos de renta variable hacia los
los activos EM que prevalecia desde principios de de renta fija en DM
2017
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BBVA Research

I ¢, Qué pasara
después?
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Nuestro escenario macroeconémico

central

®

Perspectiva

econdmica mundial

N

Politica monetaria de los

principales bancos centrales

Condiciones
financieras globales

El crecimiento del PIB mundial a Nueva fase en la politica La volatilidad financiera
sigue fuerte, si bien se espera una monetaria: continuard, teniendo en cuenta los
ligera desaceleracion en el 3T18 o . crecientes riesgos
a LaFed esta ajustando su politica
+ Estados Unidos: mantenemos la a un ritmo aun mas rapido: subira Los tipos de interés a largo plazo
prevision de crecimiento del 2,8% en otros 50 pbs los tipos de interés en en EE. UU. aumentaran
2018 y 2019 apoyado por el estimulo 2018 (al 2,50 %) y en 75 pbs en gradualmente, mientras que los
fiscal. 2019 (25 pb més de lo inicialmente tipos del euro se mantendran mas
China: . previsto) anclados por flujos buscando
* China: seguimos esperando una refugio
gradual desaceleracion del a EIBCE concluira el QE al cierre

crecimiento , 6,3% en 2018 y 6% en
2019

Zona euro: el crecimiento se ha
desacelerado mas rapidamente d elo
previsto (por petréleo y mayor
incertidumbre). Revisamos a la baja
la prevision del crecimiento (2% en
2018y 1.7% en 2019).

Los riesgos ala baja se han
intensificado, sobre todo por el
proteccionismo, la incertidumbre
politica y la vulnerabilidad en EM

de 2018, segln se esperaba, pero
mantendré los tipos durante més
tiempo del previsto («al menos
hasta después del verano de
2019»).

Dollar mas fuerte a corto plazo
(vs euro), de lo inicialmente
previsto, por diferencial de
crecimiento y tipos de interés y
riesgo politico.

El petroleo se mantendra por un
tiempo por encima de los 70
USD/barril y del nivel de equilibrio
a largo plazo estimado
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Prevision de flujos de fondos: los factores globales seguiran
empujando alos inversores a salir de ME a un ritmo moderado

GIF, flujos estimados a Mercados Emergentes
(factor comun e idiosincrético, % AUM)
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Segun anticipabamos, los ME registraron salidas de flujos en el 2T18 (-1 % frente a -0,7 %
previsto) en un entorno global financiero mas complicado.

En nuestro escenario base estimamos que las salidas de flujos de EM continuaran en la segunda

parte del afio. Asi 2018 sera el primer afio desde 2015 en el que los EM registraran salidas netas.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Los riesgos estan sesgados a la baja: las salidas de ME podrian
acelerarse o persistir mas tiempo si los riesgos se materializan

Guerra comercial a escala global GIF, flujos estimados a ME; desviacion
_ ) respecto al escenario base
a Guerra comercial entre EE. UU.-China-UE (% AUM)

a EE. UU. elevaria los aranceles sobre las principales
importaciones y sus socios comerciales responderian
con potentes represalias

a Recaida del comercio internacional y correccion de
precio de las materias primas

a Repunte de la volatilidad financieray endurecimiento
de las condiciones financieras en EM

Reaccion agresiva de la Fed

& Subidas agresivas (sobrerreaccién) de los tipos
por parte de la Reserva Federal en respuesta a un 0 1 2 8 4 5 6 ! 8 9
incremento temporal de la inflacion sin soporte por e Fallo de la Fed === Guerra comercial
el lado de la demanda (tibia ralentizacion del PIB)

Factores desencadenantes y canales

Principales hipotesis
a Endurecimiento de las condiciones globales de Ralentizacion global (foco sobre China), impacto negativo en EM,

: S e . . . apreciacion del délar y politicas monetarias divergentes (normalizacion
ﬂ[]anCIaCIO”' repunte tipos interes bonos Tesoro a 10 monetaria mas lenta en MD frente a subida de tipos en ME)
afos de EE. UU.

., . . . Impacto diferenciado en crecimiento ME, principalmente a corto plazo,
& Moderacion del comercio internacional y los precios apreciacion del délar y subidas de tipos de interés en EM para contener

de las materias primas las salidas de capitales y las presiones inflacionistas
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BBVA Research

Anexo
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Glosario

a GIF: Fondos de Inversion Globales: se trata de los fondos cubiertos por la base de datos
EPFR en la asignacion de «flujos de pais», con los importes mostrados en millones de
ddlares estadounidenses. Esta base de datos incluye los flujos en fondos denominados
por paises y los importes proporcionales en los fondos conceptuados como globales o
supranacionales.

a AUM: Activos bajo gestion en la base de datos EPFR

a MD: Los mercados desarrollados incluidos en nuestra muestra son Austria, Australia,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong, Irlanda,
Italia, Japon, los Paises Bajos, Noruega, Portugal, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, el
Reino Unido y los Estados Unidos.

a ME: Los mercados emergentes incluidos en nuestra muestra son Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Republica Checa, Hungria, la India, Indonesia, Corea, México, Perq,
Filipinas, Polonia, Rusia, Eslovenia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Venezuela.



Creando Oportunidades

o L7

BBVA Research

Anexo

metodologico

Noviembre de 2017
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Andlisis de los factores detras de los flujos EPFR,
desglose de factores globales e idiosincraticos

% de 42 Renta % de 42
variable Bonos
flujos explicados flujos
explicados
F1 F1
31 % 41 %

F2 F2
19 % + 10 %

F3 F3
11 % 6 %

Implicitamente, el % de

42 flujos totales
explicado

F1
48 %

F2
9%

F3
11 %

\ 4

4
©

Los flujos de GIF pueden
explicarse por tres factores
identificados y por diferencias
idiosincraticas

Global: Capta movimientos comunes en
todos los paises (en la misma direccion),
por ejemplo, debido a los cambios en la

tolerancia al riesgo del mercado

Reasignacion de activos (renta fijay
renta variable) Variacion explicada por
reasignaciones entre activos dentro de una
misma region geogréfica. El efecto en
cada pais variara segun la composicion de
sus valores entre renta variable y renta fija.
Factor positivo en favor de la renta
variable sobre los bonos.

Reasignacién regional de activos (ME
frente a MD) Explica la variacion causada
por el apetito hacia un &rea frente a la otra.
Efecto inverso entre MD y ME



Determinantes macrofinancieros

de los flujos EPFR

01 Metodologia: Datos de panel GLS

(02 Muestra: 42 paises , datos
trimestrales desde octubre de
2005 a junio de 2017

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

04 Permitimos que cada variable
explicativa tuviera un efecto
distinto en los mercados
desarrollados frente a los
mercados emergentes
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05 variables explicativas

(primeras diferencias)

VIX

Curva de Estados Unidos a 2-10 afios
Crecimiento del PIB (ME, MD,
idiosincrético)

Inflacién (ME, MD, idiosincratico)

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

West Texas Intermediate (WTI)

Balance de la FED, el BCE y el Banco de
Japén

Expectativa de variaciones en el balance
de la FED, el BCE y el Banco de Japoén

Deuda publica con respecto al PIB

Brecha de crédito con respecto al PIB*
Inversion con respecto al PIB

Ahorros con respecto al PIB

Reservas con respecto a las importaciones
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Determinantes macrofinancieros de los flujos EPFR
Resultados de regresiones del panel (coeficientes)

EM GDP

DM GDP

BoJ Balance Expectation

BoJ Balance

ECB Balance (Non
Europe) Expectation

ECB Balance (Non
Europe)

ECB Balance Europe
Expectation

ECB Balance Europe

FED Balance Expectation

FED Balance

Qil price

US 2/10 slope

VIX

Common mEmerging

R2=0,54

-

15 <10 05 00 05 10

Developed

Public Debt

Credit

Investment

Savings

Reserves/imports

Deviaticn Short IR

EM Short IR

DM Short IR

Deviation CP|

EM CPI

DM CPI

Deviation GDP

Common mEmerging

(*) Coeficientes de las variables estandarizadas

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

Las variables idiosincraticas
desempeian 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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Impulsores macroecondmicos mundiales

Sensibilidad de los flujos de GIF hacia ME Sensibilidad de los flujos de GIF hacia MD
(Coeficiente de variables estandarizadas en regresiones del (Coeficiente de variables estandarizadas en regresiones del
panel) panel)

IIIIIIII- IIII.I-

MeSR3BrgraRertax aER e eaBgral g x
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w 0 = < < 0 0 0 =
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Fuente: BBVA Research, EPFR



BBVA Research - Situacién Fondos Globales /29

Indicador de refugio seguro

El punto de partida para desarrollar el indicador es identificar periodos de aversion al riesgo en los mercados financieros. Determinamos estos periodos en
funcién de movimientos significativos en variables financieras seleccionadas. Es decir, definimos un periodo t de aversion al riesgo de la siguiente manera:
bond t is arisk aversion period < (AT10 < 0 or AGER10 < 0 & AVIX > 0 & AEquityEM < 0)

onde:
*  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 la deuda puablica de los mercados desarrollados,
mayor volatilidad en el capital de los mercados desarrollados y pérdida en el capital de los mercados emergentes (EM).

Una vez qtée 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 distribucién condicional de los flujos de bonos de los inversores institucionales a los paises de refugio
se%no (EE. UU., Alemania y Jap6n) 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 mévil de cuatro semanas de los activos bajo gestion (AUM). Estamos interesados en las distribuciones en periodos
de aversion al riesgo dado que su comportamiento es diferente 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 Estado, mientras que los inversores minoristas tienden a reducir
significativamente su exposicion a la renta variable de ME. Estos patrones podrian estar asociados con los diferentes objetivos de inversion y los horizontes
de inversién de este tipo de inversores

+  Ensegundo lugar, sobre la base del analisis 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 refugio seguro Unicamente si los
flujos de los inversores institucionales hacia los bonos de refugio seguro 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 méas que la media de la distribucion. Todo ello esta medido por
la variacion del 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 captar 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

gs decira.dado que estamos en un episodio de aversion al riesgo, esto se puede considerar en el subconjunto de episodios de reembolso, si y solo si se cumplen
os condiciones:

1) Los flujos hacia la renta fija y la renta variable durante el periodo disminuyen.

2) Los flujos hacia los mercados de capitales aumentan.

Todo ello estd medido por la media mensual de activos bajo gestion.



Reasignacion regional

BBVA Research - Situacién Fondos Globales /30

Este ejercicio consiste en un indicador simple para medir la preferencia del inversor por una determinada region a lo largo del tiempo. En base a 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 nos permite captar la dinamica a corto plazo y cuantificar y comparar los efectos en los flujos de cartera de |a realizacion de algunos eventos de
riesgo de una manera muy simple. Nos permite 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 al «suavizar» (promedio moévil 3M) los flujos normalizados a cada region

(ponderados por el activo bajo gestion de cada pais o area) ﬁara crear un indicador mas estable
tendencia mas que los picos semanales. Como los flujos se han estandarizado, esos indices se deben enten

ara cada r%glén, ado que nuestro objetivo es captar la
er co

mo una desviacién 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 indices de mercados desarrollados y mercados emergentes muestra el apetito relativo de cada region, y una desviacion de 0,5 de la

media significa una marcada preferencia por una regién sobre la otra.

«  Variacion semanal de los flujos totales de cartera por pais (% de los activos bajo gestion)

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

Xi

*  Normalizacién

X; — X
Zi =

4
*  Promedio movil de 3 meses
1 n
— Zi
n i=0

n: 12 semanas
*  Promedio mévil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR

P 2t 1 (pmi * Wpmi) For = 2t (emi * wemn)
DM —~  ~mn ... EM =~ ~sn .,

X1 Wpmi X Wemi
W: es el peso de cada pais 0 area en los activos bajo gestion en cada area (MD o ME)
X: es el promedio movil de 3 meses del flujo estandarizado a un pais o region
i: son los paises o el &rea en el indice regional (MD o ME)

. Preferencia relativa:

Y =Xgy — Xpm

Ponderacion de cada pais en la
region

Weight
United States

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

Latin America 31%
Asia (ex China & Japan) 51%
Emerging Europe 18%
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Tipo de reasignacion de activos

Consisten en unindicador simple para medir la preferencia del inversorgor un determinado tipo de activos (renta variable o renta fija) a lo largo del tiempo. En base
a 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 nos permite captar la dinamica 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 permite identificar facilmente el tipo de activos que mas sufrieron y permite medir el impacto relativo.

Se trata de un indicador relativo ya que compara los flujos hacia distintos tipos de activos para crear una medida relativa.

El paso anterior va dirigido a crear un indicador para Renta Fija y Renta Variable. Dichos indices se obtienen al «suavizar» (promedio movil 3M) los flujos
normalizados a cada tipo de activo (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 captar la tendencia mas que los picos semanales. Como los flujos se han estandarizado, esos indices se deben entender como una desviacién
estandar de su media histérica (desde 2005).

La diferencia entre la renta fija y la renta variable muestra el apetito relativo de cada tipo de activo, y una desviacion de 0,5 de la media significa una marcada
preferencia por una clase de activo sobre la otra.

*  Variacion semanal en los flujos de cartera hacia renta fija y renta variable (% de activos bajo gestién)
B Weekly total flows (USD)
" Total assets under management (USD)

Xi

*  Normalizacién

X;—X
Z; =
e Ponderacion de cada
. romedio movil de 3 meses , L,
1 pais en la region
n Z‘T OZ { R L Ty L e e e e e
n: 1Z'semanas

wrethe shor erm i ad o amfy s c he resizaion avery
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Lty of assats 8 creste et
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*  Promedio mévil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR (ejemplo para DM)

% _ 2t 1 (pmi * Wpmi) z _ 2t Cegmi * wemd)
DM bond — DM equity —
X1 Womi ity X Wemi
W: es el peso de cada pais o drea en los activos bajo gestion en cada area (DM o EM) wets
X: es el promedio movil de 3 meses del flujo estandarizado a un pais o region [

i son los paises o el area en el indice regional (MD o ME) T4zieins

*  Preferencia relativa:

jrert i ech area (0M or EM )

Cousiry o s in e sssels unider g
banry o regis

oy et g he Sty iz o
Tesr a1 [ egionat (0 o EMD) inde

Y(DM) = JZDMequ.it:y — XpM bond i
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la
fecha del mismo, de elaboracién propia u obtenidos de BBVA, o bien procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es
decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no
asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede
desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las
personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que
necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion,
distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier clase, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



