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Principales mensajes

a Los fondos de inversion globales (GIFs) registraron salidas netas por
segundo trimestre consecutivo. Tal y como esperabamos, el flujo hacia
fondos de paises emergentes siguié siendo negativo ante un contexto global
mas incierto. Por otra parte, las salidas de flujos de fondos de paises
desarrollados fue una sorpresa negativa.

a Los inversores contindan con un posicionamiento prudente hacia mercados emergentes y han sido
capaces de discriminar entre paises: los mas vulnerables -en términos de financiacion externa y
desequilibrios presupuestarios- se han comportado claramente peor pero se ha evitado un episodio de
panico. De hecho, las salidas en este episodio suponen en torno a un 15% de las fuertes entradas
registradas en 2017.

a Las salidas de flujos de cartera son una cuestiéon cada vez mas preocupante para Europa. Las nuevas
turbulencias financieras causadas por la incertidumbre fiscal en Italia y las negociaciones sobre “Brexit”
estan pesando. Las salidas de flujos en Europa se han acelerado significativamente, a un ritmo mayor
gue tras el referendum del “Brexit”y en linea con el de la crisis de la deuda europea en 2011.

a Persiste un sentimiento generalizado de poco apetito por el riesgo en los mercados globales, con un
alcance cada vez mayor, afectando recientemente a los activos en EEUU y puntualmente a los fondos
del mercado monetario -estrategias defensivas-.

a De cara al futuro, y en un contexto de desaceleracién ciclica global, normalizacion de la politica
monetaria y retorno de la volatilidad, es probable que las salidas de cartera de mercados emergentes
se intensifiguen en los proximos trimestres.
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Fondos de Inversion Globales (GIF)

"~ Analizamos los datos EPFR sobre los flujos de los fondos
/™ 4 globales durante el trimestre

a para evaluar los volumenes de activos
a para describir las reasignaciones netas en las distintas regiones y clases de activos

a para identificar los factores comunes subyacentes a estas dinAmicas
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¢, Qué ha pasado durante el dltimo trimestre?

Los fondos de inversion globales registraron salidas por segundo trimestre
consecutivo mientras que la diferenciacion entre emergentes y desarrollados se diluye

Los inversores siguieron retirando capitales de los fondos globales ante un panorama cada vez mas incierto: las amenazas
sobre proteccionismo han aumentado, la Fed prosigue con su normalizacion de la politica monetaria y los riesgos politicos han

resurgido en Europa. Los EM sufrieron una nueva oleada de turbulencias financieras, si bien por el momento se ha logrado
evitar una parada repentina.

Flujos de GIF y su composicién Flujos de GIF hacia Mercados Emergentes y
(flujos trimestrales, todos los paises, % AUM) Desarollados

(flujos semanales, promedio mévil 4 semanas, % AUM)
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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¢, Qué ha pasado durante el dltimo trimestre?

Los inversores estan cada vez mas preocupados por Europa, mientras que las
preocupaciones por EMs parecen remitir por el momento. EE. UU. continta atrayendo

flujos

Flujos de GIF en las distintas regiones en 3T18:

factores comunes frente a factores idiosincraticos
(media mensual, % AUM)
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LatAm I I
Asia EM [ =

B ComuUn ™ Idiosincratico 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. respecto a las demas economias. 3T18 Incluye Octubre

Fuente: BBVA Research, EPFR

Los paises
mas vulnerables de EM (Turquia, Argentina)
estan adoptando medidas (presupuestarias y
monetarias) para reducir las renovadas tensiones
financieras. Por su parte, China esta tratando de
compensar el impacto negativo de los aranceles
estadounidenses mediante medidas de
flexibilizacion

debido a los temores que suscita el
presupuesto de Italia y las negociaciones sobre
el brexit, con cierta discriminacidn entre paises
“core”y periféricos

No obstante, el reciente repunte de la volatilidad
y la correccion de la renta variable estan
empezando a reducir el apetito de los inversores
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¢, Qué ha pasado durante el dltimo trimestre?

Salidas de EM, motivos para ser optimista: los GIF han evolucionado segun nuestras
expectativas, y se aleja del peor escenario, un “sudden stop”

Aunque los EM llevan sufriendo persistentes salidas de cartera desde mayo de 2018, no puede hablarse de un episodio de

“huidas de capitales”. La dinamica y cuantia de las salidas ha sido ordenada y manejable, lo que apunta a que todavia hay
cierto margen para que los inversores continden reduciendo exposicion a este mercado progresivamente.

Salidas de Emergentes en otros episodios

Flujos mensuales de GIF hacia Emergentes
(flujos acumulados en otros episodios, % AUM)

(promedio movil 3 meses, flujos mensuales, % AUM)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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¢, Qué ha pasado durante el dltimo trimestre?

Salidas de EM, motivos para estar alerta: en el acumulado solo constituyen una parte
pequefa de las abundantes entradas registradas durante 2017; ¢podrian persistir?

El gran numero de entradas hacia EM registradas durante 2017 y las escasas (y progresivas) salidas del trimestre elevan las
probabilidades de que éstas persistan durante 2019. En los ultimos eventos de riesgo, los episodios duraron aprox.12 meses

Flujos de cartera hacia EM
(% de AUM, datos mensuales)

taper

China Elecciones Episodio
tantrum

de EE.UU. actual
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg, EPFR

Colchon de flujos de cartera acumulado desde
inicios de 2017
(% de AUM a ene-17)

Desde enero 17
a marzol8

Desde abril a octubre

18 | N 2.2%

Entradas netas

desde enero 17 14,5%
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¢, Qué ha pasado durante el ultimo trimestre?

Las renovadas turbulencias en Italia y el Brexit estan pasando factura: las salidas de
Europa se aceleraron y muestran una dinamica preocupante

Mientras los fondos estadounidenses siguieron captando nuevos flujos, los inversores continuaron reconfigurando sus

asignaciones de cartera en detrimento de Europa. Las salidas de los fondos europeos superan ya las registradas durante el
episodio del Brexit y siguen una senda muy similar a la vivida durante la “crisis del euro” (2011)

Flujos de GIF a mercados desarrollados

Flujos de GIF hacia fondos de la zona euro
(% de AUM, acumulados desde enero de 2018)

(flujos acumulados en cada episodio, % AUM)

Temores sobre el

presupuesto italiano
Coalicion de para 2019

Gobierno en ltalia
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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Principales determinantes de los flujos de GIF

\ ldentificamos los factores macro mundiales e idiosincraticos de
u’ los flujos de entrada netos de GIF hacia Emergentes y
Desarrollados
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Entre los factores globales, el crecimiento global continu6 siendo sélido,

iImpulsado principalmente por EE. UU., y avalando la progresiva normalizacion
de la Fed

Las condiciones econémicas estadounidenses siguen siendo consistentes con un elevado crecimiento en 2018 y 2019. En la
misma linea, la tasa de desempleo esta cerca del minimo de los ultimos 50 afios. En este contexto, se ha producido un
incremento en las expectativas del mercado sobre la senda futura de la Fed mas alla de la subida que se espera en Diciembre

Estados Unidos: indicador de confianzay Estados Unidos: tipos implicitos de los

tasa de desempleo futuros sobre los fondos de la Fed
(ISM, nivel y tasa de desempleo %) (%)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Las condiciones financieras globales han seguido endureciéndose a causa
del repunte de los tipos de interés en EEUU y la fortaleza del dolar estadounidense

En la medida que los mercados han ido incorporando una perspectiva mas restrictiva en relacion con la Fed, el rendimiento del
bono del tesoro a 10 afos ha ido subiendo hasta alcanzar el 3,20 %, nivel maximo en siete afios. A diferencia de lo sucedido

en el repunte que tuvo lugar a principios de afo, éste se explica principalmente por movimientos en los tipos reales (mientras
gue las expectativas de inflacion se han mantenido ancladas)

Condiciones financieras globales: ddlar Desglose bonos tesoro EE. UU. a 10 afos
estadounidense y rendimientos de los bonos (%)

de EE. UU. (indice DXY: délar estadounidense frente a divisas de
principales paises desarrollados, %)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Principales determinantes de los flujos de GIF

La volatilidad se mantuvo reduciday bolsa continud subiendo gracias a que la solidez del
crecimiento, que esta amortiguando el potencial impacto de los riesgos globales

Recientemente la percepcion del riesgo se ha incrementado de forma repentina y la volatilidad ha vuelto a aparecer. Los

mercados bursatiles se han ajustado al aumento de los tipos provocados por una Fed ligeramente mas agresiva. De aqui en
adelante los inversores se moveran en un entorno mas complicado

Principales indices de renta variable Precios del Brent

desarrollados y volatilidad (VIX) (USD)
(indices de renta variable Ene15=100; Volatilidad, %)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Las vulnerabilidades macro-financieras en mercados emergentes estan desempefiando un
papel destacado y han generado cierta diferenciacion entre paises

Monitor de vulnerabilidades macro-financieras
en mercados emergentes

Sector Sector
Sector exterior

publico privado

Reservas /

Balance por
cuenta Deuda Deuda Deuda Deuda sector
corriente (% externa  externacorto publica no financiero
PIB, 1T18) (% PIB, 1T18) plazo (%) [(% PIB, 4T17)|(% PIB, 4T17)

Argentina
Brasi
Chile
Colombia

LatAm

Mexico
Peru

Hungria

S )
w Ucrania
£ poon
S Polonia
= .

o Rusia

Turquia
China
India

Indonesia

Asia

Malasia
Tailandia

Indice de Tensiones Financieras BBVA:
mercados emergentes

Argentina

Turquia

Brasil

dic-07
dic-08
dic-09
dic-10
dic-11
dic-12
dic-13
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Los emergentes mas vulnerables han adoptado algunas medidas (monetarias y
presupuestarias) para recuperar la confianza del mercado

La adopcion de medidas de corte monetario y presupuestario en los paises emergentes mas vulnerables ha permitido alcanzar
una cierta estabilizacion. En México, el acuerdo comercial suscrito con EE. UU. y Canada (USMCA) ha sido un factor
favorable. En Brasil, la incertidumbre a corto plazo sobre las elecciones presidenciales ha desaparecido. Por su parte, China ya
esta implementando medidas fiscales y monetarias para compensar el impacto negativo de los aranceles comerciales.

Indicador sobre politica monetaria en EM ARS/USD
(NUmero de subidas de tipos menos numero de recortes de tipos
realizados por 23 bancos centrales promedio mévil de 6 meses)

Argentina
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Tiempos dificiles para los activos europeos en medio de las negociaciones sobre el Brexit y
el resurgimiento de las preocupaciones sobre el presupuesto italiano

La prima de riesgo italiana se ha consolidado en torno a
los 300 p.b. después de que el nuevo Gobierno
presentara sus presupuestos. Por el momento, el
contagio a otros periféricos ha sido limitado.

La creciente incertidumbre esta lastrando al EUR (en

minimos de comienzos de 2017) y mantiene anclados los
tipos de interés de Alemania.

Prima de riesgo de los paises periféricos Rendimientos de la deuda soberana a 10
(diferencial de rendimiento de los bonos a 10 afios

: afios de Alemaniay euro
frente a Alemania) (% y nivel contra el USD)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Principales determinantes de los flujos de GIF

Se complica el horizonte para Italia: incertidumbre politica en un entorno de aumento de los
costes de financiacion con el BCE en proceso de salida (fin del QE)

Segun el borrador de presupuesto italiano para 2019 la deuda publica contintda siendo sostenible. No obstante la nueva senda
de déficit incrementa sus vulnerabilidades en un momento en que cuenta con un margen de maniobra bastante limitado

Italia: deuda publica
(% del PIB)

2018 2020 2022

e Programa de estabilidad (May 2018)
e Borrador presupuestario (2019)

2024

2026

2028

2030

== Estimulos fallidos, prima temporalmente en 425 pbs y ajuste fiscal en 2023

Estimulos fallidos, sin ajuste fiscal y prima en 425 pbs

Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Variacion en 12 meses en la deuda publica

por inversor
(EUR, miles de millones)
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Sentimiento de los inversores

------ - Hemos desarrollado un conjunto de indicadores que combinan
los precios de los activos y los datos de flujo GIF de EPFR a fin
de identificar

a episodios de propension al riesgo y

a de aversion al riesgo, de los que existen tres tipos (aversion al riesgo, reembolso y huida
hacia activos seguros)

Ademas, evaluamos el apetito de los inversores por los fondos de mercados emergentes
frente a los de mercados desarrollados, asi como por los de renta variable frente a los de
renta fija
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Indicadores de sentimiento de los inversores

La confianza de los inversores se mantiene en territorio de “aversién al riesgo”. Ademas,
los ultimos datos apuntan a un nuevo deterioro

El deterioro en la confianza del mercado parece haberse
detenido en septiembre, aunque la inquietud ha vuelto a
los mercados financieros principalmente por la
correccion en la renta variable en EE.UU.

indice de estado de animo de los inversores*
(por encima (debajo) de cero = preferencia (aversion) al riesgo

o

Tapper
tantrum

"Preferencia
por riesgo"

"Aversion Q
al riesgo”

mar-16 --====-==-nnmos s sm——

mar-13
sep-13
mar-14
sep-14
mar-15
sep-15
sep-16
mar-17
sep-17
mar-18
sep-18

(*) véase el anexo para obtener mas detalles
Fuente: BBVA Research, EPFR
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Segun nuestro modelo probit, durante el pasado verano
la probabilidad de que los mercados pasaran al modo de
huida hacia activos refugio era elevada, si bien se
modero durante el transcurso del trimestre

Probabilidad de que se produzca una huida hacia
activos “refugio”
basada exclusivamente en los datos de flujos de cartera
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Indicadores de sentimiento de los inversores

La preferencia por los mercados desarrollados frente a los emergentes se esta
desvaneciendo en la medida que el apetito por activos europeos cae durante el trimestre

Las fuertes salidas de los fondos europeos junto con las
entradas mucho mas moderadas a EE.UU. han disminuido
la preferencia por activos desarrollados

La rotacion desde bolsa a bonos continia en mercados
emergentes mientras que las salidas de desarrollados
fueron lideradas por activos de renta fija

Indicador de preferencia mercados

emergentes frente a desarrollados
(calculado con desviaciones tipicas)

Indicador de preferencia por bolsa frente a
bonos (calculado con desviaciones tipicas)

Taper tantrum China

Trump Preferencia
i por Bolsa
Preferencia
por
Emergentes

0 Preferencia
por

Desarrollados Preferencia
por Bonos
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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BBVA rescarct”

.Y ahora que?



Nuestras perspectivas macroeconémicas

® Perspectiva econdmica
mundial

a El crecimiento global se mantiene
pujante, aunque moderando y
menos sincronizado. El pico de
crecimiento ha quedado atras

* La positiva evolucion de EE. UU.
contrasta con la estabilizacion en la
zona euro y China

a Escaladaen la guerracomercial
EE.UU./China

* Impacto todavia limitado, pero se
avecinan nuevos escollos. Lo
positivo: las tensiones entre
EE. UU. y otros paises se han
calmado

a Sesgo alabaja. Los riesgos
globales se intensifican

* Proteccionismo y salida de la Fed,
en un entorno de incertidumbre en
Europa. Las ventas masivas de
activos de EM pueden amplificar un
potencial impacto

P

i Politica monetaria de
los principales
bancos centrales

a Normalizacion en curso de la
politica monetaria:

* Los balances de los bancos
centrales seguiran reduciéndose
en 450.000 min USD en 2019

*La Fed y el BCE se encuentran en
fases muy distintas: la Fed esta al
final de su ciclo de endurecimiento,
mientras que el BCE no iniciara el
suyo hasta 2019

a Se espera que la Fed vuelva a
aumentar los tipos en 25 p.b. en
diciembre, y en 75 p.b. en 2019

a El BCE pondra fin al QE al cierre de
2018 (mantendra la reinversion) y
comenzara a elevar los tipos de
interés en septiembre de 2019
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ad Condiciones
financieras globales

a Lavolatilidad financiera ha
regresado debido a los persistentes
temores sobre el entorno global y la
progresiva reduccion de liquidez.

a Se espera que los tipos de interés
alargo plazo en EE. UU. y la zona
euro aumenten gradualmente, con
cierta presion a la baja sobre los
tipos alemanes a causa de los flujos
gue buscan refugio.

a Se prevé que el ddlar
estadounidense se deprecie frente
al EUR, siempre que los riesgos
politicos en Europa se reduzcan

a Los precios del petréleo se
mantendran elevados a corto
plazo (principalmente debido a
factores de oferta, como las
sanciones impuestas a Iran).
Convergencia paulatina hasta el
punto de equilibro a largo plazo
estimado (60 USD/barril)
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¢, Qué esperamos?

Las salidas en mercados emergentes han sido persistentes, pero nos alejamos de un
escenario de “sudden stop”

a Las salidas de emergentes ascendieron a un 1 % de los activos gestionados en el 3T18, en linea con nuestras previsiones,
debido sobre todo a la retirada de liquidez global que los principales bancos centrales estan llevando a cabo

a Segun nuestras estimaciones, estas salidas podrian intensificarse, ya que esta previsto que las condiciones globales
empeoren. En concreto, la volatilidad financiera estd aumentando, y cada vez existen mas pruebas de que el pico del ciclo
global ha quedado atras. Por otra parte, el incremento de tensiones financieras podria pesar a los mercados emergentes.

Flujos de Fondos de Inversion Globales hacia Mercados Emergentes
(% de AUM, t/)
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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Factores a vigilar

El efecto de tensiones financieras elevadas durante un periodo prolongado de tiempo podria
tener un impacto considerable en crecimiento, especialmente en los mercados emergentes

Simulacion del indice de Tension Financieras en emergentes :

Regresan a niveles de 2016 o vuelven a niveles de 2017
(indice normalizado)

Efecto del aumento del
estres financiero sobre el
crecimiento del PIB en

Emergentes
M (efecto acumulado a lo largo de los
h \\ proximos 4 trimestres, p.p.)
! \
\
\ \
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== == == Tensiones financieras vuelven a la media 2015-16
== == == Tensiones financieras se mantienen cercanas a la media 2017

Fuente: BBVA Research
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Factores a vigilar

Factores a vigilar: La guerra comercial (EE. UU./China) podria poner en peligro la
perspectiva econdémica global. Hasta el momento, su impacto ha sido moderado
EE. UU. y China han elevado sus aranceles. Pese a que el efecto de canal comercial sobre el crecimiento del PIB derivado de

las medidas aprobadas hasta la fecha podria ser limitado, los efectos indirectos en los ambitos financiero y de confianza podrian
ser considerables, sobre todo para China y las economias emergentes

Aranceles alas importaciones aplicados frente Efecto de las subidas de aranceles aprobadas
a anunciados por EE. UU. por EE. UU. y de las medidas en represalia sobre
(volumen bajo amenaza de nuevos aranceles, miles de millones el crecimiento del PIB. Septiembre de 2018
de USD) B
- 800 (2018-20, pp)
Aprobadas | En discusién 0 . — =
hasta ahora | 200
-0,2 *
I $505bn
(10%- 0,4 2 2
| 25%) 300
$255bn
I (10%) -0.6 *
| 500 o8
I :
$250bn
(10%- 400 1.0 *
23 -1,2
$50bn %%‘;f)’)” 3*(22%8/5)” 300 ' Mundo China EE.UU. Europa
(25%)
| I 200 m Aprobado, canal confianza/financiero
. $16bn a I lApr-obado, canal comercial
allfr(re]:(r:ig: $34b525%) I 100 Tarifas 25%
$0.7bn (25%) (25%) I + Todas las importaciones de China
' ' T ' ' . ' L 0 Simulacién: Incremento del 25 % de los aranceles sobre el acero, del 10 % sobre el
mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar aluminio, del 25 % sobre importaciones chinas por valor de 50.000 millones de USD y del
2018 2019 10 % sobre importaciones por valor de 200.000 millones de USD. Medidas de represalia

de China: aumento de aranceles del 25 % sobre importaciones valoradas en 50.000
millones de USD y del 10 % sobre productos por valor de 60.000 millones de USD

Fuente: BBVA Research y fuentes nacionales
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Factores a vigilar

¢, Como reaccionara China ante EE. UU.? Gestionar una depreciacion del RMB constituye
una importante amenaza potencial para la estabilidad financiera

China: Renminbi e indice de bolsa

La guerra comercial es una vertiente
mas del conflicto geopolitico entre
EE. UU. y China.

El dilema de China : ¢.como reducir el
impacto de los aranceles sin poner en
riesgo la estabilidad financiera?

Las opciones en materia politica para
k ,/ contrarrestar los aranceles
‘. estadounidenses son limitadas

Si depreciase drasticamente su divisa,

podria generar salidas de capitales a

gran escala, asi como un
LNMEEIGYYgEgENNE N NN SR DD recrudecimiento del conflicto con

D = 25 QO >2 0 5 25 Q20 5% 25 Q> 05 2>25 a9
c g 2gpgo0c8ad2gdoc8T20gdc®aT 20 EE UU
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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
dolares 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 DM: Los mercados desarrollados incluidos en nuestra muestra son Austria, Australia,
Bélgica, Canad4, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong, Irlanda,
Italia, Japon, los Paises Bajos, Noruega, Portugal, Singapur, Espafa, Suecia, Suiza, el
Reino Unido y los Estados Unidos

a EM: Los mercados emergentes incluidos en nuestra muestra son Argentina, Brasil, Chile,
China, Colombia, Republica Checa, Hungria, la India, Indonesia, Corea, México, Peru,
Filipinas, Polonia, Rusia, Eslovenia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Venezuela
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Analisis de los factores detras de los flujos EPFR,
desglose de factores globales e idiosincraticos

% de 42 Renta % de 42 Implicitamente, el % de Los flujos de GIF pueden
_variable Bonos 42 flujos totales explicarse por tres factores
flujos explicados flujos explicado . o
explicados |o!ent|f|c§1do_s y por
diferencias idiosincraticas
F1 F1 F1 Global: Cap,ta movimient.os comunes en
todos los paises (en la misma direccion),
31 % 41 % 48 % por ejemplo, debido a los cambios en la

tolerancia al riesgo del mercado

Reasignhacién de activos (renta fijay
renta variable) Variacion explicada por
F2 F2 — F2 reasignaciones entre activos dentro de una

19 % + 10 % = 0 o misma region geografica. 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.

F3 F3 F3 _ _ _ _
e 5 o 1. Reasignhacién regional de activos (ME
frente a MD) Explica la variacion causada

por el apetito hacia un area 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

BBVA Research — Situacion Fondos Globales 4T18

05 variables explicativas

(primeras diferencias)

VIX

Curva de Estados Unidos a 2-10 afnos
Crecimiento del PIB (ME, MD, idiosincratico)
Inflacion (ME, MD, idiosincratico)

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

West Texas Intermediate (WTI)

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

Expectativa de variaciones en el balance de
la FED, el BCE y el Banco de Japo6n

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

BodJ Balance

ECB Balance (Non
Europe) Expectation

ECB Balance (Non
Europe)

ECB Balance Europe
Expectation

ECB Balance Europe

FED Balance Expectation

FED Balance

Oil price

US 2/10 slope

VIX

-15 -10 05 00 05 10

Common mEmerging Developed

R? = 0,54

Public Debt

Credit

Investment

Savings

Reserves/Imports

Deviation Short IR

EM Short IR

DM Short IR

Deviation CPI

EM CPI

DM CPI

Deviation GDP

Common MEmerging

(*) Coeficientes de las variables estandarizadas

-15

-1.0  -0.

05

Developed

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

Las variables idiosincraticas
desempenan 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 macroeconomicos 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- Illlll-
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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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 funcion de
movimientos significativos en variables financieras seleccionadas. Es decir, definimos un periodo t de aversion al riesgo de la siguiente manera:
bond tis arisk aversion period < (AT10 < 0 or AGER10 < 0 & AVIX > 0 & AEquityEM < 0)
onde:
«  AT10 se refiere al cambio semanal del Tesoro a 10 afos

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 publica 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 qlée 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
seguro (EE. UU., Alemania y Japon) 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 graficas 1, 2y 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 inversion 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 mas que la media de la distribucion. Todo ello estd medido por la variacion del
promedio movil de cuatro semanas de los activos bajo gestién

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

Es céec_ir, 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 dos
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.
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Reasignacion regional

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 cretf)ildo 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 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) para crear un indicador mas estable para cada region, dado que nuestro objetivo es _caﬁ'_[arlla_l tendencia mas que los
picos semanales. Como los flujos se han estandarizado, esos indices se deben entender como una desviacion estandar de su media historica (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 region 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

. Normalizaciéon

xi—f
Zi =
g
» Promedio mévil de 3 meses Ponderacién de cada pais en la
1

_Z" Z region

n i=0
n: 12 semanas

*  Promedio mévil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR Ll s

Eurozone 13%

o Ziea(pmi * wpmi) _ o e Cegmi * wemi) Japan 6%
i=1 WpMmi i=1 WEMi United Kingdom 5%

W: es el peso de cada pais o0 &rea en los activos bajo gestion en cada area (MD o ME) Swizerdand 3%

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) . .
Latin America 31%

Asia (ex China & Japan) 51%

. Preferencia relativa:

Y =Xgy — Xpm

Emerging Europe 18%
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Tipo de reasignacion de activos

Consisten en unindicador simple para medir la preferencia del inversor por 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» épromgdio movil 3M) los flujos normalizados a

cada tipo de activo (ponderados por el activo bajo Igestlo_n de cada pais o area)J)ara crear un indicador mas estable para cada region dado que huestro objetivo es captar

|(% ter&deznocaaspas gue los picos semanales. Como los flujos se han estandarizado, esos indices se deben entender como una desviacion estandar de su media historica
esde .

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

Xi - X
Zi =
g
«  Promedio movil de 3 meses Ponderacion de cada
lz; Z pais en laregion
R“TYSemanas

»  Promedio mévil ponderado por su peso relativo en la base de datos EPFR (ejemplo para DM) Lol

Eurozone 13%

_ _ 2is1(epmi * womi) _ _ i1 (cgmi * Wgmi) J 8%
XDM bond = Z"—W XDM equity = Zn—w apan o
i=1 DM =1 EML United Kingdom 5%

W: es el peso de cada pais o area en los activos bajo gestion en cada area (DM o EM) Swizerand 3%

X: es el promedio movil de 3 meses del flujo estandarizado a un pais o regién
i: son los paises o el area en el indice regional (MD o ME) . .
Latin America 31%

Asia (ex China & Japan) 51%

. Preferencia relativa:

Y(DM) = fDMequity — XpM bond

Emerging Europe 18%
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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 elaboracion propia u obtenidos de BBVA, o bien procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién
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 historica de las variables econdmicas (positiva 0 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 econémico 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 ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion 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 informacion 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,
distribucion, 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.



