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RESUMEN

< Durante los primeros seis meses de 2020 el mercado ha experimentado una
volatilidad sin precedentes, y la pandemia del coronavirus ha provocado una de las
recesiones globhales mas severas que se han registrado, antes de que los mercados
iniciaran una recuperacion significativa debido a la aplicacion sin precedentes de
enormes medidas de estimulo monetario y fiscal.

< A pesar de estos problemas, los inversores probablemente van a continuar
buscando fuentes de income alternativas dentro de sus carteras, dado que las
rentabilidades del efectivo y de los bonos soberanos van a seguir siendo bajas
durante los préximos tiempos.

« El final del anterior ciclo de mercado y el comienzo de un nuevo ciclo también estan
aportando nuevas oportunidades en los activos de riesgo, y se espera que los
beneficios corporativos empiecen a recuperarse en el segundo semestre del afio y
los precios en algunas areas parecen ahora mas atractivos.

« Enlarenta variable, por ejemplo, los precios relativos de los titulos que reparten
dividendos en comparacion con el mercado general parecen mas atractivos que en
ninglin momento desde la crisis financiera global. La deuda —tanto de grado inversion
como high yield—sigue estando apoyada por las compras de los bancos centrales.

» Dada la incertidumbre del entorno y la dispersién de precios, la asignacion activa de
activos y la seleccion de valores subyacentes seguiran siendo clave para los
inversores que buscan generar una renta atractiva mientras mantienen un perfil de
riesgo equilibrado.

REVISION DE RENTA

Es dificil creer que tan sélo unos meses inicidbamos 2020 con expectativas de
fortalecimiento del crecimiento, revisiones al alza de los beneficios, condiciones
financieras muy favorables y una mejora del apetito de riesgo. La fase uno del acuerdo
comercial entre EEUU y China, los recortes de seguros de la Reserva Federal (la Fed) y
un intento de repunte de los datos macro dieron alas a un rally de fin de afio en los
activos de riesgo y se esperaba que la actividad econdmica se acelerara a lo largo del
aflo que comenzaba. Pero mientras los inversores estaban pensando en la posibilidad de
que la tendencia econdmica rebotara en 2020, el coronavirus ya llamaba la atencion de
los médicos en China. Seis meses mas tarde, nos encontramos inmersos una pandemia
global y ante una de las recesiones globales mas severas que se han registrado, con una
recuperacion que parece casi igual de rapida.

Todos los datos han sido proporcionados por J.P. Morgan Asset Management a 30 de junio de 2020 a menos que se
indique lo contrario.

Las opiniones, estimaciones, previsiones, proyecciones y afirmaciones de tendencias del mercado financiero se basan
en las condiciones de la fecha de publicacion, representan nuestra opinion particular y estan sujetas a cambios sin
previo aviso. No hay ninguna garantia de que se cumplan.
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DIAPOSITIVA 1: LOS ACTIVOS INCOME HAN QUEDADO REZAGADOS CON RESPECTO AL MERCADO GENERAL
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Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management, a 19.06.2020. indices: MSCI World High Dividend = MSCI World High Dividend Yield USD Index, Europe High Dividend =
MSCI Europe High Dividend Yield Local EUR Index, Emerging market equity = MSCI Emerging market EUR Index, U.S. Treasuries = Bloomberg Barcalys US treasury unhedged
USD Index, Agency Securitised = Bloomberg Barclays U.S. Securitized: MBS/ABS/CMBS and Covered TR Index Value UnhTR USD Index, Global investment grade = Bloomberg
Barclays Global Agg Corporate Index EUR Index, Global high yield = Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index Value Hedged EUR, Emerging market debt =
J.P. Morgan EMBI Global Core Hedged EUR Index, Preferred Equity = S&P Preferred Stock Total Return Index USD Index, Converts = Bloomberg Barclays Global Convertibles:
Credit/Rate Sensitive TR Hedged EUR Index. TR=Total Return, JPM Global Income Fund = JPM Global Inome Fund A (div) - EUR.

La pasada rentabilidad no es un indicador fiable de resultados actuales o futuros.

Los mercados se han visto afectados por una volatilidad sin
precedentes. El indice MSCI World (net) declind un 20,4% con
cobertura frente al EUR a lo largo del primer trimestre de
2020. Los precios del crudo se desplomaron a niveles que no
se habian visto desde 2002 cuando en febrero la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdéleo (OPEP) y
Rusia no consiguieron llegar a un acuerdo para reducir la
oferta de petroleo, intensificando la volatilidad del mercado.

El drastico aumento de liquidez también afectd a los activos
de duracion y en ocasiones se rompid la correlacion
tradicionalmente negativa entre renta variable y bonos
soberanos. En cierto momento de marzo, el bono del Tesoro
a 10 aflos pasaba de cotizar a un minimo del 0,3% al 1% a lo
largo de una semana junto con un mercado de renta variable
en caida.

Lo que resultd ser una de las correcciones mas profundas y
rapidas desde la gran depresion de la década de 1930 fue
rapidamente seguida por una importante recuperacion
cuando los bancos centrales y los gobiernos se apresuraron a
aprobar estimulos record de politica fiscal y monetaria. En
EEUU, la Fed lanzé programas para apoyar la liquidez del
mercado y aumentar la demanda de activos de renta fija,
incluyendo bonos de grado inversion y high yield. En Europa,
el Banco Central (BCE) lanzd programas de compra de activos
valorados en una cifra record de 1,1 billones de EUR para
apoyar la economfa, mientras el Banco de Inglaterra recortd
los tipos de interés y anuncié medidas para estabilizar

los mercados.

Los mercados de renta variable han recuperado mas de un
71% de sus pérdidas y la reciente actividad de los bancos
centrales ha servido como apoyo para los mercados de
deuda, donde los diferenciales de deuda high yield se han
estrechado hasta los 630pbs.

Los inversores de income se han enfrentado a desafios
especiales durante este periodo de volatilidad. Muchas de las
areas del mercado en las que normalmente se centran —
entre ellas renta variable de altos dividendos (como los
fondos de inversion financieros e inmobiliarios), mercados de
crédito vy renta variable preferente —han tenido una
rentabilidad inferior en el afio hasta la fecha (DIAPOSITIVA 1).

Dentro de la renta variable de mas altos dividendos, esta
infrarrentabilidad ha sido especialmente evidente. Las
compafiias que reparten dividendos normalmente pertenecen
al espacio de valor de gran capitalizacién en oposicion a las
areas de crecimiento del mercado que se han recuperado de
la oleada de ventas con mas fuerza. Las compaiiias
orientados al crecimiento, que reparten pocos dividendos o
ninguno, han liderado el rally del mercado de renta variable a
lo largo de las ultimas semanas (DIAPOSITIVA 2) pero no
estan en el grupo de oportunidades para un inversor income
tradicional.

2 PERSPECTIVAS DE RENTA



) PORTFOLIO INSIGHTS

DIAPOSITIVA 2: RENTABILIDAD DEL S&P500 EN EL ANO HASTA LA
FECHA POR RENTABILIDAD DE DIVIDENDOS

Ponderaci6
D DO D DCD

10% 8,2%

5% -
0% - —_—
-0,1%
5% |
-5,0%
-10%
-15% + -13,3%

-20% 4

250 .

0t02% | 0% Total indice

Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management, a 31.05.2020.

Para lo que queda de 2020 consideramos el set de
oportunidades para los inversores income desde una
perspectiva multi-activo. La economia de final de ciclo de los
ultimos tres afios ya no existe, y la expansion mas larga de
EEUU de la que hay registros ha terminado. Pero con la
recesion de 2020 también asistimos al comienzo de un nuevo
ciclo econdmico. Los datos econémicos adelantados ya
apuntan a un rebote de la actividad y de los beneficios
durante el segundo semestre y el impacto de los estimulos
esta aumentando la demanda contenida, impulsando a su vez

los indicadores de sorpresas economicas a nuevos maximos
récord. Esperamos que en el segundo semestre de 2020 la
mejora de los datos macro y de los beneficios impulsen los
activos de riesgo pero que los riesgos de cola sigan siendo
significativos en ambas direcciones, lo que indica que puede
que puede que haya que enfrentarse también a mas
volatilidad.

Aunque la situacion sigue siendo fluida y algo incierta a corto
plazo, una cosa esta clara y es que las rentabilidades del
efectivo y de los bonos soberanos seguiran bajas durante los
préximos tiempos. Los inversores, por lo tanto, seguiran
buscando fuentes alternativas de income dentro de sus
carteras. Los tltimos movimientos del mercado han hecho
que aparezcan marcadas diferencias en el set de
oportunidades que se ofrecen a los inversores

(DIAPOSITIVA 3). Creemos que en este tipo de entorno los
inversores se veran recompensados si se emplea un enfoque
flexible a la inversion de income, se invierte en toda clase de
activos, se mantiene un foco en el riesgo y si no se va
demasiado lejos en la busqueda de rentabilidad. La
asignacion activa y la seleccidn de activos subyacentes siguen
siendo herramientas importantes para los inversores que
quieren generar una renta atractiva mientras mantienen un
perfil de riesgo equilibrado en este entorno de incertidumbre.

DIAPOSITIVA 3: DONDE PUEDEN ENCONTRAR LOS INVERSORES RENTABILIDAD HOY DiA

Rentabilidad por clase de activos
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Fuente: Bloomberg Barclays, J.P. Morgan Asset Management. Datos a 30.06.2020. La pasada rentabilidad no es un indicador fiable de resultados actuales o futuros. MSCI
World Index (Net), MSCI World High Dividend Yield Net Total Return Index, MSCI Europe Index (Net), MSCI Europe High Dividend Net Return EUR Index, MSCI Emerging Markets
Index (Net). FTSE EPRA/NAREIT Developed, iShares US Preferred Stock ETF, Bloomberg Barclays Global Convertibles, Bloomberg Barclays US Corporate High Yield 2%
Constrained, BofA Merrill Lynch Euro Developed Markets Non-Financial High Yield Constrained Index, J.P. Morgan EMBI Global Diversified, Bloomberg Barclays US 1G Credit

Index, German 10 Yr Treasury Index, EURO Cash Index. Yield = book yield

La rentabilidad no esta garantizada y puede cambiar a lo largo del tiempo.
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RENTA VARIABLE

A medida que la economia global entra en una fase temprana
de un nuevo ciclo esperamos que el entorno sea mas positivo
para los activos de riesgo. Para los inversores income 10s precios
relativos de los titulos que pagan dividendos comparados con
el mercado general parecen mas atractivos que en ningun
momento desde la crisis financiera global (DIAPOSITIVA 4).

DIAPOSITIVA 4: VALORES DE DIVIDENDOS EN NIVELES
HISTORICAMENTE BARATOS
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Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management, a 31.05.2020.
La rentabilidad no esta garantizada y puede cambiar con el tiempo.

Las compafifas se estan preparando repentinamente para una
recesion global de profundidad y duracion desconocida y
hemos visto modificar muchas orientaciones, retirar lineas de
crédito vy, en algunos casos, retrasar o suspender dividendos.
En especial en Europa los recortes de dividendos han estado
motivados por la orientacion del BCE de que los bancos no
paguen los dividendos de 2019 (si todavia no lo han hecho) y
no acumulen dividendos de 2020 por lo menos hasta octubre.
Esto ha estado combinado con la decisién de Alemania de
que las empresas que piden ayuda financiera al estado no
pueden distribuir dividendos a los accionistas.

En este entorno, es importante diferenciar entre las empresas
que estan suspendiendo dividendos como consecuencia de
modelos de negocio o fundamentales con dificultades vy las
empresas en las que los recortes llegan como consecuencia
de la presion externa.

A medida que las compafifas vayan digiriendo el impacto de
la Covid-19 y el subsiguiente hundimiento de la actividad, los
beneficios corporativos experimentaran importantes
dificultades. Sin embargo, el segundo trimestre deberia ser el
punto minimo, y ahora que la actividad esta mejorando, las
estimaciones de consenso del crecimiento de beneficios para
2021 son positivas.

Dentro de la renta variable, esta garantizada una amplia
exposicion a diversas regiones a medida que entramos en las
primeras fases de un nuevo ciclo. EEUU ha seguido liderando
el rebote en lo que va de afio, tal como hizo en el ciclo
pasado, y mantenemos nuestro sesgo por sus cualidades mas
defensivas. Sin embargo, nuestro foco estd empezando a
pasar a mercados mas ciclicos, como Europa y los mercados
emergentes, que pueden ofrecer dividendos atractivos y
pueden batir la rentabilidad a principios del ciclo. Los Ultimos
anuncios de politica han mejorado la perspectiva europea, y
los compromisos en torno a un estimulo fiscal compartido
contrarrestan directamente algunos de los temores de ruptura
que a veces aparecen respecto a la zona de la moneda Unica
durante los periodos de agitacion econdmica. Mientras tanto,
la renta de mercados emergentes ofrece un elemento de
motor ciclico y sigue estando relativamente barata.

Dentro de la renta variable de mercados desarrollados
nuestro foco esta en compounders y compafiias con
sostenibilidad de dividendos, que creemos que es superior
comparada con el indice general de altos dividendos. Dentro
de nuestras carteras de income ya hemos tomado medidas
para eliminar las empresas con mas dificultades desde la
perspectiva del apalancamiento y la liquidez, y por tanto
esperamos evitar una exposicion significativa a los recortes
de dividendos que llegan como consecuencia de las
dificultades para los modelos de negocio y los fundamentales.

Nuestra asignacion a renta variable global sigue generando
una atractiva rentabilidad del 3,9% en relacion con el indice
del 2,3% (MSCI World rentabilidad por dividendos lider) con
crecimiento de dividendos del 10,1%. Por sectores, hemos
evitado los sectores donde creemos que las compaiiias
seguiran teniendo dificultades, especialmente los productos
basicos de consumo, mientras nos centramos en sectores
menos afectados por el cierre, como la tecnologia.

Aungue ha habido temores sobre los recortes de dividendos
en Europa, los niveles de income siguen siendo atractivos en
relacidn con otras regiones. Nuestra exposicion a la renta
variable europea ha estado en el extremo mas bajo de los
rangos histéricos desde hace algun tiempo; sin embargo,
hemos pasado a ser mas constructivos y recientemente hemos
aumentado nuestra asignacion. La naturaleza ciclica de la
region vy los progresos realizados politicamente en términos
de respuesta coordinada a la crisis hacen que la region
parezca mas favorable. Dentro de nuestra asignacion a renta
variable europea hemos dado pasos para reducir la exposicion
al apalancamiento vy la escasez de liquidez a favor de
dividendos mas defensivos, reduciendo la exposicidon a bancos,
donde tenfamos temores sobre los libros de préstamos o el
tamario de los colchones de capital. La asignacion esta
generando actualmente una atractiva rentabilidad del 5.1% en
relacion al indice de 3.5% (MSCI Europe leading dividend yield)
con crecimiento de dividendos del 13,3%.

4 PERSPECTIVAS DE RENTA
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Cabe esperar que los mercados emergentes aprovechen
cualquier recuperacion de la actividad econdmica, mientras
esperamos que los dividendos de la regidén se mantengan
razonables. Incluso después de la reciente recuperacion, el
ratio de precio de la renta variable emergente con respecto al
valor en libros, que es de 1,6 veces, sigue siendo inferior a la
media a largo plazo (DIAPOSITIVA 5). Todavia hay muchas
incognitas en cuanto a la trayectoria futura de los mercados,
pero sabemos que, historicamente, estos niveles de
valoracion han sido atractivos para el inversor a largo plazo.

DIAPOSITIVA 5: RATIO PRECIO VALOR NOMINAL MSCI MERCADOS
EMERGENTES
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Fuente: todos los graficos) MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management.
*Los puntos representan los puntos de datos mensuales desde 1996, que es la
primera fecha disponible. Las rentabilidades del MSCI EM Index estan en USD. Guide
to the Markets - Europe. Datos a 30.06.2020.

La pasada rentabilidad no es un indicador fiable de resultados
actuales o futuros. La rentabilidad no esta garantizada y puede
cambiar con el tiempo.

Dentro de nuestra asignacion a renta variable de mercados
emergentes estamos centrandonos en compafifas con
balances mas fuertes en relacion al conjunto de sus sectores.
Como ejemplo, cerca de la mitad de nuestras no financieras
tienen efectivo neto en sus balances. Nuestras financieras
parecen saludables desde una perspectiva de ratio de capital,
aunque seguimos muy atentos para ver como evoluciona el
entorno operacional y regulatorio.

Nuestro andlisis muestra que las rentabilidades de nuestra
asignacion de mercados emergentes son mas altas, en el 4,7%,
frente al indice general (MSCI EM rentabilidad por dividendos
lider) en el 3%, y este diferencial deberia mantenerse aunque
los dividendos se recorten. Queda claro que 2020 sera dificil
para los dividendos en los mercados emergentes; sin embargo,
hasta el momento, nuestra asignacion ha dado muestras de
resiliencia. A finales de mayo, la mayorfa de los anuncios de
dividendos han estado en linea con la politica de dividendos
esperados pero hemos visto un pequefio nimero de omisiones
0 pausas, principalmente en el sector bancario.

Aunque conscientes de los desafios asociados con los
actuales problemas del virus, hemos evitado tomar decisiones
basandonos en cuestiones a corto plazo, tacticas, dentro de
nuestra asignacion a renta variable de mercados emergentes.
Seguimos centrados en nuestra intencidn a largo plazo de
invertir en empresas solidas, seleccionando valores por sus
cualidades fundamentales - rentabilidad del capital, flujo de
caja libre y politicas de dividendos.

Los valores inmobiliarios globales se han enfrentado a
dificultades en lo que va de afio ya que los fundamentales han
estado correlacionados con los efectos de la pandemia. Los
operadores de hoteles y distribuidores han sufrido y estan en
una postura de conservacion de efectivo/recorte de costes. La
asistencia sanitaria se ha enfrentado a desafios similares, y la
ocupacion en la vivienda senior ha sufrido un golpe, ya que
los gastos han aumentado tras debido a las medidas de
seguridad. En estos sectores en dificultades, los recortes y
suspensiones de dividendos han sido algo frecuente. Por el
contrario, las oficinas han sido bastante sélidas, aunque sigue
el debate sobre si el fendmeno del trabajo desde casa tendra
COmMo consecuencia una reduccion permanente en la demanda
de espacio de oficinas. El consenso parece estar en torno a
una reduccion de las necesidades de espacio del 15%-20%—
aunque el espacio por empleado puede aumentar a
consecuencia de las exigencias de distancia social.

Industriales/logistica se ha sostenido bastante bien, y hay
pocos problemas de inquilinos y un aumento de la demanda de
los inquilinos de comercio electrdénico asi como de otros
usuarios que acumulan inventarios debido a que las tiendas
estan cerradas o a problemas de las cadenas de suministro. De
igual modo, los centros y las torres de datos han salido en
gran medida indemnes de la pandemia ya que el cierre y el
aumento del trabajo desde casa han elevado significativamente
la demanda de trafico de datos, y las empresas han hecho
planes para acelerar el despliegue en la nube vy las soluciones
de trabajo a distancia. En nuestra asignacion mantenemos un
5esgo positivo hacia sectores que muestran crecimiento
superior a la media, como los centros de datos, tanto
industriales como residenciales. Sin embargo, a medida que las
compafiias han tomado medidas para aumentar sus balances y
se ha hecho evidente que sobreviviran a la actual crisis, hemos
aumentado posiciones en el extremo valor del espectro,
incluyendo algunas posiciones en asistencia sanitaria y hoteles.

Los fondos de inversion inmobiliarios (REITs) han tenido una
rentabilidad inferior respecto al mercado de renta variable
general durante este bajon del mercado y la subsiguiente
recuperacion, pero en general han batido la rentabilidad en la
salida de la recesion. Dado el golpe a corto plazo para las
rentas y la potencial ralentizacion en la actividad de inversion,
los precios sufriran. Sin embargo, para muchos subsectores
inmobiliarios los beneficios deberdn ser relativamente
resilientes, y esperamos que las caracteristicas de rentabilidad
de inmuebles y REITs sigan estando demandadas. La rentabilidad
de nuestra asignacion sigue siendo atractiva en el 4,1% (junio
de 2020) y el crecimiento de dividendos es del 6,6%.
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RENTA FIJA

La deuda, con sus atractivas rentabilidades, normalmente sera
una asignacion central dentro de una cartera income. Cuando
iniciamos 2020, considerando que estabamos en la Ultima
parte del ciclo, mantuvimos una asignacion mas baja a deuda
high yield, segin parametros histéricos, con un aumento en el
sesgo de calidad y equilibrada con asignaciones a areas del
mercado de deuda de mas calidad y mas liquidas. Cuando en
el primer trimestre el ciclo se acabd de forma tan repentina,
este posicionamiento ayudd a mitigar algunos de los
movimientos mas extremos que hemos visto en el crédito.

Los bonos corporativos siguen enfrentandose a importantes
desafios a medida que las economias empiezan a reabrir tras los
cierres. El impacto econdmico serd mas duradero en los viajes,
el ocio, los restaurantes, la distribucién minorista, los casinos y
la energia. Los gobiernos vy los bancos centrales han respondido
con medidas de politica fiscal y monetaria sin precedentes para
contrarrestar el impacto econdmico del virus. La Fed, a través
de su Facilidad de Crédito Corporativo del Mercado Primario y
Secundario, anuncio que intervendria directamente en los
mercados de crédito por primera vez en su historia, y esto se
refleja claramente en los mercados de crédito hoy.

Dentro de la deuda high vyield de EEUU, el indice de impago de
los Ultimos 12 meses es actualmente del 6,19% (DIAPOSITIVA 6),
y esperamos que esto aumente al 7%-10% a lo largo de lo que
queda de 2020, impulsado por la energia y la mayor dehilidad
de los emisarios en los sectores mas afectados, como los viajes
y los casinos. Sin embargo, esperamos que |0s impagos
declinen otra vez en 2021, dada la mejora en el acceso a los
mercados financieros. Los mercados ya han empezado a
descontar una mejora sustancial en los fundamentales y un
declive en los impagos, vy los diferenciales se han estrechado de
manera significativa hasta 630pbs a finales de junio.

La gestion activa y la seleccion de titulos sera fundamental a
medida que avanzamos en este incierto entorno.
Mantenemos la conviccién en las dreas mas defensivas del
mercado, como la asistencia sanitaria, los productos de
consumo y las telecomunicaciones, mientras seguimos
cautelosos ante la deuda mas especulativa vinculada a los
sectores de recursos y energia, debido a sus sensibilidad a la
reciente debilidad en los precios del petréleo.

El ltimo rally motivado por factores técnicos que ha servido
de apoyo a los angeles caidos y a las empresas energéticas
estd, en nuestra opinion, cotizando por delante de los
fundamentales y por eso mantenemos un sesgo de calidad en
nuestras asignaciones, que creemos que proporcionara
rentabilidades mas atractivas ajustadas a riesgo y renta para
las carteras en los proximos trimestres.

En Europa, el mercado high vield sigue ofreciendo
oportunidades para los inversores de income. A pesar de la
volatilidad en febrero y marzo, la deuda high yield europea ha
sido uno de los mercados de deuda que mejor se han
comportado a lo largo del segundo trimestre y ofrece cierta
diversificacion, con una calidad media mas alta, junto con
exposicion a crédito de EEUU. Dentro de la deuda high yield
europea, nos hemos posicionado de forma mas conservadora
COon Menos exposicion a areas ciclicas y una preferencia por
sectores mas defensivos, como las telecomunicaciones y Ia
asistencia sanitaria. Seguimos buscando emisores que vayan a
experimentar una recuperacion mas rapida cuando amainen las
dificultades de la Covid-19. Una vez mds, vemos que en este
entorno es clave la gestidn activa y el analisis fundamental para
gestionar los riesgos y buscar income y rentabilidades atractivas.

DIAPOSITIVA 6: INDICES DE IMPAGO DE LA DEUDA HIGH YIELD DE EEUU
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Fuente: JPMorgan Chase & Co y Moody’s Investor Services. Los indices de impago estan ponderados a la par. Las recuperaciones estan ponderadas por emisor y en 2009 fueron
22,4 contando los precios a 30 difas tras el impago y fueron 35,7 contando los precios a fin de afio. La informacion anterior esta destinada exclusivamente a fines ilustrativos.

La pasada rentabilidad no es un indicador fiable de resultados actuales o futuros.
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Dentro del grado inversion, la deuda de alta calidad ofrece un
repunte del carry razonable comparado con los bonos
soberanos. Los bancos centrales estan proporcionando apoyo,
por lo que la deuda de alta calidad actta también como una
atractiva fuente de diversificacion en renta fija. Esperamos
que la demanda de bonos corporativos de grado inversion,
que ha rebotado en las Ultimas semanas, siga siendo fuerte
ya que, en el entorno actual de bajos tipos de interés, los
inversores buscan cada vez mas una combinacion de activos
de alta calidad con rentabilidades positivas.

Creemos que fue razonable alejarse de las compafiias mas
ciclicas y de mas baja calidad BBB a principios de afio, cuando
vimos riesgos de degradacion a high yield. Después de
habernos centrado en una calidad mas alta, ahora estamos
viendo algunas oportunidades en todo el espectro de calidad.
un enfoque fundamental, que identifica las compafriias con
ingresos mas sostenibles a través de la recesion y la
subsiguiente recuperacion se vera recompensado. Nuestro
foco esta en sectores como los productos de consumo no
ciclicos, las comunicaciones y las financieras. A lo largo de la
reciente volatilidad, las curvas de diferenciales se aplanaron
drasticamente; sin embargo, a medida que la economia pasa
a las primeras fases del ciclo las curvas se han hecho mas
pronunciadas, creando oportunidades para recoger
rentabilidades mas atractivas en la deuda de vencimiento
mas largo.

En otros lugares de los mercados de deuda, la renta variable
preferente ha atravesado dificultades a lo largo del primer
semestre del afio, ya que las financieras en general han
tenido una rentabilidad inferior. Los diferenciales desde
entonces se han estrechado, pero en relacion con niveles
histdricos, la renta variable comun vy los diferenciales senior
parecen atractivos. La renta variable preferente es una de los
activos de mas rentabilidad, y nuestra asignacion habia
generado una rentabilidad del 5,9% a finales de junio. Como
los bancos llegaron a esta recesion con los ratios de capital
tier 1 en niveles elevados creemos que la mayoria de los
emisores seguiran fundamentalmente sélidos a través de la
crisis. No esperamos impagos, conversiones ni retrasos de
cupones en este momento; sin embargo, sera clave adoptar
un enfoque fundamental a la seleccién de titulos.

TITULIZACION

Seguimos creyendo que la deuda titulizada tiene un lugar en
una cartera income multi-activo. El mercado de las hipotecas
no de agencia ha seguido recuperandose en las Ultimas
semanas tras el trimestre mas volatil de la historia de esta
clase de activos. La rentabilidad fundamental del sector de la
vivienda en EEUU ha seguido siendo sorprendentemente
resiliente, a pesar del cierre econdmico total del primer
semestre del afio. Los motores han sido los tipos de interés
en minimos record, los niveles de inventario de viviendas
histdricamente bajos y la prima de nueva creacion que
supone mantener un espacio de trabajo plenamente
funcional. En consecuencia, la subida del precio de la vivienda
sigue siendo positiva a lo largo de los ultimos 12 meses, y el
S&P CoreLogic Case-Shiller Index presento un avance del
4,73% en los precios de las casas en todo el pals.

Por otro lado, casi el 9% de todas las hipotecas de EEUU se
han acogido a un plan de aplazamiento, que permite
interrumpir los pagos de la hipoteca. Cuando los programas
del gobierno disefiados para apoyar la economia llegan a su fin
sigue sin aclararse si habra una segunda oleada de contagios
del virus que dafie alin mds la economia. Por tanto, somos
prudentes en nuestra perspectiva del mercado de la vivienda vy,
en consecuencia, creemos que es prudente seguir teniendo un
posicionamiento defensivo en el crédito hipotecario, quedarnos
en lo mas alto de la estructura de capital y afiadir bonos donde
parezca altamente probable una recuperacién del principal en
todos los escenarios de estrés salvo en los mas pesimistas.

Dentro de las hipotecas de agencia, los tipos de interés en
minimos récord v la capacidad de los prestatarios de
refinanciar esta presentando dificultades.

A pesar de las expectativas iniciales de que la actividad de
refinanciacion se ralentizase por la epidemia de Covid-19, en
realidad la refinanciacion ha seguido siendo fuerte debido a
los avances tecnoldgicos realizados en el sistema hipotecario.
La clase de activos ha sido una fuente util de diversificacion
en lo que va de afio, pero ahora parece menos atractiva.

LIQUIDEZ

A medida que hemos avanzado rapidamente a través de una
aguda recesion y recuperacion a lo largo de los ultimos
meses cualquier liquidez en las carteras ha sido una
herramienta Util. En momentos de estrés, mantener la
liquidez adecuada proporciona a la cartera un contrapeso,
ayudando a disminuir los efectos de la volatilidad del
mercado. A medida que la economia empieza a recuperarse,
las posiciones de efectivo también proporcionan una fuente
de capital que puede emplearse para aprovechar los
atractivos precios y las oportunidades de rentabilidad.

La renta no esta garantizada y puede variar a lo largo del tiempo.
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