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RESUMEN EJECUTIVO: Sin cambios

Sin cambios.

Al igual que el mes pasado, mantenemos nuestro posicionamiento sin cambios. Sigue destacando la
diversificacion como pilar fundamental de nuestra estrategia, tanto desde un punto de vista nivel geografico,
como sectorial y también por estilo de inversion (value / growth). Como hemos adelantado en otras ocasiones,
nuestras carteras estan bien posicionadas tanto para asumir la volatilidad de un entorno de elevada incertidumbre
como el actual, como para aprovechar oportunidades gracias a la sobreponderacidn en mercado monetario, que
nos aporta flexibilidad para aprovechar momentos de volatilidad, y a la infraponderacion de la exposicidn a renta
fija y bolsa, que sigue focalizada en estrategias de calidad a través de gestores especializados y con un elevado
alineamiento de intereses. Ademas, seguimos manteniendo la sobreponderacion en gestion alternativa/activos
reales con exposicion directa a Oro y a materias primas a través de Azvalor Internacional, lo que aporta efecto
descorrelacionador y nos permite diversificar el riesgo.

En la recta final del ano, cabe destacar:

O La recuperacion de las bolsas desde los minimos de marzo no tenia ya precedentes en la historia reciente de
los mercados, pero con el anuncio de la aparicion de vacunas efectivas contra el coronavirus a finales de
noviembre, el rebote de las bolsas se ha intensificado y con él, el posicionamiento de muchos inversores, como
muestran los flujos de entrada historicos que hemos visto durante las ultimas semanas de noviembre.

O Se ha moderado considerablemente la incertidumbre electoral en EEUU porque Donald Trump esta
favoreciendo la transicion. Biden esta mostrando un perfil moderado y al mercado le esta gustando lo que de
momento se conoce de su gabinete.

O En su conjunto, la economia Americana ha registrado el séptimo mes consecutivo de expansion. Sin embargo, la
Eurozona mostrd sefales claras de desaceleracion durante el mes de noviembre, principalmente
consecuencia de las medidas tomadas por los distintos gobiernos para frenar los rebrotes del covid-19.

Nota: Una cifra de PMl inferior a 50 significa recesion y una cifra superior a 50 significa expansion. 2
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MONITOR DE CARTERAS
O1. DECISIONES ESTRATEGICAS ULTIMOS 12 MESES

Asignacion de activos Asset Allocation histérico - Cartera Equilibrada
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NOTA (); Enero 2020: Noray y Compas Equilibrado reduce un 10% la liquidez para incorporar un 5% en Deuda Publica USA ($) y un 5% en Oro ($).
Febrero 2020: Noray y Compas Equilibrado reduce un 2,5% fondos alternativos (G-Fund Alpha Fxed Income) para incorporar un 2,5% en Oro ($).
Marzo 2020: Noray y Compas Equilibrado reduce un 2,5% fondos alternativos (G-Fund Alpha Fxed Income) para incorporar un 2,5% en Oro ($).
Octubre 2020: Noray y Compas Equilibrado diversifican su posicion en Rubrics Global Fixed entre los fondos monetarios y liquidez.
Estos movimientos no se aplican a las carteras modelo por motivos de eficiencia fiscal y operativa. 3
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O2. RENTABILIDADES DE CARTERAS YTD (30/11/2020)

o indice/Cartera
E Cartera Conservadora (8,1%/10%)
T
E Cartera Conservadora Mes 2020
g' Rentabilidad Benchmark 1,53% 3,15%
- Rentabilidad Cartera Conservadora 1,82% 2.48%
Cartera Moderada (20,5%/25%)
Cartera Moderada Mes 2020
Rentabilidad Benchmark 3,11% 2.87%
Rentabilidad Cartera Moderada 2,99% 2,96%
A . . Cartera Equilibrada Mes 2020
Cartera Equilibrada (41%/50%) Rentabilidad Benchmark 580% | 2.46%
Rentabilidad Cartera Equilibrada 4,88% 2,81%
' Cartera Agresiva Mes 2020
I Rentabilidad Benchmark 0,96% 1,87%
Cartera Agresiva (90%/90%) Rentabilidad Cartera Agresiva 9,31% 2.55%

Nota: Referencia de benchmark correspondiente a indices de mercado (ver detalle en
pagina 4).

" Las presentaciones comerciales de las carteras detallando (objetivos, evolucion historica,
metodo de actuacion) estan en: http:.//orientacapital.eu/asesores/fondosrv.html
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m Cartera Conservadora ~ ® Promedio Comparables Categoria m Cartera Moderada = Promedio Comparables Categoria
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Nota: para referencias a fondos comparables, ver glosario.
Las rentabilidades de las Carteras Orienta Capital son netas, incluyendo comision del 0,40% anual prorrateada al numero de meses vencidos hasta fecha de informe.
“Inicio: 31/12/2012
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- ESTRATEGIA POSICIONAMIENTO DE CARTERAS

Sobreponderar. Su papel como activo refugio es clave como elemento
. diversificador ademas de ofrecer flexibilidad en un entorno de alta

incertidumbre y correcciones de mercado. Focus en productos que ofrecen
un plus de rentabilidad: seguros de ahorro y fondos monetarios con bajo

\Coste. y
ﬂnfraponderar. Las recientes correcciones han devuelto atractivo am
segmento de mayor calidad crediticia (Investment Grade) que ofrece
ya un binomio rentabilidad/riesgo atractivo, ademas soportado por
politicas monetarias sin precedentes. Los elevados niveles de
incertidumbre y la situacion extraordinaria por la que atraviesa la
economia nos mantienen aun en una posicion infraponderada.
\_Preferencia por el crédito de calidad (IG) vs high yield y emergentes.  J

ﬂnfraponderar. Las bolsas han rebotado muy rapido y con fuerza desde\
finales de marzo, convirtiendose en el rally mas fuerte de cualquier otro

' mercado bajista en el pasado e impulsando al alza las valoraciones en un

contexto de beneficios y perspectivas econémicas a nivel global a la baja.
Mantenemos la preferencia por la diversificacion y la seleccion de gestores
activos que se desliguen de los indices de referencia, invirtiendo en
companias quality (sesgo a calidad) que presentan una mayor estabilidad a
\Lo largo del ciclo econémico.

4 )

Sobreponderar: Invertimos buscando un efecto descorrelacion combinando
diferentes estrategias de gestion alternativa liquidas de baja (< 4%) o muy baja
volatilidad (< 1%).

. J
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