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Arranque de afio negativo para los mercados internacionales de renta variable. El indice mundial

(MSCI World) perdié un 5,68% en euros, un 5,48% en moneda local. El mes ha sido dispar en otras

clases de activos. Los bonos de gobierno han subido en precio —han caido los tipos- en un

entorno claro de aversion al riesgo. Las materias primas han vivido un mes de enero de gran

volatilidad y destaca la caida del 7% en el precio del petrdleo y la revalorizacion del 3% del oro.
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El petréleo ha sido unos de los grandes protagonistas del mes, mostrando muchos dias
variaciones de precio superiores al 5%. Rumores de un posible acuerdo Rusia — Arabia Saudi para
poner en marcha un recorte de produccion han permitido una importante recuperacion del precio

del crudo desde 25 hasta 33 ddlares el barril.

Las preocupaciones sobre el crecimiento econdmico en China retornaron al primer plano de

actualidad y provocaron una caida superior al 20% en su mercado bursatil.

Por sectores, hemos asistido a un mal comportamiento de aquellos mas ligados al ciclo, como
materias primas y financieras. En el lado positivo, destacaron las industrias mas defensivas, como

servicios publicos, telecomunicaciones y consumo basico.

No se han producido grandes novedades en el frente macroeconémico. Europa mantiene una
tendencia positiva y Estados Unidos, a pesar de publicar datos algo mixtos, ha cerrado 2015 con
un crecimiento del PIB del 2,4%. ContinUa existiendo una gran discrepancia entre el sector

servicios —fortaleza-y el sector manufacturero —debilidad- en las grandes economias.

En términos de valoracién, seguimos viendo oportunidades. Los mercados emergentes parecen
baratos, aunque nos mantenemos a la espera de incrementar exposicion ante la mayor
incertidumbre existente sobre la evolucion de sus economias. En Europa es donde ahora, con
caidas proximas al 20% desde maximos, vemos mas atractivo por valoracion. La rentabilidad via
dividendo de las acciones europeas se sitla en el 4%, muy por encima de la ofrecida por la liquidez

0 los bonos de gobierno.

Los mercados estan poniendo en precio un escenario econémico proximo a la recesion. Creemos
gue se estan generando buenas oportunidades de inversion pensando en el largo plazo. El precio
del petrdleo parece estar estabilizandose durante las Ultimas semanas y puede ser la excusa para

gue los mercados se tranquilicen y se vuelva a mirar a los fundamentales de las empresas.

Mantenemos nuestras recomendaciones de inversion: una exposicion a renta variable del 55%, es
decir, ligeramente sobreponderados, importante infraponderacion en renta fija (30%) y

ligeramente sobreponderados en la inversion en activos monetarios (15%).
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Evolucién de tipos de interés y divisas
Tipos de interés a largo plazo

La renta fija de gobierno tuvo un comportamiento positivo en enero. El bono aleman a 10 afios
cerré el mes en el 0,33%, frente al 0,63% de finales de afo. El tipo de interés del bono a 10 afios
estadounidense también se redujo, desde el 2,27% hasta el 1,92%. La prima de riesgo espafiola se

mantuvo muy estable, en los 119 puntos basicos frente a Alemania.
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La renta fija corporativa y la emergente obtuvieron resultados pobres en un entorno de clara
aversion al riesgo. El tipo de interés del high yield —empresas con peor calidad de crédito- se
amplié del 8,90% al 9,34% y la deuda de paises emergentes incremento su diferencial —respecto al

bono americano- desde el 4,46% hasta el 4,94%.
Tipos de interés a corto plazo

En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo sin cambios —como se esperaba- el tipo de
interés oficial en su reunion de enero. El mal tono de los mercados en el arranque de afio y las
mayores dudas sobre el impacto de la desaceleracion de China 'y los mercados emergentes en el
crecimiento americano podrian traducirse en una mayor pausa de la Fed en su politica de

normalizacion monetaria.
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El Banco Central Europeo tampoco sorprendié a los mercados en enero. No introdujo cambios de
politica monetaria, pero aviso sobre la posibilidad de implementar nuevos estimulos en la reunion
de marzo. Mario Draghi, después de defraudar las expectativas de los inversores a finales de 2015,

se cuidd mucho de no ser muy explicito sobre el tipo de medidas que podrian poner en marcha.
Divisas

Las principales divisas internacionales se mantuvieron muy estables en su cambio frente al euro.
El dolar gand un 0,3% hasta un cambio proximo a 1,08. El yen corrié peor suerte, depreciandose un
0,4%, mientras que la libra registré variaciones mas importantes y cerré enero con una caida del

3,1% respecto a la divisa europea.
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Las monedas de los paises emergentes ofrecieron, en general, un tono negativo frente al euro, con

una pérdida media proxima al 1% en el mes.
Bolsas

Mes negativo en los mercados internacionales de renta variable. El indice mundial retrocedid en

enero un 5,7% en euros y un 5,5% en moneda local. Todas las grandes bolsas obtuvieron
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resultados negativos; del 5,4% en Estados Unidos (5,1% en euros), del 7,6% en Japén y del 6,3% en

Europa.

Por paises, en moneda local, destacaron positivamente —en términos relativos- las caidas de
Canada, del 1,5%, y de Portugal, del 2,2%. Entre las peores bolsas hay que mencionar a Italia, con

un retroceso del 13,2%, y Hong Kong, que terminé enero con una pérdida del 8,9%.

En los principales mercados emergentes se han producido resultados muy divergentes. Entre los
mejores del mes habria que destacar a Tailandia, con una revalorizacion del 3,3%, y a Turquia, que
avanzo un 3,0%. En el lado negativo, la peor evolucion correspondio a Grecia, que retrocedio un

20,9%, y Egipto, que cayé un 17,1%.
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