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Perspectivas y recomendaciones. Julio 2017

El mes de junio se saldd, finalmente, con un resultado neutro para los mercados internacionales
de forma agregada, aunque con notables diferencias entre los distintos mercados y activos. Sin
embargo, la rentabilidad de la bolsa mundial, medidamedida por el indice MSCI World en euros fue,
de nuevo negativa, debido a la apreciacion del euro frente a las principales divisas. Los mercados
han vuelto a poner el foco en las declaraciones de los banqueros centrales, que han determinado
el comportamiento de los activos y han generado algo mas de volatilidad en la parte final del mes.

Mes en Curso Aiio en Curso En 2016 En 2015 Desde 31/12/2007
Del 31/05/2017 Del 31/12/2016 Del 31/12/2015 Del 31/12/2014 Del 31/12/2007
Hasta 30/06/2017 Hasta 30/06/2017 | Hasta 30/12/2016 = Hasta 31/12/2015 Hasta 30/06/2017
indices Renta Variable Moneda EUR Moneda EUR Moneda EUR Moneda EUR Moneda EUR
Local Local Local Local Local

MSCI World Free. -0,12 -17 7,05 1,20 6,77 847 0,15 834 29,05 54,62
MSCI Europe 2,47 -2,69 5,76 4,56 4,01 -0,50 2,24 547 0,69 0,51
EURO STOXX 50 (Europa) -317 -317 4,60 4,60 0,70 0,70 385 3,85 -21,77 -21,77
IBEX 35 (Espafia) -4,00 -4,00 11,68 11,68 -2,01 -2,01 <715 <115 -31,21 -31,21
S&P 500 (Usa) 0,48 -1,07 824 0,03 9,54 12,85 -0,73 10,55 65,04 110,88
Dow Jones Industrial Average (Usa) 1,62 0,06 8,03 -017 1342 16,85 -2,23 8,87 60,95 105,65
MSCI Japan. (Japon) 2,57 -0,47 489 0,69 -2,60 346 812 20,03 181 29,76
Nikkei 225 (Japon) 1,95 -1,12 481 0,55 042 743 9,07 20,37 30,87 69,38
MSCI Pacific ex Japan 0,04 028 7,02 2,81 4,08 6,74 -4,94 216 -5,73 1221
MSCI EM (Emerging Markets). 117 0,87 1367 841 712 11,83 -8,02 -7,50 510 4,02
MSCI World/Consumer Discretionary 11 -2,53 794 185 2,46 4,53 6,44 1579 87,71 131,02
MSCI World/Financials 3,90 3,07 561 0,37 10,93 12,75 -145 514 -11,12 3,94
MSCI World/Information Technology -2,38 -3,87 16,19 817 10,28 13,48 443 15,38 93,29 147,46
MSCI World/Industrials 0,42 -0,85 8,63 319 11,99 1413 -097 716 36,78 66,68
MSCI World/Energy -2,26 -3,01 -12,76 -17,70 25,82 26,51 -21,97 -16,49 -26,09 -16,92
MSCI World/Materials 0,63 -014 457 0,227 22,50 23,78 -12,79 -7,80 -10,28 323
MSCI World/Consumer Staples -2,76 -390 a7 1,61 2,27 2,60 7,29 16,08 76,14 109,19
MSCI World/Health Care 240 1,06 12,74 6,18 <115 -5,49 719 m7n 99,71 144,95
MSCI World/ Utilities -319 -4,30 6,82 0,93 4,89 6,06 -6,15 1,05 -16,74 -2,92
MSCI World/Telecommunication Services -392 -512 -4,43 -9,01 4,63 545 3,75 10,66 -0,21 10,50
indices Renta Fija
Bonos gobierno global -0,36 0,84 3,75 1,40 na.
Bonos gobierno USA 10Y -0,59 2,35 1,02 1,69 56,76
Bonos gobierno Germany +10Y -1,88 -3,65 9,30 0,16 114,37
Bonos gobierno Spain +10Y 0,23 -1,14 8,30 2,22 99,91
JPM EMU 1-3 -0,16 -0,31 041 0,74 23,21
JPM EMU 3-5 -0,37 -0,23 1,51 1,49 43,23
JPM EMU -0,52 -0,84 313 1.7 58,23
Corporativos Global 0,02 314 6,22 -0,23 62,34
Corporativos 1G USA 0,31 380 6,11 -0,68 69,05
Corporativos IG Euro -0,56 0,62 473 -0,56 56,36
HY Global -0,03 526 15,60 -0,69 121,23
HY USA 0,14 4,93 17,13 -4,47 111,35
HY Euro 0,12 3,88 6,48 2,92 137,10
EM Hard Currency -0,28 143 395 1,02 47,99
EM Local Currency -0,10 2,27 2,65 0,55 46,29
EM Corporativos -0,53 -0,55 3,32 1,00 56,98
Divisas
Euro/Délar -1,65 -7,96 3,28 11,38 27,69
Euro/Yen -315 -423 6,24 10,88 26,95
Euro/Libra -0,61 -2,69 -13,65 5,36 -16,21
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El indice mundial de renta variable cedié un ligero 0,12% en moneda local, pero retrocedié un
1,17% medido en euros. Entre los grandes mercados, vimos una evolucion positiva en moneda
local en Estados Unidos, con subidas del 0,5% en el MSCI USA, aunque el Nasdag Composite
perdié casi un 1%, debido al retroceso del sector tecnoldgico en el mes. Europa fue el mercado que
tuvo peor evolucion en el mes, con retrocesos de en torno al 3%. En Japdn, la bolsa subié mas de
un 2%, beneficiandose de la debilidad del yen.

En renta fija, los resultados fueron ligeramente negativos en el mes, aunque hemos visto una
mayor dispersion de resultados por tipo de activo en sus respectivas divisas. Los bonos de
gobierno a largo plazo han sido los que peor comportamiento tuvieron, mientras que los
emergentes en moneda local mantuvieron su tendencia positiva.

Por sectores, en junio hemos visto cierta rotacion sectorial en favor del value y se ha roto la
dinamica del afo, aunque en el conjunto del primer semestre el growth esta teniendo mejor
comportamiento relativo. Los sectores que mas subieron en el mes fueron financieras (3,07%) y
sanidad (1,06%), mientras que los que peor evolucién tuvieron fueron tecnologia (-3,87%), utilities (-
4,30%) y telecomunicaciones (-5,12%).

Los datos macroecondmicos, a nivel global, siguen lanzando sefiales positivas que, ademas, son
refrendadas por las revisiones al alza, tanto de los datos de crecimiento del primer trimestre del
ano, como por la mejora de las perspectivas para los proximos afios. No obstante, los inversores
empiezan a descontar que esta mejora de las cifras ‘macro’ pueda presionar a los bancos
centrales para adoptar nuevas politicas monetarias que sean menos acomodaticias, como
comentabamos al inicio.

En Europa, la economia crecio en los tres primeros meses del afio 0,6% trimestral y un 1,9%
interanual, mejorando en una décima la cifra anterior. Se publicaron buenos datos de empleo, que
crecio un 0,4% en el primer trimestre de 2017 y un 1,5% con respecto al ano pasado. En la misma
linea, los datos conocidos de actividad econdémica siguen mostrando signos claros de expansion y
la confianza empresarial se encuentra en niveles maximos de los ultimos afnos.

Por otra parte, en Estados Unidos se reviso al alza el dato de PIB del primer trimestre, que se situd,
finalmente, en el 1,4%, frente a la lectura previa de 1,2% y también superé las previsiones del
consenso de mercado. Ademas, por segunda vez en lo que llevamos de afo, la Reserva Federal
tomo la decision de subir los tipos de interés, para situarlos en el rango del 1-1,25%, tal y como se
esperaba. En sus declaraciones posteriores, Janet Yellen, presidenta de la Fed, explicé el plan del
banco central para reducir progresivamente su balance en un plazo de tres afos, aunque sin
especificar en qué momento del afio comenzaria.

Q twitter @ linkedin o youtube ﬂ unience @ www.abanteasesores.com 2


https://twitter.com/abanteasesores
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/user/abante
http://www.abanteasesores.com/
https://twitter.com/abanteasesores
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://www.youtube.com/user/abanteasesores
https://www.unience.com/user/abante
http://www.abanteasesores.com/

o et abante)(

En términos de valoracién seguimos viendo las mejores oportunidades de inversion en los
mercados de renta variable. Aunque consideramos que la bolsa estadounidense cotiza a niveles
menos atractivos, si vemos interesantes las valoraciones de Europa, Japon y los mercados
emergentes; sobre todo en la region de Asia-Pacifico.

El mercado estadounidense se consolida en niveles maximos histdricos. La volatilidad, repunté
durante las ultimas sesiones del mes, aunque se mantiene en niveles historicamente bajos. No
obstante, las conocidas FANG (Facebook, Amazon, Netflix y Google) tuvieron un peor
comportamiento y, en algunos casos, vimos caidas significativas (Netflix, -8,38%; Google, -5,82% y
Amazon, -2,68%).

En Europa, la fortaleza del euro y la subida de tipos derivada de las declaraciones del presidente de
Banco Central Europeo, Mario Draghi, en Sintra, tuvieron un efecto negativo en la renta variable,
aungue con una gran dispersion sectorial. Telecomunicaciones y utilities fueron los que mas
sufrieron, con caidas cercanas al 5%. Sin embargo, el sector bancario fue el mayor beneficiado de
la subida de los tipos, registrando una ganancia en el mes del en torno al 3%. Ademas, cabe
destacar que las intervenciones del Banco Popular en Espaia y de los bancos regionales en Italia
no han tenido efecto contagio en el resto del sector en Europa.

Por otra parte, los mercados emergentes en agregado lograron cerrar el mes positivo en moneda
local, aunque se mantuvieron practicamente planos en euros. La debilidad del délar de los ultimos
meses ha relajado la presion sobre las divisas emergentes que, a pesar del mal comportamiento
del petrdleo y las materias primas en el afio, acumulan una revalorizacion en el ailo superior al
10%

En cuanto al petréleo, junio ha sido negativo para el petréleo, que retrocedié un 3,69%, aunque lo
llegamos a ver en niveles de 43 dolares por barril durante el mes.
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====0ro (LHS) ===Brent (RHS)
30-jun.-17 31-may.-17 30-dic.-16
Oro$ 1242,30 -2,33% 1272,00 1151,70 7,87%
Brent $ 48,23 -3,69% 50,08 55,41 -12,96%
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Mantenemos nuestras recomendaciones de inversion: sobreponderacién en renta variable, con
una exposicion del 60%, importante infraponderacion en renta fija (30%) y una inversion en activos
monetarios en el escenario neutral del 10%.

Evolucion de tipos de interés y divisas

Tipos de interés a largo plazo

Vimos algo mas de volatilidad en el mercado de bonos después de las declaraciones de Mario
Draghi en Sintra, que hizo mencion al efecto de la “reflacion”. El mercado interpretd que se podian
avecinar cambios en materia de politica monetaria. De igual forma, los comentarios de Janet
Yellen y del vicepresidente de la Fed, Stanley Fischer, en la parte final del mes, advirtiendo sobre su
preocupacion por la posible sobrevaloracion en los mercados de renta variable, abrieron la puerta
a nuevos ajustes en politica monetaria por parte de la autoridad monetaria estadounidense.

Durante el mes, asistimos a un aplanamiento de las curvas de tipos de interés. Los tipos a corto
plazo experimentaron un alza de mayor intensidad que los tipos a mas largo plazo, aunque,
posteriormente, con las palabras de los banqueros centrales estos Ultimos repuntaron. El bono
aleman a 10 afos sufrid una subida de 15 puntos basicos, situandose en niveles de TIR de 0,47%,
lo que supuso una pérdida cercana al 2%. De igual forma, el bono estadounidense a 10 afios subid
10 puntos basicos en junio, para situarse en niveles de TIR de 2,30% y registrar una pérdida en el
mes del 0,59%.
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——Deutschemark 10 yearbond (%)  ==US 10 year note (%)

30-jun.-17 31-may.-17 30-dic.-16

Aleman 10y (%)
USA 10y (%)

0,466
2,304

0,304
2,203

0,208
2,444
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La renta fija corporativa cerré el mes con un resultado neutro, aunque la deuda emergente en
moneda local logrd cerrar el mes en terreno positivo. El diferencial del tipo de interés del high yield
en EE.UU. —empresas con peor calidad de crédito- se mantuvo estable con respecto a los bonos
de gobierno, a pesar de la subida de tipos. De igual forma, la deuda de paises emergentes
mantenia su diferencial —respecto al bono americano- en el 3,28%.
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====EMBI Strip Sprd (bp) === High Yield Merrill Lynch (bp)

30-jun.-17 31-may.-17 30-dic.-16
EMBI (bp) 328,24 322,64 365,38
HY (bp) 610,20 600,20 648,40

Tipos de interés a corto plazo

Los comentarios de los banqueros centrales han alimentado las especulaciones sobre un cambio
en materia de politica monetaria. Asi, el mercado interpreta que los tipos de interés podrian
comenzar a subir antes de lo previsto. De esta forma, hemos visto como el bono aleman a 2 afios
ha experimentado una subida de 20 puntos basicos en lo que llevamos de afio, lo que supone una
caida en precio cercana al 1% en un activo de minimo riesgo.

No obstante, a pesar de la buena evolucion de la economia global, los datos de inflacion no
afaden presion sobre las autoridades monetarias para acelerar la normalizacién de los tipos de
interés. En Estados Unidos, los datos de inflacién de mayo se situaron en el 1,9% interanual -dato
general-y en 1,7% en el caso de la inflacion subyacente, que, ademas, fue inferior a lo que se
esperaba. En Europa, el crecimiento de precios fue ligeramente inferior a las estimaciones, siendo
del 1,4% interanual la general y un 0,9% para la inflacion subyacente.

Divisas

Se mantiene la tendencia de los ultimos meses de apreciacion del euro se aprecia respecto a la
mayoria de las principales divisas del mercado. Durante junio, la moneda europea subié un 1,65%
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frente al délar, llevando el tipo de cambio por encima del 1,14, con lo que este acumula una
depreciacion frente a nuestra divisa comun cercana al 8% en 2017.

El yen se deprecié un 3,15%, rompiendo los niveles de 125 para fijar el tipo de cambio en los 128
yenes por euro. De la misma manera, la libra cayd un 0,61% respecto al euro 'y cerré el mes cerca
de las 0,88 libras por euro. No obstante, los resultados de las elecciones en Reino Unido del
pasado 8 de junio, en las que Theresa May no logré revalidar su mayoria, a pesar de ganar las
elecciones, afadiod presion sobre la moneda britanica, que llegd a estar cerca la zona del 0,90.

——=USD/EUR

30-jun.-17 31l-may.-17 30-dic.-16
USD 1,1426  1,68% 1,1237 1,0517  8,64%

Las monedas de los paises emergentes también se depreciaron significativamente durante el mes
de mayo frente al euro, destacando la depreciacion del real brasilefio del 4,04%.

Bolsas

Mes dispar en los mercados internacionales de renta variable en moneda local. El indice mundial
cerré con una caida del 1,17% medido en euros, aunque la pérdida fue de soloun 0,12% en
moneda local. La rentabilidad, en las principales bolsas, oscild entre el 0,48% en Estados Unidos (-
0,93% en euros por la depreciacion del ddlar), el 2,57% en Japén (-0,47% en euros por la
apreciacion del yen) y el -2,69% en Europa.

Por paises, en moneda local, destacaron positivamente la ganancia acumulada en el afio de
Turquia, del 29,16%, y de China, del 24,32%. Entre las peores bolsas hay que mencionar a Rusia,
con un retroceso del 17,38% y Canadd, con una pérdida del 1,16%.

La informacioén contenida en este documento informativo es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en
su contenido debera ser objeto de un adecuado asesoramiento personalizado. El documento informativo de visién de mercados ha sido elaborado a fecha
de 06/07/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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