Vision de mercados

abante)(

08/05/2017

Perspectivas y recomendaciones. Mayo 2017

Abril ha sido un mes positivo para los mercados internacionales y para la mayoria de activos,
aungue en el caso de los europeos, la apreciacion del euro ha provocado que la rentabilidad se
evapore. Después de un excelente marzo para los activos de riesgo y a pesar de un comienzo de
abril, la victoria de Emmanuel Macron en la primera ronda de las elecciones francesas animé los

mercados de renta variable y al euro.

Mes en curso Afo en curso En 2016 En 2015 Desde 31/12/2007
Del 31/03/2017 Del 31/12/2016 Del 31/12/2015 Del 31/12/2014 Del 31/12/2007
Hasta 28/04/2017 Hasta 28/04/2017 Hasta 30/12/2016 Hasta 31/12/2016 | Hasta 28/04/2017
. . Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
[ndices Renta Variable EUR EUR EUR EUR EUR
Local Local Local Local Local

MSCI World Free. 1,00 -048 596 389 6,77 847 015 834 27,73 58,72
MSCI Europe 1,06 1,28 6,43 6,60 4,01 -050 224 547 1,32 248
EURO STOXX 50 1,68 1,68 818 818 0,70 0,70 385 385 -19,10 -19,10
IBEX 35 242 242 14,58 14,58 -2,01 -2,01 -715 -715 -29,42 -29,42
S&P 500 091 -098 6,49 303 9,54 12,85 -0,73 10,55 62,37 11722
Dow Jones Industrial Average 134 -0,55 596 2,62 1342 16,85 223 887 57,87 11,19
MSCI Japan. 1,08 -0,75 012 147 -2,60 346 812 20,03 282 30,77
Nikkei 225 1,62 -0/48 043 1,72 042 743 9,07 2037 2541 71,34
MSCI Pacific ex Japan 1,63 -1,50 867 754 4,08 6,74 -494 -2,16 427 1737
MSCI EM (Emerging Markets). 2,18 023 9,82 9,85 712 11,83 -8,02 -7,50 1,54 541
MSCI World/Consumer Discretionary 2,39 084 840 6,30 2,46 4,53 6,44 15,79 88,51 141,11
MSCI World/Financials 028 -1,39 324 122 1093 12,75 -145 514 -1312 4,82
MSCI World/Information Technology 2,26 044 14,04 1087 10,28 1348 4,43 1538 89,71 153,63
MSCI World/Industrials 221 072 740 561 11,99 1413 097 716 3522 70,58
MSCI World/Energy -2,65 4,19 -8,56 -1081 2582 26,51 -2197 -1649 -22,53 996
MSCI World/Materials 036 -112 510 3,06 22,50 23,78 -12,79 -7.80 9,82 6,72
MSCI World/Consumer Staples 0,75 -0,54 644 4,50 2,27 2,60 7,29 16,08 7494 11516
MSCI World/Health Care 1,45 0,07 870 6,25 715 549 719 7N 92,55 14512
MSCI World/Utilities 0,06 -1.34 519 299 489 6,06 6,15 1,05 -1801 094
MSCI World/Telecommunication Services -2,36 -367 314 -4,55 4,63 545 3,75 10,66 114 1592
[ndices Renta Fija
Bonos gobierno global 0,63 074 375 1,40 n.a.
Bonos gobierno USA 10Y 112 2,07 1,02 1,69 56,33
Bonos gobierno Germany +10Y 029 -1,39 9,30 016 11936
Bonos gobierno Spain +10Y -0,30 298 830 2,22 96,18
JPM EMU 1-3 0,09 022 041 074 2332
JPM EMU 3-5 030 017 1,51 149 4330
JPM EMU 057 -092 313 1,71 58,10
Corporativos Global 093 2,15 6,22 -023 60,78
Corporativos IG USA 1,07 2,30 6,11 -0,68 66,61
Corporativos IG Euro 054 081 4,73 -0,56 56,656
HY Global 141 4,45 15,60 -0,69 119,52
HY USA 115 3,89 1713 -447 109,24
HY Euro 134 333 6,48 292 13583
EM Hard Currency 0,68 112 395 1,02 4754
EM Local Currency 077 1,59 2,65 0,55 4532
EM Corporativos 046 -047 332 1,00 57,11
Divisas
Euro/Délar 223 347 328 11,38 3391
Euro/Yen -2,35 118 624 1088 3412
Euro/Libra 085 145 -13,65 536 -12,65
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El indice mundial de renta variable ha subido en el mes un 1% en moneda local, aunque medido en
euros ha perdido un 0,48%. Entre los grandes mercados, destaca la evolucion positiva (en moneda

local) de Estados Unidos, Europay Japén, con subidas de entre el 1% y 2%.

En renta fija, los resultados también han sido positivos, como reflejan el buen comportamiento, en
general, de los bonos de gobierno y la buena evolucion de la renta fija de menor calidad de crédito

—high yield-y de los paises emergentes.

Por sectores, los que mejor lo han hecho han sido consumo discrecional (2,39%), tecnologia

(2,26%) e industriales (2,21%). Y los que peor, energia (-2,65%) y telecomunicaciones (-2,36%).

En el frente macroeconémico, seguimos observando buenos datos de actividad y de confianza en
las principales economias durante los Ultimos meses. En Europa, el crecimiento para el primer
trimestre de 2017 se establecio en el 0,5% y se reviso al alza el del ultimo trimestre de 2016 en una
décima. Por otra parte, la cifra de crecimiento en Estados Unidos en el primer trimestre fue algo
mas decepcionante (0,7% trimestral anualizado), aunque mantiene la ténica habitual de los

ultimos afos, con un crecimiento algo menor de lo esperado en el primer trimestre.

En términos de valoracién, seqguimos viendo oportunidades en los mercados de renta variable. La
bolsa estadounidense no nos parece especialmente atractiva, pero si vemos interesantes las

valoraciones que presentan Europa, Japon y los emergentes, sobre todo en Asia-Pacifico.

El mercado estadounidense sigue marcando nuevos maximos histoéricos y el Nasdag alcanzé en
abril los 6.000 puntos por primera vez en su historia. No obstante, la publicacion de resultados de
este primer trimestre esta siendo muy positiva, registrando un crecimiento del beneficio por
accion (BPA) cercano al 14%, frente a las estimaciones iniciales de 9,7%, con mas del 60% de las

cuentas ya publicadas.

En Europa, la mejora de la percepcion de riesgo, una vez conocidos los resultados de la primera
ronda de las elecciones francesas, y los buenos datos de los indicadores econémicos han tenido
un impacto muy positivo en las valoraciones de las principales bolsas y han provocado un efecto

de atraccion de flujos muy significativo.
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Por otra parte, los mercados emergentes, en agregado, han vuelto a tener un comportamiento
positivo en abril y acumulan una ganancia en el afo de casi un 10%, a pesar del comportamiento
negativo del precio del petréleo, que ha afectado a las economias mas dependientes. Seguimos
muy atentos al posicionamiento de los inversores y a la evolucion de la volatilidad para aprovechar

las oportunidades de inversion que nos pueda brindar el mercado.
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28-abr.-17 31-mar.-17 30-dic.-16
Oro$ 1.268,30 1,68% 1247,30 1151,70 10,12%
Brent $ 50,88 -3,47% 52,71 55,41 -8,18%

Mantenemos nuestras recomendaciones de inversion: una exposicion a renta variable del 55%, es
decir, ligeramente sobreponderados en el activo, una importante infraponderacién en renta fija

(30%) y ligera sobreponderacién de la inversion en activos monetarios (15%).
Evolucién de tipos de interés y divisas
Tipos de interés a largo plazo

La renta fija de gobierno ha tenido un comportamiento, en general, positivo en abril. El bono
aleman a 10 afos ha cerrado mes en el 0,32%, aunque hemos llegado a verlo cotizar en niveles del
0,15% antes de las elecciones francesas, registrando una leve subida en precio cercana al 0,30%.
Por su parte, el bono a 10 afos estadounidense ha cerrado con aumento en precio del 1,12%,

medido en ddlares, para situarse en el 2,28%. Peor comportamiento ha tenido el espafiol, que ha
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sido uno de los pocos activos de renta fija que no ha obtenido rentabilidad positiva en el mes: ha

registrado una ligera caida del 0,30% y ha cerrado el mes en el 1,65%.

—Deutschemark 10 yearbond (%)  =—=US 10 year note (%)

28-abr.-17 31-mar.-17 30-dic.-16
Aleman 10y (%) 0,317 0,328 0,208
USA 10y (%) 2,280 2,387 2,444

La renta fija corporativa y la emergente han tenido, de nuevo, resultados positivos. El tipo de
interés del high yield en Estados Unidos —empresas con peor calidad de crédito- se ha reducido en
el mes desde el 6,20% hasta el 6,01%. Y la deuda de los paises emergentes ha recortado su

diferencial —respecto al bono estadounidense- desde el 3,31% hasta el 3,21%.
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28-abr.-17 31-mar.-17 30-dic.-16

AAA (%) 3,85 3,94 4,06
BBB (%) 4,57 4,65 4,83
10 Afios (%) 2,29 2,40 2,49

g twitter @ linkedin O youtube 0 unience @ www.abanteasesores.com 4


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)(

2500,00

2000,00 ﬁl

1500,00 rr “\
1000,00

200,00 w Pt A prn PTEFIE
0,00 : : : : : : : ‘ : : : : : : : : : ‘
SO R R NG SN S G S S S R VAN S N S
EE S S S SO S S MR S N S F S S A
====EMBI Strip Sprd (bp) === High Yield Merrill Lynch (bp)

28-abr.-17 31-mar.-17 30-dic.-16
EMBI (bp) 321,50 331,48 365,38
HY (bp) 601,30 620,60 648,40

Tipos de interés a corto plazo

Tras los buenos datos de consumo y empleo publicados y las declaraciones de la Reserva Federal,
las probabilidades de una nueva subida de tipos de interés en Estados Unidos en junio se sitdan

ya por encima del 90%.

En la zona euro, a pesar del repunte de la inflacion, no ha habido novedades importantes en
politica monetaria y se mantienen los programas de estimulos. En su Ultima comparecencia,
Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo, comentd sus previsiones de un crecimiento
mas solido para la eurozona, con una inflacion contenida en los niveles actuales y con una

disminucién del riesgo existente.
Divisas

Abril ha estado claramente marcado por la victoria de Macron en primera ronda de las elecciones
francesas, lo que ha provocado una importante apreciacion del euro frente a la mayoria de divisas,
exceptuando la libra. El délar se ha depreciado en el mes un 2,23%, marcando un cambio préoximo
a 1,09y el yen ha perdido un 2,35% en el mes y ha vuelto a niveles superiores a los 120 yenes por
euro. Sin embargo, el anuncio de elecciones anticipadas en Reino Unido para el proximo 8 de junio,
provoco una apreciacion de la libra, que ha logrado cerrar el mes con una apreciacion del 0,85% y

establecerse en niveles de 0,84 libras por euro.
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== SD/EUR
28-abr.-17 31-mar.-17 30-dic.-16
USD 11,0895 ! 2,28% 1,0652 1,0517 3,59%

Las monedas de los paises emergentes también se han depreciado significativamente en abril

frente al euro. Destaca la caida del 3,90% del real brasileno frente a nuestra divisa comun.
Bolsas

Como comentabamos al principio, el mes ha sido positivo para los mercados internacionales. Asi,
el indice mundial ha cerrado abril con una caida del 0,48% medido en euros, aunque ha registrado
un avance del 1% en moneda local. La rentabilidad en las principales bolsas ha sido: del 0,96% en
Estados Unidos (-0,83% en euros por la depreciacion del délar), del +1,08% en Japén (-0,75% en

euros por la apreciacion del yen) y del +1,28% en Europa.

Por paises, en moneda local, destacaban positivamente la ganancia de Polonia, del 22,18%, y de
Turqufa, del 22,13%. Entre las peores Bolsas hay que mencionar a Rusia, con un retroceso del

10,41% y Marruecos, que terminaba enero con una ligera pérdida del 2,83%.

La informacion contenida en este documento informativo es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision 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 08/05/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o revision de su contenido.
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