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Resumen

Perspectiva global

- Previsiblemente la bonanza econdmica, especialmente
sosteniendo los mercados financieros en las proxima
capear el temporal provocado por las incertidumbres

- Pese a ello, las sorpresas econémicas parecen haber

en la zona euro, seguira

s semanas, ayudando a los activos a

politicas.
alcanzado ya su punto algido.

Probablemente, la Reserva Federal subira los tipos de interés en diciembre y la reciente
ampliacion en los diferenciales de la deuda corpora  tiva de alta rentabilidad ya constituye

una sefal de advertencia para las clases de activos

- A pesar de que seguimos inclinandonos por posicione
anticipandonos al aumento de los rendimientos de la
economias, recomendamos reducir la sobreexposicion
corporativa de alto rendimiento.

EE.UU.

de mayor riesgo.
s favorables al riesgo en las carteras,

deuda publica de las principales
a la renta variable y la deuda

- Se espera que el fuerte crecimiento registrado en e | 3T tenga continuidad en el dltimo

trimestre del afio, en consonancia con las prevision es anuales del 2,2 %. La reforma fiscal

probablemente dara lugar a una aceleracion en 2018.
- Las tasas de desempleo, en minimos historicos, comi
gue deberia aumentar y acercarse al 2 % desde el pr
- El nombramiento de Powell como nuevo presidente de

enzan a dejarse notar en la inflacion,
imer trimestre de 2018 en adelante.

la Reserva Federal garantiza la

continuidad de la politica monetaria actual. Espera ~ mos una subida en los tipos en

diciembre, a la que seguiran tres mas en 2018.

Zona euro

- El avance del indice PMI de noviembre reflejauna s ubida exponencial inédita desde abril de

2011, que indica un crecimiento igualmente vigoroso

a finales de afio.

- Lainflacién general se situé en el 1,5 % interanua | en noviembre, y prevemos una

recuperacion mas significativa de la inflacion suby acente en los préximos meses.

- Las buenas perspectivas macroecondmicas estan en la

abandonar su politica de expansién cuantitativa y ¢ onfirman nuestra prevision de que era

improbable que el QE se prorrogase mas alla de sept

linea de los planes del BCE de

iembre de 2018.



Resumen

Japon

Segun las primeras estimaciones, el PIB de Japon en el tercer trimestre crecio en un 1,4 %
intertrimestral anualizado, en consonancia con las ex pectativas de mercado.

Los ultimos datos mensuales fueron algo menos claro S, pero siguen apoyando las
previsiones de un crecimiento soélido y continuado.

Se espera que la inflacion basica (excluidos los al  imentos frescos) se mantenga cerca del
0,8 % interanual en los proximos meses, pero la inf  lacién excluidos alimentos y energia
seguira en niveles bastante bajos.

China

La actividad real en China siguié moderandose en oc  tubre, una tendencia que
previsiblemente continuara en los proximos meses.

Con toda probabilidad se disparara el rendimiento d e los bonos del Estado a diez afios,
debido a los temores del mercado a un nuevo endurec  imiento de la normativa.

Europa central y del este

Los datos del PIB del tercer trimestre confirman un fuerte crecimiento en toda la regién del
centro y este de Europa. El aumento de la demandad omésticay la situacion favorable de
los mercados clave de exportacién permiten vaticina r un crecimiento también acentuado en
2018.

El comportamiento de la inflacién sigue resultando incierto, lo que da lugar a divergencias
en la politica monetaria de los bancos centrales de la region.

El banco nacional checo (CNB) incrementé los tipos de interés en noviembre y se prevén
nuevas subidas. El banco central hingaro anuncié nu evas medidas encaminadas a relajar
las condiciones monetarias. El banco central de Pol onia (NBP) probablemente se
mantendra a la expectativa hasta bien entrado 2018.

Estrategias de bonos/renta fija

Los mercados internacionales de deuda navegaron por aguas tranquilas en noviembre. Los
rendimientos a largo plazo de los bonos apenas oscil aron, pero a corto plazo aumentaron
considerablemente.

En este contexto, los diferenciales la deuda public  a del Estado del sur de Europa se
mantuvieron en una banda de fluctuacion muy ajustad a. La deuda portuguesa registro de
nuevo los mejores resultados del grupo.

Dado que se dan las condiciones necesarias para un incremento de la rentabilidad de los
valores core y periféricos, se espera que la deuda p  Ublica sufra pérdidas en los proximos
meses. Por consiguiente, recomendamos las posicione S cortas.



Resumen

Deuda corporativa (no financiera)

Los diferenciales de la deuda corporativa no financ lera se ampliaron en hasta 4 pb en
noviembre, y el nivel de rendimiento acaricié de nu evo el umbral del 1 %.

A corto plazo el panorama sigue siendo propicio tras las compras del BCE y la buena
situacion fundamental en términos generales.

A mas largo plazo, sin embargo, debido al debilitami  ento de la red de seguridad, unido a
una valoracién ambiciosa, procede actuar con cautel a. Concretamente, en el segundo
semestre de 2018 recomendamos a los inversores posi  cionarse a la espera de una
ampliacion de los diferenciales.

Deuda corporativa (financiera)

Tras una correccion temporal a mediados de mes, los diferenciales de la deuda corporativa
financiera sénior con grado de inversién denominado S en euros volvieron a contraerse y
terminaron el mes marginalmente a la baja.

Los bonos financieros sénior rindieron por encima d e los no financieros por vez primera
desde junio, ya que los diferenciales de la deudas  oberana de la zona euro siguieron su
trayectoria descendente tras la mejora de la califi ~ cacion de Italia a finales de octubre.

De cara al futuro, anticipamos que las préximas ele  cciones italianas susciten preocupacion
por sus efectos en los diferenciales de la deuda so  beranay por la posibilidad de que las
obligaciones financieras arrojen peores resultados gue las no financieras. Seguimos
infraponderando la deuda subordinada frente ala pre  ferente.

Divisas

La fuerte expansién econdmica apuntala el euro, per o los riesgos politicos podrian dejarse
notar de forma mas significativa, a laluz de las la  rgas conversaciones de la coalicién de
gobierno alemana y las elecciones catalanas del 21 de diciembre, unidas a las de Italia del
préximo afo.

A corto plazo, prevemos que el délar estadounidense se aprecie frente a la moneda Unica,
impulsado por la nueva subida de los tipos de la Re  serva Federal y los avances de la
reforma fiscal.

Sin embargo, durante 2018 anticipamos que la situac  i6n econdmica favorable en la zona
euro y la creciente especulacion en torno a la subi  da de tipos del BCE eleven el cambio
EUR/USD por encima del 1,20 de nuevo.



Resumen

Renta variable

- Noviembre fue un mes positivo para la renta variabl  e. EI MSCI World registré una subida del
1,6 %. El flujo de noticias en el ambito macroecond  mico siguio al alza pero un euro fuerte
ponderado en funcién de los intercambios comerciale s lastro la renta variable de la zona

euro.
- Las valoraciones mas altas y el clima rebosante de optimismo podrian verse amenazados a
corto plazo por el endurecimiento de las posturas de los bancos centrales, los riesgos

geopoliticos previsiblemente al alza, las sorpresas macroeconomicas y la predileccion por
el crédito y los riesgos de la economia china. Nos decantamos por una sobreponderacion
menos pronunciada de la renta variable en comparaci  6n con los ultimos trimestres.

- El afio que viene, no obstante, prevemos un rendimie  nto total cercano al 6 % en la zona
euro y Japon, habida cuenta de la sobrevaloracion ¢ ontenida, el aumento de los beneficios
y la escasa presion sobre los beneficios. Se espera gue el S&P500 rinda por debajo de las
expectativas debido a las elevadas valoracionesy e | aumento de los costes unitarios de
personal.

Renta variable de mercados emergentes

- Desde principios de afio, el indice MSCI EM ha regis trado un rendimiento espectacular del
36 %, impulsado por la recuperacién del comercio in  ternacional, la mayor debilidad del USD
y los bajos costes de financiacion.

- Acorto plazo, los mercados emergentes recibiran la presién de un escenario protagonizado
por la Reserva Federal y las divisas, asi como el p  erfil bajo de las sorpresas
macroeconomicas y la priorizacion del riesgo de créd ito y del mercado chino.

- A medio plazo, adoptamos una postura constructiva ha cia los mercados emergentes (una
vez se hayan revisado las expectativas de la Reserva  Federal y el USD) y seguimos
favoreciendo India, Corea y los paises del centro y el este de Europa. En lo que respecta a
China, mantenemos una posicion prudente.
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