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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e Latension financiera ha aumentado considerablemente como consecuencia
de la recuperacion del dolar estadounidense, aunque también, en gran

B,

medida, por el devenir de la politica italiana. °®0 ®
e Este Ultimo factor posee un caracter global inferior al de las tensiones de ®
los mercados financieros que se vivieron en febrero. No obstante, pone de Redactado por: )
relieve una preocupacion en torno a la fragilidad de la Unién Europea que EQUIPO DE MACROECONOMIA
probablemente no desaparecera a corto plazo.
. ) Y ESTUDIOS DE MERCADO
e Pese a ello, los fundamentales de la economia global se mantienen
solidos y los precios de la deuda ya reflejan todas las noticias negativas Un equipo de 13 analistas con bases en Paris,
recientes, algo que deberia minimizar las sorpresas desagradables en Colonia, Trieste, Milan y Praga, realiza analisis
relacion con la renta variable y otros activos de riesgo. ?gt‘?g:t,of;%m'cos y financieros cualitativos y
uantitativos.
° La esgalgda de los precios del pgtroleo cesara probablemente tras Ia_s El equipo traduce puntos de vista macroecon6micos y
negociaciones entre la OPEP y Rusia, pero lo mas seguro es que el barril cuantitativos en ideas de inversion que se integran en
Brent se mantenga en torno a los 70 USD durante lo que queda de afio. el proceso de inversion.

EE. UU. REINO UNIDO EUROZONA JAPON
@ Se prevé un fuerte crecimiento @ Se espera recuperacion del @ Siguen estando presentes los @ Inflacion baja pero que
de las ventas minoristas en T crecimiento en T2 tras los malos ingredientes para un crecimiento probablemente subira con el
(trimestre) 2 resultados de T1 solido incremento de los precios del
@ Inflacion bésica en el 2,1 % en @ Recuperacion del indice PMI @ EIBCE se cifie a su plan petroleo
abril manufacturero (finalizacion del QE : Relajacion @ Se espera recuperacion del
@ Indicios de presiones por la fuerte @ La inflacion sigue retrocediendo cuantitativa, en T4) crecimiento de nuevo en T2
demanda, aumento del riesgo de @ Mayor debilidad de los principales

alza de la inflacion

@ La posibilidad que la FED suba
los tipos 4 veces este afio

indices de confianza en mayo

@ Las dificultades politicas implican
riesgos de pérdidas

CHINA

@ Se prevé un sélido
crecimiento de los indices
PMI manufactureros

@ Exportaciones fuertes, pero
demanda nacional mas
moderada

@ Han vuelto a aflorar las
tensiones comerciales con
EE. UU.

AMERICA LATINA

@ EIPIB de Brasil crece el
0,4 % intertrimestral en T1

© ElBanco Central de
Brasil mantuvo sus tipos
inalterados

© Meéxico: el candidato
izquierdista amplia su
ventaja en los sondeos
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DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZ0

ENEREE] [

Renta fija

Duracion

e  Confirmamos nuestra postura favorable a la liquidez y la infraponderacion
de la deuda soberana de paises periféricos.

e Dado el elevado riesgo global, reducimos nuestra sobreponderacion
a la renta variable y la infraponderacion a la deuda soberana de los
principales paises de la Eurozona.

e Mantenemos la infraponderacion del crédito, tanto de alto grado
de solvencia como de alto rendimiento.

e Dentro de la renta variable, preferimos los sectores defensivos,

reducimos la exposicion a los paises periféricos e infraponderamos

ligeramente los bancos.

Reducimos la sobreponderacion a la renta variable dado el
posible aumento de la volatilidad a corto plazo. Preferimos
la Eurozona, Reino Unido y Japon, habida cuenta de una
contenida sobrevaloracion, el aumento de los beneficios y
la presion atn escasa de los rendimientos de la renta fija.
Confirmamos la preferencia por los sectores defensivos.

La agitacion politica en Italia rebajo la rentabilidad de los
principales titulos e incrementd los diferenciales. Las
dificultades no van a desaparecer rapidamente, por lo que se
mantendran unos diferenciales amplios.

La evolucion de los diferenciales de la deuda corporativa
(sobre todo los valores financieros) estara estrechamente
ligada al entorno politico.

Dada la elevadaincertidumbre actual, seguimos manteniendo
una duracion corta.

A corto plazo, la incertidumbre politica y unos datos de la
Eurozona mas moderados tendran repercusiones negativas
sobre el cambio EUR/USD.

A medio plazo, el déficit comercial y fiscal de EE. UU. pesara
sobre el ddlar.

El cambio USD/JPY se beneficiara de la subida de los tipos
estadounidenses, pero el alto superavit comercial de Japony
la incertidumbre politica global limitaran el alza.

NO PERDER DE VISTA A CORTO PLAZO

ce900
Renafija |

Renta variable ‘

I Zona euro

EE. UU. ‘

REINO UNIDO \

JAPON

Ch}na ‘

Mercados emergentes

Deuda zona euro ‘
(central)

Deuda zona euro
(periférica)

Deuda EE. UU \

Grado de inversion
en Euro’

Alto rendimiento

en Euro?

Duracion ‘

e Lacrisis politica italiana se extiende con tensiones renovadas sobre la deuda soberana de

los paises periféricos.

® | as tensiones comerciales entre EE. UU. y China/UE minan la confianza empresarial.

Euro frente a USD

Yen frente a USD

"Deuda corporativa de alta calidad.
2Deuda corporativa de menor calidad.

e El rendimiento de la deuda publica aumenta como resultado de una mayor inflacion, bancos
centrales mas agresivos y preocupacion sobre el aumento de la deuda de Estados Unidos. | | | " Y IR

e Elaumento de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio afecta de forma sustancial al
mercado del petrdleo, elevando los precios de la energia.

Riesgo minimo Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

TODAS LAS MIRADAS ESTAN PUESTAS EN LA POLITICA A BT < [ S AR LS
ITALIANA. 20 |

La situacion politica en Italia sera un factor determinante paralos 2

mercados financieros durante los proximos meses. El nacimiento 2. |

de un gobierno M5S-Liga Norte, con una postura mas moderada . |

frente a las normas de la UE de lo que inicialmente se esperaba, y

la tranquilidad de que la salida del euro no esté en la agenda han " W«/J\

contribuido a mitigar la preocupacion del mercado. El diferencial ~ °* 1

entre el rendimiento del bono aleman y los bonos BTP a 10 afios,  o.0 : : : :
a . e . Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18

que alcanzo durante un breve tiempo los 320 pb, volvio a situarse ety ve Gormany S e Gormany

en aprOXimadamente 210 pb el 4 de jUI’liO, manteniendo aun asi Fuente: Thomson Reuters Datastream, al 4 de junio de 2018

un valor 100 pb mas alto que a finales de abril.

Probablemente el diferencial no se reducira rapidamente hasta que el gobierno no aclare sus planes fiscales (un factor importante

para los inversores y las agencias de calificacion). Se prestara atencion a la prometida reduccion de los impuestos sobre la rentay a la

introduccion de alguna forma de renta basica universal. Es mas, la posible limitacion de la reforma de las pensiones de 2011 y, llegado

el caso, el modo en el que se lleve a cabo seran determinantes en la evaluacion de las finanzas publicas italianas por parte del mercado.

Los presupuestos se presentaran al parlamento a finales de septiembre. Mientras tanto, durante el primer trimestre de 2018 el PIB de

[talia crecid un solido 1,4 % con respecto al afo anterior, aunque los estudios empresariales mas recientes prevén cierta moderacion

de la actividad econdmica.

En Espana, tras sufrir una mocion de censura, el gobierno de centro-derecha sera sustituido por una coalicion muy amplia encabezada

por el lider del Partido Socialista. El nuevo gobierno ha confirmado una postura favorable a la UE y ha afirmado que mantendra los

presupuestos recientemente aprobados, aunque puede que trate de ampliar el gasto social. Durante la primavera de 2019 podrian

celebrarse elecciones anticipadas. Con el auge en los sondeos de Ciudadanos, un partido favorable a los mercados, no parece que

Espafa vaya a desencadenar dificultades sistémicas en los mercados, a diferencia de Italia.

GLOSARIO

PETROLEO BRENT: Es uno de los tipos de petr6leo mas comunes. Su precio se utiliza como referencia
para la mayoria de las transacciones petroleras. Otra variedad popular es el West Texas Intermediate l
(WTI), que se emplea sobre todo en el mercado estadounidense.

DEFICIT FISCAL: Se produce cuando los ingresos pablicos son menores que los gastos; un déficit fiscal
elevado incrementa la deuda y eso normalmente conduce a una subida de los tipos de interés.
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Este documento se basa en informacion y opiniones que Generali Investments Europe S.p.A. Societa di gestione del risparmio considera fiables.
No obstante, no se afirma ni garantiza, de forma implicita o explicita, que dicha informacion y opiniones sean exactas o completas. Las opiniones
expresadas en este documento constituyen tnicamente la apreciacion de Generali Investments Europe S.p.A. Societa di gestione del risparmio
y pueden cambiar sin previo aviso. No constituyen ninguna evaluacion de estrategias o inversiones en instrumentos financieros. El presente
documento no constituye una oferta, solicitud o recomendacion para comprar o vender instrumentos financieros. Generali Investments Europe
S.p.A. Societa di gestione del risparmio declina toda responsabilidad por cualquier decision de inversion basada en este documento. Generali
Investments Europe S.p.A. Societa di gestione del risparmio puede haber tomado y puede tomar en el futuro decisiones de inversion relativas a las
carteras que gestiona contrarias a los puntos de vista expresados en este documento. Se prohibe la reproduccion, total o parcial, de este documento
sin consentimiento previo de Generali Investments Europe S.p.A. Societa di gestione del risparmio.

Generali Investments pertenece a Generali Group, creado en 1831 en Trieste bajo el nombre Assicurazioni Generali Austro-ltaliche.
Generali Investments es una marca comercial de Generali Investments Europe S.p.A. Societa di gestione del risparmio.
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