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Resumen

Perspectiva global al 31 de enero de 2018

Los rendimientos globales aumentan por fin, impulsa dos por una sélida expansion
generalizada, por la recuperacion de la inflacion y la reduccién gradual de las compras
masivas de deuda soberana por parte de los bancos ¢ entrales.

En las préximas semanas aun seguiran dando frutos | as carteras favorables a los activos
de mayor riesgo.

Sin embargo, en vista del excelente comportamiento de la renta variable y los bonos de
menor calidad, asi como el optimismo de los mercado s provocado por la normalizacion de
las politicas de los bancos centrales, nos inclinam 0S por posturas algo mas prudentes que
en diciembre, en lo que respecta a la exposicibn ac  tiva.

EE.UU.

En 2017 el PIB crecié un 2,3 % en total. La reforma  fiscal probablemente dara lugar a una
aceleracion cercana al 2,6 % en 2018, con un ligero  aumento del riesgo.

Las tasas de desempleo, en minimos historicos, comi enzan a dejarse notar en la inflacion,
que deberia aumentar y acercarse al 2 % desde el pr  imer trimestre de 2018 en adelante.
Tras el incremento registrado en diciembre, confirm amos nuestra prevision de que la
Reserva Federal subira los tipos tres veces alo la  rgo del presente afo. La primera subida
se espera para marzo.

Zona euro
- Comenzamos el afio con los principales indicadores de confianza sorprendiendo

nuevamente al alza, sobreponiéndose una vez mas a los riesgos politicos.

- A pesar de que hemos ajustado al alza nuestra previs  i6n de crecimiento del PIB para 2018,

situandola en el 2,3 % interanual, la mayor fortale  za del euro y unos indicadores
prospectivos debilitados sugieren que ha alcanzado s u cota mas alta.

El BCE no ha iniciado aun las conversaciones parad  efinir el proceso hacia la
normalizacion de sus politicas. Mantenemos nuestra p revision de que el QE tocara a su fin
en 2018y el tipo repo sera del 0,25 % a finales de  20109.



Resumen

Japon

- Dado que se espera un crecimiento del PIB del orden del 1,5 % en el cuarto trimestre, la
economia de Japon se habria expandidoun 1,8 % en 2 017, doblando por tanto el ritmo de
2016. Previsiblemente, el crecimiento se ralentizard  ligeramente este afio, manteniéndose
en el 1,6 %.

- Lareciente subida de los precios del petréleo aume  ntara un poco la inflacién basica, pero
la inflacion se mantendra en niveles relativamente bajos.

- El Banco de Japon rechazo las especulaciones del mer  cado relativas a un abandono
anticipado de su politica monetaria ultraexpansiva.

China

- El crecimiento real del PIB de China en el cuartot rimestre sorprendi6 ligeramente al alza
con un 6,8 % interanual, por lo que el resultado to  tal para 2017 aumenta al 6,9 % (tras un 6,7
% en 2016).

- Los datos de actividad real de diciembre reflejan u  n panorama bastante estable. Asimismo,
con los indices PMI en niveles cémodos, el crecimie  nto parece bastante sdlido a corto
plazo.

- Probablemente China volvera a plantearse un objetiv o0 de crecimiento de «alrededor del 6,5
%>» este afo.

Europa central y del este

- La actividad econdmica en el centro y el este de Eu  ropa sigue gozando de buena salud. Las
economias han estado utilizando plenamente sus capac  idades, lo que se traduce en un
déficit de mano de obra y una presion alcistaenlo s salarios.

- Las presiones sobre los precios plantean un panoram a heterogéneo, como lo es la politica
monetaria de los bancos centrales de la region.

- Se espera que Banco Nacional Checo (CNB) aumente su s tipos de interés ain mas en
febrero, mientras que, en Hungria el Banco Nacional trata de relajar las condiciones
monetarias. El Banco Nacional Polaco ha anunciado q  ue sus tipos de interés podrian
congelarse en 2018.

Estrategias de bonos/renta fija

- Elrendimiento de la deuda soberana internacionalh  a experimentado un notable ascenso
desde mediados de diciembre. Si bien las perspectiv.  as con respecto a la inflacion fueron
aumentando progresivamente, el grueso de esta subid a es atribuible a un mayor
rendimiento real.

- En este contexto, el comportamiento de la deuda pub lica de los paises del sur de Europa ha
sido bastante positivo. Incluso la ampliacion de lo s diferenciales de los bonos BTP resulté
ser temporal.

- Con este nivel de rendimiento, el clima de los merc  ados se enrarece y el margen para un
movimiento alcista se va estrechando. No obstante, las perspectivas a medio plazo siguen
siendo de una mayor rentabilidad de la deuda public  a en toda la curva.



Resumen

Deuda corporativa (no financiera)

- Los diferenciales de la deuda corporativa no financ iera se han contraido a su nivel mas
bajo desde noviembre de 2007. Pese a ello, el nivel  de rendimiento se incrementé al 1,15 %
en enero, impulsado por el aumento de los rendimien tos subyacentes.

- Acorto plazo y en vista del entorno favorable, las perspectivas siguen siendo positivas. Sin
embargo, el aumento esperado en el rendimiento de |  a deuda publica empafia las
perspectivas de rendimiento total.

- A mas largo plazo, la retirada de las compras del BC  E y una valoracién ambiciosa podrian
estimular una ampliacién de los diferenciales.

Deuda corporativa (financiera)

- El rendimiento total de los bonos corporativos fina ncieros sénior con grado de inversion
denominados en euros fue negativo por tercer mes co nsecutivo, ya que el aumento de los
rendimientos subyacentes del bono aleman ha sido su perior a la caida de los diferenciales,
gue se desplomaron a niveles de febrero de 2015.

- Seguimos esperando que los diferenciales de la deud  a corporativa financiera vayan
aumentando poco a poco a lo largo de este afio, pero el panorama a corto plazo parece mas
propicio de lo esperado.

- La expansion de los diferenciales se vera amortigua  da por el impacto menor de lo previsto
de las proximas elecciones italianas en los diferen  ciales de la deuda soberana, las
perspectivas de crecimiento revisadas al alzay ela  umento acelerado de los rendimientos
del bono aleman.

Divisas

- Sorprendentemente, la debilidad del dolar ha desafi  ado los diferenciales de los tipos tanto
frente al euro como al yen.

- Ademas de la tormenta politica que vive Estados Uni  dos, la debilidad del billete verde se
debe fundamentalmente a la solidez de otras economia s, en un clima de recuperacion
global sincronizada.

- Acorto plazo se espera que el dblar se estabilice e n vista de las buenas perspectivas de
Estados Unidos y de ciertas incertidumbres que se ¢ iernen sobre Europa. Mas a largo
plazo, sin embargo, es probable que el cambio EUR/US D termine el afio en niveles mas
elevados.

- Mientras el Banco de Japdn trata de convencer a los mercados de su postura blanda,
previsiblemente la fortaleza del cambio USD/JPY ser&  mas gradual de lo que se habia
pensado hasta el momento.



Resumen

Renta variable

- Enero fue un mes positivo para la renta variable. E | MSCI World registro un retorno total del
7 %. Las sorpresas macroeconomicas se mantuvieron a | alza, lo que dio lugar ademas a un
PIB positivo y revisiones de beneficios.

- Latemporada de resultados en Estados Unidos reflej  a un crecimiento constante de los
beneficios, superior al del tercer trimestre. Por e | contrario, un euro fuerte, que lastra los
intercambios comerciales, ha puesto algo de presion sobre el crecimiento de los beneficios
de la renta variable de la zona euro, una situacibn  que prevemos que continue.

- Mantenemos una postura de cautela a corto plazo, red  uciendo nuestra sobreponderacion
de la renta variable. Las valoraciones de Estados U  nidos y la confianza en alza de los
inversores son factores de riesgo. La volatilidad d e los rendimientos de los bonos
aumento, y los inversores podrian acusar el endurec  imiento de las posturas de los bancos
centrales.

- Enlos préximos doce meses, no obstante, pronostica mos un retorno total cercano al 5 %
en la zona euro y Japdn, habida cuenta de la sobreva loracion contenida, el aumento de los
beneficios y la presion aun escasa sobre los benefi  cios.

Renta variable de mercados emergentes

- Los mercados emergentes salen reforzados del efecto Trump, del aumento de los precios
del petréleo y de las materias primas y de la debil  idad del délar estadounidense.

- Prevemos que el rendimiento de los mercados emergen  tes se vaya moderando a corto
plazo debido a la revision de las expectativas de la Reserva Federal y el dolar, a pesar de
gue la solidez de los precios de las materias primas deberia suponer un apoyo adicional.

- A medio plazo mantenemos nuestra postura constructiv a hacia los mercados emergentes 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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