MNOCA a4 f - TeVIoUus i V. ]
= Y Most active Zy) ¥r_/ T 1/ - b/l// |
T 0n the [ VVSF ?f’ // / e “j

4 5 GENERALI ”K/I

22 INVESTMENTS 7

Market Perspectives
Febrero de 2018

3 74 Mesea

P NASDAG
2,382
2.66 *0. 77

- 52 7182



Resumen

Perspectiva global al 28 de febrero de 2018

El escenario “Ricitos de oro” se pone a prueba: con | a escalada de la inflacidn y la confianza
en la economia en sus cotas mas altas, la renta fij ay los activos de riesgo podrian sufrir mas
de un revés.

La revision en curso de las politicas monetarias de los bancos centrales pone los activos de
renta fija en la cuerda floja.

Seguimos vaticinando un buen rendimiento de la rent a variable de la zona euro este afio,
pero sin perder de vista los riesgos crecientes que se ciernen sobre ella debido al aumento
de la volatilidad. Las acciones y los bonos enlazo  na euro han arrojado un retorno negativo
en lo que va de afo; estos malos resultados, unidos a una correlacion positiva entre los
activos financieros, podrian contribuir a una busqu eda por parte de los inversores a reducir
sus posiciones de riesgo a corto plazo.

Los diferenciales de la deuda corporativa de la zona euro (especialmente la de alta calidad) y
los activos de mercados emergentes (en particular, las divisas) han dado muestras de
resiliencia. La debilidad del dolar y las operacion  es de compra del BCE contribuiran a ello en
2018.

EE.UU.

Revisamos al alza nuestras previsiones de crecimient o0 de Estados Unidos para 2018 y 2019,
situandolas en el 2,7 % y el 2,4 % respectivamente  (en lugar del 2,6 % y el 2,2 % proyectados
con anterioridad), en vista de que el mayor gasto p  Ublico y las fuertes inversiones en capital
podrian dilatar el clima de recuperacion.

Las tasas de desempleo, en minimos histéricos, comi enzan a dejarse notar en la inflacion
bésica, que aumentara hasta valores cercanos al 2%  de marzo en adelante.

Confirmamos nuestra prevision de que la Reserva Fed  eral subira los tipos tres veces este
afo (la primera, en marzo), provocando posiblemente un aumento del riesgo nada
desdefable en los mercados.

Zona euro

En febrero, los principales indicadores de confianza descendieron de las alturas, augurando
un crecimiento plano para el primer trimestre.

No obstante, los pilares de la actividad econémica siguen dando muestras de fortaleza y los
ultimos datos se ajustan a nuestra prediccion de cr ecimiento del 2,3 % para 2018.
Previsiblemente, el BCE abandonara en su reunién de marzo el enfoque laxo de su programa
de compra de activos y ofrecera algun indicio del ¢ amino hacia la normalizacién de sus
politicas.

Japon

El crecimiento del PIB nipon en el cuarto trimestre sorprendi6 a la baja. No obstante, de cara
al futuro, se espera que Japon continde beneficiand  ose de la bonanza del ciclo global.

La inflacion general medida por el IPC se ha aceler ado recientemente al 1,4 % interanual. Se
espera que la inflacion basica se mantenga en torno al 1 % interanual en los proximos meses.
Kuroda ha sido propuesto para un segundo mandato al frente del Banco de Japén, por lo que
no se esperan cambios en la politica monetariaa co  rto plazo.



Resumen

China

A pesar de que el PMI ha perdido fuelle, los datos ~ macroecondémicos limitados disponibles
apuntan a que China proseguira su senda de sdélido ¢ recimiento.

La inflacion medida por el IPC podria experimentar un cambio ascendente debido a la
desaparicion de los efectos basicos favorables.

Sin embargo, consideramos que estos riesgos inflaci onistas tienen poco calado y, por
consiguiente, la politica monetaria se mantendra de  ntro de la "neutralidad". Los nuevos
préstamos en yuanes alcanzaron cifras récord en ener 0.

Europa central y del este

La region registré un fuerte crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2017. 2018
comienza también con perspectivas halagiefias. Las ec ~ onomias de Europa central y oriental
marchan a toda maquina —por encima de su potencial—, tendencia que se mantendra en
2018 a pesar de una probable desaceleracion del cre  cimiento.

Los precios de las materias primas rebajaron la inf ~ lacion a principios de 2018 pero la
reduccion de la brecha de produccion provocara una mayor presion de precios durante el
afo.

El banco nacional checo (CNB) aumento los tipos en febrero, si bien sus previsiones
apuntan a una situacion de estabilidad para el rest o0 de 2018.

Estrategias de bonos/renta fija

Mientras que en Estados Unidos los rendimientos pro siguen su trayectoria ascendente, en la
zona euro la rentabilidad de los principales titulos hizo un paréntesis y se atenud
ligeramente en febrero. Como las expectativas de in  flacion han descrito un movimiento
lateral, el desarrollo estd abocado a un cambio en los rendimientos reales.

Los diferenciales de la deuda publica de los paises del sur de Europa se ampliaron en las
tltimas semanas. No obstante, la sélida situacion e  condmica allanara el camino para una
mayor contraccion de estos diferenciales mas adelan te.

No parece que el impacto negativo para la rentabili  dad de los principales titulos de la zona
euro vaya a perdurar. Por consiguiente, recomendamo s posiciones aun mas cortas para la
deuda publica de los principales paises. Al hilo de una vision constructiva de la deuda de los
paises periféricos, nos decantamos por posiciones d e duracion algo mas larga.



Resumen

Deuda corporativa (no financiera)

Tras una situacion inicial de resiliencia, los dife renciales de la deuda corporativa no
financiera se ampliaron en febrero entre 5y 107 pu  ntos béasicos. Con todo, debido a los
rendimientos subyacentes en caida, no se registraro  n cambios en el nivel de rendimiento.
Las perspectivas a corto plazo para la deuda no fina  nciera siguen siendo bastante positivas,
en vista de las compras de activos del BCE, una tim ida actividad de emision y un entorno
econOmico exultante.

A mas largo plazo, sin embargo, el entorno sera meno s propicio. El efecto agregado del
aumento de los rendimientos subyacentes y la amplia  cidén de los diferenciales se traducira
en una rentabilidad total negativa.

Deuda corporativa (financiera)

En febrero el rendimiento total de los bonos corpor ativos financieros sénior con grado de
inversion denominados en euros alcanzé a duras penas el terreno positivo, ya que la ligera
expansion de los diferenciales se vio contrarrestad a en gran medida por el declive de los
rendimientos subyacentes del bono aleman.

La deuda financiera subordinada registro6 los peores resultados mensuales (-0,93 %) desde
noviembre de 2016, debido a la revision motivada po  r el repunte de la volatilidad de la renta
variable.

De cara al futuro, a pesar de que prevemos un escen  ario macroeconomico general favorable,
seguimos recomendando una ligera infraponderacion de la deuda financiera subordinada
con respecto a las obligaciones prioritarias, debid 0 a la menor amortiguacion de los riesgos
de cola.

Divisas

Las incertidumbres politicas en Europa y el aumento de los tipos por parte de la Reserva
Federal contribuiran a la estabilizacion del délar a corto plazo.

A mas largo plazo, sin embargo, la inminente subida del doble déficit estadounidense (fiscal
y de cuenta corriente) lastrara al dolar, mientras gue el euro se vera impulsado por una
postura mas dura del BCE.

En vista de que las correlaciones entre divisas y|  as brechas de rentabilidad se estan
estrechando, y con los fundamentales en el punto de mira de los mercados, revisamos a la
baja nuestra prevision para 12 meses del cambio USD  /JPY a 1,10.
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Renta variable

- Febrero marco un punto de inflexion para los mercad os. La volatilidad se disparé y el
retorno de la renta variable entro en territorio ne  gativo.

- Debido a la persistencia de los buenos datos macroe  condmicos, los inversores comenzaron
a revisar sus expectativas de inflacion y a replant  earse la futura postura de los bancos
centrales.

- Latemporada de resultados global para el cuarto tr  imestre de 2017 muestra resultados muy
notables, pero los indicadores de confianza empresar ial estan llegando a su punto mas alto,
por lo que, en adelante, se moderaran las perspecti  vas de beneficios.

- Con una volatilidad que se mantiene alta en compara  cion con los ultimos 12 meses, la prima
de riesgo de la renta variable también podria inici  ar una tendencia alcista, ejerciendo
presion en los precios. A corto plazo mantenemos la cautela, rebajando la sobreponderacion
de la renta variable e inclinandonos por sectoresd  efensivos.

- Enlos préximos doce meses, no obstante, esperamos un retorno total cercano al 7 % en la
zona euro y Japon, habida cuenta de una contenida so  brevaloracion, el aumento de los
beneficios y la presion aun escasa sobre los benefi  cios.

Renta variable de mercados emergentes

- Los mercados emergentes se han reducido un 4,1 % (- 1M) debido al aumento de los costes
de financiacion y la mayor aversién al riesgo a niv. el global.

- Larevision de las expectativas de la Reserva Feder al ejercera mas presion en los valores de
los mercados emergentes a corto plazo.

- 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 posicién prudente, al tratarse de un mercado
relativamente caro que presenta algunos indicios de recalentamiento del sector inmobiliario.
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