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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e El afo arranca con un escenario marcado por datos macroeconémicos
decepcionantes e incertidumbres politicas —guerra comercial, Brexit, cierre de la
Administracion de EE. UU.— que ofrece pocos estimulos a los mercados globales.

e A pesar de ello, los activos de riesgo han repuntado tras la venta masiva
desencadenada por el panico de los inversores en diciembre. La postura mas
suave de los bancos centrales, las politicas de apoyo de China y las esperanzas
de que China y EE.UU. logren alcanzar un acuerdo comercial han provocado un
efecto tranquilizador en los inversores, que confian mas en la labor de control de
los gobiernos ante los riesgos de pérdidas.

e Suscribimos el mensaje tacito que envia Powell desde la Reserva Federal: la
paciencia es la madre de la ciencia. Los precios de la renta variable han mejorado
algo, pero, a nuestro entender, no logran sacudirse las perspectivas pesimistas.
La rentabilidad de los valores «core» s muy baja, aunque existe margen para una
cierta mejora.

e Rebajamos (aunque conservamos) el sesgo favorable al riesgo y reducimos
ligeramente nuestra infraponderacion en deuda publica, al tiempo que mantenemos
la sobreponderacion del crédito.

REINO UNIDO EUROZONA

@ El Parlamento britanico vota en @ EI BCE titubea en su politica de
contra de un Brexit sin acuerdo... normalizacion

@ ... pero quiere iniciar nuevas @ Riesgos: Brexit sin acuerdo y
negociaciones con la UE proteccionismo

@ Enel T4 de 2018 el PIB
se mantuvo en el 0,2%
intertrimestral

@ Un indice PMI bajo indica un
comienzo débil de 2019

EE. UU.

@ Sigue creciendo el empleo

@ LaReserva Federal se
muestra satisfecha (de
momento) con el nivel de
los tipos de interés oficiales

@ Se mantienen los acuerdos
comerciales con China

@ Puede producirse
otro cierre de la
Administracion cuando
el acuerdo bipartidario
finalice el 15 de febrero
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EQUIPO DE MACROECONOMIA
Y ESTUDIOS DE MERCADO

Un equipo de 13 analistas con bases en Paris,
Colonia, Trieste, Milan y Praga, realiza analisis
macroecondmicos y financieros cualitativos
cuantitativos.

El equipo traduce puntos de vista macroeconémicos y
cuantitativos en ideas de inversion que se integran en
el proceso de inversion.

JAPON

@ La recuperacion del T3
fue menor de lo esperado

@ En enero flaqueo la confianza

@ Los estimulos fiscales
favoreceran la actividad

CHINA

@ Se dejan sentir las sanciones
comerciales de EE. UU.

© indice PMI manufacturero en
terreno de contraccion

@ El crecimiento de las
exportaciones se ralentiza
notablemente

@ La politica fiscal promete méas
apoyo
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Renta fija

Duracion

e Seguimos viendo con buenos ojos el crédito

e Moderamos la infraponderacion de la deuda publica, tanto de valores

core como periféricos Liquidez

DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZO S © 0O © &

e Mantenemos nuestra sobreponderacion a corto plazo de la renta Rena fija
variable, aunque la rebajamos ligeramente :

e Confirmamos la sobreponderacion de la liquidez

Renta variable

NO PERDER DE VISTA

e Tras importantes revisiones a la baja, la temporada de Zona euro ‘
resultados del T4 se presenta aceptable. Revisamos a la baja z
las expectativas de beneficios. EE. UU. ‘ ‘

e A pesar del mejor tono de los mercados, prevemos que los Reino unido
rendimientos a un afo seran escasos debido a la ralentizacion ‘
macroeconomica a escala global y los riesgos politicos. Japén

e Se mantiene el equilibrio entre la zona euro y EE. UU.
Tacticamente, sobreponderamos los ciclicos en detrimento China ‘
de los sectores defensivos, Reino Unido, Japdn y los 5 ‘ 1
mercados emergentes. Mercados emergenteS‘

e Los mercados reaccionan con excesivo pesimismo ante la

futura politica de los bancos centrales y las perspectivas de Deuda publica
crecimiento. Las previsiones para EE. UU. son mejores que | —Zona eurg (central
las de los paises del nicleo de la zona euro. Deuda publica
e La deuda soberana periférica navega en aguas mas | Zonaeuro (periférica) | |
tranquilas, no se esperan movimientos bruscos de los Deuda publica ‘
diferenciales. EE. UU |
 Ladeuda corporativa suscita algo més de interés, pero en un Grad% ﬂ%hﬂr‘(’)?fsmn ‘

contexto aun desfavorable.

Alto rendimiento

en Euro?
e  Posiciones moderadamente cortas, dado que se espera una 1 | 3
ligera recuperacion de la rentabilidad Duracion ‘
e El cambio EUR/USD aun presenta potencial alcista este afo, : I
mientras vaya perdiendo gas la mayor bonanza econdmica j
de Estados Unidos. - Eurofrente a USD \
e No obstante, a corto plazo, los datos poco convincentes de |
la zona euro, los bajos rendimientos del Bund y los riesgos
politicos seguiran conteniendo al euro. Yen frente a USD ‘
e Los rendimientos més estables en Estados Unidos dan un
balon de oxigeno al yen. 3 f I

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

El enroque politico entre Italia y la UE prosigue a pesar de la tregua alcanzada con respecto -“-
a los presupuestos de 2019.

Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China crecen y salpican a la UE. -“-

Un Brexit sin acuerdo provoca agitacion en los mercados financieros y lastra el crecimiento

de la zona euro. | el
El endurecimiento de las condiciones financieras y la menor confianza frenan el crecimiento | |

en Estados Unidos. “--

Riesgo minimo Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS ESTADOUNIDENSES MAS
UN RAYO DE ESPERANZA EN LA GUERRA COMERCIAL EXPUESTAS A CHINA EN COMPARACION CON S&P500

ENTRE CHINA Y EE. UU. Fuente: Fathom Consulting/Thomson Reuters

120
La reunién entre los representantes comerciales de China y
EE. UU. se selld con un compromiso renovado de proseguir '
las conversaciones. Con todo, no se ha avanzado gran cosa ,,, |
en la principal reivindicacion de Estados Unidos: acabar con la
obligacion de las empresas extranjeras en China de divulgar su 195
tecnologia y recortar las importantes ayudas que el Gobierno
chino destina a sus sectores industriales. El resultado de la
reunion sera, probablemente, la suspension de la subida del o5 -
10% al 25% de los aranceles impuestos a las importaciones
procedentes de China, que entraria en vigor el 1 de marzo. o 2018 2010
La postura del Gobierno estadounidense dependerél €n gran  ryente: Fathom consulting/Thomson Reuters, Generali Insurance Asset Management S.p.A.
medida del efecto de la guerra comercial en la actividad Societa di gestione del risparmio, a fecha de 18 de enero de 2019
economica. Hasta el momento parece contenerse: las encuestas reflejan que los aranceles no han afectado mucho a las decisiones
de inversion de las empresas, y la contratacion en los sectores dependientes de las exportaciones no ha sido menor que en el resto
de la economia. Un indice de empresas muy expuestas a las ventas a China arrojé datos de un 11% por debajo del S&P500 desde
principios de 2018, sin embargo, se ha estabilizado desde noviembre. Las posturas estratégicas de ambos paises estan muy alejadas,
por lo que no cabe esperar un resultado rapido y positivo de las conversaciones. Si las negociaciones se dilatan mucho en el tiempo,
la incertidumbre probablemente debilitara la confianza de las empresas.

100 -

GLOSARIO

CIERRE DE LA ADMINISTRACION: en la politica estadounidense, se denomina cierre de laAdministracion

a un periodo en el que se produce un déficit de financiacion y se suspenden total o parcialmente las l
operaciones y la actividad de las agencias del Gobierno federal. Esta situacion se produce cuando no

existe una mayoria suficiente en el Congreso para apoyar los presupuestos federales.

BREXIT SIN ACUERDO: escenario segun el cual el Reino Unido abandonaria la Union Europea sin
un acuerdo. La ausencia de convenios entre las partes repercutiria gravemente en el comercio y las
comunicaciones.

PROTECCIONISMO: conjunto de politicas destinadas a proteger a las empresas nacionales de la
competencia extranjera, mediante aranceles y medidas de regulacion.
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Este documento se basa en informacion y opiniones que Generali Insurance Asset Management 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 Unicamente la apreciacion de Generali Insurance Asset Management 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
Partners S.p.A. Societa di gestione del risparmio y Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio declinan toda responsabilidad
por cualquier decision de inversion basada en este documento. Generali Investments 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 Partners 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 Partners S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Generali Insurance Asset
Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Generali Investments Luxembourg S.A. y de Generali Investments Holding S.p.A..
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