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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e La recuperacion de los activos de riesgo se ha venido abajo, debido a un brusco
giro a peor en las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China, el
riesgo de un Brexit duro y nuevas preocupaciones fiscales en torno a ltalia.

e Alavista de la elevada incertidumbre politica, volvemos a reducir el sesgo hacia el
riesgo en nuestras carteras. En concreto, recortamos nuestra sobreponderacion
en renta variable hasta una posicion casi neutra.

e Todavia vemos oportunidades concretas, por ejemplo en deuda corporativa
con vencimientos largos, debido a la sdlida demanda doméstica y a la postura
adaptable de los bancos centrales.

e Aln esperamos una recuperacion EUR/USD mas adelante en el afio, a medida
que se esfuma la superioridad del crecimiento de Estados Unidos. Ahora bien,
la incertidumbre politica nos impide adoptar ahora mismo una posicion activa.

REINO UNIDO EUROZONA
@ La primera ministra May, obligada @ Los PMI de sentimiento empresarial
a dejar el cargo se estabilizan pero...
@ Se inicia la carrera por @ ...algunos indicadores a futuro
el liderazgo en el partido empeoran
conservador @ No se esperan subidas en los tipos
@ Compromiso mas dificil debido al de referencia hasta 2020
nuevo Partido del Brexit © Riesgos: Brexit sin acuerdo,

aranceles de EE. UU. a los
automaviles, situacion fiscal en Italia

EE. UU.

@ Fuerte crecimiento del
empleo

@ Rebote solido de la
productividad

@ Las bajas expectativas
de inflacion arrojan
dudas sobre la politica
monetaria

@ Las tensiones
comerciales afectan
al sentimiento
empresarial
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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

@ El crecimiento del PIB japonés
durante el T1 sorprendid
positivamente

@ No obstante, los datos siguen
teniendo luces y sombras

@ Japon sufriria en caso de guerra
comercial EE. UU.-China

CHINA

@ Pekin continuard dando sostén
ala economia

@ Se intensifica el conflicto

@ Datos débiles en abril
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comercial entre EE. UU. y China



DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZO Q

e Reduccion de la sobreponderacion en crédito, con preferencia por
vencimientos mas largos

o Neutralidad en deuda soberana periférica

e Reduccion de la infraponderacion en deuda soberana de paises
centrales de la zona euro

e Reduccion de la sobreponderacion en renta variable hasta casi neutra

Neutralidad casi total en liquidez

sostenibilidad de su deuda.

® |as conversaciones EE. UU.-China colapsan y se amplian los aranceles.

ralentizan el crecimiento en Estados Unidos.

® |ainflacion, persistentemente débil, fuerza al banco central a continuar con los estimulos.

® [l endurecimiento de las condiciones financieras (en especial para la deuda corporativa)
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Renta fija
Renta variable

Liquidez

e La posicion suave de los bancos centrales contribuye a una Zona Euro ‘
@ perspectiva positiva a medio plazo para los beneficios. .
< e El aumento de los riesgos comerciales y politicos afecta a EE. UU. ‘ |
% la confianza de las empresas, los indicadores macro y el R
> impulso de los beneficios. Reino Unido
S ¢ Nos mantenemos moderadamente positivos de cara al final Japon |
QCJ del afo, pero con una posicion neutra a corto plazo, ya que .
o existe riesgo de una nueva correccion a la baja. China ‘
e Seguimos dando preferencia al Reino Unido como clase de :
activos defensivos. Mercados ::mergentes‘
|
e |a tibieza de los bancos centrales, las preocupaciones Deuda
- politicas y el clima persistente de inflacion mantendra los zona eurg (central
= rendimientos de la deuda soberana en niveles muy bajos. Deuda publica
fon, . . Zona euro (periférica)
S e Las preocupaciones en cuanto al comercio y la cadena de .
% suministro seguiran lastrando la deuda corporativa, si bien Deuda EE. UU ‘
o esta clase de activos se ve sostenida por unos fundamentales s B
robustos y unos bajos rendimientos. Grado de inversion
en Euro
Alto rendimiento ‘
en Euro?
S : ;
S e  Se recomiendan duraciones cortas pero cercanas a neutras. Duréci()n
S T
e Apesar de lo caro de las valoraciones y la concentracion de posiciones
especulativas, el USD se ha enrocado a corto plazo debido a la persistencia |
de las preocupaciones en torno al comercioy las incertidumbres geopolticas. Euro frente a USD ‘
o ”g gbstante, a medio plazo seguimos esperando una recuperacion EUR/ |
e Los vientos en contra del cambio USD/JPY asociados a la incertidumbre
en torno al comercio y al estrés de las valoraciones se veran compensados Yen frente a USD ‘
en gran medida por los rendimientos estadounidenses, que se espera que
sean algo superiores. I
"Deuda corporativa de alta calidad.
NO PERDER DE VISTA : 2Deuda corporativa de men?rcalidad.
® |talia choca con la Comision Europea en el plano fiscal, disparando las alarmas sobre la -“-

Riesgo minimo Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

RESULTADO DE LAS ELECCIONES EUROPEAS Elecciones al Parlamento Europeo 2019

En las Gltimas elecciones europeas, los euroescépticos obtuvieron
un avance considerable y la coalicion informal de proeuropeistas, EPP (conservadores):
formada por conservadores y socialistas, perdié su mayoria. Con 179
todo, no se materializaron los augurios de una victoria aplastante

de los euroescépticos. Todavia es posible articular un mayoria
proeuropeista con ayuda de los liberales o los verdes, dos
formaciones que salieron reforzadas de las elecciones.

Ahora bien, a la vista del nuevo —y mas fragmentado— Parlamento

Euroescépticos; 175

Otros ; 32

l GUE-NGL (izquierda);
38

Europeo, el procesode eleccion del proximo presidente de laComision  seo (sociaiistas); 153
Europea puede ser largo y arduo. Los conservadores han vuelto a Verdos.EFA 69
ser la fuerza mas poderosa. Sin embargo, su sustancial retroceso | ’
sera un impedimento para que consigan el apoyo suficiente para su ALDESR (lberales);
candidato Manfred Weber y, de forma mas general, para que el EPP 105
(Partido Popular Europeo) lleve a buen puerto el sistema de cabezas
de lista. Seguramente, las negociaciones del proximo presupuesto  ALDE&R - Grupo de la Alianza de los Demdcratas y Liberales por
de la Union Europea seran también muy dificiles. Bl el Ll AL -
En Italia, la Lega —el partido euroescéptico— gand con claridad. EPP-  Grupo del Partido Popular Europeo (demicrata cristianos)

. Euroescépticos: ECR (Conservadores y Reformistas Europeos) +
Ese resultado ha alterado el balance de fuerzas en el gobierno EFDD (Europa de la Libertad y de la Democracia Directa) +
hasta el punto de que la Lega se ha convertido de hecho en el socio ENF (Europa de las Naciones y de las Libertades)
mayoritario de la coalicion de gobierno. Es probable que esto tenga  Verdes/EFA: - Grupo de los Verdes/Alianza Libre Europea
efectos positivos en los programas de infraestructuras aunque, por  SV= " o- e
otra parte, mantene estables los desafios fiscales del gobierno. Otros: Miembros de nueva eleccién no adscritos a ninguno de los grupos
Las elecciones anticipadas siguen siendo una posibilidad pero no politioos exstsntss an el Parlamenty salisnts.

S&D: Grupo de la Alianza Progresista de Socialistas y Demécratas en
el Parlamento Europeo

nuestra linea base. En el Reino Unido, la amplia victoria del New
Brexit Party y la derrota de los conservadores han dado alas a la
posibilidad de un Brexit duro. Fuente: https:/election-results.eu/ a 29 a mayo de 2019

GLOSARIO

RELACION ENTRE INFLACION Y RENTABILIDAD DE UN BONO: La rentabilidad de un bono es la cantidad
de liquidez (en términos porcentuales) que recibe su titular de forma de intereses. Esta rentabilidad
nominal u observada consta de tres componentes. En primer lugar, la rentabilidad real esta vinculada a l
los fundamentales econdmicos. En el caso de la deuda publica, por ejemplo, la escasez de capital esta
relacionada con las perspectivas de crecimiento econdmico, mientras que la postura presupuestaria del
gobierno refleja el flujo de bonos. Por otro lado, el ahorro y las entradas de capital reflejan la demanda
de capital. El segundo factor es la inflacion esperada que se espera a lo largo de la vida del bono.
Cuanto mayor es la inflacion que se espera, menor es el retorno real para el inversor. Si se espera una
inflacion alta, el inversor exige rendimientos nominales mas altos, para garantizarse un retorno real.
En caso de baja inflacion ocurre lo contrario. En tercer lugar, la prima de riesgo representa todos los
factores potencialmente en juego que pueden alterar el retorno del inversor; por ejemplo, un impago o
una reestructuracion de la deuda. Cuanto mas alta es la calificacion del emisor de un bono, mas baja es
su prima de riesgo.
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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 Gnicamente 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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