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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e |os activos de riesgo han dado buenos rendimientos hasta ahora, pero para que
la recuperacion sea sostenida se requieren mejoras en el panorama macro.
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EQUIPO DE MACROECONOMIA

e Elriesgo de una guerra comercial contintia siendo importante, aunque esperamos
que Estados Unidos modere el tono a la vista de las elecciones del proximo afio.

e |a debilidad de la inflacion hace que los bancos centrales sean mas propensos a Y ESTUDIOS DE MERCADO
dar sorpresas en una linea suave. Un equipo de 13 analistas con bases en Paris,
) ) i » Colonia, Trieste, Milan y Praga, realiza analisis
e Mantenemos un sesgo hacia el riesgo: ligera sobreponderacion de la renta macroeconémicos y financieros  cualitativos  y
variable, sobreponderacion mas fuerte del crédito e infraponderacion en deuda cuantitativos.
publica de los principales paises. El equipo traduce puntos de vista macroeconémicos y

cuantitativos en ideas de inversion que se integran en
el proceso de inversion.

REINO UNIDO EUROZONA JAPON
@ Brexit aplazado hasta el @ Sorpresa alcista en el T1, el PIB @ El Banco de Japon refuerza
31/10/2019 crece un 0,4% intertrimestralmente Su compromiso con el apoyo
@ ElBanco de Inglaterra no varia su @ El Banco Central Europeo (BCE) financiero
politica monetaria mantiene su postura suave en abril @ Los estimulos fiscales favoreceran
@ Theresa May podria alcanzar un No se esperan subidas en los tipos la actividad
acuerdo sobre union aduanera @ de referencia hasta 2020 @ Japon ha tenido un inicio de afio
Riesgos: Brexit sin acuerdo, debil
@ aranceles de EE. UU. a los

automoviles

EE. UU CHINA
T @ EI PIB del T1 sorprendio
@ EIPIB del T1 aumenta al positivamente

3,2% anualizado, mejor
que lo esperado

@ Rebote de la confianza
de los consumidores
y las empresas

@ La inflacion basica
cae al 2%

@ Los datos del sector

manufacturero siguen
siendo volatiles

@ Soporte de politicas fiscales
equivalente al 2% del PIB

@ PMi corregido después de
un rebote inicial

@ Fuerte impulso monetario
continuado
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DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZO Q Q

e Sobreponderacion en crédito, especialmente en titulos no financieros

¢ Infraponderacion en deuda soberana de los paises centrales de
la zona euro

e  Fuerte sobreponderacion en renta variable

Sobreponderacion marginal en liquidez

* Neutralidad en deuda soberana periférica Renta fija

Renta variable

Zona Euro

e El JPY esta infravalorado y seguira sostenido por los flujos de
repatriacion y una Reserva Federal blanda.

NO PERDER DE VISTA

® | o0s mercados estan mas inquietos en relacion con la deuda italiana, puesto que los
resultados de las elecciones a la Union Europea (UE) incrementan la inestabilidad de los
gobiernos.

e Estados Unidos vuelve a elevar su perfil proteccionista y dirige su vista al sector del
automovil de la UE.

® Una inflacion persistentemente baja debilita la credibilidad de los bancos centrales.

® [l endurecimiento de las condiciones financieras (en especial para la deuda corporativa)
ralentizan el crecimiento en Estados Unidos.

> e Unas mejores condiciones de crédito podrian inducir en ‘
S algtin momento algunos flujos hacia fondos de renta variable. EE. UU. ‘
= Mantenemos un sesgo positivo. o
«© . . Reino Unido ‘
> e Mantenemos una postura defensiva dentro el universo de la :
S renta variable, con una asignacion equilibrada entre la zona Japén ‘
ac.) euroy EE. UU. :
(o' e Sobreponderamos Reino Unido, Japdén y los mercados China i
emergentes, neutros en China. ‘
Mercados emergentes‘ 5
e la actitud suave de los bancos centrales y la ausencia Deuda
3 de tendencias alcistas en la inflacion impiden obtener - __zona euro (central
P rendimientos mas altos. Deuda piblica
“c; e Una calificacion estable y la estabilizacion de los datos ! zona euro (periférica)
= macro apuntalan el BTP italiano. 1 | '
k= e Estd a punto de finalizar la reduccion de los diferenciales Deuda EE. UU ‘
co_rporatwps, pero no hay indicios de ampliacion de esos O
mismos diferenciales a corto plazo. en Euro!
Alto rendimiento ‘
en Euro?
S ‘ i
S e Recomendamos duraciones cortas. L
o Duracion
a ;
e Esprobable que el préximo movimiento importante del cambio EUR/ I
USD sea al alza, ya que se esfuma la mayor bonanza en Estados | 3
Unidos y mejoran los datos de la zona euro de cara al segundo - Euro frente a USD ‘
semestre. | |
e Noobstante, el alza limitada del rendimiento de los bonos alemanes |
mantendra el cambio EUR/USD estable a corto plazo. Yen frente a USD ‘

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

Riesgo minimo Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

LA ELECCIONES EUROPEAS DE 2019 Y SUS CONSECUENCIAS Composicion del Parlamento Europeo de 2019
PARA LOS MERCADOS. basada en la encuesta mas reciente

de los resultados de las elecciones de 2019;

, Gt 2 z 751 diputados; Euroescépticos: son la suma de
Segun las encuestas, el proximo Parlamento europeo estara mas ECR (Grupo Conservadores y Reformistas Europeos)

fragmentado. Como resultado, los dos grandes bloques tradicionales EFDD (Grupo Europa de la Libertad y de la Democracia Directa),
— los conservadores (EPP) y los socialistas (S&D) — dejaran de ENF (Grupo Europa de fas Naciones y de [as Libertades)
tener mayoria. Por otro lado, el bloque (creciente) de partidos
euroescépticos tampoco alcanzara la mayoria de los 751 diputados
que componen el Parlamento. En resumen, seguira habiendo una
mayoria proeuropea pero se necesitaran coaliciones mas amplias,
lo cual provocara que los procesos de toma de decisiones sean
mas complicados. En los proximos meses se tomaran decisiones
cruciales con fuertes implicaciones potenciales en los mercados.
El nuevo presidente de la Comision Europea, que es el candidato g, escapticos: 183
propuesto por el Consejo Europeo, debe recibir la aprobacion del
Parlamento. Otra cuestion relacionada sera el nombramiento del
proximo presidente del BCE, que sucedera a Draghi en noviembre.
Por ejemplo, si se elige a un aleman como presidente de la Comision,
Weidmann quedaria practicamente descartado como presidente del Verdes, 58 Liberales, 75

BCE. La nueva Comision tendra que trabajar en los proximos pasos

de la integracion econdmica, como completar la unién bancaria.

Tamblen_ ,depera abordar a cuestion fundamental de una mayor Fuente: Wikipedia, Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio,
integracion fiscal. 6 Mayo de 2019

En Marche, 23

Otros, 66

Conservadores, 159

Socialdemécratas,
139

Izquierda, 48

GLOSARIO

EUROESCEPTICISMO: Movimiento opuesto a la Unién Europea, la integracion europea o la cesion de
poderes a las instituciones europeas. Se puede distinguir entre euroescepticismo blando y duro; este
ultimo se opone incluso a la pertenencia a la UE. l
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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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