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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e E|l comienzo de la temporada de otofio para los inversores se produjo en un clima
de gran preocupacion por la guerra comercial y el Brexit. Al reducirse estos riesgos,
también disminuyeron los desplazamientos de fondos hacia activos de mayor calidad.

e De cara al final del afo, los riesgos que vuelven a ocupar los titulares son la guerra
comercial (Estados Unidos, China, UE) y los datos de empleo estadounidenses.
Sin embargo, no parece que estén desestabilizando las tendencias del mercado.

e Eldolar retrocede respecto al pico alcanzado en septiembre. No obstante, historicamente,
un délar mas débil genera menos aversion al riesgo tanto en Estados Unidos como en
los mercados emergentes.

e Las acciones contintan ofreciendo ganancias interesantes en comparacion con la renta
fija y resulta dificil resistirse a su atractivo, salvo por el temor a una situacion semejante
a las vividas en 2008 o 2011.

REINO UNIDO EUROZONA

@ Elecciones generales britanicas @ Estabilizacion de la confianza en
fijadas para el 12 de diciembre octubre

@ La UE acepta prorrogar el Brexit @ Cierto nivel de estimulo para 2020
hasta 2020 en los proyectos de presupuestos

@ ElBanco de Inglaterra mantiene @ El Banco Central Europeo (BCE)
constante su politica monetaria contintia aplicando un criterio de

prudencia
EE. UU. @ Signos de debilidad de la economia

doméstica

@ El gasto en consumo del
T3 contintia creciendo por
encima del 2% interanaual

@ Algunos indicios de
tregua comercial: retraso
del incremento de los
aranceles aplicados a las
importaciones chinas

@ Tras reducir los tipos en
octubre, la Reserva
Federal ha interrumpido
la expansion monetaria.

@ Los datos del PIB en
el T3 indican una
contraccion mas
profunday
generalizada
del capex.
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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

@ Elincremento del impuesto sobre
las ventas gener¢ fuertes ventas
minoristas en septiembre

@ Impacto limitado del impuesto sobre
las ventas en la inflacion

@ Se ha reducido la probabilidad de
expansion del Banco de Japon

CHINA

@ Pekin continuara respaldando
la economia

@ Ralentizacion del crecimiento
del PIB en el T3 hasta un 6%
interanual

@ Nuevo retroceso del PMI de
fabricacion del NBS
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DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZ0

Ligero aumento de la sobreponderacion de la renta variable.

Sobreponderacion del crédito IG, priorizando el largo plazo.

Se mantiene la infraponderacion de la deuda soberana «core>».

Reduccion adicional de la infraponderacion de liquidez.

La reduccion de los riesgos ha inducido una menor aversion
al riesgo.

Las previsiones de beneficios para 2020 contintian siendo
optimistas; sinembargo, la cautela de las politicas monetarias
globales, el posicionamiento timido y los signos tempranos
de estabilizacion de los sectores mas ciclicos de la economia
deberian continuar respaldando la renta variable.

Mantenemos perspectivas positivas y constructivas, sobre
todo en el Reino Unido.
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El reajuste del diferencial de rendimiento EE. UU.-Alemania
estabilizara la actividad econdémica en la eurozona.
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Esperamos que el dolar estadounidense: se debilite
Actualizamos nuestras perspectivas respecto al EUR/USD, debido
a la reduccion drastica de los riesgos de un Brexit duro, a una
ralentizacion mas pronunciada de la economia estadounidense
y a las marcadas bajadas de tipos de la Reserva Federal.
Consideramos que hay margen para una subida del cambio JPY/
USD a causa de la continua devaluacion del yeny de la necesidad
de una mayor relajacion monetaria en los Estados Unidos.

NO PERDER DE VISTA

e Ladebilidad del sector manufacturero se esta contagiando al conjunto del sector servicios.

La politica monetaria no ha dado buenos resultados, pero las restricciones legales y
politicas evitan una expansion fiscal (especialmente en la UE).

Los signos de tregua entre EE. UU. y China han resultado se un falso positivo:
nueva escalada de tension.

Las tensiones de Oriente Medio ponen en jaque el mercado del petrdleo.

Riesgo minimo
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Euro frente a USD

Yen frente a USD

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

Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

DISMINUCION DEL RIESGO DE COLA

El 11 de octubre, el presidente Trump anuncidé un preacuerdo
con China, que se presentd como el primer paso (que deberia
materializarse a mediados de noviembre) de un acuerdo mas
amplio. La batalla estratégica entre ambas potencias va para largo,
pero vemos el vaso medio lleno porque el preacuerdo indica la
voluntad de ambos contendientes de limitar los dafios econémicos
a corto plazo, sobre todo por parte de los Estados Unidos a tan solo
un afo de las elecciones. El segundo riesgo importante, un Brexit  *an ™ ew  me sw ma mm 1 swt st oot

duro, ha quedado descartado por ahora. El primer ministro Johnson :E”:ﬂ!:,ﬁﬂﬁcaamaﬁosen e TMSClEwoe

ha llegado a un acuerdo con la UE. En consecuencia, su campana —Titulos de empresas europeas

para las elecciones del 12/12 se basaran en el cumplimiento de ese

acuerdo y no en la amenaza de un Brexit duro. Si Johnson gana, Fuente: Datastream, Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del

la preocupacion podra resurgir dentro de un afio, puesto que de "™ @%/11/2019

no conseguirse la firma de un acuerdo comercial rapido con la UE, podriamos encontrarnos con un Brexit duro a finales de 2020.
Sin embargo, resulta prematuro preocuparse por ello en este momento.

En cuanto a las noticias economicas, ha habido un poco de todo. Las exportaciones han causado el desplome global de la fabricacion;
sus efectos empiezan a dejarse sentir en los servicios y el empleo. Sin embargo, la caida de los rendimientos esta sosteniendo
la vivienda. Salvo que se produzca otra pérdida de confianza, parece que el aterrizaje sera suave. Europa se asoma a la recesion,
pero los signos de estabilizacion en China y el compromiso aleman (medidas fiscales que se aplicarian en caso de un deterioro mas
acusado) también mitigan el riesgo de una recesion mas grave.

Los inversores comenzaron el otofio con posiciones defensivas, ya fuera a causa de los fuertes temores o del deseo de proteger sus
beneficios que, en lo que llevamos de afio, han sido solidos. De momento, este pesimismo no parece estar justificado. La reversion
de los desplazamientos de fondos hacia activos de mayor calidad empujo los bonos del tesoro a 10 afios y los bonos alemanes,
que subieron unos 25-30 puntos basicos en octubre. Sin embargo, dado que hemos observado un alza limitada en un entorno con
crecimiento e inflacion bajos, seguimos prefiriendo el crédito a la deuda publica. Mantenemos la sobreponderacion en renta variable,
que esta muy baratas en relacion con la renta fija. Empezamos a interesarnos —con cautela— por los activos de paises emergentes,
a medida que se estabiliza la economia china y se enfria el délar estadounidense.

Rendimiento total del afio hasta la fecha

GLOSARIO

EL DESPLAZAMIENTO DE FONDOS HACIA ACTIVOS DE MAYOR CALIDAD: consiste en que los inversores
alejan su capital de inversiones mas arriesgadas y optan por otras mas seguras. La incertidumbre en l
los mercados financieros o internacionales suele provocar este tipo de desplazamientos masivos.

Sin embargo, en otras ocasiones, puede tratarse de iniciativas de inversores individuales o de pequefos

grupos que recortan sus inversiones mas volatiles y se decantan por otras mas conservadoras.
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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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