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PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e |a falta de flexibilidad politica esta agitando los mercados. Trump redobla la
presion sobre China mientras el primer ministro britanico Boris Johnson suspende
el parlamento para apuntalar su determinacion de seguir adelante con el Brexit.

La incertidumbre es nociva tanto para la economia como para la inclinacion
por el riesgo. En cuanto a la esfera fiscal, siguen existiendo dudas. Los bancos
centrales tienen de nuevo una obligacion de adoptar politicas expansivas,
pero no esta claro si seran efectivas.

Parece improbable que los beneficios vuelvan a despegar a corto plazo. El crédito
se sigue beneficiando de inminentes compras de deuda por parte del BCE y de
una intensa busqueda de rendimientos. El riesgo de que la renta variable sufra
un revés ha aumentado, si bien un posicionamiento cauteloso de las inversiones,
junto con los bajos rendimientos, nos hacen ser relativamente constructivos.

Recortamos el riesgo general de nuestras inversiones, especialmente en renta

variable.

REINO UNIDO

@ El crecimiento del PIB en el T2

sorprendi6 negativamente

@ El primer ministro Boris Johnson

insiste en un Brexit para el
31 de octubre

@ Probable enfrentamiento
con el parlamento

EE. UU.

@ Crecimiento durante el T2
de un sdlido 2% anual

@ La Reserva Federal
reducira los tipos dos
veces para final de afo

@ Escalada de las tensiones,
afectando al sentimiento
y la inversion

@ Elcrecimiento del
empleo se ralentiza

LATAM

@ EnArgentina,
el gobierno planea
renegociar
la devolucion
del préstamo
de 57,000 millones
de USD recibido
del FMI

EUROZONA

@ EI BCE anticipa medidas de
flexibilizacion

@ Alta probabilidad de reduccion de
tipos y flexibilizacion cuantitativa

@ Aumentan las evidencias de
ralentizacion del crecimiento

@ Gran incertidumbre en torno
al Brexit, guerra comercial
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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

@ Probabilidad de flexibilizacion del
Banco de Japon, a la vista de la
ralentizacion de las exportaciones
y la guerra comercial

@ Los impuestos sobre las ventas
produciran una alta volatilidad del PIB

@ Se espera que se suavice la inflacion
medida por el IPC

CHINA

@ Pekin continuard dando sostén
a las inversiones publicas

@ Se intensifica la guerra

& La economia china contintia
relajandose
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comercial entre EE. UU. y China



DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZ0

ENEREE]

Renta fija

Duracion

Infraponderacion en deuda soberana «core».

e Ligeroincremento endeudacorporativa (especialmente convencimientos
mas largos).

e Reduccion de la sobreponderacion en renta variable.

Exposicion neutra a la liquidez.

La renta variable ha sufrido a causa del recrudecimiento de
los riesgos geopoliticos y el escaso impulso macroeconémico.
El mercado esta apostando por una economia mas lenta
con riesgos mas altos; sin embargo, los bajos rendimientos
aportan un colchon que sostiene los activos de mayor riesgo.
Mantenemos una vision constructiva de la renta variable,
aunque somos conscientes de riesgos persistentes a corto
plazo.

La composicion sectorial del indice britanico lo convierte
en una buena cobertura en caso de turbulencias de los
mercados.

Los recortes previstos en los tipos de referencia, los modestos
datos econdmicos y la incertidumbre politica (China, Brexit)
hacen improbable una recuperacion de los rendimientos.

El nuevo gobierno italiano propiciara una reduccion de la
prima de riesgo del BTP.

Las acciones inminentes del BCE y la caza de rendimientos

sustentaran la deuda corporativa. Los diferenciales se
reduciran aun mas.

Recorte hasta practicamente neutro, debido al menor interés
por el riesgo.

El cambio EUR/USD puede caer temporalmente por debajo
de 1,10, en el contexto de un alza del riesgo para la actividad
en la zona euro, la accion masiva inminente del BCE y
el aumento del riesgo de Brexit.

No obstante, seguimos esperando un rebote de cara al afio

proximo, puesto que los Estados Unidos no son inmunes
a una mayor desaceleracion y la valoracion del délar es alta.

NO PERDER DE VISTA

e Escalada de la guerra comercial mundial: fracaso continuado de las conversaciones entre
Estados Unidos y China, aranceles a los automaviles europeos (otofio), guerra de divisas.

La flexibilizacion de los bancos centrales es inferior a lo esperado por los mercados en caso
de reduccion de escala de la guerra comercial.

La politica monetaria ha demostrado no ser efectiva pero todavia esta por ver que se
adopten estimulos fiscales.

Brexit sin acuerdo: las negociaciones entre el Reino Unido y la UE fracasan en medio de
posiciones mas duras (plazo: 31 de octubre).
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Renta fija ‘
Renta variable

Zona Euro ‘

EE. UU. ‘

| Reino Unido

Japon ‘

Gh.ina ‘ ‘

Mercados emergentes‘

Deuda
Zona euro (central

Deuda publica
Zona euro (periférica)

Deuda EE. UU \
‘ Grado de inversion
en Euro’ |
Alto rendimiento
en Euro?
Duracion ‘

Euro frente a USD ‘ ‘

Yen frente a USD ‘

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

Riesgo minimo Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

Estados Unidos: incertidumbre politica y volatilidad de los

LA INCERTIDUMBRE POLITICA ENTURBIA LOS MERCADOS
mercados de valores

Los riesgos politicos vuelven, después de intensificarse durante g, -
el verano. Los nuevos aranceles de Estados Unidos a China
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el principal obstaculo a la actividad econdmica internacional. En la , - -

, , . , L, Fuente: Datastream, Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio,
mayoria de paises, |a actividad manufacturera esta en recesion y el a 1 de septiembre de 2019
comercio se ha estancado. Alemania ya podria estar en recesion,
después de una contraccion del 0,1% durante el T2. En China, el crecimiento industrial ha sido el mas débil en 17 afos. Y la inversion
de la curva de rendimiento de EE. UU, a 2/10 afios sugiere que la economia mas grande del mundo ha dejado de ser inmune a la
pérdida de impulso global.

Crece la necesidad de un potente estimulo fiscal, pero las restricciones politicas pueden retrasar o limitar su aplicacion.
Esto vuelve a poner, otra vez, toda la carga de la flexibilizacion sobre los hombros de los bancos centrales.

GLOSARIO

CURVA DE RENDIMIENTO INVERTIDA: Es una situacion de los tipos de interés en la que los instrumentos

de deuda a largo plazo tienen un rendimiento inferior al de los instrumentos a corto plazo, a igualdad

de calidad crediticia. Este tipo de curva de rendimiento se considera un predictor de una recesion l
econdmica.

POLITICA FISCAL Y ESTIMULOS FISCALES: La politica fiscal consiste en utilizar el gasto pablico y las
politicas recaudatorias para influir en las condiciones economicas; por ejemplo, la demanda de bienes y
servicios, el empleo, la inflacion y el crecimiento econémico. Los dos ejemplos principales de estimulos
fiscales son la reduccion de impuestos y el aumento del gasto publico. Estas dos medidas buscan elevar
el conjunto de la demanda a cambio de aumentar el déficit o de absorber el superavit presupuestario.
Tipicamente, se utilizan durante las recesiones o cuando existe el temor de que se produzcan.
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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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