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La brdjula de los mercados
Marzo de 2020

PERSPECTIVAS DE MERCADO PARA ESTE MES

e Se teme por el crecimiento de la actividad economica, debido a la expansion mundial del
COVID-19.

e |os datos que se publican este mes serviran para hacer una primera evaluacion de los
danos. La Reserva Federal ya ha recortado los tipos y los Bancos Centrales continuaran
en la misma linea, aportando ademas apoyo financiero. La adopcion de medidas fiscales
parece inminente.

e Los mercados ya estan descontando muchas malas noticias y podria producirse un
repunte una vez que la infeccion empiece a ceder a escala internacional. Pero a estas
alturas no se puede descartar una pandemia global.

e Dada la elevada incertidumbre sobre nuevos contagios y sus efectos colaterales sobre la
economia, reducimos aun mas el sesgo favorable al riesgo de nuestras carteras (que ya
era cauteloso) y reducimos nuestra exposicion tactica a la renta variable a una posicion
neutral.

REINO UNIDO

@ Se iniciaron las negociaciones
comerciales entre el Reino Unido y la
UE en medio de grandes tensiones

@ Se espera que el Banco de Inglaterra
(BoE) reduzca los tipos

EUROZONA

@ Los efectos colaterales del
COVID-19 reducen la actividad. ..

@ Aumentan las posibilidades de
acciones fiscales

@ Es probable que el BCE actie en
breve proporcionando liquidez
adicional a los bancos

EE. UU.

@ LaReserva Federal recortd
los tipos en 50 puntos
basicos, aunque eso no
apaciguo los nervios de
los mercados

@ ...pero el coronavirus
hara mella rapidamente
en el sentimiento
empresarial y afectara a
las cadenas de suministro

@ sin embargo, el mercado
laboral se muestra
resistente y el consumo
sigue siendo sdlido. ..

@ La ventaja de Biden en las
primarias puede reducir la
incertidumbre politica ,

@ El Coronavirus se propaga por todo el mundo...

WORLD @ ... amenazando a las cadenas de suministro globales
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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 y
cuantitativos.

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

JAPON

@ El Banco de Japon ha intensificado
la compra de activos y favorece la
liquidez

@ EI PMI cayo a su valor mas bajo en
8 afios

@ Es probable que el COVID-19 retrase
la recuperacion tras la caida en el PIB
del T4 de 2019

CHINA

@ Se reduce el nimero de
nuevos casos del COVID-19

@ Caida significativa del PMI
manufacturero

@ Se espera un gran paquete
fiscal adicional

@ EI COVID-19 elevo la inflacion

@ La brusca caida de los precios del petréleo solo proporciona un delgado colchén
@ Probabilidad de aumento de las acciones politicas coordinadas
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DIRECCION DE AVANCE A CORTO PLAZ0

ENEREE]

Renta fija

Duracion

e Nuestra exposicion a la renta variable pasa de ligeramente
sobreponderada a neutral

*  Reducimos lainfraponderacion de la deuda publica de los principales
paises, con especial preferencia por la estadounidense

*  Reducimos la sobreponderacion en el crédito; preferimos valores IG
(no financieros) y somos muy cautelosos con los HY

* Reducimos de nuevo la infraponderacion en efectivo hasta una
posicion esencialmente neutra

La volatilidad seguira siendo alta a corto plazo, al menos
hasta que el contagio fuera de China alcance su maximo.

Los temores asociados al coronavirus nos hacen ser cautos
a corto plazo.

Seguimos siendo constructivos a medio plazo; esperamos
resultados totales positivos, aunque por debajo del 5%,
incluso con un crecimiento ligeramente negativo de los
beneficios durante 2020.

A pesar de haberse descontadp una mayor accion de los
bancos centrales y la fuerte caida de los rendimientos, no
vemos el fin de la tendencia a |a baja de la rentabilidad de
la renta fija, puesto que el COVID-19 mantiene paralizados
los mercados.

Una vez que las noticias empiecen a ser mas tranquilizadoras,
los rendimientos pueden repuntar.

La resistencia de los diferenciales y el apoyo del BCE
favorece a los valores |G europeos no financieros.

A medio y corto plazo, pero es demasiado pronto para
posicionarse en estos momentos.

Dada la elevada incertidumbre generada por el COVID-19 y el
impacto econdmico aln por determinar, retrasamos el pico del
ddlar hasta mas avanzado el primer semestre.

A corto plazo, es probable un USD fuerte frente al EUR, pero una
vez que se atende el efecto del virus pensamos que se producira
un reequilibrio en torno a un cambio de 1,15.

Pensamos que, a lo largo del arfio, se producira una recuperacion
de un JPY infravalorado.

NO PERDER DE VISTA | |
® El coronavirus continlia extendiéndose, causando mas turbulencias en la economia mundial. --“
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"Deuda corporativa de alta calidad.
2Deuda corporativa de menor calidad.

e Laincertidumbre politica (en EE. UU. y en todo el mundo) impide un repunte mas marcado
de la fabricacion y las inversiones de cara al segundo semestre.

® |a baja rentabilidad limita la inversion y, por ende, el crecimiento del empleo en EE. UU. y la
eurozona.

e Las tensiones de Oriente Medio amenazan el suministro de petrdleo.

Riesgo minimo

Riesgo maximo
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ENFOQUE ESPECIAL

LA INCERTIDUMBRE EN TORNO AL CORONAVIRUS EXIGE Impacto del coronavirus en los mercados financieros
REDUCIR EL RIESGO DE LAS CARTERAS e [
El virus COVID-19 esta dejando de ser una crisis sanitaria regional '*® e
para convertirse en un problema mundial. La incertidumbre sobre '*° e
su impacto economico mundial ha crecido de manera abrupta. A 04 p 9
finales de febrero se ha producido una oleada de ventas en los 102 1.6
mercados de renta variable, en linea con el alza de la deuda publica 100 L 1s
de los principales paises como valor refugio que se produjo con s L1
anterioridad. Los mercados financieros ya han descontado muchas L s
malas noticias. A fecha de 3 de marzo, las bolsas mundiales caianun _, .
9%, mientras que la rentabilidad de los bonos del tesoro de Estados .,
Unidos ha bajado al entorno del 1% desde mediados de enero. . 1'
Parece que ya hemos superado el pico en el nimero de nuevas  e* Jan 1 Jan 29 Feb 12 Feb 26
infecciones en la China continental, pero la actividad sigue afectada T Meeene e en) mmmGepes (1 an SO0 SR on 10 ¥eAros Tressuy (1)

en el pais asiatico. Hemos reducido nuestras previsiones de r,ente: patastream, 3 de marzo de 2020
crecimiento para China del 5,9% al 5,4% en 2020, si bien los

riesgos parecen atenuarse. En Europa, el norte de ltalia se ha visto

afectado con particular dureza; es probable que las alteraciones desencadenen una recesion en el pais.

La recuperacion tras alteraciones de corta duracion causadas por epidemias tiende a ser rapida, al menos en la industria manufacturera
(no tanto en los servicios). Sin embargo, cuanto mas se acerque el COVID-19 a una pandemia mundial, mayor sera el riesgo de una
conmocion mas profunda y prolongada en la confianza de los consumidores y las empresas. Las politicas fiscales y monetarias
entraran en escena: al recorte inesperado de 50 bps por parte de la Reserva Federal le seguira una estela de estimulos monetarios y
fiscales por todo el mundo.

De cara a las proximas semanas, reducimos llamativamente la moderada inclinacion al riesgo de nuestras carteras. Nuestra
sobreponderacion de la renta variable pasa a una posicion totalmente neutral. También reducimos ain mas nuestra moderada
sobreponderacion del crédito y nuestra significativa infraponderacion de la deuda publica “core”. Sin embargo, el crédito no financiero
de alta calificacion denominado en euros sigue gozando de un respaldo sustancial del programa de flexibilizacion cuantitativa del BCE.
Los diferenciales de los titulos IG se han mantenido solidos en las ultimas semanas, y seguimos viendo valor en ellos, en el contexto de
un universo de renta fija dominado por los rendimientos negativos. En contraste, somos cautelosos con respecto al HY a corto plazo,
ya que la crisis tensionara las empresas fuertemente apalancadas.

GLOSARIO

IMPACTO SOBRE LA ACTIVIDAD MANUFACTURERA FRENTE A LOS SERVICIOS: Las alteraciones que
causan las epidemias suelen afectar de manera diferente al sector manufacturero y al sector servicios.
El sector manufacturero necesita un trimestre para ponerse al dia de los retrasos en la produccion. En
cambio, es poco probable que lleguen a recuperarse las pérdidas del sector servicios (por ejemplo, del
turismo). l

Por ejemplo, si se interrumpe la produccion de un teléfono mavil en febrero, todavia se puede enviar y
vender en octubre. Pero si se cancelan unas vacaciones, es menos probable que se reprogramen en el
mismo ano, con lo que la pérdida sera permanente.

Si nos fijamos en Italia, el impacto no debe subestimarse, teniendo en cuenta que el sector turistico
representa el 5% de su PIB.
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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-Italiche.
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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