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Recomendaciones del Comité de Inversiones

Comenzamos el afio con pequefias correcciones en los principales indices del mercado de renta variable.

A excepcion del indice que agrupa la evolucién de los paises emergentes que se ha revalorizado un 3,7%,

el resto de indices obtienen depreciaciones que van del -3,9% de Ibex 35 hasta el -0,35% del principal

indice mundial (MSCI World). Por su parte, en la renta fija también ha sido un mes complicado, en el que

Unicamente resaltan en el lado positivo los bonos de alto rendimiento (high yield) que se revalorizaban un

0,13%.

Varios son los acontecimientos que han marcado la
evolucion de los mercados durante el mes de enero.

En primer lugar destacar las reuniones de los principales
bancos centrales. La reunidn de la FED se saldd sin cambios
ni en el precio del dinero ni en las compras de deuda que
continuaran a un ritmo de 120.000 mS mensuales. Por su
parte, el BCE también mantuvo sin cambios su politica
monetaria. Aun asi, durante su intervencion, Lagarde aclaré
gue tienen sobre la mesa todas las herramientas necesarias
para ampliar las ayudas econdmicas y que las utilizaran si
es necesario.
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A su vez, este mes conocimos el Informe de Perspectivas
Globales del FMI donde el organismo revisé al alza las
proyecciones de crecimiento mundial y estima que crezca
un 5,5% en 2021y un 4,2% en 2022.

Para finalizar, el mercado sigue pendiente del avance de la
pandemia. Las medidas cada vez son mas restrictivas a
nivel mundial, mientras que la vacunacion avanza mas lento
de lo esperado.

Conclusiones:

Aunque el escenario actual econdmico
esta sostenido en gran parte por los
diversos programas monetarios de los
principales bancos centrales, vemos cierta
incertidumbre respecto a la evolucion de
la pandemia, la evolucion de la tercera ola
del COVID-19 con las nuevas cepas del
virus y la lentitud en el proceso de
vacunacion lo que nos hace mantenernos
prudentes en nuestro posicionamiento y
por lo tanto no realizamos modificaciones

en el mapa de activos RCI.

Consideramos por lo tanto, que nuestras

carteras se encuentran bien posicionadas

ante la situacion actual, aun asi seguimos

realizando un continuo seguimiento tanto
de la evolucién de la pandemia como de
los datos macroeconémicos y los

resultados empresariales del cuarto
2020 que

conociendo estas semanas.
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Analisis de mercados

Renta variable

Indices sectoriales mundiales Indices de renta variable
1Mes 2021 1Afo 3 Afos 5 Afos 1 Mes 2021 1 Afo 3 Afios 5 Afos
MSCI World/Financiero -1,44 -1,44 -6,96 -11,88 51,0 IBEX35 -3,92 -3,92 -17,19 -25,78 6,7
MSCI World/Sanidad 1,20 1,20 1221 3130 747 EUROSTOXXS0 -2,00 -2,00 -438 -3,54 354
MSCI World/Tecnologia de informacion ~ -0,46  -0,46 3595 8564 2368 :;g’;’éo'z”mpe 600 "1"?‘13 ":’?‘13 135‘22 ;1'1503 zgi
MSCI World/Consumo c:|c,I|c':o -0,31 -0,31 32,71 45,06 17,7 MSCI World 035 -035 365 2332 714
MSCI World/Consumer basico '4,09 '4,09 '2,16 5,44 35,7 MSCI Emerglng Markets 3.70 3|?0 14,16 8,67 82,7
MSCI World/Telecomunicaciones -1,06 -1,06 18,62 33,18 57,1
MSCI World/Servicios publicos -096 -096 -7,24 21,33 42,9
MSCI World/Energia 283 283 -2782 -4149 -73 Comentario de sectores:
MSCI World/Biotecnologia 298 298 17,32 1967 657
MSCI World/Inmobiliario 059 -059 -570 10,82 249
*Datos en moneda local a ultima fecha de mes (indices de precios, sin incluir dividendos) Mes negativo para |a mayoria de sectores
Indices sectoriales en Europa a nivel glObal, el sector de consumo
AR YUY Dasico y financiero se depreciaban un
STOXX Europe 600/Sanidad 035 035 -457 2134 376 " destacab I ¢
STOXX Europe 600/Industrial 082 -0,82 4,09 1307 734 POsItivo estacddil < SECLOF
STOXX Europe 600/Consumo Basico 354 -354 -0,77 7,37 382 biotecnoldgico y energético al apreciarse
STOXX Europe 600/Energia 089 089 -1913 -2532 205 un 2,98% y un 2,83% respectivamente.
STOXX Europe 600/Quimicas 142 142 1065 1263 682
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 3,34 334 -1319 -23,65 -20,0 Por su parte, en Europa, el sector de
STOXX Europe 600/Servicios publicos -1,14 -1,14 -118 3355 61,0 telecomunicaciones junto con el
STOXX Europe 600/Inmobiliario 162 -1,62 11,97 3575 357 bai | .
STOXX Europe 600/Tecnologia 322 322 1863 3842 954 tecnologico son los sectores que mas se
han apreciado en el mes al obtener
Evolucién grafica de sectores (1 afio) rentabilidades superiores al 3,3% y 3,2%
37,5% respectivamente. Al igual que a nivel
30,0% global, el sector financiero y de consumo
22,5% basico son los que peor se han
15,0% comportado al depreciarse un 2,67% y un
7.5% 3,54% respectivamente.
0,0%
-7,5%
-15,0%
-22,5%
04/2020 07/2020 10/2020 01/2021
=MSCI World/Tecnologia 35,9% =MSCI World/Consumo basico -2,2%
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Analisis de mercados

NERIIE

Principales indices de renta fija

Comentario de renta fija:
1Mes 2021 1Afo 3 Anos 5Afos

Euribor 12 Meses 004 -004 -0,33 -0,84 -1,05
Citi EuroBIG 1-5 Yr 005 -005 028 214 275 _ _
Citi EuroBIG 1-10 Yr -016 -0,16 078 593 743 Al igual que en la renta variable, en la
Barclays Global Aggregate Hdg 061 -061 193 869 10,02 renta fijja también ha sido un mes
BofAML Bonos Alto Rendimiento Hdg 013 0,13 4,71 10,67 36,74 complicado en el que Unicamente
JPM Bonos Emergentes Hedge -1,16 -1,16 0,94 6,40 24,78 |t || d .t. | b d
JPM Bonos Emergentes Divisa Local -0,25 -0,25 -6,91 2,24 17,65 resell el er_] e clele) p(?SI IVO. ok loplnies @18
alto rendimiento (high yield) que se
- ra - r - - - o~ i o
Evolucién gréafica indices de renta fija (1 afo) revalorizaban un 0,13%.
1,0% 5
El IPC de la zona Euro se mantiene en
0.5% terreno positivo al situarse en el 0,3%.
0,0% . . ~
El rendimiento del bono a 10 anos
-0,5% o 5
americano ha aumentado hasta niveles
-1.0% de 1,07%, frente al 0,91% del mes
4,5% anterior.
-2,0%

La rentabilidad del bono espafol a diez
25% anos se mantuvo estable en niveles del

3,0% 0412020 0712020 -~ o~ 0,09%, y su prima de riesgo se encuentra
en los 61 puntos basicos.
“*Euribor 12 Month EUR -0,3% ==FTSE EuroBIG 1-10 Yr EUR 0,8% =FTSE EuroBIG 1-5Yr EUR 0,3%
Por otro lado, el bono aleman sigue en
Evolucién grafica indices de renta fija (3 afios) terreno negativo y se encuentra en
Currency: Euro n|Ve|es cercanos al _0,51 %
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—TReuters Global Convertible Hdg  42,3% —BofAML bonos ligados a la inflacion 17,5%
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Analisis de mercados

Principales divisas frente a euro

1 Mes 2021 1 ARo 3 Afos 5 Afos
US Dollar 0,71 0,71 -8,78 2,54 -10,94
Libra 1,17 1,17 -4,98 -0,98 -13,78
Yen -0,68 -0,68 -5,57 6,91 2,99
Franco Suizo 0,07 0,07 -1,11 7,15 2,59
Délar Australiano 0,14 0,14 4,54 -2,84 -3,39
Corona Danesa 0,08 0,08 0,48 0,06 0,34
Corona Noruega 0,82 0,82 -1,69 -7,97 -9,12
Corona Sueca -0,71 -0,71 5,54 -3,32 -8,32
Yuan Renminbi 1,94 1,94 -2,16 -0,15 -9,31
Real Brasilefio -4,19 -4,19 -28,61 -40,52 -34,43
Rublo Ruso -1,27 -1,27 -22,73 2363 -11,23
Rupia India 0,86 0,86 -10,79 -10,61 -17,14
Ringgit Malayo 0,21 0,21 -7,53 -1,13 -8,46
Peso Mejicano -0,77 -0,77 -14,67 -5,79 -19,99
Won Coreano -2,20 -2,20 -2,81 -2,11 -4,54

Evolucion grafica divisas paises desarrollados (3 ainos)
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=US Dollar 2,5% —Pound Sterling -1,0% =Yen 6,9%

Evolucidn grafica divisas emergentes (3 aios)
15,0%
7.5%

0,0%

-7.5%
-15,0%
-22,5%
-30,0%

-37,5%

-45,0%

0712018 01/2019 07/2019 01/2020 07/2020 01/2021

—Brazilian Real -40,5% —Russian Ruble
—Mexican Peso -5.8%

-23,5% =Indian Rupee -10,6%

Divisas

Comentario de divisas:

Comienza el afio con todas las divisas de
los  principales paises desarrollados
apreciandose frente al euro a excepcion
del Yen que se deja en el mes un -0,68%. El
Dolar junto a la Libra fueron las divisas que
mas se apreciaron al revalorizarse un
1,17% y un 0,71% respectivamente.

Las divisas del norte de Europa han
registrado en el mes una apreciacion de
sus monedas. La corona noruega destaca
en cabeza al subir mas de un 0,82%.

Respecto a las divisas emergentes el rublo
ruso y el Won Coreano son las divisas que

mas se han depreciado en el mes,
perdiendo un 4,19% y un 2,2% frente al
euro, por su parte, el Yuan junto con la
Rupia India se han revalorizado un 1,94% y
un 0,86%.
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Analisis de mercados

Ratios de valoracion

Ratios de valoracion indices de renta variable
"% Comentario de valoracion:

Precio/Beneficio Contable
MSCI Spain 22,96 1,24
MSCI Europe 21,73 1,87 ,
MSCI USA 27,85 4,11 Los mercados emergentes Yy Japon son
MSCI Japan 21,05 (BB [os mas atractivos en términos de
MSCI World 25,16 @ Valoracion. El mercado mas exigente
MSCI Emerging Markets 19,01 1,96

sigue siendo EE.UU con un PER de 27,85.

Precio/Beneficio (PER]): Numero de veces que el precio incluye el beneficio. Cuanto mas bajo
sea implicara mejor valoracion.

Sectorialmente, el sector tecnolégico
junto con el de la salud y consumo
ciclico siguen siendo los sectores mas
caros a nivel global. En Europa también

Valor Contable (P/B): Mide el precio de mercado con respecto a su valor contable. Cuanto mas
bajo sea implicara mejor valoracion.

Ratios de valoracién sectoriales global

Precio/Beneficio Valor P

LR destaca el sector tecnoldgico con un PER
MSCI World/Financiero 15,10 1,08 de 37 veces (Precio/Beneficio).
MSCI World/Sanidad 25,81 4,48
MSCI World/Tecnologia de informacion 34,39 8,45
MSCI World/Consumo ciclico 33,86 4,16
MSCI World/Consumo basico 22,38 Xy} Por el contrario, el sector financiero se
MSCI World/Telecomunicaciones 25,34 3,23 mantiene como el de mejor valoracion a
MSCI World/Servicios publicos 20,57 1,89 .

: nivel global.

MSCI World/Energia 1,21
MSCI World/Biotecnologia 23,46 7,78
MSCI World/Inmobiliario 25,46 1,62

En Europa destacan el sector financiero
junto con el inmobiliario con los mejores

Ratios de valoracién sectoriales Europa

Precio/Beneficio Valor . y
Sl ratios de valoracion.
STOXX Europe 600/Financiero 11,13 0,51
STOXX Europe 600/Sanidad 22,50 3,91
STOXX Europe 600/Industrial 32,12 3,85
STOXX Europe 600/Energia 1,23
STOXX Europe 600/Consumo Basico 26,14 342
STOXX Europe 600/Seguros 14,40 1,03
STOXX Europe 600/Quimicas 35,97 2,78
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 17,15 1,37
STOXX Europe 600/Servicios publicos 21,51 2,06
STOXX Europe 600/Media 20,38 2,58

STOXX Europe 600/Inmobiliario 11,66 1,07
STOXX Europe 600/Tecnologia 37,86 5,27
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