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Recomendaciones del

COMENTARIO DE MERCADO Comité de Inversiones

Julio ha sido un mes positivo para todos los mercados de renta variable excepto nuestro
mercado local y el indice de mercados emergentes. Los principales indices han seguido con la
tendencia alcista del mes pasado, destacando el mercado americano y el europeo con una
revalorizacion aproximada del 2%. Sin embargo, hemos visto correcciones en el mercado chino
motivadas por un mayor afan regulatorio por parte del gobierno. En la renta fija, buen mes en
general salvo para la renta fija emergente en moneda local, destacando el buen
comportamiento de los bonos de alta calidad asi como los bonos gubernamentales tanto a
nivel global como en la zona euro.

Durante el mes, la inflacion ha continuado estando en el centro de atencidén. La Reserva
Federal ha insistido en que el incremento de la inflacion se debe en buena parte a factores
transitorios y en su ultima reunion no tomd ninguna decision en cuanto a la politica monetaria
ni tampoco especific6 cuando comenzarian a retirar los estimulos. El organismo, sin embargo,
apunto que prestara especial atencion a los indicadores de empleo hasta que se normalicen.

El BCE anunci6 que los tipos se mantendran bajos durante aun mas tiempo. La institucién que
lidera Christine Lagarde modifico su estrategia, siendo ahora mas tolerantes con la inflacién.
Ademas, van a mantener el ritmo de compras de su Programa de Compras de Emergencia
Pandémica, que se espera que no
finalice hasta marzo del proximo
afno.
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Por otro lado, los resultados Gobierno High Yield

Emergentes
Investment Grade

empresariales del segundo trimestre
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publicado lo hacen con datos

0 Otros activos
mejores que los esperados por el

mercado.

Conclusiones

Seguimos viendo un entorno de mercado positivo, apoyado por buenos datos
macroeconémicos, revision al alza de los beneficios empresariales y unos bancos centrales
que contintan con posturas acomodaticias, aunque no descartamos episodios de volatilidad
en el corto plazo, especialmente ante nuevos eventos en mercados emergentes.
Consideramos que nuestras carteras se encuentran estratégicamente bien posicionadas
para este entorno.

Finalmente y tras no haber habido cambios significativos en el entorno econdémico,
mantenemos nuestro posicionamiento y no realizamos nuevas modificaciones en nuestro
mapa de activos.
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ANALISIS DE MERCADOS Renta

Variable

Indices sectoriales mundiales Indices de renta variable

= 2021 1Afo 3Afos 1Mes 2021 1Afio 3 Afios 5 Afios
MSCI World/Financiero -0,20 20,03 44,06 14,51 IBEX 35 165 746 2615 1241 211
MSCI World/Sanidad . | 342 14,07 20,85 4364 EURO STl 062 1541 28,82 1599 59,9
MSCI World/Tecnologia de informacion 3,51 17,27 38,78 110,41
MSCI World/Consumo ciclico 014 1149 3825 6158 STOXX EMICHSEES el e LR ST
MSCI World/Consumer bésico 087 626 12,08 2059 S&P 500 2,27 17,02 34,37 56,07 109,8
MSCI World/Telecomunicaciones 1,78 19,02 38,87 70,10 MSCI World 1,73 17,73 32,79 40,66 88,8
MSCI World/Servicios publicos 290 213 6,78 19,86 MSCI Emerging Markets -7,04 2,11 18,10 15,94 572
MSCI World/Energia -6,25 21,94 29,55 -35,07 *Datos en moneda local a Gltima fecha de de mes para S&P 500.
MSCI World/Biotecnologia 379 13,69 12,90 3436
MSCI World/Inmobiliario 371 2153 3144 3513

*Datos en moneda local a Ultima fecha de mes (indices de precios, sin incluir dividendos)

Indices sectoriales en Europa Evolucion grafica de sectores (1 afio)

1Mes 2021 1Afio 3Afos Gtk
STOXX Europe 600/Financiero 0,81 22,78 4920 -20,96 35,0%
STOXX Europe 600/Sanidad 2,43 1447 12,75 31,13 30,0%
STOXX Europe 600/Industrial 3,52 20,02 4542 36,38 25:0%
STOXX Europe 600/Consumo Basico -0,23 13,62 28,98 2511 20,0%
STOXX Europe 600/Energia 4,82 466 2385 -30,33 15,0%
STOXX Europe 600/Seguros 0,74 6,12 2246 3,85 10,0%
STOXX Europe 600/Quimicas 3,62 1596 27,28 33,65 5,0%
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones  -0,57 13,83 16,96 -9,45 0,0%
STOXX Europe 600/Servicios publicos 1,11  -1,80 6,38 27,94 -5,0% T TR T T
STOXX Europe 600/Inmobiliario 1,52 18,01 41,60 50,65
STOXX Europe 600/Tecnologia 4,97 2547 3555 59,84 —MSCI World/Tecnologia 38,8% —MSCI World/Consumo bésico 12,1%

Comentario de sectores:

Mes positivo en cuanto a la evolucion de los sectores a nivel global, destacando positivamente el
sector inmobiliario y biotecnolégico, con revalorizaciones del 3,71% y 3,79% respectivamente.
Como unicas excepciones tenemos al sector energético y sector financiero, los cuales se han
depreciado un 6,25% y un 0,20%.

En Europa, destacamos el sector tecnoldgico y el sector quimico con subidas del 4,97% y del
3,62% respectivamente. En el lado negativo destacan el sector de energia, el inmobiliario y el de

telecomunicaciones con depreciaciones de 4,82%, 1,52% y 0,57% respectivamente.
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ANALISIS DE MERCADOS

Fija
Indices de renta fija
1 Mes 2021 1Afoc 3 Afos 5 Afos
Citi EuroBIG 1-5 YT 0,32 0,06 0,64 2,29 1,95
Citi EuroBIG 1-10 YT 0,80 0,03 1,13 5,80 5,16
Barclays Global Aggregate Hdg 1,18 -0,77 -0,63 912 5,27
BofAML Bonos Alto Rendimiento Hdg -0,10 2,64 9,12 15,00 25,09
JPM Bonos Emergentes Divisa Local -0,57 0,22 2,55 7,38 6,59
JPM Bonos Emergentes Hedge 0,35 -0,79 3,02 11,45 12,12
*Datos en moneda local a ultima fecha de mes
**Citi EuroBIG Yr/Barclays Global Aggregate; Indices de renta fija de bonos de alta calificacion crediticia que incorpora emisiones
tanto de gobiernos como de compaiiias a corto, medio, y largo plazo.
Evolucioén grafica indices de renta fija (1 afo) Evolucion grafica indices de renta fija (3 afios)
Currency: Euro
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10/2020 01/2021 04/2021 07/2021 ' 01/2019 07/2019 01/2020 07/2020 01/2021 07/2021
Euribor 12 Month EUR -0,5% =FTSE EuroBIG 1-10 Yr EUR 1,1% ==FTSE EuroBIG 1-5 Yr EUR 0,6% =TReuters Global Convertible Hdg 46,4% —BofAML bonos ligados a la inflacién 21,7%

Comentario de Renta Fija

En la renta fija, el mes ha sido positivo para los bonos corporativos y los bonos

gubernamentales tanto en la zona euro como a nivel global.

Por el lado contrario, vemos como ha sido un mes ligeramente negativo para los bonos de alta

rentabilidad con divisa cubierta.

La renta fija emergente con divisa cubierta ha tenido un buen comportamiento durante el mes
de julio, sin embargo, los bonos emergentes en divisa local han sufrido ligeras caidas. Pese a

ello, en el afio estan ligeramente positivos.
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NALISIS DE MERCADOS Divisas

Principales divisas frente a euro Evolucién grafica divisas paises desarrollados (3 aios)

US Dollar
Libra
Yen

1 Mes 2021 3Afios 5Afos 140%
0,01 3,18 -1,33 -5,70 120%
065 4,95 458  -125 100%
114 2,93 0,64  -11,94 80%

Franco Suizo 2,00 0,64 7,78 0,56

Ddlar Australiano -2,08 -1,71 -2,44 -8,80
Corona Danesa -0,03 0,07 0,16 -0,01

Corona Noruega -2,59 0,00 -9.01 -10,09
Corona Sueca -0,60 -1,51 0,76 -6,47
Yuan Renminbi 0,09 4,52 4,33 -2,79
Real Brasilefio -2,50 4,13 -27,98 -40,78
Rublo Ruso -0,12 4,34 -15,83 -14,65
Rupia India -0,11 1,32 -9,06 -15,11

Ringgit Malayo -1,62 -1,65 -4,95 -9,04

01/2018 07/2019 01/2020 07/2020 01/2021 07/2021

=US Dollar -1,3% —Pound Sterling 4,6% =Yen 0,6%

Peso Mejicano 0,27 353 720 -11,03 Evolucion grafica divisas emergentes (3 aios)
Won Coreano -2,09 -2,55 -4,04 -8,16  10,0%

5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%

comentario de -20,0%

-25,0%

I 30,0%
Divisas:
-40,0%
Mes con signos mixtos. Por un |ado vemos 01/2019 07/2019 01/2020 07/2020 01/2021 07/2021
la a p reciacion frente al euro de divisas EEZIEEEE -28,0% ~Russian Ruble -15,8% —Indian Rupee -9,1%
~Mexican Peso -71,3%

emergentes como el peso mejicano, el yuan Todos s monadasestan rfrencidas o uro
*** (-) Depreciacion frente a euro

renminbi, asi como de la libra esterlina y el

yen japonés.

Por el lado contrario vemos que se han depreciado mas de un 2% en el mes el délar

australiano, la corona nuera, el real brasilefio o el won coreano.
El dblar se ha mantenido estable durante el mes.
Si vemos el afio en curso vemos como no ha habido ningun movimiento excesivamente

brusco de las principales divisas frente al euro. Destaca la apreciacion del 5% de la libra y la

depreciacion del 3% del yen japoneés.
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ANALISIS DE MERCADOS

Ratios de valoracion indices de renta variable

Valor
Contable

1,30
2,05
4,53
1,42
3,09
1,95

Precio/Beneficio

MSCI Spain

MSCI Europe

MSCI USA

MSCI Japan

MSCI World

MSCI Emerging Markets

9,34
19,35
25,67
16,19
22,87
15,64

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

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

Comentario de
valoracion:

Espafia y los mercados emergentes

continlan siendo los mercados mas

atractivos en términos de valoracion. A su
vez, el mercado mas exigente continua
siendo EE.UU con un PER de 25,67.

Ratios de
Valoracion

Ratios de valoracion sectoriales global

Precio/Beneficio

Valor

Contable

MSCI World/Financiero

MSCI World/Sanidad

MSCI World/Tecnologia de informacion
MSCI World/Consumo ciclico

MSCI World/Consumo basico

MSCI World/Telecomunicaciones
MSCI World/Servicios publicos

MSCI World/Energia

MSCI World/Biotecnologia

MSCI World/Inmobiliario

11,70
28,74
33,64
26,93
24,86
22,81
20,98

31,81
29,11

Ratios de valoracién sectoriales Europa

Precio/Beneficio

STOXX Europe 600/Financiero

STOXX Europe 600/Sanidad

STOXX Europe 600/Industrial

STOXX Europe 600/Energia

STOXX Europe 600/Consumo Basico
STOXX Europe 600/Seguros

STOXX Europe 600/Quimicas

STOXX Europe 600/Telecomunicaciones

11,63
27,09
30,91
19,90
25,57
13,83
32,22

9,24
18,32
27,62
11,00
38,39

STOXX Europe 600/Servicios publicos
STOXX Europe 600/Media

STOXX Europe 600/Inmobiliario
STOXX Europe 600/Tecnologia

Sectorialmente, el sector tecnolégico junto con el inmobiliario y el sector salud son los

sectores mas caros a nivel global. En Europa también destaca con diferencia el sector

tecnoldgico con un PER de 38 veces (Precio/Beneficio).

Por otro lado, el sector financiero se mantiene como el de mejor valoracion a nivel global.

En Europa destacan el sector inmobiliario y el de telecomunicaciones, asi como el sector

financiero.
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1.24
4,86
9,41
4,24
4,28
3,61
1,92
1,43
8,67
1,96

Valor

Contable

0,59
4,30
4,20
1,21
3,95
1,04
2,97
1,49
1,88
348
1,13
5,90
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