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Recomendaciones del

COMENTARIO DE MERCADO Comité de Inversiones

El mes de septiembre cierra con bajadas moderadas tanto para los mercados de renta variable
como para los de renta fija. Los principales indices han sufrido caidas generalizadas, siendo
algo peor el comportamiento del mercado americano. En la renta fija, tanto los bonos
gubernamentales como la parte de crédito corporativo ya sea de alta como de baja calidad
crediticia han tenido un mal mes.

Aunque las correcciones parecen haber sido en parte por el temor a la inflacién y las posibles
medidas de los bancos centrales, continuamos en un entorno de mercado positivo
influenciado tanto por los buenos datos macroeconémicos que conocemos de distintos
indicadores adelantados, como por las revisiones de los beneficios empresariales que
contindan otro mes mas al alza.

En el mes de septiembre destacan las reuniones de los principales bancos centrales: La
Reserva Federal confirmé que mantendra los tipos de interés en la horquilla de entre el 0% y el
0,25%, pero apunta que para finales de 2022 se podria empezar a llevar a cabo las primeras
subidas de los mismos. A su vez, como comentamos el mes anterior, continuara comprando
deuda al mismo ritmo que antes, sin embargo afirmaron que, si el progreso continla como se
esperaba, pronto se justificard una moderacion en el ritmo de compra de activos.
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Por su parte, el BCE ha anunciado
gue mantendra la politica monetaria
expansiva, aunque reducira el ritmo
de adquisicion de su programa PEPP
a partir del dltimo trimestre de
2021. Asi, y aunque el programa de
compras continte, lo hard a un
ritmo “moderadamente inferior” a
los dos ultimos trimestres. Respecto
al resto de medidas, se mantienen
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los tipos de interés en el 0%, y las o .
P uropa - Espafia
compras de deuda tradicionales en Emergentes

un ritmo de 20.000 millones € al
mes. Lagarde afirmd que la subida
de tipos es aun lejana.

Otros activos

Conclusiones

Teniendo en cuenta todo lo anterior, y tras reducir la exposicién a renta variable en nuestro
anterior Comité, mantenemos nuestro posicionamiento actual y no realizamos nuevas
modificaciones en nuestro mapa de activos. Sin embargo, en caso de que se diera una correccion
de mayor envergadura y mientras no se produjesen cambios significativos en el entorno
macroecondmico aprovechariamos para ampliar la exposicién a renta variable.
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ANALISIS DE MERCADOS Renta

Variable

Indices sectoriales mundiales indices de renta variable

IRt U L O o 1Mes 2021 1Afo 3Afos 5 Afios
MSCI World/Financiero 0,97 2329 4897 1962 807
MSCI World/Sanidad 4,87 1163 1749 33,96 84,9 IBEX 88 RO sRRSiRR S0 (2000
MSCI World/Tecnologia de informacisn ~ -5,56 1503 28,98 94,68 2348 EURO STOXX 50 -3,53 13,95 26,76 19,09 57,7
MSCI World/Consumo ciclico 2,01 1024 2638 5497 1299 STOXX Europe 600 -3,41 13,98 2595 18,69 549
MSCI World/Consumer bésico -340 369 7,57 18,17 39,9 S&P 500 -4,76 14,68 28,09 47,82 111,6
MSCI World/Telecomunicaciones -5,60 16,79 33,69 63,39 78,9 MSCI World 251 18,00 28,51 37,97 895
MSCI World/Servicios publicos -663 -158 521 16,92 44,0 MSCI Emerging Markets -2.47 245 17,18 19,84 53.5
MSCI World/Energia 973 31,89 6141 -2896 1,1 N
MSCI World/Biotecnologia 656 1103 1253 27,14 654 D o T R A
MSCI World/Inmobiliario 552 1679 27,12 3249 383

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

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

1Mes 2021 1Afo 3Afos 5Afios 40,0%
STOXX Europe 600/Financiero 3,67 30,13 70,31 -10,19 19,1 35,0%
STOXX Europe 600/Sanidad 425 13,13 11,07 3106 586 30,0%
STOXX Europe 600/Industrial -454 1817 3444 3492 871 25,0%
STOXX Europe 600/Consumo Basico -380 6,05 14,12 20,39 474 20,00
STOXX Europe 600/Energia 984 17,59 4810 -23,06 26,8 i
STOXX Europe 600/Seguros 150 891 2942 513 651 s
STOXX Europe 600/Quimicas 462 1296 2008 3282 775 5'02'6
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones -3,99 11,82 18,62 -436 -14 -05,?0,;
STOXX Europe 600/Servicios publicos -858 -6,43 3,89 26,85 56,7 e
STOXX Europe 600/Inmobiliario =322 11,09 22,94 4899 60,1 12/2020 0372021 06/2021 09/2021
STOXX Europe 600/Tecnologia 6,63 2444 3182 6166 117,1

=MSCI World/Tecnologia 29,0% =MSCI World/Consumo basico 7,6%

Comentario de sectores:

Mes negativo en cuanto a la evolucién de los sectores a nivel global, con la excepcion del sector
energético que se revaloriza un 9,73%. Destacan negativamente el sector biotecnoldgico y de

servicios publicos, con depreciaciones del 6,56% y 6,63% respectivamente.

En Europa, nos encontramos igualmente con el sector energético como unico positivo en el
mes, con una apreciacion del 9,84%. En el lado negativo destacan el sector de servicios publicos

y el tecnolégico, con depreciaciones del 8,54% y del 6,63% respectivamente.
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ANALISIS DE MERCADOS

Fija
Principales indices de renta fija
1Mes 2021 1Ano 3Afos 5Afos
Euribor 12 Meses -0,04 -037 -049 095 -1,36
Citi EuroBIG 1-5 Yr -0,22 -0,29 0,10 219 1,53
Citi EuroBIG 1-10 Yr -0,57 -0,80 0,00 5,37 4,13
Barclays Global Aggregate Hdg -1,02 -204 -143 830 4,25
BofAML Bonos Alto Rendimiento Hdg -050 2,76 911 14,69 2229
JPM Bonos Emergentes Hedge -2,18 -206 3,25 10,80 8,57
JPM Bonos Emergentes Divisa Local -1,68 -0,70 345 11,03 4,27
*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 compariias a corto, medio, y largo plazo.
Evolucion grafica indices de renta fija (1 afio) Evolucidn grafica indices de renta fija (3 afos)
1,0% Currency: Euro
50,0%
0,8% 45,0%
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10,0%
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5,0%
0,4% 0.0%
SUES .1;3 0%
et R0 (i) L2021 ’ 03/2019 09/2019 03/2020 09/2020 0372021 09/2021
Euribor 12 Manth EUR FOEYW=FTSE BurcBIG 1-10YTEUR  0,0% =FTSE EuroBIG 1-5Y7 EUR 1% —TReuters Global Convertible Hdg ~ 44,2% —BofAML bonos ligados a la inflacion 21,4%

Comentario de Renta Fija

En la renta fija, el mes ha sido negativo tanto para para practicamente todos los activos y en
especial para los bonos emergentes.

La FED, ha decidido modificar sus previsiones de inflaciéon (del 3,4% al 4,2%) y crecimiento por el
impacto negativo de la variante delta. El banco central estadounidense ha reconocido que la
inflacion es “elevada”, pero sigue manteniendo que gran parte del incremento registrado se
debe a factores transitorios y espera para 2022 una moderacion de la inflacion que deberia
situarse cerca de su objetivo, que es el 2%.

Datos de IPC en Europa, en los que se aprecia un aumento de la inflacién en el mes de
septiembre del 0,5%. El IPC anual de la eurozona alcanza el 3,2%.

El rendimiento del bono americano a 10 afios ha alcanzado niveles del 1,5% este mes de
septiembre. La rentabilidad del bono espafiol a diez afios alcanza niveles del 0,45%, y su prima
de riesgo se encuentra en los 63 puntos basicos.

El bono aleman sigue en terreno negativo y se encuentra en niveles cercanos al -0,2%.
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Principales divisas frente a euro

US Dollar

Libra

Yen

Franco Suizo
Délar Australiano
Corona Danesa
Corona Noruega
Corona Sueca
Yuan Renminbi
Real Brasilefio
Rublo Ruso
Rupia India
Ringgit Malayo
Peso Mejicano
Won Coreano

1 Mes

1,86
-0,21
0,29
0,02
0,67
0,01
1,58
0,58
1,87
4,30
2,50
0,18
1,14
-0,65
0,26

2021
5,57
4,14
2,31
0,04
117
0,10
3,55
0,89
6,84
0,64
7,29
3,92
1,44
2,39
3,14

Comentario de
Divisas:

ANALISIS DE MERCADOS

1 Afio
1,18
5,53
-4,30
-0,35
1,97
0,10
8,45
3,51
6,64
4,66
7,88
0,57
0,43
8,72
-0,06

3 Afios

0,22
3,62
2,02
4,94
0,05
0,29
6,51
1,88
6,71
-26,55
9,82
2,13
-0,93
-8,78
-6,11

5 Afios
-3,03
0,65

-11,99
0,77
-8,47
0,14

-11,22
-5,04
0,09

-42 .18

-16,04

-13,02
-4,21
-8,65
-9,80

Mes mixto para las divisas de los principales

paises.

Destaca

Dolar,

con

una

apreciacion del 1,86%. El Yen se aprecia un

0,29%, mientras que la Libra se deprecia un

0,21%. Tanto el Franco Suizo como el Délar

australiano se aprecian ligeramente.

Divisas

Evolucion grafica divisas paises desarrollados (3 afos)
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%

-6,0%
0372019 09/2019 03/2020 09/2020 03/2021 09/2021

=US Dollar 0,2% =Pound Sterling 3,6% =Yen 2,0%

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

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%
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-25,0%
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-35,0%
03/2019 09/2019 03/2020 09/2020 03/2021 09/2021

=Brazilian Real -26,5% —Russian Ruble
—Mexican Peso -8,8%

-9,8% =Indian Rupee 21%

*Todas las monedas estén referenciadas al euro

** (+) Apreciacion frente a euro
“+*(-) Depreciacion frente a euro

Por su parte, las divisas del norte de Europa se aprecian, destacando la Corona Noruega la

cual se revaloriza un 1,58% frente a la divisa comunitaria.

En cuanto a las divisas emergentes, todas ellas se han apreciado en septiembre con la

excepcion del Peso Mejicano y el Real Brasilefio. Destacan el Rublo Ruso y el Yuan Renminbi,

los cuales se aprecian un 2,50% y un 1,87% respectivamente.

El Won Coreano se deprecia un 0,26% en el ultimo mes y acumula un retroceso del 3,14% en

el ano.
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ANALISIS DE MERCADOS

Ratios de valoracion indices de renta variable

Precio/Beneficio

MSCI Spain 9,69
MSCI Europe 17,09
MSCI USA 24,10
MSCI Japan 11,55
MSCI World 20,39
MSCI Emerging Markets 13,61

Valor
Contable

1,29
1,99
4,36
1,47
3,01
1,89

Precio/Beneficio (PER): Numero 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 Japén son los mercados mas

atractivos en términos de valoracién, con

PER de 9,69 y 11,55 respectivamente. A su

vez, el mercado mas exigente continua
siendo EE.UU con un PER de 24,10.

Ratios de
Valoracion

Ratios de valoracion sectoriales global

Precio/Beneficio

MSCI World/Financiero 11,35
MSCI World/Sanidad 26,94
MSCI World/Tecnologia de informacién 32,15
MSCI World/Consumo ciclico 17,88
MSCI World/Consumo basico 23,87
MSCI World/Telecomunicaciones 20,61
MSCI World/Servicios plblicos 20,08
MSCI World/Energia 24,48
MSCI World/Biotecnologia 2548
MSCI World/Inmobiliario 24,97

Ratios de valoracion sectoriales Europa

Precio/Beneficio

STOXX Europe 600/Financiero 10,54
STOXX Europe 600/Sanidad 26,81
STOXX Europe 600/Industrial 25,32
STOXX Europe 600/Energia 17,92
STOXX Europe 600/Consumo Basico 22,73
STOXX Europe 600/Seguros 11,93
STOXX Europe 600/Quimicas 29,10
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 9,84
STOXX Europe 600/Servicios publicos 16,66
STOXX Europe 600/Media 24,15
STOXX Europe 600/Inmobiliario 9,28

STOXX Europe 600/Tecnologia 34,70

Valor
Contable

1,27
4,69
8,99
4,08
4,16
3,53
1,82
1,49
8,25
1,88

Valor
Contable

0,64
4,23
4,02
1,31
3,67
1,10
2,87
1,44
1,76
3,52
1,06
5,79

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

sectores mas caros a nivel global. En Europa sigue destacando con diferencia el sector

tecnologico con un PER de 34,70 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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