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Recomendaciones del
Comité de Inversiones

COMENTARIO DE MERCADO

El mes de noviembre cierra con bajadas en los mercados de renta variable. Los principales
indices han sufrido caidas generalizadas, siendo el mercado doméstico el que peor
comportamiento ha registrado. En el entorno de la renta fija, el mes ha sido mixto. Tanto los
bonos gubernamentales como la parte de crédito corporativo han tenido un comportamiento
positivo, mientras que la parte de alto rendimiento y la deuda emergente han cerrado el mes
en negativo. Ademas, el euro se ha depreciado frente al délar y otras divisas desarrolladas.

Recientemente hemos conocido la existencia de una nueva variante de coronavirus llamada
Omicron. Ante el temor a nuevas restricciones, el mercado ha reaccionado con una huida
puntual en los activos de riesgo. Este movimiento puede haberse ampliado al estar cerca de
final de afio y encontrarse los indices en la zona de maximos.

La inflacién continda siendo un punto que inquieta a los mercados y por ello la Reserva
Federal comenzd en noviembre su plan de reduccién de compras de bonos con un importe de
15.000 millones al mes. Se estima que el “tapering” se acelere en los proximos meses y la
primera subida de tipos se produzca antes de lo esperado.

El BCE ha mantenido sin cambios

su politica monetaria y Lagarde
continda afirmando que no se dan
las condiciones para pensar en un
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Conclusiones

A dia de hoy no tenemos datos adicionales sobre la nueva variante sudafricana, por lo que
creemos que seria precipitado tomar decisiones de inversion en base a ello. Durante el mes
de noviembre hemos visto como los indicadores adelantados siguen mostrando crecimiento vy,
ademas, los beneficios empresariales se han visto revisados al alza un mes mas. Por otro lado, se

aprecia cierta divergencia entre la politica monetaria de la Reserva Federal y la del Banco Central
Europeo.

Es por ello que en el entorno econdmico actual, hemos decidido este mes no realizar cambios
en nuestro mapa de activos. No obstante, junto a sus asesores financieros se revisara en cada
caso el posicionamiento de las carteras de cara al nuevo ejercicio.
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ANALISIS DE MERCADOS Renta

Variable

Indices sectoriales mundiales Indices de renta variable

= 2021 1Ano 3Afos SAfics 1Mes 2021 1Afio 3 Afios 5Afios
MSCI World/Financiero 539 2317 28,04 2551 60,1
MSCI World/Sanidad 3,07 1252 1513 36,59 96,3 IEESS g 17 B eCEaio] ¥ H3,9
MSCI World/Tecnologia de informacion 2,84 27,22 3411 14048  270,7 EURO STOXX 50 -4,41 14,37 16,34 28,05 557
MSCI World/Consumo ciclico 0,25 19,62 2536 8246 141,1 STOXX Europe 600 -2,64 16,02 18,90 2950 58,1
MSCI World/Consumer basico -140 520 6,52 19,26 51,1 S&P 500 -0,83 21,59 26,10 6546 114,7
MSCI World/Telecomunicaciones -455 12,83 16,53 57,35 79,4 MSCI World 045 2534 27.61 52.85 o1 4
MSCI World/Servicios publicos 153 177 262 17,30 54,9 )
MSCI World/Energia 508 3302 3622 -17.74  -25 MSCI Emerging Markets -1,44 2,06 6,92 2261 511
MscCl World!Biotecnologia -0,47 9’30 9,57 3251 69,4 *Datos en moneda local a Gltima fecha de de mes para S&P 500.
MSCI World/Inmobiliario 2,76 20,03 22,84 3506 50,0

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

Indices sectoriales en Europa Evolucion grafica de sectores (1 afio)
1Mes 2021 1Afo 3Afios 5 Afos Eo.0%
STOXX Europe 600/Financiero -7,94 26,35 26,20 -468 3,8 200
STOXX Europe 600/Sanidad 214 16,29 1629 3565 724 25,0%
STOXX Europe 600/Industrial -202 1827 2279 5342 858 20.0%
STOXX Europe 600/Consumo Basico 1,42 1365 17,04 4325 64,9 15,0%
STOXX Europe 600/Energia -8,01 12,38 16,27 -17,02 154 10.0%
STOXX Europe 600/Seguros 490 881 11,38 971 51,3 5,0%
STOXX Europe 600/Quimicas -1,40 1581 17,30 5355 818 0.0%
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 0,28 7,91 4,63 -15,04 1,5 5.0%
STOXX Europe 600/Servicios publicos -0,78 044 3,00 34,66 84,8 -10,0% BB e e TR
STOXX Europe 600/Inmobiliario 222 1069 11,98 5566 574
STOXX Europe 600/Tecnologia -2,67 29,97 36,34 90,37 1420 —MSCI World/Tecnologia 34,1% —MSCI World/Consumo basico 6,5%

Comentario de sectores:

Mes negativo en cuanto a la evolucién de los sectores a nivel global, siendo el sector financiero y
el energético los mas afectados, con depreciaciones del 5,39% y 5,98% respectivamente. Como
excepcion, el sector tecnoldgico se aprecia un 2,84% y el sector de consumo ciclico se aprecia

ligeramente.

En Europa, mes negativo destacando también el sector financiero y el energético, con
depreciaciones del 7,94% y 8,01% respectivamente. En el lado positivo nos encontramos con el

sector de consumo basico y el de telecomunicaciones, con unas apreciaciones del 1,42% y
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ANALISIS DE MERCADOS

Renta
Fija

Principales indices de renta fija

1Mes 2021 1Afo 3 Afos 5 Afos
Euribor 12 Meses -0,04 -045 -050 -099 -143
Citi EuroBIG 1-5 Yr 043 -041 -043 188 1,89
Citi EuroBIG 1-10 Yr 083 -0,83 -0,77 503 574
Barclays Global Aggregate Hdg 067 -1,70 -1,51 8,90 7,80
BofAML Bonos Alte Rendimiento Hdg -1,15 0,81 256 15,64 20,52
JPM Bonos Emergentes Hedge -1,96 -4,01 -233 1209 12,88
JPM Bonos Emergentes Divisa Local -0,88 -346 -239 3,32 3,60

*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 gréfica indices de renta fija (1 afio) Evolucion grafica indices de renta fija (3 afos)
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Euribor 12 Month EUR -0,5% =—FTSE EuroBIG 1-10 Yr EUR -0,8% —FTSE EuroBIG 1-5 Yr EUR -0,4%

—TReuters Global Convertible Hdg ~ 49,2% —BofAML bonos ligados a la inflacién 28,7%

Comentario de Renta Fija

En la renta fija, el mes ha sido mixto. Por un lado, los bonos gubernamentales y de crédito
corporativo han tenido un mes positivo, mientras que los bonos de baja calidad crediticia y los

emergentes han tenido un comportamiento negativo.

Datos de IPC en Europa, en los que se aprecia un aumento de la inflacion en el mes de
noviembre del 0,5%. El IPC anual de la eurozona alcanza el 4,5%. Por su parte, en EE.UU la

inflacion registra un dato del 6,2% desde enero.
El rendimiento del bono americano a 10 afios se encuentra en niveles del 1,45% este mes de
noviembre. La rentabilidad del bono espafiol a diez afios desciende a niveles del 0,4%, y su

prima de riesgo supera los 73 puntos basicos.

El bono aleman se encuentra en niveles cercanos al -0,35%.
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ANALISIS DE MERCADOS

Principales divisas frente a euro

1 Mes 2021 3 Afios 5 Afos
US Dollar 2,81 8,70 0,59 -5,76
Libra -0,77 5,21 4,30 -0,20
Yen 3,25 -1,16 0,60 -5,42
Franco Suizo 1,52 3,83 8,63 3,74
Ddlar Australiano -2,94 -0,12 -2,33 -9,56
Corona Danesa 0,03 0,09 0,35 0,04
Corona Noruega -4,55 2,15 -5,02 -11,94
Corona Sueca -2,70 -1,62 0,88 -4,12
Yuan Renminbi 3,27 11,58 9,63 1,87
Real Brasilefio 2,60 -0,04 -31,00 -43,57
Rublo Ruso -1,92 8,09 -9,46 -18,18
Rupia India 2,44 5,69 -6,71 -14,16
Ringgit Malayo 1,09 3,82 -0,05 -0,06
Peso Mejicano -1,72 0,79 -4,76 -10,22
Won Coreano 1,14 -0,59 -5,08 -7,25

Comentario de
Divisas:

Mes mixto para las divisas de los principales
paises. El Dolar se aprecia un 2,81% este
mes, acumulando un 8,70% en el afio. La
Libra se deprecia un 0,77%, mientras que el
Yen y el Franco Suizo se aprecian un 3,25% y
un 1,52%

australiano se deprecia un 2,94%.

respectivamente. El Doélar

Divisas

Evolucidn grafica divisas paises desarrollados (3 afos)
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=Brazilian Real -31,0% —Russian Ruble -9,5% =Indian Rupee -6,7%

—Mexican Peso -4,8%

“Todas las monedas estan referenciadas al euro
** (+) Apreciacion frente a euro

*** (-) Depreciacion frente a euro

Por su parte, las divisas del norte de Europa se deprecian, con excepcion de la Corona

Danesa que finaliza el mes plano. La Corona Noruega y la Corona Sueca se deprecian un

4,55% y un 2,70% respectivamente.

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

excepcion del Rublo Ruso y el Peso Mejicano. Destaca el Yuan Renminbi, que se aprecia un

3,27% y acumula un 11,58% en lo que va de afio.

El Won Coreano se aprecia un 1,14% en el dltimo mes.
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ANALISIS DE MERCADOS

Ratios de valoracion indices de renta variable

Valor

Precio/Beneficio Contable

MSCI Spain

MSCI Europe

MSCI USA

MSCI Japan

MSCI World

MSCI Emerging Markets

9,98 1,33
17,61 2,09
24,93 4,59
15,14 1,45
21,73 3,16
13,46 1,88

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

: 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 son los
mercados mas atractivos en términos de
con PER de 998 y 13,46

respectivamente. A su vez, el mercado mas

valoracion,

exigente continua siendo EE.UU con un
PER de 24,93.

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

11,80
27,28
33,08
24,79
24,69
20,54
21,28
24,73
24,60
26,20

Ratios de valoracion sectoriales Europa

Precio/Beneficio

1,33
483
9,49
4,39
4,20
3,56
1,93
1,69
8,09
1,99

Valor

Contable

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
STOXX Europe 600/Servicios publicos

10,48
27,46
24,36
16,46
23,35
12,50
30,69

9,28
17,93
24,74

9,49
36,15

STOXX Europe 600/Media
STOXX Europe 600/Inmobiliario
STOXX Europe 600/Tecnologia

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

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

tecnoldgico con un PER de 36,15 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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