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Recomendaciones del Comité de Inversiones

Junio ha sido un mes positivo para todos los principales mercados tanto de renta variable como de renta fija.

El principal indice americano (S&P 500) junto con el Euro Stoxx 50 han sido los que han logrado la mayor

revalorizacion en el mes al apreciarse un 6,89% y un 5,89% respectivamente. Por su parte, el indice japones

(Nikkei 225) y el Ibex 35 son los indices que menos se han apreciado en el mes, 3,28% y 2,16% respectivamente

(datos en divisa local). En los mercados de deuda, hemos tenido un mes positivo, los bonos convertibles y los

bonos emergentes (tanto en divisa cubierta como local), han sido los que mejor se han comportado con

revalorizaciones superiores al 3%.

Dos acontecimientos han marcado el mes de junio en el
plano econdmico. El primero era la esperada reunién
entre Donald Trump y el primer ministro chino Xi-
Jinping en la cumbre del G20. Pese a que no se alcanzé
un acuerdo comercial completo, se pactd una tregua en
la que EEUU no implantara nuevos aranceles por valor
de 300.000 millones de ddlares y levantara el veto a
Huawei, por su parte, China se compromete a comprar
mas productos estadounidenses de manera inmediata.
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El otro foco de los mercados ha estado centrado en las
declaraciones de los lideres de los principales Bancos
Centrales. Pese a que la FED mantuvo tipos, el mercado
descuenta una mas que probable bajada en el mes de
julio, con el objetivo de estimular la economia
norteamericana. Por su parte, el presidente del BCE,
planteaba una bajada de tipos de interés y aplicar los
estimulos monetarios que sean necesarios para
contrarrestar la baja tasa de inflacion y reactivar la

economia.

Conclusiones:

Seguimos apreciando un deterioro en los
indicadores manufactureros adelantados,
aungue se ven claramente compensados por los
datos de servicios, que mantienen el indice
compuesto en zona de expansion. La tendencia
de revisiones de los beneficios de las empresas
a la baja no se ha revertido, pero se ha frenado
el ritmo de descensos.

Todo ello y a pesar de la buena evolucidn de los
mercados en el Ultimo mes, nuestras carteras

continlan con un posicionamiento neutral y
ligeramente infraponderadas en activos de
riesgo.

Nuestra vision estratégica se mantiene sin
cambios, con la expectativa centrada en Ia
publicacion de los resultados corporativos del
segundo trimestre y de nuevos acontecimientos
de caracter geopolitico, que generen nuevos
episodios puntuales de volatilidad, y que nos
puedan llevar a realizar ajustes tacticos de corto
plazo.
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Analisis de mercados

Renta variable

indices sectoriales mundiales Indices de renta variable

1Mes 2019 1Afo 3Afos 5Afos 1Mes 2019 1 Afo 3 Afios 5 Afios
MSCI World/Financiero 499 1267 -0,30 3404 442 IBEX35 216 7,72 -441 1268 37
MSCI World/Sanidad 6,03 857 945 2268 551 EURO STOXX50 589 1573 2,30 21,26 285
MSCI World/Tecnologia de informacién 8,33 2572 11,51 87,73  124,3 STOXX Europe 600 428 1398 1,30 16,67 332
MSCI World/Consumo ciclico 704 1675 381 4385 678 S&P500 689 17,35 822 40,16 100,0
MSCI World/Consumer basico 309 1342 822 1752 501 :’;‘gﬁ:ﬁg i-fg 1‘:3’3007 :’:; zg':i ?g'i
MSCI World/Telecomunicaciones 344 1538 12,81 -1,49 34,1 MSCI Emerging Markets 3:43 9,65 1:12 23:37 38:5
MSCI World/Servicios pablicos 286 1094 11,87 1286 613 o locara dlima focha o o mes para S& 500y Nikke
MSCI World/Energia 582 1031 -12,96 021  -138
MSCI World/Biotecnologia 491 0,04 295 1266 367
MSCI World/Inmobiliario 202 17,10 10,93 2156 666

Comentario de sectores:

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

Indices sectoriales en Europa

1Mes 2019 1Afio 3Afios 5Afios Mes positivo para todos los sectores, a
STOXX Europe 600/Financiero 1,56 088 -17,14 644 -136 nivel global destacaron los sectores
STOXX Europe 600/Sanidad 562 1339 1133 664 415 tecnolégico y de consumo ciclico, con
STOXX Europe 600/Industrial 7,03 1996 216 3346 51,8 = )
STOXX Europe 600/Consumo Bésico 327 1889 292 1008 589 revalorizaciones superiores al 8%y 7%
STOXX Europe 600/Energia 3,47 854 -572 1348 132 respectivamente. En el afio, también
STOXX Europe 600/Seguros 506 16,36 10,27 36,14 659 es el sector tecno|égico el que més
STOXX Europe 600/Quimicas 8,24 1855 1,70 27,74 389

destaca con una rentabilidad positiva

STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 0,84 -184 -387 2069 0,5 "
del 25%. A un afio, es el sector de

STOXX Europe 600/Servicios publicos 355 11,74 981 795 266

STOXX Europe 600/Inmobiliario 366 16,64 -225 1494 11,5 telecomunicaciones el que mejor se

STOXX Europe 600/Tecnologia 6,06 2458 426 5280 884 comporta con una revalorizacion del

Evolucién grafica de sectores (1 afio) 12,8%.

igj’ A nivel europeo destaca el sector

10,0% quimico e industrial con una

5% apreciacion del 8% y 7%

Zg; respectivamente en el mes.

0,0% =

5% Por otra parte, en el afio, es el sector

5,0% tecnoldgico junto con el industrial los

1.5% gque mejor se han comportado

:zgi revalorizandose un 24% y un 20%
09/2018 12/2018 03/2019 SCll  ospectivamente.

=MSCI World/Tecnologia 11,5% —MSCI World/Consumo basico 8,2%
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Analisis de mercados

Renta fija

Principales indices de renta fija

Comentario de renta fija:
1Mes 2019 1Afo 3 Afos 5Afos

Euribor 12 Meses 003 004 -031 -038 0,53
Citi EuroBIG 1-5 Yr 052 134 144 141 447

Citi EuroBIG 1-10 Yr 105 323 340 355 1042 BOACSHNNSIOIUI/RNNNe (R (G ol gl (el eE1(ES
Barclays Global Aggregate Hdg (ST T SRR KT ARIFYR indicadores de la Renta Fija, los bonos
TR Global Convertible Hdg L R IAR onvertibles y los bonos emergentes
BofAML Bonos Ligados a la Inflacion 0,72 6,73 6,32 5,35 28,14 . . .

BofAML Bonos Alto Rendimiento Hdg 2,16 821 533 1591 17,77 (tanto en divisa cubierta como IocaI), han
JPM Bonos Emergentes Hedge R BRI R Sido los que mejor se han comportado
JPM Bonos Emergentes Divisa Local XA A TR L BN A R EXLR con revalorizaciones superiores al 3%. Los

bonos ligados a la inflacion son los que
peor rendimiento han obtenido en el
mes.

Evolucién grafica indices de renta fija (1 afio)
35%

3,0%

25% En Europa hemos conocido el dato de IPC

2.0% de la zona euro, sali6 en linea con lo
15% esperado, reduciéndose hasta los niveles
1,0% del 1,2%, dato lejos de los niveles de
05% referencia del 2%.

0,0%

Pese al buen comportamiento de los
mercados de renta variable, esto no se ha

0972018 1212018 0372019 ) Vvisto reflejado en una relajacién en los
precios de los bonos, las tires de los
““Euribor 12 Month EUR -0.3% =FTSE EwoBIG 1-10¥rEUR 3,4% =FTSE EuroBIG 15 YrEUR 1,4% bonos gubernamentales de |a Zona euro y

Evolucién grafica indices de renta fija (3 afios) EEUU, han seguido reduciéndose.

Currency: Euro

200% El rendimiento del bono a 10 afos
:2(:: americano finaliza el mes en niveles del
140% 2,04% frente al 2,14 % del mes anterior.
:EE: La rentabilidad del bono espafiol a diez
80% aflos se ha reducido hasta minimos
- histéricos situdndose en el 0,39% y su
2.0% prima de riesgo ha descendido hasta los
0.0% 70 puntos basicos. Por otro lado, el bono
jg: aleman sigue en terreno negativo y se
80% encuentra en niveles cercanos al -0,32%.

12/2016 082017 12/2017 06/2018 12/2018 08/2019

—TReuters Global Convertible Hdg 19,2% —BofAML bonos ligados a la inflacion  5,3%
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Analisis de mercados

Divisas

Principales divisas frente a euro
1Mes 2019 1Afo 3Afios 5Afios Comentario de divisas:

US Dollar 215 038 253 245 20,23
Libra -1,19 0,31 1,17 712 -10,51

Yen 1,39 222 540 7,11 1305

Franco Suizo 095 1,49 4.41 253 935 Tendencia dispar entre las principales
Délar Australiano 089 006 262 -806 -1061 eIV el-MIe N EININe [ F-Tgge]IETe[o}H

Corona Danesa 0,05 -0,02 -0,17 -0,32 -0,11

Corona Noruega LA PRI  Dolar, Libra y el Yen se han depreciado
Corona Sueca 037  -408  -1,15  -1091 -13,37 — .
Yuan Renminbi VPRVl frente al euro en el mes de junio, sin
Real Brasilefio TR T-ITREY- SR VIR E ) embargo, en el ano, las tres divisas
Rublo Ruso (LSl  principales se aprecian frente al euro,
Rupia India -1,21 1,53 1,76 -4.61 4,76 . a5 P
Ringgit Malayo 077 038 022 483  -658 siendo el Yen la divisa que mas se
Peso Mejicano 0,11 2,90 4,90 6,32  -18,81 revaloriza con un 2,5%.

Won Coreano 0,93 -3,00 -1,04 -2,68 5,35

En Reino Unido la incertidumbre sobre el
camino que adoptara el sustituto de

Evolucion grafica divisas paises desarrollados (3 anos)
7.5%

5.0% Theresa May respecto a la salida de la
25% Union  Europea, sigue provocando
0.0% tensiones en la divisa.
-25%
5.0% El Franco Suizo junto con la Corona
T Noruega son las divisas de los paises
-10,0% s .
e desarrollados que mas se han apreciado
15.0% en el mes, un 095% y un 0,47%
A7 5% respectivamente.

12/2016 06/2017 122017 06/2018 1272018 06/2019

, Con respecto a las monedas de los paises

=US Dollar -2,4% =Pound Sterling -7,1% =Yen -7.1%

emergentes, destacamos la correccién del
Yuan que se deprecia en el mes un 1,65%
15.0% AN frente al euro.

Evolucién grafica divisas emergentes (3 afos)

20,0%

10,0%

Por su parte, el Rublo Ruso junto con el

5,0%

0.0% Won Coreano se han apreciado un 1%.
-5,0%
-10,0%
-15,0%
-20,0%
-26,0%
-30,0%
12/2016 06/2017 12/2017 06/2018 12/2018 06/2019
=Brazilian Real -18,6% —Russian Ruble -1,2% =Indian Rupee -4,6%
~Mexican Peso -6,3%
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Analisis de mercados

Ratios de valoracion

Ratios de valoracién indices de renta variable

Precio/Beneficio c on\t;atln?;
MSCI Spain 12,77 1,05
MSCI Europe 15,56 1,64
MSCI USA 18,99 3,05
MSCI Japan 13,54 1,19
MSCI World 17,02 2,19
MSCI| Emerging Markets 13,00 1,59

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 valoracién.

Ratios de valoracién sectoriales global

Precio/Beneficio c on\t?ll)clg
MSCI| World/Financiero 11,80 1,11
MSCI World/Sanidad 23,35 3,67
MSCI World/Tecnologia de informacion 20,80 5,33
MSCI World/Consumo ciclico 17,36 2,92
MSCI| World/Consumo basico 20,76 3,51
MSCI World/Telecomunicaciones 18,64 2,61
MSCI World/Servicios publicos 19,73 1,74
MSCI| World/Energia 13,81 1,40
MSCI World/Biotecnologia 17,25 5,67
MSCI| World/Inmobiliario 17,85 1,61

Ratios de valoracion sectoriales Europa

Precio/Beneficio Con\tft')‘fé
STOXX Europe 600/Financiero 9,36 0,64
STOXX Europe 600/Sanidad 22,50 3,46
STOXX Europe 600/Industrial 20,64 2,86
STOXX Europe 600/Energia 12,49 1,22
STOXX Europe 600/Consumo Basico 17,14 3,14
STOXX Europe 600/Seguros 13,68 1,16
STOXX Europe 600/Quimicas 17,38 2,01
STOXX Europe 600/Telecomunicaciones 18,79 1,48
STOXX Europe 600/Servicios publicos 14,66 1,56
STOXX Europe 600/Media 20,29 2,71
STOXX Europe 600/Inmobiliario 9,83 0,95
STOXX Europe 600/Tecnologia 27,57 3,34

Comentario de valoracion:

Los mercados emergentes junto a
Espafa y Japon son los mas atractivos en
términos de valoracion. El mercado mas
exigente sigue siendo EE.UU con un PER
de 18.99.

Sectorialmente, el sector tecnologico
junto con el de la salud son los sectores
mas caros a nivel global. En Europa
también destaca el sector de
tecnologico con un PER de 27,5 veces
(Precio/Beneficio).

Por el contrario, el sector financiero se
mantiene como el de mejor valoracién a
nivel global.

A nivel europeo destacan el sector
financiero junto con el inmobiliario con
los mejores ratios de valoracion.
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