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® | a marcha del crecimiento econémico y la actividad empresarial siguen generando buenas noticias a nivel global.

®  No obstante, se recrudece la guerra comercial emprendida por la administracion de Trump.

B Cierres mixtos en las principales bolsas mundiales, destacando las caidas de los mercados emergentes.

® | adeuda publica alemana y americana actuando de activo refugio y el crédito y la deuda periférica ampliando diferenciales.

B E| délary, sobre todo, el yen actlan como activo refugio.

Los meses de verano han dibujado un escenario complejo en los mercados financieros internacionales, en el que los riesgos de la normalizacién monetaria y
la guerra comercial se estan sintiendo principalmente fuera de su foco de origen, EE.UU, aparentemente ajeno a las convulsiones globales originadas por
estas politicas. En el escenario macro, a diferencia de lo visto a lo largo del primer semestre, el tono de los indicadores adelantados ha empezado a mejorar
en Europa, y a empeorar ligeramente en EE.UU; en todo caso la fotografia conjunta sigue siendo la de tasas de crecimiento esperadas razonablemente
positivas, en la zona del 2% y 3% respectivamente. En el terreno empresarial, los resultados del UGltimo trimestre han crecido a tasas especialmente
llamativas en EE.UU, en la zona del +25%, impulsados por la reforma fiscal de Trump. Y en lo monetario Europa aspira a avanzar en su, de momento
timido, proceso de normalizacién, mientras la Fed norteamericana no percibe razones para frenar el endurecimiento gradual al menos en los préximos
trimestres. Con todo, a lo largo del mes, de nuevo el ruido ha venido de la mano del juego de avances y retrocesos en la guerra comercial emprendida por la
administracién Trump, con vaivenes casi diarios y que recientemente parecen dejar un panorama muy dificil en la relaciéon con China y dificil con Europa. La
aparente buena marcha de las negociaciones con México serfan una sefal de esperanza para todos, y para los optimistas dibujarfa un futuro en el que,
pasadas las elecciones de mitad de mandato en noviembre, EE.UU. mostraria un tono mas conciliador llegando a tiempo de reducir el riesgo de
descarrilamiento de la economia global.

RENTA VARIABLE

Las Bolsas han concluido agosto con resultados mixtos. De momento los grandes
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perjudicados del proceso estan siendo los paises emergentes, acosados por la | INDICE REGION ACTUAL DIVISA 2018
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reforzar el crecimiento, han mejorado su tono. Europa se ha visto en parte castigada por
sus vinculos a algunas de las economfas mas perjudicadas, en particular Espafia, una de Fuente: Bloomberg

los mercados europeos con peor comportamiento después de ceder casi un 5% arrastrado
sobre todo por el sector bancario. Mientras tanto, las bolsas en EE.UU. marcan nuevos
méximos histéricos y el Standard & Poor’s 500 logra encadenar el mercado alcista méas
largo de toda su larga historia.
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El aumento de la tensién bursatil tenia su repercusién en el mercado de renta fija. Prueba S TESES ER oot
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Ante esta inestabilidad geopolitica, el délar y el Yen han actuado como activo refugio, -
apreciandose frente a las principales dividas. Pero lo més destacado del mes ha sido el s h“
desplome de las divisas de las economias mas afectadas por esta situacién, como 23 w w
Argentina o Turquia, cuyas divisas se han depreciado este verano cerca del 30%. i .\J\d | \
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Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.
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