Informe Junio 2019

B Contintan los mensajes de sustento a la economia por parte de los bancos centrales en un entorno en el que las incertidumbres geopoliticas y por ende,
las dudas sobre el crecimiento global, persisten.

B Mejora generalizada en renta fija tras los discursos mas laxos de los bancos centrales, lo que lleva a las rentabilidades de los bonos a niveles minimos.
B E| Euro se apreciaba ante el Délar ante la posible rebaja de los tipos de interés en EEUU.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China, junto con los mensajes de los bancos centrales monopolizaban la atencién de los inversores durante el
mes de junio. Los mercados se debatieron entre las renovadas dudas sobre el crecimiento global, debido, sobre todo, a la incertidumbre en el plano
geopolitico, y las crecientes expectativas de una flexibilizacién monetaria por parte de los Bancos Centrales. Los miedos y preocupaciones del mes de mayo,
que lastraron significativamente las cotizaciones de los activos de riesgo, siguen realmente latentes. Todavia se teme que la recuperaciéon econdmica
norteamericana, histéricamente larga, pero también moderada, derive en un préximo final de ciclo precipitado por la ralentizacién asociada al
proteccionismo. En términos generales, los datos macroeconémicos, sobre todo en Europa, siguen siendo més bien flojos y persisten las incertidumbres en
torno al Brexit, el rumbo politico en Europa o las tensiones geopoliticas en Oriente Medio. No obstante, eventos como las nuevas medidas de estimulo al
crecimiento en China, la aparente solucion del conflicto migratorio entre EE.UU y México, o las perspectivas de tregua comercial en la reunién del G-20 al
cierre de mes, favorecian una mejor marcha de los mercados, desatada definitivamente por los mensajes de apoyo de los bancos centrales. Aunque la
descripcion del escenario econémico por parte de la Reserva Federal (Fed) y del BCE es relativamente positiva, la intensificacién de los riesgos, sobre todo
los relacionados con las tensiones comerciales, ha llevado a ambos bancos centrales a mostrarse mas favorables a una politica monetaria acomodaticia. Por
un lado, Draghi declaraba que en caso de que no se observase una mejora en el mapa de riesgos, el BCE ofrecerd mas estimulos monetarios. Las
herramientas que explicitd incluyen una reduccién de los tipos de interés y la posible reanudacion de las compras netas de activos. Por su parte, pese a no
modificar los tipos de interés, la Fed, efectué un cambio significativo en su comunicado al eliminar la referencia de mantenerse "pacientes", declarando que
monitorizara los riesgos entorno a la economia y actuaré debidamente para sostener la expansion. A cierre de mes, los mercados financieros asignaban una
probabilidad del 100% a una bajada de tipos de la Fed en la préxima reunion de julio.

RENTA VARIABLE

El mes termina con subidas generalizadas en las principales bolsas mundiales. EI giro NIVEL VARIACION
acomodaticio de los bancos centrales, a la espera del encuentro confirmado entre Trumpy | INDICE REGION ACTUAL DIVISA 2019
Xi en el foro del G-20, era favorablemente recibido por los mercados de renta variable a
nivel global, con la bolsa americana llegando incluso a marcar nuevos maximos. Cierres |IBEX-35 ESPANA 9.198,8 EUR 7,72%
positivos también en Europa, aunque con avances algo mas moderados que en Estados | EUROSTOXX-50  EUROPA 3.473,69 EUR 15,73%
Unidos (el Eurostoxx50 subfa un 5,89%). Cabe destacar, el 1bex35, que con un avance |S&P-500 EE.UU 2.941,76 usb 17,35%
mensual del 2,16%, se revalorizaba un 7,72% en el afio, muy por detrds del resto de DOW JONES EE.UU 26.599,96 Usb 14'030/"
indices,'afectado sobre todo por la baja valoracién del sector bancario en este entorno de “ﬁ?ﬁ%;go JEAEF.7L(;)L'\J‘ 2{2;;8; LJJSE Zéj’égoﬁ
tipos bajos. MSC| EMERG. EMERGENTES  1.054,86 UsD 9,22%
MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 2.178,347 EUR 15,63%

Fuente: Bloomberg

RENTA FIJA

En renta fija, la expectativa de mas estimulos monetarios intensificaba el descenso de los NIVEL VARIACION
tipos de interés de la deuda soberana a ambos lados del Atlantico. Asi, el tipo a diez afios INDICE PLAZO ACTUAL 2019
aleman rompia el -0,30% vy el estadounidense volvia al 2%, nivel que parecia 3 MESES 0.35 0,04
definitivamente superado hace pocos meses. En la misma linea, asistamos a un [EURIBOR 6 MESES 0,31 0,07
estrechamiento de las primas de riesgo de la periferia europea y de los diferenciales de los 12 MESES 0,21 0,10
bonos empresariales. 2 ANOS 0,75 0,14
DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS 0,66 0,35

10 ANOS -0,33 -0,57

B 2 ANOS -0,43 -0,18

DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS -0,16 -0,50

10 ANOS 0,40 -1,02

Fuente: Bloomberg

D IVISAS Euro/Délar —

El dolar se depreciaba frente al Euro ante la posible rebaja de los tipos de interés en EEUU. 16
Por otra parte, la intensificacion de las tensiones entre EEUU e Irdn provocaba la subida 15

del precio del barril de Brent rozando los 65 délares.
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