Informe Mayo 2020

®  Comienza la desescalada, se empieza a recuperar la actividad econémica y parece hay avances para encontrar la vacuna del Covid-19. No obstante, la
incertidumbre es aun alta y el impacto econémico en el primer y segundo trimestre potente.

B Segundo mes consecutivo con importantes subidas de los mercados de renta variable.

B Repunte de tipos en el bono aleman y americano y mejora de las primas de riesgo de los paises periféricos y de los diferenciales de los bonos
empresariales.

" El Euro se fortalece tras el anuncio de la Comisién Europea de un fondo de reconstruccién. Mientras, el precio del petréleo rebota casi un 55% volviendo
a niveles de mediados de marzo.

El mes de mayo, especialmente su recta final, ha estado marcado por dos factores de peso en los mercados financieros: el plan de reconstruccién de la
Comision Europea y el incremento de las tensiones entre EEUU y China. Asi, el principal motor alcista del mes, y amortiguador de los descensos vividos a
inicios del mismo, ha sido el fondo de reconstrucciéon europeo, al que se le han unido los pasos en la desescalada y la buena evolucién de diversas
investigaciones para encontrar la vacuna del Covid-19. Aunque aun quedan muchos flecos y detalles por concretar y es preciso vencer la oposicion de los
paises del norte, el fondo auspiciado por la alianza franco alemana y la Comisién Europea se ha percibido como un primer paso de cara a una politica fiscal
comun. Ademas ha servido para eliminar los nubarrones surgidos a lo largo de mayo que ponian de nuevo encima de la mesa la fragilidad de la Unién
Europea tras la sentencia del Tribunal Constitucional de Alemania en la que establecia que el Bundesbank debia cesar las adquisiciones de activos y vender
todo lo comprado en el pasado. La medida anunciada por la Comisiéon Europea pasaria por la emisién de bonos mancomunados y constarfa de 750.000
millones de euros, complementario al Presupuesto Plurianual de la Unién de 1,1 billones. El acceso a la liquidez se produciria principalmente en forma de
transferencias (500.000 millones), siendo el resto via préstamos. En materia sanitaria, la contencién del coronavirus, las declaraciones de la OMS
apuntando una menor probabilidad a una segunda oleada de infecciones, y los avances en las investigaciones sobre vacunas tranquilizaban también a los
inversores. El pesimismo llegaba por la creciente tensién entre China y EE.UU. ya no soélo en el ambito comercial sino extendiéndose a terrenos mas
geopoliticos. Esta vez, a consecuencia de la postura de Pekin hacia Hong Kong, que corre el riesgo de perder el régimen especial para comercio e inversion
gue hasta ahora le venia concediendo Washington como regién semiauténoma. Por otro lado, la agenda macro y microeconémica dejaba en las Ultimas
semanas noticias negativas pero que hablan propiamente del pasado, como la culminacién de la temporada de publicacién de resultados empresariales en el
primer trimestre, con caidas porcentuales interanuales de doble digito, o la confirmacién de la entrada en recesion de las principales economias del mundo,
en un contexto de alta incertidumbre que ha llevado por ejemplo a que China retire sus objetivos de crecimiento econémico anual por primera vez en 30
anos.
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El acuerdo europeo para el fondo de reconstruccién y la buena evolucién de diversas | INDICE REGION ACTUAL  PVISA mEs ™ 2020
investigaciones para encontrar la vacuna del Covid-19 han impulsado a las bolsas para - 0 0
cerrar mayo en positivo, por segundo mes consecutivo. Los descensos imperaban durante lEBUEli((_)385TOXX 50 ELSJF';%'\"DAA ;-82828 EBE i?gé’ 'fglggof’
la primera parte del mes, a tenor de una crisis sanitaria que no terminaba de controlarse y : Dood oD TR
un nuevo aumento de las tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y China, que podia S&P-500 EE.UU 304431 USD 4,53%  -5,77%

. . - e DOW JONES EE.UU 25.383,11 USD 4,26% -11,06%
pongr en peligro el acuerdo comercial Iog_ra)do en enero. Slrj empargo, el apetltg iNVersor | NASDAQ 100 EE.UU 055552 USD 6.17% 9.42%
volvia en la segunda parte del mes y permitia mantener en pie el impulso alcista iniciado a | NIKKEI-225 JAPON 21.877,89 JPY 834% -7,52%
mediados de marzo y que ha dejado, por el momento, una recuperacién histérica en las | MSCI EMERG. EMERGENTES 930,35 USD 0,58% -16,54%
bolsas de todo el mundo. No obstante, el saldo ha resultado desigual para las diferentes | MSCI MUNDIAL ~ GLOBAL 197,17 EUR 3,03% -8,10%

bolsas mundiales. Asi, el principal indice americano, el S&P500, ha cerrado subiendo un
4,5 % en mayo y cotizaaun 10 % de su maximo histérico de febrero. No obstante , la
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tecnologia sigue imponiendo la ley del mas fuerte y el Nasdag, con un avance de mas de un 6%, acaricia ya su récord histérico. Mientras, a nivel Europeo, el
Eurostoxx se ha anotado una subida por encima del 4%. EI DAX aleméan ha sido quien mejor comportamiento ha presentado en el mes (+6%), siendo el
Unico indice europeo que ya ha recuperado la mitad de toda la caida. Fuera de Europa, la bolsa japonesa también se ha anotado un 8,34% y ha subido casi
un 30% desde el peor momento de marzo. Por su parte, los emergentes en su conjunto, subian poco méas de medio punto a pesar de la situacién dispar de

cada pais.
RENTA FIJA . . INDICE PLAZO NIVEL VARIACION
En el mercado de deuda, en un entorno de menor aversion al riesgo, mayo se ha saldado ACTUAL ~ MES 2020
con compras de bonos periféricos y ventas del americano y aleméan. El mejor tono en las 3 MESES -0,31 -0,03 0,08
bolsas ha restado valor a los bonos alemanes y estadounidenses y sus rentabilidades han [EURIBOR 6 MESES -0,16 0,01 0,17
repuntado. Por el contrario, los periféricos europeos se han beneficiado de la noticia sobre 12 MESES -0,09 0,03 0,16
la creacién del Fondo para la Reconstruccion de Europa y han mejorado sus diferenciales 2 ANOS -0,66 10,10 -5,80
respecto a Alemania. En Espafia, la prima de riesgo volvia a la zona de los 100 puntos |DEUDA PUBLICA ALEMANA 5 ANOS  -0,64 11,80 -17,10
bésicos. En la misma linea, los bonos empresariales vefan cémo se relajaban sus 10ANOS  -0,45 13,90 -26,20
diferenciales. . 2ANOS  -0,35 -12,60 4,30
DEUDA PUBLICA ESPANA 5 ANOS -0,07 -11,10 0,70
10 ANOS 0,56 -16,10 9,40

DIVISAS

La divisa europea mantiene su fortaleza tras el anuncio del Fondo para la Reconstruccién
de la Comisién Europea. Asi durante el mes se ha fortalecido un 1,33% frente al dolar,
superando el maximo de dos meses. Del mismo modo, la moneda comUn se ha apreciado
frente a la libra hasta el nivel de 0,86£/eur. En cuanto a materias primas, cabe destacar, el
movimiento del petroleo. Hay que remontarse a marzo de 1999, para encontrar un mes
tan alcista en los precios del petrdleo como este mes de mayo, en el que su precio ha
rebotado casi un 55%, volviendo, asi, a niveles de mediados de marzo gracias a la
reactivacién de la demanda mundial, el fin de la guerra de precios entre Arabia Saudi y
Rusia y los recortes productivos de los paises ajenos a la OPEP.

Este documento tiene caracter informativo, no constituye una oferta comercial, ni solicitud de compra o
venta de activos financieros.

01FN-F81126

Fuente: Bloomberg

Euro/Dolar 17

GESTION
DELEGADA

Fuente: Bloomberg

kutxabank

Kutxabank, S.A. Gestion de Carteras IFK = CIF: A95653077, Gran Via de Don Diego L6pez de Haro, 30-32, Bilbao. Merk. Erreg. = Reg. Merc.: T: 5226, L: O, F: 1, 0 = H:BI-58729, I: 12




