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Perspectivas y recomendaciones. Junio 2017

El mes de mayo ha sido, de nuevo, positivo para los principales mercados internacionales y para la
mayoria de activos. No obstante, la rentabilidad de la bolsa mundial para los inversores europeos,
medida por el indice MSCI World en euros, fue negativa debido a la apreciacion del euro frente a
las principales divisas.

Seguimos viendo una mejora de los datos macroeconémicos a nivel global, que se ve reflejada en
los resultados empresariales publicados del primer trimestre, en los que se ha registrado el mayor
crecimiento de los beneficios empresariales desde el afio 2011. Ademas, la situacion de
crecimiento positivo en las principales economias y la gradual retirada de estimulos monetarios,
suponen una situacion favorable para los activos de renta variable. El indice mundial de renta
variable subié un 1,15% en moneda local, pero cedié un 1,44% medido en euros. Entre los grandes
mercados, evolucion positiva en moneda local en Estados Unidos, Europa 'y Japén, todos con
ganancias de entre el 1% y 2% en el mes.

Mes en Curso Afio en Curso En2016 En 2015 Desde 31/12/2007
Dl 28/04/2017 | Del 1272016 | Del 122015 | Del L4 | Dl 122007
Hasts 31/05/201T7 | Hasta 31/05/2017 | Hasta 30122016 | Hasta I E | Hasta 31/05/2017
indices Renta Variable Moneds R Moneds R Moneds .- Moneds R Moneds R
Lozl Loc=l Local Local Local

MSCI World Free. 1,15 144 AL 239 577 BAT 015 234 20 EE4L
MSCI Europe 1,89 ore a4 TA45 401 {050 224 SAT 324 329
EURD STOXX 50 (Europs) 014 014 502 502 070 070 EES IES 1821 EFE
IBEX. 35 {Espafia) 1.53 153 1634 1634 -2 201 -T18 -715 -2E34 -28.34
S&F 500 {Uss) 1,16 187 173 1,11 o954 1285 073 10,55 64,25 11216
Diow Jones Industrizl Average [Uss) 033 ZET 631 022 1342 1685 -273 BET cE3g 105,54
MSCI Japan. (Japon) 213 Rkl 2325 1,16 280 345 812 20,03 478 3037
Nikkei 225 (Japdn) 236 0,02 281 1.70 042 T4z 07 2037 2837 T30
MSCI Pacific ex Japan -157 4,66 6.97 252 408 674 -84 -216 £77 1120
MSCI EM { Emerging Markets). 230 045 1235 936 Tiz 11.63 -802 -150 388 424
MSC] World/Consumer Discretionary 070 -1.70 o915 449 ZAG 453 644 1579 29,82 137
MSCI Worl d/Financial s -155 220 1.64 -263 10,923 1275 -145 E14 -14.48 0.84
MSCI Worl d/Inform ation Technology 437 150 1902 1253 10,28 1348 443 1538 w2l 15743
MSCI WorldfIndustrizls 073 145 s18 407 11.29 1413 -027 716 363 [:al]
MSCI WorldfEnergy -239 486 -1074 -1515 25,82 26,51 2187 -1648 -24.35 -14.34
MSCI World/Materials -113 2132 3. o4 2250 2378 279 -TED -10.84 338
MSCI Worl d/Consumer Staples 354 117 1022 E73 227 260 T 16.08 2114 117.68
MSCI World/Heslth Care 128 1.1 1010 5.06 715 £42 719 171 95,04 14238
MSC] Worldf Utilities 459 z41 1033 54T 458 506 -B1E 105 -14,00 145
MSCI 'World/Telecommunication Services 268 047 054 -410 453 EAE 375 10.66 385 1647
indices Renta Fia
Bones gobierno global 046 120 375 140 na.
Bonos: gobierno USA 10 08T 286 1.02 1688 5769
Bonos gobierno Germany +10Y 441 -1.80 930 016 11845
Bones gobierno Spain +10Y 1,66 137 230 222 o043
JPM EMU 13 T 016 o4 074 2340
JPM EMU 25 032 014 181 149 4376
JPM EMU 060 032 313 171 E4.05
Corporativos Global 0,26 312 622 023 6232
Corporatives |G USA 115 348 611 .68 6853
Corporativos |G Euro 037 119 473 .56 ET23
HY Global 081 E30 1560 0,60 121,30
HY USA LE:T 479 1712 -4.47 111,06
HY Eurg o4z 376 648 282 136,82
EM Hard Currency 058 17 385 1.02 4841
EM Local Currency oTT 235 285 0,55 4644
EM Corporativos 045 -0 332 1.00 ETEZ
Divisas
Euroy Diélar 204 541 328 1138 2984
Euro/ ¥en 227 CIl 624 10,88 31,08
Euro/ Libra 349 -209 -13.65 536 15682
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En renta fija, los resultados en el mes han sido positivos en para la gran mayoria de activos en sus
respectivas divisas, a excepcion de los bonos de gobierno aleman a largo plazo, que han cedido
muy ligeramente.

Por sectores, se mantiene la tonica habitual del 2017: los sectores growth han vuelto a tener un
mejor comportamiento relativo frente a los value. Destaca la fortaleza del tecnoldgico, que
acumula una subida de cercana al 20% en el afio, con las conocidas FANG (Facebook, Amazon,
Netflix y Google) con avances del 30%. Los sectores que tuvieron mejor evolucién en mayo fueron:
Utilities (4,89%), tecnologia (4,35%) y consumo discrecional (3,54%). Por el contrario, los que peor
lo hicieron fueron energia (-2,39%) y financieras (-1,55%).

En el frente macroeconémico, los buenos datos de actividad y confianza que veniamos
observando en los ultimos meses se han visto reflejados en los datos de crecimiento del primer
trimestre y las perspectivas para 2017. En Europa, el dato confirmado de crecimiento para la
eurozona en el primer trimestre se situé en el 0,5%. Sin embargo, el dato de crecimiento en Espafia
fue del 0,8% y del 0,6% en Alemania. También cabe destacar la buena evolucion del empleo en
Europa. Por otra parte, el dato crecimiento en Estados Unidos del primer trimestre se situd
finalmente en el 1,2% anualizado, frente al 0,9% de las primeras estimaciones. Aunque la cifra
refleja un pobre crecimiento para este primer trimestre se mantiene la tonica habitual de los
ultimos anos, en los que el crecimiento en los tres primeros meses ha sido claramente inferior a la
evolucion anual final.

En términos de valoracién, seguimos viendo las mejores oportunidades de inversion en los
mercados de renta variable. Aunque consideramos que la bolsa estadounidense esta cotizando a
niveles de valoracion menos atractivos, si consideramos interesantes las valoraciones de Europa,
Japoén y los mercados emergentes, sobre todo en Asia-Pacifico.

El mercado estadounidense sigue marcando nuevos maximos histéricos, con la volatilidad,
medida por el indice VIX, en minimos histéricos. La buena evolucion de los beneficios
empresariales del primer trimestre, con incremento del beneficio por accion del 14%, frente a las
estimaciones iniciales de 9%, la esperanza de que el presidente Donald Trump pueda poner en
marcha algunas de sus politicas pro crecimiento y el trasvase de dinero hacia los mercados de
renta variable son los principales factores que sostienen unos exigentes niveles de valoracion.

En Europa, la estabilidad politica que supuso la victoria de Emmanuel Macron en Francia, las
buenas perspectivas econdmicas para la region y los buenos resultados registrados en el primer
trimestre del afno han provocado el retorno del interés de los inversores internacionales después
de dos afios de alejamiento.
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——VIX (%) == VDAX (%)

31-may.-17 28-abr.-17  30-dic.-16 Promedio
VIX (%) 10,41 10,82 14,04 12,98
VDAX (%) 13,44 14,37 17,85 16,92

Por otra parte, los mercados emergentes en agregado han vuelto a tener un comportamiento
positivo en mayo. La debilidad del délar de los ultimos meses ha dado un respiro a las divisas
emergentes que, a pesar del mal comportamiento del petréleo y las materias primas en el afo,
acumulan una revalorizacion superior al 10% en 2017.

En cuanto al petréleo, la OPEP (incluida Rusia) decidid prolongar nueve meses su acuerdo de
recorte de la produccion, hasta finales de marzo de 2018. La reduccién acordada es de 1,8

millones de barriles diarios, equivalente al 2% de la produccion mundial.

Afrontamos el ultimo mes del semestre con el foco puesto en las elecciones en Reino Unido, la
posibilidad de un adelanto en las elecciones de Italia y vigilando la evolucion del crédito en China.

2000

===0ro (LHS) ==—Brent (RHS)
31-may.-17 28-abr.-17 30-dic.-16
Oro$ 1272,00 0,29% 1268,30 1151,70 10,45%
Brent $ 50,08 -1,57% 50,88 55,41 -9,62%

Modificamos nuestras recomendaciones de inversién. Incrementamos la exposicion y la
sobreponderacion a renta variable del 55% al 60%, continuamos con una importante
infraponderacion en renta fija (30%) y reducimos la ponderacién de la inversion en activos
monetarios del 15%, para volver al nivel neutral del 10%.
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Evolucién de tipos de interés y divisas

Tipos de interés a largo plazo

La baja volatilidad de los mercados de renta variable se trasladé al mercado de bonos, donde la
gran mayoria de activos registraron ganancias en el mes. El bono aleman fue de los pocos activos
que sufrio una ligera pérdida durante mayo (-0,41%), aungue se mantiene a 10 aflos en niveles de
TIR del 0,30%. El bono a 10 afios estadounidense cerrd el mes con un aumento en el precio del
0,87%, medido en ddlares, para situarse en la zona del 2,20%. Destaca el buen comportamiento del
bono espanol, que cerrd en el 1,55%, tras anotarse un 1,66% en el mes.

—Deutschemark 10 yearbond (%) ~ ===US 10 year note (%)

31-may.-17 28-abr.-17 30-dic.-16
Aleman 10y (%) 0,304 0,317 0,208
USA 10y (%) 2,203 2,280 2,444

La renta fija corporativa y la emergente obtuvieron, de nuevo, resultados positivos. El tipo de
interés del high yield en EE.UU. —empresas con peor calidad de crédito- se mantuvo estable en
niveles del 6%. De igual forma, la deuda de los paises emergentes mantuvo su diferencial respecto
al bono americano en el 3,20%.
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= EMBI Strip Sprd (bp) ==High Yield Merrill Lynch (bp)

31-may.-17 28-abr.-17 30-dic.-16
EMBI (bp) 322,64 321,50 365,38
HY (bp) 600,20 601,30 648,40
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Tipos de interés a corto plazo

A pesar de los buenos datos macroecondmicos y la mejora de las perspectivas de la economia
global, los ultimos datos de inflacion conocidos han resultado ligeramente inferiores a lo esperado,
tanto en Estados Unidos como en Europa.

Destacan las cifras de las inflaciones subyacentes, que excluyen los componentes mas volatiles
del indice como los productos frescos y la energia, que se situaron por debajo del objetivo del 2%.
Esta situacion permite que la normalizacion de las politicas monetarias, sobre todo en Estados
Unidos, pueda ser mas gradual de lo previsto. No obstante, el mercado descuenta, con casi total
probabilidad, una subida de tipos de interés por parte de la Reserva Federal en junio.

Divisas

El mes estuvo claramente marcado por la apreciacion del euro respecto a la mayoria de divisas,
especialmente frente al délar, marcando un tipo de cambio por encima del 1,12, con lo que
acumula una depreciacion frente a nuestra divisa comun superior al 6% en 2017. El yen se
depreci¢ igualmente un 2,27% en el mes y volvié a niveles cercanos a los 125 yenes por euro. De la
misma manera, el avance en las encuestas del partido laborista en Reino Unido, en las elecciones
que se celebran el jueves 8 de junio, provoco la debilidad de la libra en la parte final del mes para
cerrar mayo en niveles de 0,87 libras por euro.
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——USD/EUR
31-may.-17 28-abr.-17 30-dic.-16
USD 1,1237  3,14% 1,0895 1,0517 6,85%

Las monedas de los paises emergentes también se depreciaron significativamente frente al euro
en mayo. Destaca la caida del real brasilefio del 4,57%, después de conocerse los casos de
corrupcion que implican directamente al presidente brasilefio, Michel Temer.
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Bolsas

Como deciamos al inicio de este documento, mayo ha sido un mes positivo en los mercados
internacionales de renta variable en moneda local. El indice mundial cerré con una caida del 1,44%
medido en euros, aunque avanzo un 1,15% en moneda local. La rentabilidad, en las principales
bolsas, vario entre el 1,11% en Estados Unidos (-2,09% en euros, por la depreciacion del ddlar), el
2,13% en Japdn (-0,30% en euros por la apreciacion del yen) y el 0,79% en Europa.

Por paises, en moneda local, destacan positivamente la ganancia acumulada en el aflo de Turquia,
del 25,12%, y de China, del 22,28%. Entre las peores bolsas, destacaron: Rusia, con un retroceso
del 16,09%, y Marruecos, con una pérdida del 4,06%.

La informacidn contenida en este documento informativo es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decision o actuacion basada en
su contenido deberd ser objeto de un adecuado asesoramiento personalizado. El documento informativo de visién de mercados ha sido elaborado a fecha
de 06/06/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacion o revision de su contenido.
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