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2016 ha acabado convirtiéndose en un afio practicamente neutro para la bolsa europea (+0,7%)
y japonesa (+0,4%), y un buen afio para la bolsa norte-americana (+9,5%). En los paises
emergentes va a ser un afio excelente para la bolsa brasilefia (+39%) y rusa (+24%), pero un
muy mal afio para la bolsa china (-11,3%).

En cualquier caso, no ha sido tan mal afio si recordamos como lo empezamos: con uno de los
peores arranques de afio de la historia del S&P 500: una correccion del -5,1% sélo superada por
las caidas de 1982 (-5,1%), 1935 (-5,7%), 2008 (-6%), 1978 (-6%) y 2009 (-8,6%). Durante el
pasado mes de febrero, recordabamos a todos que sélo en uno de estos casos, el de 2008, el
S&P 500 acabo el afio en pérdidas, y finalmente 2016 vuelve a engrosar la lista de afios de
ganancias.

El afio bursatil no ha sido tampoco un camino de rosas, ni siquiera después de superar la
correccién de enero. Por el camino hemos sufrido los miedos a un hard landing en la economia
china y a una devaluacién competitiva del yuan, hemos sufrido el Brexit y el derrumbe de la
cotizacion de la libra esterlina —aunque la bolsa britanica haya acabado el afio con ganancias del
+14,4%- y finalmente hemos visto como Donald Trump sorprendia a los mercados y se imponia
a Hillary Clinton en la carrera por la presidencia de los Estados Unidos.

Fuera del ambito politico, nos hemos enfrentado a una bolsa norte-americana que los analistas
consideraban ya cara hace un afio. Durante 2016, los beneficios empresariales no han mejorado
en absoluto, ni en Estados Unidos ni en Europa.

Y a pesar de todo, como deciamos, no ha sido tan mal afio en los mercados, y cada correccion
se ha convertido en una oportunidad para el que la ha sabido aprovechar.
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2016: A YEAR OF SURPRISES e
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La razon de esta prolongacion en el crecimiento vendria de la falta de tensiones inflacionarias
originadas en esta fase. El incremento de la inversion privada ha sido moderado, y los salarios
s6lo ahora empiezan a subir de manera gradual. Existen pocas razones que justifiquen subidas
drasticas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal.

Sin embargo, la victoria de Donald Trump y la aplicacion de su programa electoral si puede
generar desequilibrios en la economia norte-americana. Los recortes fiscales y el incremento de
gasto en infrastructuras previsto probablemente impulsen la actividad econémica desde el primer
momento -y alin mas en 2018- de modo que no deberiamos sorprendernos de alcanzar niveles
de crecimiento del 3%, y niveles de déficit que doblen los niveles actuales.

Desde la perspectiva de los mercados, un incremento del gasto en infraestructuras sobre una
economia que se encuentra practicamente en pleno empleo tiene un claro efecto inflacionario
sobre sueldos y precios, que conjuntamente con un entorno en que el consumidor norte-
americano ha pasado afos desapalancandose puede generar un fuerte incremento del consumo
privado y de los beneficios empresariales.

Los estrategas de inversion de las principales firmas de Wall Street prevén un nuevo afio de
ganancias en bolsa, con una continuacion del rally que se ha desencadenado después de la
victoria de Donald Trump en la primera parte de 2017. En la segunda parte del afio, deberemos
ver hasta qué punto se estan materializando las promesas electorales republicanas. Sus
previsiones para 2017 consisten en que el S&P 500 cierre a 2380 puntos (5,5% por encima de
los niveles actuales) impulsado casi exclusivamente por el incremento de beneficios
corporativos, que pasarian de $118 en 2016 a $127, sin incluir aun los efectos de las medidas
fiscales de Donald Trump que podrian afiadir entre $5 y $10 a los beneficios corporativos,
impulsandolos hasta los $132 y con ellos al S&P 500.

De estos estrategas, la mayoria se posiciona preferiblemente en el sector financiero, que deberia
beneficiarse de unos tipos de interés mas altos y de una regulacion mas laxa, mientras la
industria de consumo basico es la menos apreciada por sus elevados multiplos de valoracion.

Fuera de Estados Unidos, la economia europea ya no necesita de un euro débil y materias
primas deprimidas para crecer, y en 2016 va a avanzar por encima del +1,5%. Ademas, la
recuperaciéon de la actividad econémica esta impulsando la creacién de puestos de trabajo y el
incremento de la renta disponible, apoyando asi al gasto en consumo y la inversion productiva.
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Europe's Year of Elections

After decisive votes in Italy and Austria, elections
in 2017 could redraw the continent's political map

Type of Election

M General elections

M Presidential elections
M Referendum

Netherlands
6.5% of euro-area GDP
General elections on March 15

ea GDP

of euro-area GDP
tial elections on Dec. 4, 2016

n April 23 & May 7
on June 11 & 18

16% of euro-area GDP
Referendum on Dec. 4, 2016

s between Aug. and Oct.

El Banco Central Europeo, por
su lado, va a seguir
favoreciendo el crecimiento
econémico manteniendo cierto
grado de relajacion en sus
politicas monetarias.

Dos son los factores que
representan la principal
amenaza para el crecimiento
econémico europeo, y de los
beneficios de sus compainias.
Por un lado, la falta del

compromiso de los gobiernos
europeos con politicas
econdmicas que impulsen el crecimiento: el mantenimiento de las politicas de austeridad. Por el
otro, el panorama politico generado por esta misma austeridad, y el creciente auge de los
partidos de sesgo populista.

Source: Bloomberg research, Eurostat data for 2015 GDP

Estas dos fuerzas podrian contraponerse y neutralizarse si los gobiernos europeos ganan
consciencia que la Unica manera de frenar los populismos es aplicar programas econémicos que
repercutan positivamente y de manera clara en toda la poblacién. Sin embargo, el inicio de las
negociaciones del Brexit y el posicionamiento duro de ambos bandos puede afadir volatilidad a
los mercados europeos.

En cuanto a los paises emergentes, China da muestras de estar controlando la ralentizacién de
su economia. Este afio va a mantener niveles de crecimiento en linea con sus objetivos del
+6,5% mientras el rebalanceo econémico prosigue: el gasto en consumo crece mas rapido que el
PIB, y la economia de servicios sigue desarrollandose mas rapido que la industrial.

Rusia y Brasil se estan beneficiando de esta ralentizacion controlada de la economia china en
cuanto esta permitiendo la estabilizacion de los precios de las materias primas.

Sin embargo, los mercados emergentes son sensibles a los errores de la politica norte-
americana y a las medidas proteccionistas que se pueden llegar a aplicar. Ademas, un délar mas
fuerte implica divisas emergentes mas débiles, que generan riesgo de huidas de capitales.

En cuanto a Japon, el entorno empresarial japonés lleva mejorando todo el segundo semestre
del afio, con crecimientos de beneficios y un incremento del nimero de empresas que participan
en este crecimiento de resultados. Al igual que en Europa, el Banco del Japén sigue impulsando
su economia fijando la rentabilidad del bono japonés a 10 afios. Un impulso econdémico
importante en Estados Unidos deberia impulsar una economia exportadora como la japonesa, a
la par que un dolar méas fuerte estd muy positivamente correlacionado con subidas en el Nikkei
225.

En conclusién, nuestro posicionamiento en mercados de renta variable para 2017 consiste en
sobreponderar renta variable norte-americana -apostando especialmente por el sector financiero
y los small-mid cap- y la bolsa japonesa. En el otro lado de la balanza tenemos a los mercados
emergentes, donde la allocacion de las inversiones puede ser mas compleja y es mas sensible al
panorama politico norte-americano y a lo imprevisible de las politicas comerciales de su nuevo
presidente.
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Renta Fija

Si hacemos un pequefio ejercicio de memoria histoérica, hace poco méas de un afio -el 16 de
diciembre de 2015- se puso en marcha el inicio del proceso de normalizacion de la politica
monetaria norte-americana, ejecutada a través de la primera subida de tipos de interés después
de la caida de Lehman Brothers y la crisis de las subprime.

En esa ocasion, la Reserva Federal norte-americana incrementd sus tipos de intervencion en 25
puntos basicos basandose en la evidencia de la mejora de la situacion econdmica de los Estados
Unidos. La reaccion inicial de los mercados fue de calma.

Sin embargo, un mes después, las dudas sobre la solidez de la economia China y sus efectos en
la economia global hacian caer el S&P 500 cerca de un -10%.

Este pasado diciembre, y en lo que podria parecer un deja vu, la presidenta de la Fed Janet
Yellen ha vuelto a subir los tipos de interés 25 puntos basicos ante la solidez del proceso de
recuperacion econdémica. Pero esta vez el mercado no ha reaccionado con calma...

...ha reaccionado con euforia.

Y es que la victoria electoral de Donald Trump ha cambiado las perspectivas de los mercados a
pesar de la falta de confianza que generan las declaraciones del nuevo Presidente norte-
americano.

A lo que los mercados si dan
credibilidad es a dos de los ejes
de su campafa electoral: la
reduccion de impuestos para las
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Y es que la realidad econdmica mundial, y la razon que explica el creciente apoyo electoral a
partidos politicos de sesgo populista en todo el mundo, es la falta de percepcion de la mejora
econOmica para el grueso de la poblacién, que a la vez es la que ha sufrido el grueso de los
efectos de las politicas de austeridad.
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Estados Unidos, por ejemplo, dej6
atras la recesion econdémica ya
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Asi pues, este cambio de rumbo hacia politicas de gasto publico ha estado valorado
positivamente por los mercados en el sentido que puede representar una aceleracién en el
crecimiento econémico debido tanto a la inversibn como consumo que se puede generar si se
consigue producir algo de inflacion.

Este impulso al crecimiento economico también implica que los mercados descuentan un
proceso de abandono de las politicas monetarias expansivas de la Fed y un proceso progresivo
de subidas de tipos de interés para 2017 que la Fed estima que podrian llevarlos desde el 0.5%-
0.75% actual hasta niveles entre el 1,25% y el 1,75%.

En Europa nos encontramos en una fase diferente —y retrasada- del proceso de recuperacion.

El indice bursatil DJ Eurostoxx 50 aun se encuentra un 27% por debajo de los niveles de 2007, y
cerca de un 40% por debajo del méaximo histérico en el afio 2000. La expansién monetaria aqui
no fue una realidad hasta el discurso de Mario Draghi con la famosa frase whatever it takes,
donde dejaba claro que no iba a permitir la caida de los paises de la periferia europea. Por lo
tanto, aun queda mucho camino por recorrer, pero las dificultades de aplicar ahora el quantitative
easing son mayores que las que tuvo la Fed al aplicarla en el momento inicial —que acostumbra a
ser el correcto.

El efecto mas importante es -
curiosamente- que podemos

Evolucidn de la curva de tipos de interés EUR (Actual, 1M, 1A)

0.604| » 116 EUR GERMAN SOVEREIGN CURVE Last Mid VM 10:22:04 |

% 16 G SOVEREIE LR 5 i Y . __--T  encontrarnos en una situaciéon en que

0.40+] © 116 EUR GERMAN SOVEREIGN CURVE 1Y Mid YTM R T

no haya mas activos que comprar.
Aunque pueda parecer chocante, esta
es cada vez mas la realidad a la que
se enfrenta el BCE, y que es
consecuencia que la distribucién de
los activos que debe comprar tiene
que hacerse en la proporcion del

BB B B N = 7 capital del banco que aporta cada
MeM 1V 2V v 4YTen05rV & 7 8 9 10v pais, y con ciertos limites en la
rentabilidad (TIR) minima de los

activos que compra. Con estos parametros, cada vez es mas dificil comprar deuda alemana, y
estas reglas han estado forzando al BCE a comprar bonos alemanes con vencimientos cada vez
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mas largos, provocando unos tipos de interés a largo plazo negativos que cada vez tienen
menos sentido.

Por esta razén, el BCE ha estado incrementando el universo de sus inversiones, incorporando
renta fija privada de grado de inversién. Pero el cambio mas relevante puede haberse producido
en la conferencia de este 8 de diciembre. Las decisiones tomadas han consistido en una
prolongacion del programa de compra de deuda publica durante nueve meses mas -hasta finales
de 2017- con un volumen rebajado a 60.000 millones de euros al mes, y con cambios en los
criterios de seleccién de valores: ahora se pueden comprar activos con una vida residual de
minimo un afio -antes eran dos- y se ha eliminado la rentabilidad minima anterior del -0,4%. A la
practica, el efecto ha sido liberar el tramo mas largo de la curva de las compras forzadas del
BCE, permitiendo asi que los tipos a largo plazo se fijen libremente en el mercado y facilitando
un steppening de la curva de tipos de interés por el que los tipos a largo plazo suben mucho
mas que los tipos a corto plazo, generando una curva con mayor pendiente.

El primer beneficiado de este movimiento ha sido el sector financiero, que ha estado sufriendo en
su cuenta de resultados los efectos de unos tipos de interés negativos. Sin el BCE interviniendo
en el tramo largo de la curva, las rentabilidades subiran y por lo tanto los bancos podran obtener
mayores rentabilidades al invertir sus carteras a largo plazo. Y en el tramo corto de la curva, el
BCE seguirad asegurandose que los tipos de interés se mantendran en niveles minimos de modo
gue no se ponga en peligro la recuperacion de la economia europea.

De ahi que nuestras perspectivas en renta fija sean en general negativas, y orientadas a buscar
los pocos nichos de valor que pueden tener una aportacion positiva en nuestras carteras.

o After sell-off, US high-yield offers favourable trade off between yield and duration EStamOS eSpeCia|mente negativos
" @Ko b en los tramos largos de las curvas
de tipos de interés tanto de

Estados Unidos como de Europa,
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e @V s puesto que ya sea por la politica
swiss poros o — @ cannon covt P E— fiscal expansiva norte-americana,
i @ sur vy arae e toea ¢ o la menor intervencion del BCE
’ BTy N A en el tramo largo del bono aleman,

los tipos a largo plazo van a

; - evolucionar al alza. En el tramo

corto de la curva el sentimiento es

o 1 2 3 K 5 6 ’ s més negativo en Estados Unidos,

dado el proceso de normalizacion

de la politica monetaria de la Fed. En Europa, no prevemos movimientos en la curva de tipos a

corto plazo, pero con rentabilidades negativas tampoco aporta valor como inversion. Ademas, el

panorama electoral europeo para 2017 —con elecciones en Francia y Alemania- y el auge de los

partidos populistas nos hacen intuir que el BCE seguird presente en los mercados para evitar

una desestabilizacion de estos. Y no debemos olvidar que Italia debera celebrar elecciones antes
de mayo de 2018.
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En cuanto a la deuda emergente, nuestra percepcién de esta clase de valores ha empeorado
con el cambio de las perspectivas en cuanto a politica exterior de Estados Unidos. Por un lado,
la actitud de Donald Trump durante la campafia electoral en contra del libre comercio
internacional y a favor de la reindustralizacion norte-americana afecta negativamente a las
economias exportadoras emergentes. Por otro lado, unos tipos de interés mas elevados para el
dolar tienen un efecto negativo también para los paises emergentes, puesto que implica un tipo
de cambio mas fuerte para el délar y por lo tanto un mayor coste para estas economias para
devolver sus préstamos, principalmente emitidos en doélares.
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A favor de algunas de estas economias juega la recuperacion del precio del petréleo que deriva
de los recientes acuerdos dentro y fuera de la OPEP para reducir la produccién de petréleo, pero
la politica de Donald Trump enfocada a favorecer a los productores norte-americanos seguira
generando un riesgo y actuando de tope en una eventual recuperacién del precio del crudo.

En el &mbito de la renta fija privada, sin embargo, aparecen algunos nichos de valor.

En particular, el segmento de high yield norte-americano empieza a parecer atractivo. El
porcentaje de defaults ha alcanzado este afio el 5,6%, y podria estar acercandose al maximo
previsto por la agencia de calificacion crediticia Moody’s del 6%. En cuanto al high yield europeo,
sigue aportando valor en tanto que el BCE siga con su politica de compras, las empresas
europeas sigan desapalancandose, y las rentabilidades sean aun atractivas (para un entorno de
tipos negativos).

Otro nicho de valor en renta fija es la deuda subordinada bancaria. Estos activos presentan
rentabilidades elevadas y exposicion al sector financiero, que puede ser uno de los grandes
beneficiarios del incremento de pendiente de la curva de tipos de interés. Obviamente, hay que
ser selectivo en la compra de valores, y puede ser un tipo de activo con volatilidad elevada
derivada de las dudas existentes sobre el rescate del sistema financiero italiano. También hay
que ser cuidadosos en la asuncién de riesgo de tipo de interés en los bonos con mas duracién,
procediendo a cubrirla con futuros o a optar por bonos con duracion baja (cupones flotantes).
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