
 

 

Evolución de mercado 

Presentación 

En mayo vuelven los temores del pasado. Europa, siempre ha tenido problemas importantes, y esta vez le ha tocado a 
Italia, reavivando viejos fantasmas. El mercado de deuda perife rica, controlado por el BCE, sufrio  el pasado 29 de mayo 
una oleada de ventas automa ticas que obligo  al BCE  a entrar comprador en bonos italianos y, en menor medida, del resto 
de paí ses perife ricos. Esta crisis italiana ha dejado en un segundo plano la fuerte apreciacio n del do lar, que esta  teniendo 
mu ltiples efectos que, de perdurar en el tiempo, podrí an tener un efecto dan ino sobre el crecimiento mundial.  

1. Europa, la eterna promesa vuelve a flaquear. 

Europa, como “unio n” de paí ses muy distintos, tanto en signo polí -
tico, problema ticas econo micas o etapas en sus ciclos econo micos, 
mantiene un equilibrio muy fra gil, que cada pocos meses muestra 
fisuras en su constitucio n, cada vez ma s costosas de sanear.  

Haciendo un poco de historia, en los u ltimos 10 an os hemos asisti-
do a rescates, o como se quieran denominar, en Grecia, Irlanda, 
Italia, Portugal y Espan a, la votacio n del Brexit o distintos intentos 
de romper el euro por partidos extremistas en Francia o Austria.   
Si a esto incorporamos un BCE que debe hacer equilibrios con la 
polí tica monetaria para acabar no contentando a nadie, tenemos el 
caldo de cultivo para que los inversores internacionales hayan 
relegado a los activos europeos a un mercado de complemento 
con escaso peso en las carteras. 

La situacio n italiana en los u ltimos dí as no ha hecho ma s que pro-
fundizar en esta idea. El acuerdo de gobierno entre la extrema 
derecha e izquierda, unido a la propuesta de un ministro de eco-
nomí a contrario a la Unio n Europea, ha llevado a sus bonos en los 
distintos plazos a niveles que hacia tiempo no veí amos y ha obliga-
do al BCE a intervenir para no agudizar la crisis. A pesar de que el 
bono a 10 an os ha superado el 3% y la prima de riesgo italiana se 
situo  en 289 pb, el efecto ma s significativo se ha producido sobre 

los plazos ma s cortos, como el 2 an os, que ha pasado de “cobrar” por su deuda, -0,30% a inicio del mes, a pagar un 2,7% 
el dí a 29 de mayo. Esta subida del bono italiano se ha trasladado al resto de la periferia europea y, de paso ha vuelto a 
perjudicar en gran medida al sector financiero europeo, ya de por si muy afectado por los bajos tipos y ha devuelto a la 
renta variable europea al farolillo rojo de los principales í ndices mundiales. 

2. La fortaleza del dólar dinamita a los emergentes. 

En el u ltimo mes y medio, la fortaleza de la divisa norteamericana 
ha sorprendido al mercado, especialmente por la velocidad de la 
misma. Las tensiones comerciales reavivadas por Estados Unidos, 
el acuerdo con Corea algo ma s lejano de lo previsto, los problemas 
europeos y el repunte de precios del petro leo han influido clara-
mente en el posicionamiento por parte de los inversores en divi-
sas ma s conservadoras, y ello ha incrementado el flujo de capitales 
hacia Estados Unidos, Japo n o Suiza. 

El endurecimiento de la polí tica monetaria americana ha jugado 
un papel fundamental en esta ecuacio n. Los tipos americanos, cla-
ramente por encima del 2%, desde plazos de 6 meses, hasta el 3% 
que ronda en el 10 an os, ofrecen un claro atractivo para los perfi-
les ma s conservadores, especialmente estadounidenses que no 
sufren vaivenes de tipo de cambio. Los analistas preve n una nueva 
subida de tipos en junio y, si las condiciones macroecono micas 
globales no varí an excesivamente, nos quedarí an otras dos 
subidas antes de acabar el an o, evolucio n que teo ricamente debe-
rí a mantener la fortaleza del do lar. 
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Este escenario podrí a truncarse en funcio n de las 
economí as emergentes. Argentina ya ha tenido que 
pedir ayuda al FMI, despue s de que su moneda ha-
ya perdido un 35% de su valor frente al do lar en 
2018 y los intereses sobre su deuda sean impaga-
bles. Turquí a esta  siguiendo un camino similar, su 
moneda se ha depreciado un 20% y sus bonos en 
divisa local se han disparado por encima del 14%. 

Esta situacio n no es muy distinta para paí ses pro-
ductores de petro leo. Paí ses como Brasil o Rusia 
observan co mo su moneda se deprecia en torno al 
5% y sus bonos superan el 11% en el caso de Brasil 
o el 7% en Rusia. La subida del petro leo, lejos de lo 
que cabrí a esperar, esta  disparando la inflacio n de 

los paí ses productores y obligando a sus bancos centrales a subir tipos para frenar estos efectos. De la capacidad de e stos 
para controlar el efecto dependera , o por lo menos así  se espera, que la FED acabe de normalizar su polí tica monetaria y 
de este modo estar preparado para afrontar posibles turbulencias econo micas, condiciones en las que, al menos por el 
momento, ni la Zona Euro ni Japo n esta n preparadas, ni se espera que lo puedan estar al menos en el corto - medio plazo. 

2. Mercados de Renta Fija. 

La renta fija europea se ha visto agitada por la formacio n del gobierno italiano, el cual no ha gustado a los inversores y ha 
llevado en pocos dí as a su bono a 10 an os por encima del 3,15% desde el 1,8% anterior. Este movimiento se ha contagia-
do en cierta medida a la periferia europea, actuando de nuevo Alemania como activo refugio. El bono espan ol a 10 an os,  
repunta 22 pb en el mes, situa ndose en el 1,49%, mientras que el alema n, reduce 22 pb hasta el 0,34%, haciendo repuntar  
la prima de riesgo espan ola en 43 pb, hasta los 115 pb, aunque en los momentos de mayor tensio n supero  los 135 pb.  

La deuda corporativa mantiene cierto paralelismo con la deuda gubernamental ya que el í ndice Itraxx, que refleja el dife-
rencial de cre dito de las emisiones corporativas, aumenta en 15 pb y se situ a en 69 pb, recupera ndose ligeramente de los 
niveles histo ricamente bajos alcanzados en el inicio de an o aunque todaví a dentro de niveles de riesgo bajos.  

El mal comportamiento de la renta fija se traslada a los í ndices, in-
dependientemente del tipo de emisor o de la calidad crediticia, en 
los que solo se mantienen en positivo las emisiones americanas por 
el efecto del tipo de cambio. 

La deuda pu blica espan ola registra un mejor comportamiento res-
pecto a la europea en todos los plazos, aunque por escasa cuantí a. El 
espan ol a 5 - 7 an os, obtiene un –1,48% frente al –1,58% europeo 
mientras que el 1 - 3 an os registra un -0,51% y –0,61% respectiva-
mente, lleva ndoles a negativo en el an o en todos los plazos. En el 
lado corporativo, ligero signo negativo en todos los plazos que per-
miten u nicamente al 1 - 3 an os mantenerse en positivo en el an o. En 
las emisiones americanas de gobiernos y corporativas, como decí a-
mos en positivo, aunque todaví a mantienen el rojo en el an o. El high 
yield retoma el signo negativo en el mes y en el an o, y el de emer-
gentes, se mantiene como el peor í ndice de renta fija en 2018, con 
un 3,19% negativo a pesar de que en mayo no ha sido de los peores. 

Mercado Índice   Rent.  Mayo Rent. 2018  

      

Gobierno AFI 1 DIA  -0,04% -0,20%  

Gobierno AFI 1 AÑO  -0,24% -0,36%  

Gobierno Europeo 1-3 años -0,61% -0,65%  

Gobierno Europeo 3-5 años -1,26% -1,02%  

Gobierno Europeo 5-7 años -1,58% -1,11%  

Gobierno Español 1-3 años -0,51% -0,42%  

Gobierno Español 3-5 años -0,98% -0,32%  

Gobierno Español 5-7 años -1,48% -0,27%  

Gobierno Americano 3-5 años лΣср҈ -0,68%  

Corporativo ML Europeo 1-3 años -0,09% лΣлм҈  

Corporativo ML Europeo 3-5 años -0,11% -0,12%  

Corporativo ML Europeo -0,24% -0,55%  

Corporativo Americano 3-5 años  лΣрр҈ -1,40%  

Corporativo -1,27% -0,91%  High Yield Europeo 

- Emergentes  -0,73% -3,19%  
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3. Mercados de Renta Variable. 

A pesar de que las previsiones de crecimiento mundial siguen 
siendo positivas, el mercado empieza a observar determinados 
riesgos que esta n inyectando volatilidad en la renta variable y 
que, de mantenerse, podrí an generar flujos de capitales hacia 
segmentos ma s defensivos. Como comenta bamos anteriormen-
te, el primer impacto ha sido la entrada, en divisas defensivas, 
como do lar, yen o franco suizo, lo que esta deteriorando las 
cuentas de paí ses emergentes.  Adema s, la crisis italiana esta  
pasando factura a la renta variable europea, atacando con espe-
cial dureza una vez ma s al sector bancario. 

Con ello, el í ndice ma s perjudicado este mes ha sido el Ibex 35, 
con un recorte superior al 5%, muy expuesto al sector financie-
ro. Por detra s, el SMI  se deja un 4,37% y el emergente un 
3,75%. En el lado positivo los í ndices americanos, destacando 
el Nasdaq 100 que obtiene una rentabilidad del 5,68%. 

En el acumulado del an o, signo negativo en la mayorí a de ellos, 
que se suaviza por el buen dato del mes de enero. El SMI con un 
–6,84% o el Ibex con un –4,41% acumulan las mayores caí das. 
En el lado positivo, solo el FTSE 100 y dos de los tres í ndices 
americanos, entre los que destaca una vez ma s el tecnolo gico 
Nasdaq acerca ndose al 10%, recupera ndose de las malas noti-
cias sobre Facebook y opiniones de sobrevaloracio n de activos. 

La situacio n de la renta variable se mantiene confusa. Estados 
Unidos muestra cierta solidez y la macroeconomí a es buena, 
aunque las noticias que llegan de Europa y algunos emergentes 
no invitan al optimismo. El í ndice VIX que muestra el estado de 
nerviosismo del mercado, sigue en niveles de 15 pb, aunque 
lejos de los valores de 2017 y el precio del oro por su parte, 
aunque ha bajado ligeramente, sigue cerca de los 1.300$/onza. 
U nicamente, el tecnolo gico americano mantiene una clara ten-
dencia alcista, mientras el resto de í ndices americanos mantie-
nen soportes. Si el mercado americano aguanta, podrí amos ver 
cierta recuperacio n, aunque la proximidad del verano, periodo 
tradicionalmente bajista, podrí a traer episodios de mayor vola-
tilidad que mermara n las rentabilidades de estos an os.  

4. Mercados de Divisas. 

A la comentada fortaleza del do lar, se suma la debilidad del euro bajo la crisis de gobierno italiana. El dinero europeo 
ha buscado refugio en la deuda alemana y divisas extranjeras, como pone de manifiesto la depreciacio n superior al 
3% en el mes frente a la pra ctica totalidad de las divisas. El franco suizo ha registrado la mayor variacio n, con una 
apreciacio n del 3,83%, consolida ndose como gran refugio europeo a pesar de que su bono a 10 an os “cobra” un 0,1%. 

En el acumulado del an o, el yen japone s es la divisa de mayor 
apreciacio n, superior al 6%, aunque llego  a rozar el 8% en los 
momentos de mayor tensio n italiana. El yuan se aprecia ma s 
de un 4% y el do lar, a pesar de que se aprecia un 2,68% en el 
an o, la variacio n supera ma s del 8% entre el nivel ma ximo, en 
el que se llego  a superar el 1,25$/€, y el mí nimo marcado el 

dí a 29 de mayo en el 1,15$/€. La libra, por su parte, es la u nica que mantiene relativa estabilidad, deprecia ndose un 
0,21% en el mes, que le lleva a apreciarse un 0,99% en el an o. 

Mercado Índice   Rent. Mayo Rent. 2018  

      

España Ibex 35  -5,09% -4,41%  

Europa Eurostoxx 50 -2,52% -0,78%  

EE.UU. S&P 500  нΣпм҈ нΣлн҈  

EE.UU. Nasdaq 100 рΣсу҈ фΣпс҈  

EE.UU. Dow Jones  мΣпм҈ -0,24%  

Reino Unido FTSE 100  нΣул҈ мΣфм҈  

Suiza SMI  -4,37% -6,84%  

Japón Topix  -1,67% -2,93%  

Emergentes MSCI Emerging Markets $ -3,75% -3,26%  

 *Rentabilidades con dividendos en todos los índices y en divisa local.          

Div / Eur   Rent. Mayo Rent. 2018 

    

DÓLAR  оΣом҈ нΣсу҈ 

LIBRA  -0,21% лΣфф҈ 

YEN  оΣул҈ сΣоо҈ 

FRANCO SUIZO оΣуо҈ мΣпф҈ 

YUAN  нΣнф҈ пΣоф҈ 
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Perfiles Modelo 

La naturaleza de los fondos de pensiones obliga a que el ana lisis financiero relevante se realice a largo plazo, tratan-
do de evitar caer en el cortoplacismo. Sin perjuicio de ello, se analizan tres perfiles de riesgo: defensivo, moderado y 
agresivo, que pueden representar, de forma agregada y bastante aproximada, la mayor parte de las actuales estrate-
gias de inversio n de los fondos de pensiones, sin que en ningu n caso e stas representen una propuesta o recomenda-
cio n de inversio n.  

A este respecto, cabe destacar una actualizacio n de los perfiles en el inicio de 2018, en aras a reflejar los cambios de 
polí ticas de inversio n de los fondos de pensiones con el objetivo de diversificar las fuentes de rentabilidad de la renta 
fija, que se encontraba concentrada en deuda publica europea de escaso rendimiento. 

Los tres perfiles muestran en el mes de mayo un recorri-
do de ida y vuelta, en el que el dinamismo con el que lo 
empeza bamos se ve truncado en los u ltimos dí as por el 
retroceso de la renta fija a nivel global y por la mala evo-
lucio n de la renta variable europea, aunque la exposicio n 
a divisa no euro de algunos í ndices han mejorado los 
resultados. 

Con estos datos, las rentabilidades de mayo son ligera-
mente negativas en el perfil defensivo, registrando un -
0,09%, a pesar de la mayor exposicio n a la deuda publica 
europea. El perfil moderado salva el positivo, con un 
0,03%, y el perfil agresivo consolida un 0,72%, fruto de 
una mayor exposicio n global de la cartera, alejada del 
ruido y volatilidad de los mercados de renta fija y varia-
ble europea. 

En el acumulado del an o, tras el positivo dato alcanzado 
por el perfil agresivo en el mes, consigue pasar a terreno 
positivo en el 2018, alcanzando una rentabilidad del 
0,59%. El resto de perfiles se situ an ligeramente en nega-
tivo, con un –0,15% del perfil defensivo o el –0,05% del 
moderado. La volatilidad interanual se mantiene en nive-
les similares a los de abril, tras un inicio de an o algo ma s 
vola til en renta variable, repuntando desde mí nimos his-
to ricos hasta la horquilla del 1,65% del perfil defensivo y 
4,25% del perfil agresivo. A medida que avance 2018, se 
eliminara  el efecto de la baja volatilidad de 2017 y esta 
deberí a volver a niveles tradicionalmente superiores. 

Aviso Legal 

El contenido del presente documento se basa en informaci·n que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garant²a, expresa o impl²cita 
se concede por CPPS sobre su exactitud, integridad o correcci·n. 

Los productos, opiniones, estimaciones o recomendaciones que se expresan en la presente declaraci·n se refieren a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, 
pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que afecten a los productos y a la situaci·n del mercado, pudiendo producirse 
un cambio en la situaci·n de los mismos, sin que CPPS se obligue a revisar las opiniones, estimaciones o recomendaciones expresadas en este documento. 

BILBAO 
Lutxana, 6 
4º dcha. D 

48008 Bilbao 
Tel.: 94 415 90 68 

cpps.bio@consultoradepensiones.com 

MADRID 
Bravo Murillo, 54 

Esc. Dcha. 1ª planta 
28003 Madrid 

Tel.: 91 451 67 00 
cpps.mad@consultoradepensiones.com 

BARCELONA 
Diputació, 237, 

3º, 3ª 
08007 Barcelona 
Tel.: 93 272 06 17 

cpps.bcn@consultoradepensiones.com 

Índice 

Rentabilidad  
Volatilidad 
Interanual 

Histórica 
anualizada Mayo нлму 

     

Defensivo нΣпф҈ -0,09% -0,15% мΣср҈ 

Moderado оΣпс҈ лΣло҈ -0,05% нΣфу҈ 

Agresivo рΣмл҈ лΣтн҈ лΣрф҈ пΣнр҈ 
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  Defensivo Moderado Agresivo 

Tesorería Liquidez рΣл҈ рΣл҈ рΣл҈ 

Renta fija Gobierno Europeo 3-5Y мпΣл҈ мнΣл҈ уΣл҈ 

  Gobierno Español 3-5Y орΣл҈ нлΣл҈ млΣл҈ 

  Gobierno Americano 3-5Y рΣл҈ рΣл҈ тΣл҈ 

  Corp. Euro 3-5Y нлΣл҈ муΣл҈ мрΣл҈ 

  Corp. Americano 3-5Y рΣл҈ рΣл҈ рΣл҈ 

  High Yield Europeo оΣл҈ рΣл҈ рΣл҈ 

  Emergentes оΣл҈ рΣл҈ рΣл҈ 

Renta variable España мΣр҈ рΣл҈ рΣл҈ 

  Zona Euro пΣл҈ млΣл҈ млΣл҈ 

  América оΣл҈ тΣл҈ мнΣр҈ 

  Japón лΣл҈ лΣл҈ рΣл҈ 

  Emergentes мΣр҈ оΣл҈ тΣр҈ 

ϝ[ƻǎ ƝƴŘƛŎŜǎ ƛƴŎƭǳȅŜƴ ǊŜƴǘŀōƛƭƛŘŀŘ ǇƻǊ ŘƛǾƛŘŜƴŘƻΣ ŘƛǾƛǎŀ ǎƛƴ ŎǳōǊƛǊ ȅ ǳƴƻǎ Ǝŀǎǘƻǎ ǇƻǊ ŎƻƳƛǎƛƽƴ ŘŜƭ лΣо҈Φ   
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