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Presentacion

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 periférica, controlado por el BCE, sufrié el pasado 29 de mayo
una oleada de ventas automaticas que obligé al BCE a entrar comprador en bonos italianos y, en menor medida, del resto
de paises periféricos. Esta crisis italiana ha dejado en un segundo plano la fuerte apreciacion del délar, que esta teniendo
multiples efectos que, de perdurar en el tiempo, podrian tener un efecto dafiino sobre el crecimiento mundial.

Evolucion de mercado

1. EUROPA, LA ETERNA PROMESA VUELVE A FLAQUEAR.

Europa, como “unién” de paises muy distintos, tanto en signo poli-
tico, problematicas econémicas o etapas en sus ciclos econémicos,
mantiene un equilibrio muy fragil, que cada pocos meses muestra
fisuras en su constitucidn, cada vez mas costosas de sanear.
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Haciendo un poco de historia, en los tltimos 10 afios hemos asisti-
do a rescates, o como se quieran denominar, en Grecia, Irlanda,
Italia, Portugal y Espaiia, la votacién 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
politica monetaria para acabar no contentando a nadie, tenemos el
caldo de cultivo para que los inversores internacionales hayan
Bono italiano relegado a los activos europeos a un mercado de complemento
con escaso peso en las carteras.
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La situacidn italiana en los ultimos dias no ha hecho mas que pro-

mauasa 104 fundizar en esta idea. El acuerdo de gobierno entre la extrema

derecha e izquierda, unido a la propuesta de un ministro de eco-

mauazx 090 NOMIa contrario a la Unién Europea, ha llevado a sus bonos en los

distintos plazos a niveles que hacia tiempo no veiamos y ha obliga-

do al BCE a intervenir para no agudizar la crisis. A pesar de que el

31/05/2018 bono a 10 afios ha superado el 3% y la prima de riesgo italiana se

situ6 en 289 pb, el efecto mas significativo se ha producido sobre

los plazos mas cortos, como el 2 afios, que ha pasado de “cobrar” por su deuda, -0,30% a inicio del mes, a pagar un 2,7%

el dia 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 indices mundiales.

2. LA FORTALEZA DEL DOLAR DINAMITA A LOS EMERGENTES.

7 En el ultimo 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 mas lejano de lo previsto, los problemas
europeos y el repunte de precios del petréleo han influido clara-
mente en el posicionamiento por parte de los inversores en divi-
sas mas conservadoras, y ello ha incrementado el flujo de capitales
hacia Estados Unidos, Japdn o Suiza.
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El endurecimiento de la politica monetaria americana ha jugado
un papel fundamental en esta ecuacién. Los tipos americanos, cla-
' ramente por encima del 2%, desde plazos de 6 meses, hasta el 3%

Tipo cambio Délar . . .
& que ronda en el 10 afios, ofrecen un claro atractivo para los perfi-

les mas conservadores, especialmente estadounidenses que no
~  sufren vaivenes de tipo de cambio. Los analistas prevén una nueva
subida de tipos en junio y, si las condiciones macroecondmicas
globales no varian excesivamente, nos quedarian otras dos
subidas antes de acabar el afo, evoluciéon que teéricamente debe-
ria mantener la fortaleza del délar. >
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Este escenario podria truncarse en funcién de las

Tipo cambio Délar economias emergentes. Argentina ya ha tenido que

40% pedir ayuda al FMI, después de que su moneda ha-

35% ya perdido un 35% de su valor frente al délar en

30% 2018 y los intereses sobre su deuda sean impaga-

25% bles. Turquia 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%.

20%
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Esta situacion no es muy distinta para paises pro-
: ductores de petréleo. Paises como Brasil o Rusia
T Rt : I SN /0512018 ghservan cdmo su moneda se deprecia en torno al
-10% 5% y sus bonos superan el 11% en el caso de Brasil
——Peso Argentino ——LiraTurca Real Brasilefio ——Rublo o el 7% en Rusia. La subida del petrdleo, lejos de lo
que cabria esperar, esta disparando la inflacién de
los paises productores y obligando a sus bancos centrales a subir tipos para frenar estos efectos. De la capacidad de éstos
para controlar el efecto dependerd, o por lo menos asi se espera, que la FED acabe de normalizar su politica monetaria y
de este modo estar preparado para afrontar posibles turbulencias econémicas, condiciones en las que, al menos por el
momento, ni la Zona Euro ni Japén estan preparadas, ni se espera que lo puedan estar al menos en el corto - medio plazo.

5%

2. MERCADOS DE RENTA F1jA.

La renta fija europea se ha visto agitada por la formacion del gobierno italiano, el cual no ha gustado a los inversores y ha
llevado en pocos dias a su bono a 10 afios 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 espafiol a 10 afios,
repunta 22 pb en el mes, situdndose en el 1,49%, mientras que el aleman, reduce 22 pb hasta el 0,34%, haciendo repuntar
la prima de riesgo espafiola en 43 pb, hasta los 115 pb, aunque en los momentos de mayor tensién super6 los 135 pb.

La deuda corporativa mantiene cierto paralelismo con la deuda gubernamental ya que el indice Itraxx, que refleja el dife-
rencial de crédito de las emisiones corporativas, aumenta en 15 pb y se sitiia en 69 pb, recuperandose ligeramente de los
niveles histéricamente bajos alcanzados en el inicio de afio aunque todavia dentro de niveles de riesgo bajos.

35 Deuda publica 10 afios ' ITRAXX
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El mal comportamiento de la renta fija se traslada a los indices, in-

GobierMmFol 1 DI A 0, 04 %0 20 gependientemente del tipo de emisor o de la calidad crediticia, en
GobierAdMFol 1 ARNO 0, 24 %0, 36 98s que solo se mantienen en positivo las emisiones americanas por
Gobi erEwor op3e oa filo s -0, 61 %0, 65 @ efecto del tipo de cambio.
Gobi erBwor o p5e oa fi3o s 1,26%1, 02%
Gobi e rBwuor o pre oa fi50 s 41, 58 %1, 11 4 deuda publica espafiola registra un mejor comportamiento res-
Gobi erEnsopa@olafibs -0, 51 %0, 42 mecto ala europea en todos los plazos, aunque por escasa cuantia. El
Gobi erEnsopa®olafids -0, 98 %0, 32 #&spafiol a5 - 7 afios, obtiene un -1,48% frente al -1,58% europeo
Gobi erEnisopaflolafi®s -1, 48 %0, 27 thientras que el 1 - 3 afios registra un -0,51% y -0,61% respectiva-
Gobi erAmoer i edanaofio3s nXxcpiz-0, 68 ¥hente, llevandoles a negativo en el afio en todos los plazos. En el

Corporhlt vlour-8pabos -0, 09%nZnMEdo corporativo, ligero signo negativo en todos los plazos que per-
CorporMlt veourbpados -0, 11%0, 12Hjten inicamente al 1 - 3 aflos mantenerse en positivo en el afio. En
Corporhlt vEour opeo 0, 24 %0, 55 s emisiones americanas de gobiernos y corporativas, como decia-
Cor porAamevrol esamon 0% Nz ppii-l, 40 é\os en positivo, aunque todavia mantienen el rojo en el afio. El high
Corporthitgho Yield Euk ’OZJ-E?'O P 91K yleld retoma el signo negativo en el mes y en el afio, y el de emer-
i Emergentes 0, 73%3,19 éentes se mantiene como el peor indice de renta fija en 2018, con
un 3,19% negativo a pesar de que en mayo no ha sido de los peores.
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3. MERCADOS DE RENTA VARIABLE.

Mercado _indice Rent. Mayo Rent.2018 A pesar de que las previsiones de crecimiento mundial siguen
siendo positivas, el mercado empieza a observar determinados
0, z . .y .

ﬁesgos que estan inyectando volatilidad en la renta variable y

Espafid bex 35 5,09% 4, 41

- 0, - 0, ’ . . .
Europ&urostoxx 50 2,52% -0, 78 %o de mantenerse, podrian generar flujos de capitales hacia
EE. UUS&P 500 HZNM? HIAK: . ) , )
: Segmentos mas defensivos. Como comentdbamos anteriormen-

EE. UUNasdag 100 pXcyi: dXnci: . . . .. .
EE UUDow Jones MSnw: 0. 24 g)os, el primer impacto ha sido la entrada, en divisas defensivas,
Reino FUSIEdd 00 Ty e M ¢ SOMO délar, yen o franco suizo, lo que esta deteriorando las
Sui za SMI 4 37 "% 6 8 49}1entas de paises emergentes. Ademas, la crisis italiana esta
JapénTopi x 1, 67% -2, 93 @asando factura a la renta variable europea, atacando con espe-
Emer geMiStCds Emer gi ng M3 K& %s-3 $ 2 6 gial dureza una vez mas al sector bancario.
*Rentabilidades con dividendos en todos | os indic/es_y en divisa local. .

% Con ello, el indice mas perjudicado este mes ha sido el Ibex 35,

Nasdag 100 $; 9,46%

con un recorte superior al 5%, muy expuesto al sector financie-

ro. Por detras, el SMI se deja un 4,37% y el emergente un

;i 3,75%. En el lado positivo los indices americanos, destacando
kg el Nasdaq 100 que obtiene una rentabilidad del 5,68%.

I

f‘ Wc;mrs% +* En el acumulado del afio, signo negativo en la mayoria de ellos,
J,..mm,,;.:""‘;;iﬁ;‘; que se suaviza por el buen dato del mes de enero. El SMI con un
i Pt vs': -6,84% o el Ibex con un -4,41% acumulan las mayores caidas.
o B En el lado positivo, solo el FTSE 100 y dos de los tres indices
' americanos, entre los que destaca una vez mas el tecnoldgico

VIX Nasdaq acercandose al 10%, recuperandose de las malas noti-

cias sobre Facebook y opiniones de sobrevaloracidn de activos.

23 La situacion de la renta variable se mantiene confusa. Estados
» Unidos muestra cierta solidez y la macroeconomia es buena,
aunque las noticias que llegan de Europa y algunos emergentes
no invitan al optimismo. El indice VIX que muestra el estado de
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31/05/2017 31/08/2017 30/11/2017 28/02/2018 11/05/201s N€TViosismo del mercado, sigue en niveles de 15 pb, aunque
1400 P lejos de los v.alores. de 2017 y e.l precio del oro por su parte,
1350 aunque ha bajado ligeramente, sigue cerca de los 1.300$/onza.

Unicamente, el tecnolégico americano mantiene una clara ten-

1300 . . . ’ . . .
dencia alcista, mientras el resto de indices americanos mantie-

1250 nen soportes. Si el mercado americano aguanta, podriamos ver

i cierta recuperacidn, aunque la proximidad del verano, periodo
tradicionalmente bajista, podria traer episodios de mayor vola-

oo tilidad que mermaran las rentabilidades de estos afios

31/05/2017 31/08/2017 30/11/2017 28/02/2018 31/05/2018 q '

4. MERCADOS DE DI1vIsAS.

A la comentada fortaleza del délar, 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 depreciacién superior al
3% en el mes frente a la practica totalidad de las divisas. El franco suizo ha registrado la mayor variacién, con una
apreciacion del 3,83%, consolidandose como gran refugio europeo a pesar de que su bono a 10 afios “cobra” un 0,1%.

E:: " Cotizacién Divisas i Div / Eur Rent. Mayo Rent. 2018
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% LI BRA 0,21% nxdod:

3% YEN 02Xy JE: c X002
FRANCO SUI ZzO 0oXy o MZn diz
YUAN HXH nXo diz

En el acumulado del afio, el yen japonés es la divisa de mayor

apreciacion, superior al 6%, aunque lleg6 a rozar el 8% en los

momentos de mayor tensidn italiana. El yuan se aprecia mas

% de un 4% y el délar, a pesar de que se aprecia un 2,68% en el

—DOLAR ——LIBRA ——YEN ——FRANCOSUIZO ——YUAN afio, la variacidn supera mas del 8% entre el nivel maximo, en

el que se lleg6 a superar el 1,25$/€, y el minimo marcado el

dia 29 de mayo en el 1,15$/€. La libra, por su parte, es la inica que mantiene relativa estabilidad, depreciandose un
0,21% en el mes, que le lleva a apreciarse un 0,99% en el afio.
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Perfiles Modelo

La naturaleza de los fondos de pensiones obliga a que el andlisis 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 inversién de los fondos de pensiones, sin que en ningin caso éstas representen una propuesta o recomenda-
cion de inversion.

A este respecto, cabe destacar una actualizacion de los perfiles en el inicio de 2018, en aras a reflejar los cambios de
politicas de inversidn 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.

Defensivo [Moderado |Agresivo Rentabilidad .

P - - . Volatilidad
Tesoreria Liquidez pIrE: p3 Indice Historica Interanual
Renta fija Gobierno Europeo 3-5Y MM 3 E: MH 3 anualizada Mayo HAMy

Gobierno Espafiol 3-5Y opm: HAZY
Gobierno Americano 3-5Y pIiE: pIiE Defensivo HXZndi? 0, 09%0, 15%mZXc piz
Corp. Euro 3-5Y HnSE: my 3w Moderado oxXncz nxnoi:-0, 05%H X dys:
Corp. Americano 3-5Y pEf: pIf: pzg: Asresivo PEIMUE: NETHINZIP@INZHPE?
High Yield Europeo oZf: pIE: pIfE:
Emergentes 0O fE: pXIM: pIE: . .
Renta variable |Espafia MEb: prlE: po Los tre:s perfiles muestran en el mes d‘.e mayo un recorri-
Zona Euro nshes wmnsles ma s gedeiday vuelta, en el que el dinamismo con el que lo
América oXfE: T IfE: wmu 3 empezdbamos se ve truncado en los ultimos dias por el
Japén nTf: nI: p 2 etroceso de la renta fija a nivel global y por la mala evo-
Emergentes MZ P2 oZp: 1 % placion de la renta variable europea, aunque la exposicion

Fl2a NYRAOSa AyOtdSy NByGFoAfARIR LN RAGARSy&akiviga ¢10a euros de algunos: indices ham mejorade oz vaiars

Evolucién Histérica resultados.

24%
Con estos datos, las rentabilidades de mayo son ligera-

mente negativas en el perfil defensivo, registrando un -
0,09%, a pesar de la mayor exposicion 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

19%

14%

- una mayor exposicién global de la cartera, alejada del
4 ruido y volatilidad de los mercados de renta fija y varia-
—Defensvo ——Moderado ——Agresivo ble europea.
-1%
31/12/2013 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 En el acumulado del afio, tras el positivo dato alcanzado
. Evolucién 2018 por el perfil agresivo en el mes, consigue pasar a terreno
zz positivo en el 2018, alcanzando una rentabilidad del
L% 0,59%. El resto de perfiles se sitian ligeramente en nega-
1,0% tivo, con un -0,15% del perfil defensivo o el -0,05% del
0,5% moderado. La volatilidad interanual se mantiene en nive-
0.0% les similares a los de abril, tras un inicio de afio algo mas
el volatil en renta variable, repuntando desde minimos his-
::: téricos hasta la horquilla del 1,65% del perfil defensivo y
556 4,25% del perfil agresivo. A medida que avance 2018, se
2,5% S Ty s e elimin,aré el efectc.> de la bajfa yolatilidad de 20.17 y esta
3,0% deberia volver a niveles tradicionalmente superiores.
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Aviso Legal
ElI contenido del presente documento se basa en informaci-nngua dar sntdoa,obeemn elaaa
se concede por CPPS sobre su exactitud, integridad o correcci-n.
Los productos, opiniones, estimaciones o recomendaciones qgeeagecexernesdn nmdm moa Y|
pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, apior deilesngo< ae oi, nedt iedu
un cambio en |l a situaci-n de | o0os mismos, sin que CPPS se oeésddaguena erseg\ei slarc ulmanta
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