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BOLETIN MENSUAL

POR FIN UNA BUENA NOTICIA:
) SE HA ACABADO EL ANO 2018...

09/01/2019 El mes de diciembre cerrd con una sangria un mal afo para los mercados financieros: un

descenso del 9,18 % del S&P500, lo que equivale al peor mes desde febrero de 2009, una caida

del 10 % del barril de petréleo, una de 30 puntos bdsicos del tipo estadounidense a 10 afos...

El mes pasado apuntdbamos a la posibilidad de un «rally» en los mercados emergentes, que, si

bien se comportaron mejor que los demds (rendimiento del -2,9 % del MSCI EM, ganancia del

indice de renta fija en divisas fuertes, alza de las divisas de ME), fampoco resultaron inmunes.

El clima desfavorable imperante desde hace algunos meses se mantiene, pero ¢ por las mismas

causas? En su gran mayoria, si, pero mientras que hace algunas semanas las preocupaciones

eran sobre fodo politicas (EE. UU./China, Brexit, Ifalia...), ahora han pasado a ser principalmente

de cardcter fundamental.

Efectivamente, la cuestion principal a dia de hoy parece ser la siguiente: ¢ cudl serd la trayectoria

de crecimiento en 2019? Y, sobre todo: ;cudl serd la de EE. UU. fras un ano 2018 récord?

Las inquietudes de los inversores se centran en tres temas principales:
«El impacto positivo de los estimulos fiscales de Donald Trump se fermina y, sin estos, la
economia estadounidense experimentard una fuerte ralentizacién». No estamos totalmente
de acuerdo con esta afirmacién; en efecto, segdn nuestras estimaciones, el impacto fiscal ha
contribuido a un crecimiento adicional del +0,7 % en 2018 y tendria que volver a ser positivo
en 2019, de en torno al +0,3 % (rebaja de impuestos hasta abril de 2019 y aumento del gasto
federal de 36.000 millones en 2019).
«El aplanamiento de la curva de tipos estadounidense indica que se aproxima una recesiony.
De nuevo, no compartimos los femores del mercado: la curva de fipos puede permanecer
plana durante un periodo prolongado sin que ello suponga un problema. Creemos que
debemos fijarnos mds bien en el diferencial entre el rendimiento del capital y el coste del
mismo, y este indicador no sefala ningldn riesgo a corto plazo.
«La Fed ha cometido un error de politica monetaria al aumentar los tipos cuando las
condiciones financieras se estan deteriorando». Es ciertfo que la Fed podria haberse fomado
un respiro en su ciclo de subidas de fipos dada la fuerte caida de las bolsas, pero para ello
halbria que tenido que prevenir al mercado. Sin duda, también habria hecho falta que Trump
se abstuviera de realizar comentarios en materia de politica monetaria. En nuestra opinién,
el error proviene mds bien de las declaraciones de Jerome Powell en octubre, cuando afirmd
que la Fed iria maés alld de un tipo neutro.

En general, no estamos fundamentalmente preocupados por la coyuntura mundial y

estadounidense en 2019. Es muy probable que habrd una desaceleracién, pero no un colapso.

Ademds, la caida muy fuerte del petréleo desde hace tres meses deberia de tener un impacto

positivo sobre los datos de consumo con un horizonte de mediados de 2019.

Por ofra parte, algunos riesgos politicos siguen acechando los mercados: el Brexit en primer

lugar, con la vofacion en la Camara de los Comunes prevista en la semana del 14 de enero;

y las negociaciones comerciales entre EE. UU. y China. En lo que se refiere al primero, seguimos

creyendo que no habrd un «Brexit duro», y en cuanto al segundo, parece que el fono es algo

mds conciliador.
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REPASO A LA RENTA FIJA

RENTABILIDADES DE LA RENTA FIJA EN 2018:
UN BALANCE QUE DESAFIA (UNA VEZ MAS) LAS LEYES DE CONSENSO

Al final no se produjo ninguna gran conmocién para la deuda publica. En el entorno de mejora
de la coyuntura registrada a principios de 2018, muchos (entre ellos, nosotros) preveian un ano
negro para esta clase de activo. Sin embargo, no fue asi.

La deuda pudblica obtuvo finalmente ganancias en 2018. El indice estadounidense logré una
renfabilidad del +0,8 % en ddlares (indice ML-BOA), algo paraddjico cuando la economia se
acelera claramente y la Fed ha realizado las cuatro subidas de fipos previstas. En Europa, pese
a la ralentizacién de los indicadores de crecimiento tras el pico de la economia en el Gltimo
trimestre de 2017, el fin del programa de expansion cuantitativa del BCE auguraba que pronto
iban a normalizarse los fipos. No obstante, el segmento termind con una rentabilidad del +1 % en
euros (indice ML-BOA). Enfonces, ¢ qué factores han desbaratado un proceso que todo el mundo
creia que seria fluido?

Una lectura facil y répida podria resumir la trayectoria de la deuda publica como un movimiento
devuelta ala seguridad en un confexto de desconfianza hacialos activos de riesgo, alacumularse
las fuentes de tensiones (D.Trump, el Brexit, las tensiones comerciales con China, ltalia, el petroleo,
efc.). No obstante, un andlisis mdas preciso muestra que la caida de las expectativas monetarias

90 /o es la principal variable que explica los movimientos de tfipos durante el periodo.
de las clases de La cotizacién del petréleo, lastrada por una marcada aceleraciéon de la oferta, se desplomd.
activos Esto tuvo un impacto notable sobre las variaciones de la inflacidn, lo que se fradujo en un
con pérdidqs’ hundimiento de las expectativas inflacionistas.
en dolares Dentro de la zona euro, destacan algunas observaciones, la primera de las cuales es el claro
comportamiento inferior de Italia durante el periodo (-1.4 %). lo que demuestra que el mercado
v no suele remunerar mds que raramente a los malos alumnos. La diferencia de rentabilidad es

evidente frente a Espana (+2.6 %) y Portugal (+3.1 %). Otro aspecto que resalta es la rentabilidad
de los paises cenfrales de la zona euro, encabezados por Alemania (+2,3 %), que se beneficiaron
de su condicién de valor refugio: la obligacidn nominal alemana a 10 afios cerrd con un
rendimiento del 0,23 %.

Podria resumirse brevemente el mercado de renta fija de 2018 como un movimiento de péndulo
que ha oscilodo de un lado a ofro. Tras

haber vislumbrado una fuerte aceleracion oy g
econdmica, el mercado anticipa ahora una C_?J _\C‘) n
ralentizacién drdstica. La verdad se situard = < aoocC
probablemente entre los dos extremos. Asi C‘U|_ £ L 0O

- Eu_Tweeter o)
que esperamos que en este nuevo ano, el c o SIS
mercado de renta fija se tranquilice un poco (_)Z —_ L‘E _&)
y que la valoracién de los activos vuelva a Brexit (@]
situarse en linea con los fundamentos. -rP%eprgl?SarM(?y QL:

La informacién incluida en este documento no constituye asesoramiento en materia de inversiones, una propuesta de inversion ni una incitacion de clase alguna para operar en los mer-
cados financieros. Las valoraciones formuladas reflejan la opinidn de sus autores a la fecha de publicacién y podrdn variar posteriormente. En ninguna circunstancia podrd considerarse
responsable al Grupo La Frangaise por ningtn dafio directo o indirecto derivado del uso de la presente publicacion o la informacion que contiene. Estan prohibidas la reproduccion, total
o parcial, la difusion y la distribucion a terceros de esta publicacion sin previa autorizacion por escrito del Grupo La Frangaise.
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REPASO A LA RENTA VARIABLE

UN PRINCIPIO DE ANO EN LINEA CON EL FINAL DE 2018

Mientras que en 2018 los mercados emergentes fueron los precursores de la fase de correccidn,
seguidos de cerca por los indices europeos, la correccidn ulterior del mercado estadounidense
iniciada el 3 de octubre fue especialmente brusca (-24 % entre el 3 de octubre y el 24 de
diciembre). Al empezar un nuevo ejercicio bursdtil, la cuestion crucial es saber si estamos cerca
de minimos. En este sentido, los rebotes de las jornadas del 26 de diciembre (NASDAQ +6,16 %
y S&P +4,96 %) o del 4 de enero ilustran tantfo lo exagerado de la correccion como el riesgo de
adoptar una actitud excesivamente defensiva.

Pese al impacto de los algoritmos y de los «kmomentum traders» en los mercados de renta
variable, que amplifican los movimientos mds alld de la racionalidad de los fundamentos, ¢qué
pistas pueden ayudarnos a evaluar la situacién?

El crecimiento econémico mundial previsto es de en torno al 3,5 % y se estd desacelerando (a
diferencia de a principios de 2018, cuando estaba ganando impulso). Aunque el crecimiento
mundial apenas ha variado, el europeo ha empeorado considerablemente. El derrumbe del ISM
manufacturero en la primera semana de enero (su mayor descenso desde octubre de 2008)
confirma la ralentizacién de la economia estadounidense para 2019 y acrecienta las expectativas
de empeoramiento de la economia mundial, con el fin de un largo ciclo de crecimiento previsto
para 2020. Esta desaceleracion deberia de hacer que la economia estadounidense crezca en
forno al 2 %, lo cual no es una recesion.

La caida de las expectativas de crecimiento y de los mercados ha hecho disminuir los tipos a
largo plazo (repliegue a 10 y a 30 afos). No obstante, la relacion entre los tipos de interés y
la renta variable ha aflojado durante este largo periodo de tipos en torno a cero. Esta falta
de correlacion se acentud en enero de 2018, cuando la rebaja del impuesto de sociedades en
Estados Unidos fue financiada por el Tesoro mediante una prima fiscal incorporada en los tipos
a largo plazo de la deuda publica. Esto no evitdé una nueva racha de caidas de los mercados
provocada por el alza de tipos en la reunién de diciembre de la Fed. Esta se encuentra firmemente
en una fase de «estriccidon cuantitativar. Deberia de mantener una postura pragmatica, pero en
este entorno no cabe esperar una expansién de los maltiplos de los mercados bursétiles.

Los beneficios empresariales se han revisado a la baja. Mientras que las estimaciones de
beneficios de consenso que utilizamos son de un crecimiento de en torno al 10 % para 2019
tfanto en Estados Unidos como en Europa, nuestra estimacion de crecimiento de los beneficios
para 2019 es mds bien del 4%-5%, bajo la hipdtesis de una desaceleracion.

Por dltimo, los flujos siguen persistentemente negativos en este principio de afo, con la
continuacion de las refiradas masivas de fondos en el mercado de renta variable y ninguna
senal de compra para los activos de riesgo. La mayor ponderacion del efectivo ilustra una clara
aversion al riesgo.

Dados estos mercados que vuelven a ser extremamente voldtfiles, muchos movimientos nos
parecen irracionales o, cuando menos, exagerados. El afo 2018 nos mostré claramente que los
acontecimientos geopoliticos modifican las expectativas econdmicas sobre las que basamos
nuestras decisiones. Un crecimiento econdmico que se desacelera, pero positivo, asi como la
progresién de los beneficios de las empresas por fercer ano consecutivo deberian de respaldar
un avance de los mercados en 2019 tras una correccién excesiva en 2018. Dicho esto, dada
la combinacién de estos fundamentos positivos con unas importantes cuestiones politicas sin
resolver, se manfendrd un entorno de fuerte volatilidad y unos mercados seguramente sin
una tendencia clara. Adoptamos una actitud prudente en cuanto a exposicién y control del
riesgo, manteniendo una seleccién de titulos basada en el crecimiento y la calidad, que deberia
de permitir beneficiarse de las oportunidades que presentaron las caidas del 4.° trimestre. No
prevemos una inversidn de la fendencia a corfo plazo, si bien si el pesimismo generalizado
ofrecerd, sin duda, algunas oportunidades para reposicionarse.
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