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Las fendencias de antes del verano se han mantenido en los dos Ultimos meses, con un
comportamiento de nuevo claramente mejor de los mercados de renta variable estadounidenses
y unas problemdticas politicas aln muy presentes en el mundo emergente y en Europa. No
obstante, el enforno macroeconémico se mantiene generalmente favorable en la mayoria de
zonas del mundo, excepto algunos paises de mercados emergentes, si bien la dindmica ha
aflojado con respecto a principios de ano.

[talia estard en el centro de las miradas este trimestre, a la espera de las propuestas relativas a
sus presupuestos para 2019. Dado el enforno de discrepancias politicas entre los lideres Salvini
y Di Maio por una parte y Tria y Conte por ofra, la fuerte incertidumbre sobre los presupuestos,
la revision a la baja del crecimiento y el riesgo a medio plazo de nuevas elecciones, aunque el
mercado parezca integrar a dia de hoy cierta prima de riesgo, seguimos evitando invertir en lfalia.

En cuanto al tema del proteccionismo, Trump mantiene su fono agresivo frente a China. El 5 de
septiembre termina la consulta pUblica relativa a los aranceles sobre importaciones por valor
de 200.000 millones de délares, y hay pocas dudas sobre cudl serd el resultado de la consulta.
Como los chinos seguramente anunciardn represalias por su parte, es improbable que la
situaciéon se estabilice a corto plazo. Asimismo, subsiste la incertidumbre relativa al TLCAN, con
unas acaloradas discusiones entre los Estados Unidos y Canadd; también hay unas tensiones
similares enfre Washington y Bruselas, cuando tan solo hace algunas semanas las conversaciones
permitian esperar una conclusion favorable.

Otro factor de incertidumbre es el Brexit, a medida que los plazos para llegar a un acuerdo se
reducen a ojos vista. Pese a las palabras tranquilizadoras de Michel Barnier, recordando que estén
dispuestos a proponer un acuerdo con un nivel de colaboracion del que ningln pais tercero ha
podido beneficiarse, las posiciones de los dos campos siguen adn muy alejadas en los asuntos
mas sensibles (frontera irlandesa, libre circulacion de personas, efc.), y la posicién de Theresa May
dentro de su propio partido adn es muy delicada.

También son de actualidad los mercados emergentes, con una situacién que empeora sin cesar
en Argentina y en Turquia. Si bien la posicién argentina deberia de estabilizarse gracias al FMI, la
evolucién de Turquia dependerd en gran medida de la voluntad de sus instituciones; la inflacion
galopante y una moneda en caida libre exigen una reaccion firme del banco central v, por lo
tanto, que Erdogan acepte finalmente un poco mdés de ortodoxia monetaria.

En este contexto muy inciertfo, mantenemos actualmente unas convicciones muy moderadas: una
exposicion a renta variable proxima a los indices de referencia, una infraponderacion reducida

<(>©© en los tipos «core» y unas apuestas muy especificas en los mercados emergentes. En cambio,
@ mantenemos nuestra perspectiva positiva acerca de las tasas de inflacién de equilibrio, que no

han reaccionado ante el alza de las perspectivas de inflacién desde principios de ano.
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REPASO A LA RENTA FIJA

Los mercados de deuda emergente fueron muy voldtiles en agosto. Las primas de riesgo
alcanzaron un méximo de 375 p.b.el 13 de agosto (frente a 284 el 31/12/2017), en paralelo con
el dltimo movimiento de desplome de la moneda turca, que también alcanzé por su parte un
minimo frente al délar de EE. UU. del 7,23 (un 50 % de depreciacion frente al USD). A la debilidad
macroecondmica, la inflacidn superior al 16 % y el déficit exterior de -5 % del PIB se anade la
pérdida de credibilidad en la gestidn del gobierno: Turquia ha entrado en un conflicto politico con
los Estados Unidos que se ha saldado con sanciones comerciales sobre el acero y el aluminio. La

50, 1 exposicidon de los bancos europeos a Turquia, asi como las relaciones comerciales existentes, no
suscitan un riesgo de contagio en estos momentos.

PMI A 30 de agosto de 2018, la prima de riesgo de los ME habia vuelto a los 360 p.b. Los riesgos a

los que se expone esta clase de activos sulbsisten: tensiones comerciales y politicas, incluso si

manfGC1urero desde mediados de agosto ha habido cierta distension. Para que esta perdure y respalde las
i-l-qliqno valoraciones, Turquia tendré que adoptar un plan de resoluciones lo antes posible, y Argentina
tendré que mostrarse con el FMI de su parte para ganarse de nuevo la confianza de los mercados.

en agosto de 2018 . 5 . - .
En Italia, se esperan con gran atencidn los presupuestos que se presentardn en ofono: ¢en qué

medida utilizard el gobierno italiano su margen de maniobra presupuestario hasta el limite

v maximo del 3 % impuesto por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento? La prevision de la ratfio
déficit/PIB antes de formarse un gobierno era del 0,8 % para 2019; 2,2 % seria una cifra mdas
«razonable». Sea cual sea la magnitud del déficit, el excedente primario resultard afectado, lo
que no favorecerd la trayectoria de la deuda, con mayor motivo teniendo en cuenta que se ha
revisado a la baja el crecimiento. El cambio de tfendencia de la volatilidad de los tipos de inferés
agravard la carga de la deuda. Aungue el posicionamiento del mercado y la valoracion son
mas benignos que en los dias anferiores a la crisis de mayo, serd dificil encontrar a compradores
marginales, tanto mds cuanto que los inversores infernacionales han vendido unos volimenes
récord de bonos BTP desde mayo y que el BCE pondrd fin a sus compras en diciembre.

Nuestra perspectiva fundamental es negativa y no esperamos que la situaciéon politica se calme
a corfo plazo: el partido de Salvini, La Liga, estd en cabeza de todas las encuestas. El borrador
de los presupuestos debe entfregarse a las instituciones europeas el 15 de octubre, una vez se
haya presentado al parlamento italiono, y estas empezardn a dar sus recomendaciones en
noviembre. El riesgo de nuevas elecciones no puede descartarse.

Ratio deuda/PIB
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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 ninglin dafio directo o indirecto derivado del uso de la presente publicacion o la informacién que contiene. Queda prohibida la reproduccin, total
o parcial, la difusion o 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

A principios del verano, nuestra actitud tactica era prudente y fundamentalmente positiva.
Dos meses mds tarde, se vislumbran de nuevo nubarrones en el horizonte.

El Banco Central Europeo, en su declaracién de politica monetaria, identificé dos riesgos
principales: (L.a amenaza del proteccionismo» y da volatilidad del mercado financiero»

En el plano macroecondmico, los indicadores han seguido deteriordndose en la mayor parte
de las regiones del mundo. Particularmente en Europa, Francia ha reducido sus previsiones de
crecimienfo del PIB en 0,3 puntos para 2018 y en 0,2 para 2019, y Alemania ha registrado un
descenso de los pedidos industriales.

«La amenaza del proteccionismo»

La 1.2 ronda de la guerra comercial ya estd en marcha, tras la segunda parte de 50.000
millones de importaciones que acaba de entrar en vigor. Esto eleva el total de transacciones
bilaterales gravadas a 190.000 millones de délares. La 2.2 ronda podria ser aln mds importante
y afectar a bienes por un valor de 260.000 millones. Por Gltimo, aunque el riesgo de aranceles
sobre los automoéviles parece alejarse, estos podrian afectar a 360.000 millones de ddlares de
importaciones estadounidenses. Este pulso entre los Estados Unidos y sus socios comerciales
afecta la confianza de las empresas, cuyas inversiones se han reducido considerablemente
+ 'l 3 % desde el inicio de la guerra comercial.

Diferencial de El riesgo politico o «a volatilidad del mercado financiero»
rentabilidad YTD

EE. UU. frente a Europa Italia seguird siendo el principal motivo de inquietud del BCE. Aparte de los problemas estructurales

de la economia italiana, la llegada al poder de una coalicidn euroescéptica contribuye a
desestabilizar la zona euro. La 1.9 versién de los presupuestos de 2019 debe presentarse para
v el 27 de septiembre. Salvini aboga por un mayor gasto presupuestario con el fin de aumentar

el gasto social, reducir los impuestos y financiar grandes proyectos de infraestructuras. Estas
reivindicaciones ejercen presién sobre la deuda italiana vy, por extension, a la de toda la zona
euro.

Divergencia en el comportamiento de los mercados estadounidenses y los europeos

Pese a una apreciacién del délar desde principios de afo, el S&P500 ha superado la rentabilidad
del Stoxx Europe 600 en mds de 13 punfos (en EUR).La comparacion es aln mds llamativa frente
a los mercados emergentes. Los inversores, hoy mds que nunca, parecen buscar refugio en el
mercado de EE. UU.

El europeo sigue siendo atractivo, con una valoracion de 13,7 veces los beneficios de los préximos
12 meses frente a una media de 14,5 a cinco afos. La de los EE. UU. es de 17 veces frente a una
media histérica de 16,4.
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