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¢Qué ha pasado?

Tipos, renta fija y pendientes Politica Monetaria mixta.

: CIERRE MES 6M 1Y La atencion del mercado sigue centrada casi en
Tipos BCE 0,000 0 pb 0 pb 0 pb lusi | . de t . |
Tipos FED 0.250 0 pb 0 pb 0 pb exclusiva en los riesgos de tapering que por e
Bono USA 2Y 0,253 11 bp 13bp  10bp momento sigue siendo un escenario remoto vy
Bono USA 5Y 0,896 9 bp 52bp 60 bp alejado a pesar de las presiones inflacionistas.
Bono USA 10Y 1,468 -12bp  54bp  81bp Aunque el fondo del discurso de los Bancos
Bono Aleman 2Y -0,662 0 bp 3 bp 2 bp | . iend | datici
Bono Alemén 5Y -0.588 -2 bp 14bp  10bp Centrales sigue sien 0 a tamente acomodaticio,
Bono Aleman 10Y -0,207 -2 bp 36bp 24 bp algunas voces, especialmente dentro de los
Letra Tesoro -0,548 -1 bp 7 bp -7 bp miembros de la Fed, comienzan a mandar sefiales
Bono Espafia 2Y -0,507 0 bp 11 bp -9 bp 4 : P
Bono Espafia 5Y i 2 bp 14bp  -10bp algo mas hawkish, lo que supone un en(,jureum_lento
Bono Espafia 10Y 0,412 -5 bp 36bp  -5bp del discurso con respe(_:to alo que veniamos wen_do

CIERRE  Hace 1M Hace 6M Hace 1Y en los meses previos y limita la excesiva
Spread GER10Y/USALOY  -167pb  -178pb  -149pb -111pb complacencia en la que esta instalada el mercado.
Spread GER10Y/ESP10Y  -61 pb -65 pb -61pb  -92pb

o . Los rumores méas extremos apuntan a una prueba
Indices de Renta Variable . . ~ ]
piloto con los MBSs este mismo afio. Powell dice

CIERRE MES YTD 1Y . -
que todavia es pronto para endurecer la politica

lbex 35 8.821,2 -3,58% 9,26%  21,98% ° X o

Elirostox<s0 4.064.3 0.61%  14.40%  25.67% monetaria y se muestra confiado en la recuperacion

Dax 30 15.531,0 0,71%  13,21%  26,16% econdmica en EEUU de la que afirma que aun le

Cac 40 6.507,8 0,94%  17,23%  31,84% queda camino por recorrer. EI BCE por su parte

Egg:z:g '\l"(')gte' 40 23-(1)23‘2 821‘3’ 12'32? ijvggz" tiene un lenguaje absolutamente dovish por el
- y » 0 5 0 0 0 . . ..

Swiss Market 11.942.7 5.10%  11.58%  18.89% momento. En todo caso habra que seguir Ylgllantes

Davy JoES [l 34.502,5 20,08%  12,73%  33,66% en este aspecto y no perder de vista las sefiales que

S&P 500 4.297,5 2,22%  14,41%  38,62% envian las autoridades monetarias. Conviene vigilar

Nasdaq Comp. 14.504,0 5,49%  12,54%  44,19% la evolucion del mercado laboral en EEUU, los

Russell 3000 2.570,7 2,35%  14,33%  42,08% deflactores de indices de precios y los PMIs.

Nikkei 225 28.791,5 -0,24% 4,91%  29,18%

Bovespa 126.801,7 0,46% 6,54%  33,40% Temor a la variante Delta.

MexBol 50.289,8 -1,17%  14,12%  33,34%

Divisas, materias primas y commodities | primas y commodities La \_/arlante _Indla _del Covid 19 esta mcrementa_ndo

el ritmo de infecciones en todo el mundo, incluidos

EUR/USD CIEF;'REG “?5,502% Y_TZ?%% 15Y'55% algunos paises como Reino Unido, Grecia o Israel,
EUR/GBP 0,857 -0,37% -4,09% -5,37% que ya gozan de un elevado grado de avance en la
EUR/JPY 131,75 -1,66% 4,41% 8,67% vacunacion. En todo caso parece que la vacunacién
EUR/CHF 1,097 -0,20% 1,45% 3,07% estd resultando exitosa porque la presion
oro L7701 -7,17%  -6,76%  -0,61% hospitalaria no parece crecer al mismo ritmo que
Plata 26,1 -6,78%  -1,05%  43,50% . . .
Cobre 4289 841%  21.60%  54.70% las nuevas infecciones. El impacto de esta} nueva
Pulpa de Papel 1.075.4  -9.64% 0.31%  29.67% variante d_el virus pone en relieve que todavia no se
Brent 75,1 9,30%  46,80%  83,71% puede bajar la guardia, y que algunos sectores de
West Texas 73,5  10,78%  51,42%  87,09% la economia todavia pueden verse afectados por las
Gas Europa 73,0 43,14%  56,48%  421,43% nuevas versiones del virus y las medidas de
Gas USA 3,7 30,99% _ 55,65% 117,29% contencion que implementen lo diferentes
gobiernos (ie aerolineas, hoteles, ocio). Otra
CIERRE _MES __ YTD 1y lectura, es que el impacto de dichas nuevas
:E:’;XNlefRewm zz.égzg :g;gijﬁ 182?:2 223‘212//2 v;c\rti)aqtes deldvirus en los dato_s l;nacfroeconé:niios
EuroStoxx 50 NR 8.930,6 0,68% 16,06% 28,20% globales, puedan suponer un cierto freno o lastre
S&P 500 NR EUR 5.584,0 5,08% 18,65% 32,72% en la evolucién de las principales variables macro,
EJSS'E*;A""E'RE"SQ; ’;‘ETESU'\F‘*R 1-233’3 ggg:f igvgng gg’gz’ dando de este modo lecturas de recuperacion
VSGl JAPAN NR EUR S 2:800/3 4:500/2 18:24%‘: econémica algo méas suaves a las actuales,
MSCI ACWI NET EUR 201.8  4.46% 15.,87% 31,90% liberando de este modo presién de las autoridades

Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Banca Privada monetarias.
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Gréaficos de Mercado.

Curva Espafia mes vs. mes.

iTraxx Core y iTraxx CrossOver.
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Destacamos... Emergentes.

Impulso del crédito en China.
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Banco Cooperativo Espafiol - Gestion de Banca Privada

Fuente: Bloomberg

Seguimos estando positivos en mercados emergentes, tanto en renta fija
como en renta variable. La macro de estas economias en términos
generales no es mala, aunque todavia no estamos viendo una
aceleracion clara del crecimiento en los paises emergentes, creemos
gue este movimiento se debe desarrollar, en base a la reapertura de las
economias que de momento sigue siendo parcial o algo limitada en
algunos de estos paises. Las materias primas también empujan.

Los mercados emergentes, generalmente, registran un buen
comportamiento cuando el délar es débil y ademas, las valoraciones de
los activos siguen siendo atractivas en términos relativos con respecto a
las de los activos de las economias desarrolladas. Esta vision no esta
exenta de vientos de cara, como el frenazo econdémico chino en 1521,
por una politica monetaria mas restrictiva, la situacion politica
inestable en algunos paises latinoamericanos, y el repunte de las TIRes
en EEUU que encarece la financiacion para los emisores en USD.

Posicionamiento.
CONSERVADOR MODERADO _DECIDIDO AGRESIVO
RANGOS DE INVERSION RV 0%-20% 20%-40%  40%-70% 65%-100%
POSICIONAMIENTO 15,0% 30,0% 55,0% 85,0%
EFECTIVO _ Gob. Core EUR _
usD 3 Gob. Periférica EUR 2
MATERIAS PRIMAS 3 RENTAFIJa  COD- USA 3
Corp. IG 2
Espana - Corp. HY 3
Europa Emergente 3
RENTA VARIABLE EEUU 3
Emergentes 3 ALTERNATIVOS Alternativos -
3

Japén

Activos Reales

*Escala del 1 al 5, siendo 1 muy negativos, 3 neutral y 5 muy positivos.
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