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Al precipitarse los tipos a 10 afios de EE. UU. al 2%, por debajo de los tipos monetarios, los inversores
han expresado claramente su preocupacion por un riesgo geopolitico renovado, ya que los motores del
crecimiento mundial parecen deteriorarse. Recordemos los fundamentos de las perspectivas mas opti-

mistas de principios de afio:

1. La estabilizacion de los indicadores avanzados (PMI, ISM, etc.).
2. El descenso de la tasa de desempleo.

3. El fin de las revisiones a la baja de los beneficios por accién.

4. Una tregua en la guerra comercial.

5. Una flexibilizacién de las politicas monetarias.

Pese a haber resistido realmente bien, los indices PMI de los
servicios han caido a sus niveles mas bajos en tres afios y
no han logrado contrarrestar la caida libre del sector de la
fabricacién provocada por la disminucion de los intercambios
comerciales. A nivel mundial, el indice PMI de fabricacion
paso de 50,4 a 49,8 puntos, un nivel preocupante muy similar
al de principios de 2016 y finales de 2012. Igualmente, el
Gltimo informe de empleo ha confirmado una importante ra-
lentizacion de los planes de contratacion en EE. UU. En
cuanto al contexto geopolitico, la situacion se ha deteriorado
por las tensiones relacionadas con Iran y Corea del Norte,
por no hablar ya de México. Por si eso fuera poco, la posibi-
lidad de que Boris Johnson acceda al nimero 10 de Downing
Street aumenta los riesgos de un Brexit sin acuerdo (no deal)
el proximo otofio. En resumen, el equilibrio de riesgos se ha
inclinado claramente a la baja y confirma el comportamiento
de los inversores que tratan de proteger el capital a cualquier
precio.

Todo esto es cierto, pero no deberia eclipsar el reciente cam-
bio de los bancos centrales, que han cedido a la presion del
mercado al adoptar un tono cada vez mas moderado. Con la
estabilidad financiera como excusa, una vez mas estan su-
ministrando las drogas duras a las que los mercados parecen
ser adictos.

¢ Qué posicionamiento adoptar ahora?

En definitiva, mantenemos nuestro escenario central y se-
guimos creyendo que la expansién econémica se mantendra
gracias a la solidez de la economia, las maniobras de los
bancos centrales y una relajacion de las tensiones comer-
ciales en los préximos meses. Tras la caida de los tipos y la
correccion de los mercados bursatiles, las primas de riesgo
han vuelto practicamente a sus maximos de diciembre. ¢,De-
bemos aprovechar ahora? No es tan sencillo...

El mercado esta siendo arrastrado en direcciones opuestas,
con un equilibrio incierto y una visibilidad débil.

Salvo en caso de acontecimiento externo, las acciones mun-
diales probablemente generaran rentabilidades anuales mo-
deradas en los proximos seis meses, en su mayor parte
procedentes de dividendos y rescates de acciones. Tras ha-
ber sido revisado fuertemente a la baja, el crecimiento de los
beneficios deberia estabilizarse en torno al 4% en los mer-
cados desarrollados Mientras los rendimientos después de
impuestos se mantengan muy por encima del coste del capi-
tal, vale la pena seguir invirtiendo en renta variable. Es pro-
bable que el efecto de expulsiéon provocado por los bancos
centrales se extienda a los rendimientos soberanos (tipo
francés a 10 afios al 0,10%) a los bonos investment grade,
luego a los bonos high yield y, finalmente, a las acciones.

Inicialmente, recomendamos a los inversores una sobrepon-
deracion de los activos de renta fija investment grade, cuyas
primas de riesgo podrian reducirse entre 30 y 40 pb. Aunque
es demasiado pronto para endurecer la asignacion (tenemos
una posicion neutral en la renta variable), al menos no su-
bestimamos el «poder del fuego» de los bancos centrales.
Mantengan su inversion.
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No subestimamos el
> «poder de fuego» de
los bancos centrales.
Mantengan su inversion.
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Disclaimer

ODDO BHF AM es la division de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. ODDO BHF AM es la marca comun de cuatro sociedades de gestion juridicamente
distintas: ODDO BHF AM SAS (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania), ODDO BHF Private Equity SAS (Francia) y ODDO BHF AM Lux (Luxemburgo).
Este documento tiene caracter promocional y ha sido creado ODDO BHF ASSET MANAGEMENT. Su entrega a los inversores corresponde a cada entidad
comercializadora, distribuidor o asesor.

Se recomienda a los posibles inversores que consulten a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondo regulado por la Autoridad de los
Mercados Financieros de Francia (AMF), la Comisién de Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF) o la Autoridad Federal de Supervi-
sién Financiera (BaFin). Los inversores deben tener en cuenta que los fondos conllevan un riesgo de pérdida del capital, asi como diversos riesgos
relacionados con los instrumentos y estrategias incluidos en la cartera. Si deciden suscribirse, los inversores deben consultar obligatoriamente el
Documento de datos fundamentales para el inversor o el Folleto de la IIC para conocer con exactitud los riesgos que comporta la inversion. El valor de
la inversion puede incrementarse o disminuir, y es posible que no pueda recuperar la totalidad de la cantidad invertida. La inversion debe realizarse atendiendo a
sus objetivos de inversion, su horizonte de inversion y su capacidad de asumir el riesgo relacionado con la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
no se hace responsable tampoco de los dafios directos o indirectos derivados del uso de la presente publicacién o de la informacién que figura en la misma. La
informacion se ofrece a titulo indicativo y esta sujeta a cambio en todo momento sin previo aviso.

Se recuerda que la rentabilidad histérica no es una indicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo. La rentabilidad se indica
una vez descontados los gastos, salvo los posibles gastos de suscripcién cobrados por el distribuidor y los impuestos locales. Las opiniones expresadas en el
presente documento corresponden a nuestras previsiones de mercado en el momento de la publicacién del documento, pueden variar en funcién de las condi-
ciones de mercado y no comprometen en ningun caso la responsabilidad contractual de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Los valores liquidativos que
figuran en el presente documento se ofrecen Unicamente a titulo indicativo. El valor liquidativo vélido sera el que figure en la notificacion de operacion y los
extractos. Las suscripciones y los reembolsos de IIC se realizan a un valor liquidativo desconocido.

El Documento de datos fundamentales para el inversor y el folleto se encuentran disponibles de forma gratuita en ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en
am.oddo-bhf.com asi como en los distribuidores autorizados. Los informes anual y semestral pueden obtenerse de forma gratuita en ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS o en su sitio web am.oddo-bhf.com, o bien mediante solicitud a ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH.

A partir del 3 de enero de 2018, cuando OBAM preste servicios de asesoramiento de inversién, tenga en cuenta que este seguird prestandose de forma no
independiente de conformidad con la directiva europea 2014/65/UE («directiva MiFID II»). Tenga en cuenta asimismo que todas las recomendaciones efectuadas
por OBAM seguiran siendo realizadndose a efectos de diversificacion.
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