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Claves para la gestion de activos financieros

Politica

Economia

Mercados

Principal factor de riesgo

1. Elecciones en Italiay en varios paises latinoamericanos
Presidencia de Trump. Tratados comerciales.

Corea del Norte

Tension en el Golfo Pérsico

BREXIT

akown

Goldilocks... ;o repunte de la inflacion?

1. Aceleracion de la economia mundial. Mayor sincronizacion entre paises.

2. Ordenada desaceleracion en China, con la persistencia del principal factor de
riesgo: elevado endeudamiento empresarial (150% del PIB)

3. Riesgo de repunte de la inflacion

Avance en la normalizacion de los tipos de interés y de la volatilidad en los mercados
Elevacion de tipos de la Fed y avance en la reduccion del tamafio del balance
Reduccion del volumen de compras por parte del BCE e incluso final del APP
Repunte de los tipos largos, con aumento de pendiente (Deuda Publica)
Elevacion de diferenciales (Renta Fija Privada, periferia UME y emergentes)
Aumento del BPA para compensar aumento de tipos de interés (Renta Variable)
Mantenimiento de la fortaleza del USD

Normalizacion de la volatilidad

NoOGakwhE

Fuente: Afi
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Geopolitical perils
BlackRock's top-10 geopolitical risks, Jan. 2018
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Source: BlackRock Investment Institute, January 2018. Note: The graphic depicts the
BlackRock Geopolitical Risk Steering Committee’s estimates of the probability and
severity of the risks shown. For lllustrative purposes only.




O Comienza la publicacion de los
datos del PIB
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Comienza la publicacion del PIB del 4T17, con ligera moderacion...

Crecimiento trimestral e interanual

trimestral 4T 2017 la 3T 2017 2T 2017 1T 2017

EE.UU. 0,6% 2,5% 0,8% 0,8% 0,3%
Japon n.d n.d 0,6% 0,7% 0,4%
Reino Unido 0,5% 1,5% 0,4% 0,3% 0,3%
UME 0,6% 2, 7% 0,7% 0,7% 0,6%
Alemania n.d n.d 0,8% 0,6% 0,9%
Francia 0,6% 2,4% 0,5% 0,6% 0,6%
Espaia 0,7% 3,1% 0,8% 0,9% 0,8%
ltalia n.d n.d 0,4% 0,3% 0,5%
Holanda n.d n.d 0,4% 1,5% 0,6%
Bélgica n.d n.d 0,2% 0,5% 0,7%
Portugal n.d n.d 0,5% 0,3% 0,9%

Grecia n.d n.d 0,3% 0,8% 0, 7%
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... que no invalida la tendencia claramente alcista

Evolucion del PIB de los paises del G4 (base 100 = ENE18)

115 | Japon — Area euro
— Reino Unido —EEUU
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1 El contexto econdmico mundial
es favorable
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2017: el primer aio desde 2010 en el que el G7 sorprendid positivamente

Exhibit 1: Global Growth Has Beaten Expectations

3 IE’)ercent Percegt 0
' G7 Consensus Real GDP Growth Forecast '
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1.0 1.0
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Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research
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Para 2018 se puede esperar un mayor crecimiento del PIB mundial

Evolucién del PMI e indicador Capital Economics
58 del PIB mundial 7
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Se acumulan varias senales en la misma direccion...

Evolucién comercio mundial de bienes y del PMI

(left-hand scale: three-month-on-three-month percentage changes; right-hand scale: diffusion index)

M global merchandise imports (left-hand scale)

world 1991-2007 average (left-hand scale)
== global PMI manufacturing excluding euro area (right-hand scale)
== global PMI new export orders (right-hand scale)

3.0 60

25 58
2.0 I 56
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1.0 52
}A M & ‘N
0.5 | I ~ 50
w . II Il, I 48

0.0 il
fi [ |
.05 46
-1.0 44
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Sources: Markit, CPB and ECB calculations.
Note: The latest observations are for November 2017 (global PMI manufacturing), October 2017 (global PMI new export orders) and
September 2017 (trade).




8 i

... tanto en desarrollados como en emergentes

Indicador sintético de actividad

——Desarrollados ——Emergentes ——Mundo
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El FMI revisa al alza su prevision de crecimiento

Previsiones Af C. Europea FMI Diferencia FMI
(Nov. 2017) (ENE 2017) (OCT 2017)

2016 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Mundo 3,2% 3,7%  3,8% 3,5% 3,7% 3,7% 3,9% 3,9% 0,1% 0,2%  0,2%
Desarrolladas 1,7% 2,3%  2,2% 2,4% 2,2% 2,3% 2,3% 2,2% 0,1% 0,3%  0,4%
EEUU 1,5% 2,3%  2,5% 2,2% 2,3% 2,3% 2,7% 2,5% 0,1% 0,4%  0,6%
Areaeuro 1,8% 24%  2,2% 2,2% 2,1% 2,4% 2,2% 2,0% 0,3% 03%  0,3%
Alemania 1,9% 2,6%  2,3% 2,2% 2,1% 2,5% 2,2% 2,0% 0,5% 05%  0,5%
Francia 1,1% 1,8%  1,8% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9% 0,2% 0,1%  0,0%
ltalia 1,1% 1,5%  1,3% 1,5% 1,3% 1,6% 1,4% 1,1% 0,1% 03%  0,2%
Espafia 33% 3,1% 2,8% 3,1% 2,5% 3,1% 2,4% 2,1% 0,0% -0,1%  0,1%
Japon 0,9% 1,8%  1,6% 1,6% 1,2% 1,8% 1,2% 0,9% 0,3% 05%  0,1%
Reino Unido 1,9% 1,8%  1,4% 1,5% 1,3% 1,7% 1,5% 1,5% 0,0% 0,0%  -0,1%
Emergentes 43%  46%  4,9% 4,5% 4,8% 4,7% 4,9% 5,0% 0,1% 0,0%  0,0%
Brasil -3,5% 0,9% 2,0% 0,7% 1,8% 1,1% 1,9% 2,1% 0,4% 04%  0,1%
Meéxico 2,7% 23%  2,0% 2,1% 2,2% 2,0% 2,3% 3,0% -0,1% 04%  0,7%
Rusia -0,2% 15%  1,4% 1,7% 1,6% 1,8% 1,7% 1,5% 0,0% 0,1%  0,0%
India 7,9% 6,4%  7,7% 6,6% 7,5% 6,7% 7,4% 7,8% 0,0% 0,0%  0,0%
China 6,7% 6,8%  6,5% 6,8% 6,5% 6,8% 6,6% 6,4% 0,0% 01% 0,1%

16



2 Endeudamiento empresarial en
China: principal factor de riesgo
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El crecimiento del PIB de China ha sido muy dependiente (cada vez mas)
del crédito (credit intensity)

Private credit growth Real GDP growth Total domestic nonfinancial sector debt
(In percent) (In percent) (In percent of GDP)
40 16 0
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0 4 80
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Sources: CEIC and IMF staff estimates. Sources: CEIC and IMF staff estimates. Sources: CEIC and IMF staff estimates.

http://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/01/05/Credit-Booms-Is-China-Different-45537
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Un nuevo working paper advierte del elevado endeudamiento empresarial...
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http://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/01/05/Credit-Booms-Is-China-Different-45537




China’s debt
% of GDP
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... Yy del riesgo de impago si asistimos a una intensa desaceleracion econdmica

Sustainable GDP growth is lower than actual growt .
GDP 2016 (US dollars, billions)
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http://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/01/05/Credit-Booms-Is-China-Different-45537
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Que de momento no se esta produciendo

tasa interanual

dic.-16 ene.-17 feb.-17 mar.-17 abr.-17 may.-17

jun.-17

PIB
Li Kequiang (1)
Crecimiento Bloomberg (1)
Old China
New China
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Venta de vehiculos
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INDUSTRIA
Tréfico en puertos
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Produccién industrial
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Produccién MMPP (2)
INMOBILIARIO
Consumo de cemento
Venta de viviendas
Espacio para construir
CONFIANZA
PMI de manufacturas
PMI de servicios
PMI de manufacturas oficial
PMI de servicios oficial
CREDITO Y RESERVAS
Reservas (3)
Crédito al sector privado (4)
SECTOR EXTERIOR
Exportaciones (USD)
Importaciones (USD)
Exportaciones (CNY)
Importaciones (CNY)
DIVISAS
CNH/USD
CNY/USD
Gap CNY - CNH
CNY/EUR
CFETS

10,9 10,7 10,1 11,8 10,5 10,4
7,0 72 7,1

3,3 3,2
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(1) Proxies de crecimiento del PIB de China

(2) Tasa mensual
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El PIB avanza al 6,8%

Crecimiento interanual y trimestral de China (%)

15 4 45 Crecimiento ia del PIB de Chinay Li Kegiang
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Fuente: Afi, Bloomberg
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Fuente: Afi, Macrobond 23
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Las variables financieras también aportan sefales de “tranquilidad”
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3 Inflacion: se acumulan
evidencias para pensar en un
repunte en el corto plazo.




g i
A medida que se consolida el crecimiento se cierra el output gap...

Output gap (% PIB potencial)

m2009 @2017

o = N

® N ® & b b N &

ITA

JPN
USA
DEU
CAN
GBR
FRA
KOR
ESP
AUS
TUR
ARG
MEX
RUS
ZAF
BRA
IND
IDN
CHN

Fuente: Afi, FMI
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... en un contexto de leve encarecimiento de las materias primas...

Evolucion del precio del petroleo, oro y cobre

120 1400 - 8000 -
110 1350 7500 -
100 1300 7000 -
90 1250 6500 -
80
1200 i
70 6000
60 1150 5500 -
50 1100 5000
40 1050 4500 A
23 1000 ' ' ' ' 4000 : : . .
' ' ' ' 14 15 16 17 18
14 15 16 17 18 14 15 16 17 18
Evoluciéon del RICIy del CRB
4000 - —
3600 - 500 4
3200 A 475 -
2800 - 450 -
2400 - 425 -
400 -
2000 -
375 -
1600 . : : :
14 15 16 17 18 390 ' ' ' '

14 15 16 17 18

28



8 i

... que en el caso del petroleo podria continuar...

Grafico 1. Demanda y la oferta de crudo (%) y Grafico 4. Exceso de oferta (negativo) o demanda
variacion del precio del Brent (dcha, %) (positivo) en millones de barriles y precio del
4 50 Brent (dolares por barril). Estimaciones Afi
mDemanda a0
mOferta * 40 ——Central
75
* Brent 30 — Méximo
3 ?:} —MIinima
* 20 65
10 &0
P 0 55
10 50 /
.20 45
1
30 40
35
)
30
] -50 4353252-15-105005 1152 25 3 35 4

2015 2016 2017
Fuente: Afi, Macrobond

Fuente: Afi, Bloomberg
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... presionando al alza via “efecto base interanual’...
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... asistiendo a un alza de las tasas interanuales.

Inflacién general de EEUU y area euro (%)
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Fuente: Afi, Macrobond. Consensus Forecast
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Pero los bancos centrales no ven el riesgo de inflacion...

Proyecciones de inflacion general y subyacente de
Fed y BCE (2017-2019)

Varnable 2017 2018 2019 2020

BCE HICP 150 140 150 1.70
HICP core* 100 1.10 150 180

Fed PCE 170 190 200 200
PCEcore 150 190 200 200

(*) Ex energy and food
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Repunte de los breakeven de inflacion

BEI EEUU (%)
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Repunte de los breakeven de inflacion
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Escenarios para la inflacion

Varios factores, entre ellos las intensas
innovaciones tecnoldgicas, permiten
pensar en unas tasas de inflacion

estructuralmente bajas en los proximos
afnos.

Es sélo cuestion de tiempo que
asistamos a un fuerte repunte de la
inflacién y que lo observado en 2017 es
una contencion temporal.

El escenario mas probable seguramente sea uno intermedio: es solo cuestion de tiempo que
regrese la inflacion pero no tenemos por qué asistir a una elevaciéon intensa gracias al
cambio estructural de la economia mundial que puede permitir hacer frente a un aumento de
la demanda agregada sin provocar excesivas fricciones en los precios de los bienes y servicios.
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4 La Fed podria acelerar el ritmo
de normalizacion de su politica
monetaria convencional.
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Ligera aceleracion del crecimiento interanual en el 4T17

Tasa interanual (%) d-17
PIB 2,5%
Consumo privado 2,8%
FBCF privada 5,4%
Inversion no residencial 6,3%
Inversion residencial 2,3%
Consumo e inversion publicos 0,7%
Existencias (1) -0,2
Demanda interna (1) 2,6
Exportaciones 4,9%
Importaciones 4,6%

Demanda externa (1) -0,1
(1) Aportacion al crecimiento interanual del PIB

Tasa trimestral (%) d-17
PIB 0,6%
Consumo privado 0,9%
FBCF privada 1,9%
Inversion no residencial 1,7%
Inversion residencial 2,8%
Consumo e inversion publicos 0,7%
Existencias (1) -0,2
Demanda interna (1) 0,9
Exportaciones 1,7%
Importaciones 3,3%
Demanda externa (1) -0,2
(1) Aportacion al crecimiento trimestral del PIB

s-17
2,3%
2,6%
3,8%
4,6%
1,2%
0,0%
-0,3
2,5
2,2%
3,2%
-0,2

s-17
0,8%
0,5%
0,6%
1,1%
-1,2%
0,2%
0,0
0,7
0,5%
-0,2%
0,1

j-17
2,2%
2,7%
3,6%
4,3%
1,3%
0,0%
0,2
2,4
3,2%
4,1%
-0,2

j-17
0,8%
0,8%
0,8%
1,6%
-1,9%
0,0%
0,0
0,7
0,9%
0,4%
0,0

m-17
2,0%
2,9%
3,2%
3,5%
2,0%
-0,2%
0,5
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3,1%
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0,5%
2,0%
1,7%
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PIB de EEUU y aportaciones al crecimiento TA (%)

— PIB = Demanda externa = Inversion privada mConsumo publico
®m Consumo privado

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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En el 1T18 podriamos asistir a un mayor crecimiento del PIB (0,7% - 1,0% T)

Percent (annual rate)

4.0 Evolution of Atlanta Fed GDPNow real r
GDP forecast for 2018: Q1 G DPN OW
35 Quarterly percent change (SAAR)
H—-O—/\\_ 4
30 2 Atlanta Fed GDPNow forecast @
4.0
95 | 4 Nowcast: 3.09 i
) (As of Jan 26)
35
20 + —
3.0
15 .
25 Blue Chip consensus ~— Range of top 10 and
1.0 : bottom 10 forecasts
05 20 =]
0 15 « ‘ ; :
21-Dec 3-Jan 16-Jan 29-Jan
05 ] Date of forecast
1.0 | | | | | | Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Dec Dec Jan Jan Feh Feh Mar Mar Mar Apr Apr Note: The top (bottom) 10 forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip survey.
08, 22 05, 19 02 16 02 16 30 13 27
2017 2018
https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast https://www.frbatlanta.org/cqer/research/gdpnow.aspx?d=1&s=tw
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Varias sefales positivas, entre ellas, el mercado laboral...
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... que encadena siete anos consecutivos de creacion de puestos de trabajo

Creacion de empleo anual en EEUU (millones de personas)

/0 75 80 8 9 95 00 05 10 15
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El estimulo fiscal podria permitir un avance del PIB del 2,5%

= Un estimulo fiscal podria llevar a un crecimiento del 2,5% en 2018, fundamentalmente por una aceleracion del
avance del consumo de los hogares. El estimulo no repercutiria en un mayor crecimiento a largo plazo y si

presionara ligeramente al alza inflacion y salarios.

Cuadro macroecondmico

% anual

PIB real 2,6 2,9 1,5 2,3 2,5
Consumo privado 29 3,6 2,7 2,7 2,4
Consumo e inversién publica -0,6 1,4 0,8 1,2 1,8
Inversion privada 55 53 -1,6 3,8 4.6

Inversion capital fijo 6,2 4,0 0,7 2,3 51
Demanda nacional (*) 2,7 3,6 1,7 25 2,8
Exportaciones 4,3 0,4 -0,3 3,0 3,3
Importaciones 4,5 50 1,3 3,9 4,3
Demanda externa (*) -0,2 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2
IPC (media anual) 11 0,2 14 2,1 2,2
Tasa de paro 6,1 5,2 4.9 4.4 4,2
Saldo publico (% PIB) -5,1 -4,7 -5,6 -4,7 -4.4

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, BEA
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El comunicado del FOMC prepara la subida de tipos en marzo...

Federal Reserve 1ssues FOMC statement

Information received since the Federal Open Market Committee met in Decembg_r;ipqi'gtﬁs;_‘mt the
labor market has continued to strengthen and that economic activity has been rising at a solid rate.
Gains in employment, household spending, and business fixed investment have been solid, and the
unemployment rate has stayed low. On a 12-month basis, both overall inflation and infiation for
items other than food and energy have continued to run below 2 percent. Market-based measures
of inflation compensation have increased in recent months but remain low, survey-based measures
of longer-term inflation expectations are little changed, on balance.

Consistent with its statutory mandate, the Committee seeks to foster maximum employment and
price stability. The Committee expects that, with further gradual adjustments in the stance of
monetary policy, economic activity will expand at a moderate pace and labor market conditions will
remain strong. Infiation on a 12-month basis is expected to move up this year and 1o stabilize
around the Committee's 2 percent objective over the medium term. Near-term risks to the economic
outlook appear roughly balanced, but the Committee is monitoring inflation developments closely.
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... en lo que seria la sexta elevacion
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El principal reto, la disminucidon del tamafio del balance.

$1 -

$0 fis 25
‘03 ‘04 05 ‘06 07 ‘08 ‘09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 ‘20 21

Source Federsl Reserve, FactSel, J P Morgan Asset Management.

*Balanco shoet reduction assumes reducton fom current level, beginning Cctober 2017 until Docamber 2021, Recucton of Treasuries and MBS s

per FOMC gudaines from the Septambar 2017 W9 minutes: the cap on Treasury socurities will begn at $8 dilion per month intally and

reguction rate wil increase in steps of $6 Dilion at Thiree-month indarvals over 12 months untl reaching $30 billion par month, e MBS cap will begn

at $4 bilion per month intially and will increese in steps of $4 bilkon 8t three-month intervals aver 12 months until reaching $20 billion per month, JPM

Other assets are reduced n proportion mmmmmmdmmmmmmnmmmuumm Or an
will be reduced by tha toal amaunt of maturirg
Guice 10 the Markels - U.S Mnuasowao 2017 Asset Management
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Divergencias en politica monetaria no convencional

Evolucion del tamafio del balance de la Fed y del BCE

EBBSTOTA 4471, 689 As 0Of 12/29/17 EUR/Billion

ECB Balance Sheet All Assets European Central Bank
EBESTOTA Index 05 Compare 06 Actions - o) Edit -
IRAETOn = - IEREElE & O Key Events B

ID 3D 1M &M 1¥ 5Y Max Weelkly ¥ | |== Table L4 fn  Chart Content

Line Chart

an—2015 11:12:17
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5 El BCE se “enfrenta” a una
clara mejoria ciclica en la UME
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Aceleracion del crecimiento de la UME por aportacion de todos los paises...

Crecimiento del PIB de la UME. Aportacion por paises

351 —PIB (% a/a) = Grecia = Portugal ®Irlanda wAustria “Finlandia Bélgica ®Holanda = Espana = Italia
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Evolucion del PIB de los paises del area euro (base 100 = ENE18)
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Fuente: Afi, Macrobond
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... Y los indicadores adelantados apuntan a un dinamismo adicional...

Chart A
Euro area real GDP and the Economic Sentiment Indicator

(year-on-year percentage changes; diffusion index)

B real GDF (left-hand scale)
ESI (right-hand scale)
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Sources; Eurostat and Europsan Commission,




ChartD
Confidence across sectors

(standardised values of deviations from the maximum)
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MNotes: The calculations for the confidence data start in January 1885 for all sectors except services (for which they start in April 1295).
Sources: European Commission and ECB staff calculations.
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El avance del PIB podria acelerarse...

Chart B
Euro area real GDP and the composite output PMI

(quarter-on-quarter percentage changes; diffusion index)

B real GDP (left-hand scale)
composite output PMI (right-hand scale)
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Sources: Eurostat and IHS Markit.
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... lo que lleva al BCE a elevar las previsiones de crecimiento...

Proyecciones de crecimiento e inflacion del BCE
para 2018-202

Diciembre 2017 Septiembre 2017

2017 | 2018 | 2019 @ 2020 2017 2018 2019

PIB 2.4 2.3 1.9 1.7 2.2 1.8 1.7
Consumo privado 1.9 1.7 1.6 1.5 1.7 1.8 1.5
Consumo publico 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1
FBCF 4.4 4.3 3.4 2.9 4.0 3.9 3.1
Exportaciones 5.0 5.1 4.1 3.7 4.7 3.7 3.8
Importaciones 5.1 5.2 4.4 3.9 5.2 4.6 4.2
Tasa de paro 9.1 8.4 7.8 7.3 9.1 8.6 8.1
Inflacion 1.5 1.4 1.5 1.7 1.5 1.2 1.5
Inflacion subyacente 1.0 1.1 1.5 1.8 1.1 1.3 1.5
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. en un contexto de ausencia de inflacion.

Grafico 1. Inflacion realizada y esperada en el area
euro (la expectativa del mercado es la curva cupon
cero del swap de inflacion)

Grafico 2. Inflacion armonizada en Alemania y el
resto de paises del area euro

——|IPC Area euro ----- Prevision Afi = Prevision BCE 4-
- Alemania
2,9 Dispersion de la inflacién
men los paises del area euro
24 31 (percentil 90-10)
: Expectativas del mercado el 08/2014
(Draghi anuncia QE en Jackson Hole)
1,9
1 4 ene.18
2 1,4%
0,9 :
Expectativas del
mercado el 07/2016
0,4 (minimo)
-0,1 VM;
-0,6 e e m s e m s e m s e m s e

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Fuente: Afi, Bloomberg

Fuente: Afi, Macrobond, Eurostat
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Area euro: tras registrarse el crecimiento mas elevado desde 2007
(2017: 2,4%), 2018 sera un ano de consolidacion

Cuadro macroecondmico

% anual
PIB real 14 2,0 1,8 2,4 2,2
Consumo Final 1,0 2,0 19 2,0 1,8
Hogares 11 2,2 2,0 2,0 1.8
AA.PP. 0,9 1,6 1,7 1.8 1.8
FBCF 2,1 3,4 4.5 5,5 5,6
Demanda nacional (*) 1,3 1,9 2,2 2,3 2,2
Exportaciones 4,9 6,8 3,3 5,0 4,6
Importaciones 52 7,2 4,7 52 5,0
Demandaexterna(*) 0,1 0,1 -0,4 0,1 0,0
IPC (media anual) 0,2 0,1 0,4 1,6 1,5
Tasa de paro 115 108 10,0 9,2 8,7
Saldo publico (% PIB) -2,6 -2,1 -1,6 -1,3 -1,0

(*) Aportaciones al PIB

Fuente: Afi, Eurostat
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El BCE reducira la compra mensual de bonos...
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... por lo que el balance continuara creciendo, aunque a menor ritmo

Evolucion del tamafio y composicion del balance del BCE
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Previsiones Afi paralos Fed Funds y la
curva de deuda del Tesoro EEUU

Previsiones Afi para los tipos
interbancarios del EUR y la curva de
deuda del Tesoro Alemania

Repo y EURIBOR (%) Deuda Alemana (TIR, %)

Fed 2a 5a 10a 30a

% 2a 5a 10a 30a
09-Jan-18]1.375/1.96 2.31 2.52 2.85 02feb-18] 0,00 0,33 0,28 -0,19 ||-0,54 0,02 0,66 1,35
Mar-18(1.375|2.00 2.35 2.55 2.90 mar-18| 0,00 -0,31 -0,26 -0,17 ||-0.50 0,00 0,70 1,35
Jun-18(1.62512.10 2.40 2.65 3.00 jun-18] 0,00 -0,27 -0,22 -0,12 ||-0.47 0,10 0,75 1.45
Sep-18(1.875|2.20 2.50 2.75 3.15 sep-18| 0,00 -0.22 -0,17 -0,07 ||-0.40 0,15 0,80 1.50
Dec-18(2.125|2.30 2.55 2.85 3.30 di“':g 32 ﬁji E;: gé’;’ ggz Eﬁg ?i :gg

mar- ! ; =u, . =, 'y s '
Mar-1912.12512.45 2.65 2.95 3.35 jun-19| 0,00 0,11 000 0,10 |[-022 030 1,10 1,70
Jun-19/2.375|2.60 2.80 3.00 3.35 sep-19| 0,00 -0,07 0,08 0,15 |[-020 035 1,15 1,75
Sep-19(2.625(2.75 2.90 3.10 3.40 dic-19] 025 0,00 0,15 025 ||-0.10 045 1,20 1,75
Dec-19(2.62512.90 3.00 3.15 3.40 dic-20/ 0,50 0,40 050 060 |[035 0,75 1,40 1,85

Secuencia de politica monetaria prevista para el BCE

LLRLS 3T18 Sept 2018
Eliminacion Emwuva Fin compras 1T19
ol aehgo de que wel netas ‘Subida de la sbhiz
asimetrico en past significa manteniendo FMD Subide del
la funcion de al menos 6 reinversion (@-025%) Repo

reaccion del
PSPP

meses vencimientos

Fuente: AFI, Bloomberg

57



8 i

Repo y EURIBOR (%) Deuda Alemana (TIR, %) Deuda Espanola (TIR, %) Spread ESP-ALE (pb)

% 2a S5a 10a 30a | 2a S5a 10a 30a 2a 5a 10a
02-feb-18| 0,00 0,33 -0,28 -0,19 ||-0,.54 0,02 0,66 1,35 ||0.24 042 1,40 2,52 31 44 74
mar-18{ 0,00 -0.31 -0.26 -0,17 ||-0.50 0,00 0,70 1,35 ||-0.21 045 145 255 29 45 75
jun-18| 0,00 -0.27 -0,22 -0,12 ||-0.47 0,10 0,75 145 ||0.12 060 1,55 2,60 35 50 80
sep-18| 0,00 -0,22 -0,17 -0,07 ||-0.40 0,15 080 1,50 ||-0.05 0,65 160 270 35 50 80
dic-18| 0,00 -0.,18 -0,13 -0,03 ||-0.33 0,20 090 160 ||0,03 075 1,70 280 36 55 80
mar-19| 0,00 -0,14 -0,08 0,00 ||-0.28 0,25 1,00 165 ||0,10 080 1,85 2,90 38 55 85
jun-19} 0,00 -0,11 0,00 0,10 ||-0,22 030 1,10 1,70 {|0,20 0,90 2,00 295 42 60 90
sep-19/ 0,00 -0,07 0,08 0,15 ||-0,20 035 1,15 1,75 ||0,30 0,95 2,15 295 50 60 100
dic-19{ 0,25 0,00 0,15 0,25 ||-0,10 045 120 1,75 ||040 1,05 225 3,05 50 60 105
dic-20{ 0,50 0,40 0,50 060 ||0,35 0,75 140 185 ||085 145 250 3,25 S0 70 110

Fuente: Afi
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Continua la medicion del impacto
de la crisis de Cataluna sobre la
prevision de crecimiento del PIB
de Espana en 2018




Grafico 2. PIB area euro y Espaiia (1T08=100)
—— Espafia ——Area euro
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Fuente: Afi, Eurostat
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Cuadro macro Espana

% anual

PIB real

3,3

Consumo Final
Hogares
AA.PP.
FBCF
Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (*)

3,1

2,8

Exportaciones
Importaciones
Demanda externa (*)

IPC (media anual)

Deflactor PIB

PIB nominal

Empleo

Tasa de paro

Saldo publico PDE (%PIB)
Deuda publica PDE (% PIB)
Balanza por cc (% PIB)

19,6 17,1 15,1
-4,5 -3,1 -2,2
99,7 98,7 97,2
2,0 1,9 1,8

(*) Aportacion al crecimiento del PIB

Fuente: Afi

CRECIMIENTO ECONOMICO

= El ciclo se mantiene robusto, con sefiales de una ligera
desaceleracion en la creacion de empleo. La tasa de paro
cerrard el afio por debajo del 15%, cada vez mas préxima de
su nivel estructural.

= Principales riesgos: i) enquistamiento de la situacion en
Catalufia, ii) atencion a la RBD de los hogares e impacto
sobre consumo privado.

DEMANDA INTERNA
Desaceleraciéon gradual del consumo privado...
x Erosion del poder adquisitivo de los hogares (remuneracion
media por asalariado crece por debajo de la inflacion)
x La tasa de ahorro de los hogares, ¢ seguira en minimos?
Mejoran las perspectivas de concesion de crédito
. pero fortalecimiento de la inversion (estimulada por el
entorno global).

DEMANDA EXTERNA

La recuperacion del ciclo econdomico en el area euro y en los
demas paises desarrollados permiten a la demanda externa
mantener su aportacion positiva.

INFLACION
Estimamos IPC subyacente de 1,2% en 2018. Asumimos un
petréleo ligeramente por encima de 60 USD en media.

[ SECTOR PUBLICO

= La buena evolucibn de los ingresos tributarios y el
crecimiento nominal facilitan la consecucion de los objetivos
PDE, a pesar del déficit estructural de la Seguridad Social.

= El crecimiento nominal y los bajos tipos de interés permiten
gue la ratio de deuda se reduzca paulatinamente.




Previsiones de crecimiento del PIB de
Espafaen 2018

Oxford Economics
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Panel FUNCAS
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8 Factores de riesgo
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Riesgos para un entorno econdmico positivo

Elevado endeudamiento empresarial chino: poco probable, pero con
caracter sistémico

Repunte de la inflacion: de elevada probabilidad, pero de poca
intensidad

Endurecimiento de la politica monetaria: “cierto”, pero paulatino

Tension politica: el mas incierto
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Bancos centrales & bonos, China, Corea del Norte y burbuja en
tecnologia, como factores de riesgo

Exhibit 14: What do you consider the biggest "tail risk"?

FED/ECB policy mistake —
Crash in bond market ——
Chinese debt crisis EG——
"Market structure” ———
Conflict with North Korea -—
Tech bubble  meG—
Other (please specify) - m Dec-17
Iran-Saudi conflict _ me— Nov-17
0 flJ 1'O 1l5 2l0 2'5 310

Source: BofA Memill Lynch Global Fund Manager Survey
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No esperamos risk off asociado a retirada de liquidez de los bancos centrales

Grafico 1. Balance de los principales bancos Grafico 2. Balance de los principales bancos
centrales (variacion, % del PIB) centrales (% variacion)
10%
total media 6m
8% 30
6% 25
4% 20
15
2%
10
0%
5
2%
0 ,
a ™
e07 e-08 e09 e-10 e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 -5
mmBO) wmmFed W BCE total e12 e13 e14 e15 e16 e17 e-18
Fuente: Afi, BCE, BoJ, Fed Fuente: Afi, BCE, BoJ, Fed

La retirada de estimulos de los bancos centrales se hara de forma gradual, de forma que no
generara un endurecimiento sustancial de las condiciones financieras. Ademas, el punto de
partida de éstas es extremadamente laxo y la provision de liquidez muy elevada.
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9 Mercados financieros
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Inicio de 2018 en modo risk-on: re-preciacion al alza de expectativas de tipos

de interés, bolsas en maximos, spreads cediendo y recuperacion de EM

Evolucion YTD de indices Afi de fondos de inversion
hasta 29 de enero)

RV Brasil 10,6% RV Taiwan 3,0% Garantizado RF y obj. rentab. no gar 0,3%
RV Emergentes Latinoamérica 9,0% RV Corea 3,0% Monetarios Internacional 0,3%
RV Autos 9,0% RV Europa 2,8% RV Australia 0,3%
RV ltalia 8,7% RV Consumo 2,7% RF GBP 0,1%
RV Grecia 8,4% RF NOK 2,7% RF Corto Euro 0,1%
RV China 7,9% RV Turquia 2,7% RFJPY 0,0%
RV Rusia 7,7% RV Energia 2,5% Monetarios Euro -0,1%
RV Emergentes Europa del Este 6,4% RV Suecia 2,3% RF Deuda publica EUR -0,1%
RV Malasia 5,6% RV Mixta Euro 2,0% RF Largo Euro -0,2%
RV Financieros 53% RV Materias Primas 1,6% RF Corporativa High Yield -0,4%
RV Health Care and Biotech 5,2% Gestién Global 1,6% RF Corporativa global -0,4%
RV Tecnologia 5,1% RV Mixta Internacional 1,6% RF Corporativa investment grade -0,5%
RV Emergentes Global 4,8% RV Reino Unido 1,5% RF Global -0,7%
RV México 4,8% RV Indonesia 1,5% RF Emergentes Moneda fuerte -0,8%
RV Tailandia 4,7% Materias primas 1,4% RF Inflacion -0,8%
RV Espafia 4,4% RF Convertibles 1,4% RF Emergentes Corporate -1,1%
RV Telecom 4,3% Garantizado parcial 1,4% RF Emergentes Global -1,3%
RV Emergentes Asia y Oceania 4,2% RF CNY 1,2% RF Deuda publica global -1,4%
RV Francia 4,0% RV Industria e Infraestructuras 1,1% RV Utilities -1,5%
RV Euro 4,0% RF Emergentes Moneda local 1,0% RV Real Estate -1,8%
RV EEUU 4,0% Monetario GBP 0,9% RV Canada -1,8%
RV Holanda 3,9% Gestion Alternativa 0,8% RF Corto USD -2,8%
RV Japo6n 3,8% Fondos de Inversion Libre (FIL) 0,7% RF Deuda publica USD -2,8%
RV Singapur 3,5% Garantizado rendimiento variable 0,7% Monetarios USD -3,0%
RV Emergentes MENA y Africa 3,5% RF Mixta Euro 0,6% RFHK -3,1%
RV Asia 3,4% RF CHF 0,5% RF Largo USD -3,6%
RV Alemania 3,2% RF Mixta Internacional 0,5%

RV Suiza 3,2% Retorno Absoluto Conservador 0,4%

RV Sudafrica 3,1% RV India 0,3%

RV Global 3,0% RF SEK 0,3%
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La volatilidad, en minimos

Volatilidad (6m) indice Afi de fondos de inversion.
Renta Fija Mixta

4,2%

China, petréleo, banca
3,9% europea. ENE/FEB.16
3,6% BREXIT

Fuente: Afi 69
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Y persiste el entorno de reducida volatilidad

Volatilidad indices Afi de fondos de inversion

Monetarios EUR

2009

0,1%

2010

0,1%

0,2%

0,2%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

0,1%

2018 *

0,1%

Monetarios USD 12,2% 10,9% 98% 6,6% 7,1% 56% 112% 8,7% 7,1% 6,3%
Monetarios GBP 120% 94% 56% 4,6% 7,0% 53% 103% 118% 7,4% 5,4%
Monetarios Intern. 6,6% 68% 74% 31% 44% 28% 81% 75% 4,5% 3,1%
RF Corto 0,4% 05% 0,7% 09% 09% 0,7% 08% 0,5% 0,6% 0,3%
RF Largo 2,2% 1,7% 22% 18% 19% 13% 23% 18% 1,5% 1,3%
RF HY 6,2% 43% 46% 25% 26% 28% 42% 3,9% 2,6% 2,4%
RF Emergente 7,1% 65% 57% 39% 53% 46% 7,2% 58% 4,7% 4,4%
RF Emergente Corp n.d. n.d. 6,0% 41% 46% 3,1% 43% 3,3% 3,0% 2,9%
RF Convertible 4,5% 49% 50% 30% 35% 39% 56% 47% 3,1% 3,4%
RF Mixta Euro 3,6% 39% 43% 34% 29% 3,0% 36% 3,0% 1,4% 1,4%
RV Mixta Euro 10,1% 10,0% 11,0% 7,5% 6,8% 7,3% 99% 8,8% 3,8% 3,2%
Gestion Global 51% 500 59% 34% 38% 45% 6,2% 5,6% 3,1% 2,7%
Renta variable 143% 112% 134% 72% 7,7% 82% 13,1% 113% 6,5% 5,6%
Euro 20,1% 17,1% 20,6% 13,3% 11,6% 11,9% 16,3% 16,6% 7,9% 6,7%
Espafia 21,1% 23,7% 22,4% 19,0% 14,6% 14,9% 17,4% 17,4% 9,2% 6,0%
Alemania 22,0% 159% 22,6% 12,9% 11,9% 13,2% 19,4% 17,7% 8,9% 9,6%
Francia 21,4% 194% 21,8% 12,9% 12,3% 12,9% 17,4% 17,3% 8,9% 6,8%

ltalia 151% 11,2% 19,1% 14,1% 14,3% 16,9% 189% 22,3% 11,1% 9,4%
Suiza 16,5% 11,8% 150% 84% 9,7% 93% 16,6% 14,3% 8,2% 6,0%

R. Unido 21,6% 16,0% 156% 9,7% 10,6% 11,4% 16,5% 182% 8,5% 5,6%
Suecia 29,2% 21,1% 232% 12,7% 12,2% 12,5% 15,7% 17,3% 8,7% 5,7%
Holanda 28,1% 195% 21,4% 13,5% 13,0% 14,4% 20,9% 18,3% 8,8% 6,7%
Grecia 40,1% 40,1% 43,7% 40,3% 32,7% 34,9% 48,9% 31,8% 17,5% 13,0%
EEUU 16,6% 12,5% 150% 8,2% 89% 9,8% 150% 12,1% 8,2% 6,7%
Canada 30,4% 17,8% 19,8% 11,5% 12,2% 14,2% 195% 19,2% 115% 11,3%
Japon 172% 13,4% 16,0% 8,5% 157% 13,8% 16,7% 182% 9,0% 11,3%
Australia 20,0% 16,9% 185% 9,1% 13,3% 12,3% 18,7% 17,0% 105% 7,3%
Emergentes 182% 13,2% 152% 8,8% 10,8% 10,0% 156% 13,3% 8,7% 7,4%

* Uttima fecha: 29/01/18

Diferencia
(2017-2013)

-1,6%
-0,4%
-1,5%
-3,0%
-0,6%
-1,2%
-3,7%
-5,4%
-3,1%
-3,4%
-3,2%
-1,5%
-2,2%
-3,4%
-4,2%

-0,6%
-0,6%
-6,7%
-2,8%
-2,1%

1999-2018

3,3%
8,5%
5,4%

11,8%

15,5%
17,4%
17,4%
17,3%
15,8%
13,7%
16,6%
20,4%
20,5%
37,0%
14,2%
20,3%
16,7%
16,8%

15,1%

Diferencia (2017-
historica)

-4,7%
-2,3%
-5,3%
-7,6%
-8,2%
-8,5%
-8,4%
-4,7%
-5,5%
-8,1%
-11,6%
-11,6%

-5,9%
-8,7%
-7,8%
-6,3%
-6,4%
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Asset allocation recomendado

; Var. AFlvs Perfilados

Categoria feb-18 oS ene-18 sep-17 ago-1 b-17 feb-16 feb-15 BMK BMK  Espafia
Liquidez] 15%  -2% 17% 13% 15% | 15% 5% 3% 5% 10% 8%
Monetarios USD| 2% 2% 0% 3% 3% 0% 8% 7% 0% 2% 0%
Monetarios GBP] 0% 0% 0% 3% 3% 0% 0% 3% 0% 0% 0%
Mdo. Monetario | 17% 0% 17% 19% 21% | 15% 13% 13% 5% 12% 8%
DP Corto EUR| 2% 0% 2% 0% 0% 0% 2% 0% 15% -13% 9%
DP Largo EUR| 2% 0% 2% 2% 2% 4% 7% 9% 10%  -8% 9%
DP USD| 7% 2% 5% 5% 5% 11% 0% 0% 5% 2% 3%
RF Investment Grade] 13% 0% 13% 15% 15% | 17% 13% 6% 15%  -2% 25%
RF High Yield] 5% 0% 5% 5% 7% 9% 19% 13% 7% -2% 6%
RF Emergente] 8% -2% 10% 12%  10% 4% 7% 5% 3% 5% 2%
Rentafija| 37% 0% 37% 39% 39% | 45% 47% 32% | 55% -18% 54%
RV EUR| 23% 0% 23% 21% 21% | 20% 29% < 35% | 15% 8% 20%
RV EEUU| 15% 0% 15% 13% 11% | 14% 0% 6% 15% 0% 11%
RV Japon| 5% 0% 5% 5% 5% 3% 10% 14% 5% 0% 3%
RV Emergente| 3% 0% 3% 3% 3% 3% 1% 0% 5% -2% 4%
Rentavariable | 46% 0% 46% 42% 40% | 40% 40% 55% | 40% 6% 38%

Sube peso en el mes
Pierde peso en el mes
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United States Stock Market With Drawdown
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¢ A las puertas de una correccion?

Eurostoxx Ibex
3750 11250 -
3700 1 11000 -
3650
3600 10750 -
3550 1 10500
3500
3400 - 10000 A
3350
3300 - 9750 -
3250 9500
3200 T T T T T T
e-17 m17  m17 j-17 s-17 n-17 e-18 9250 - ' ' B ' ' '
e-17 m-17 m-17 17 s-17 n-17 e-18
S&P 500
2900 - 24250 - NIKKE]
2800 - 23500 -
2700 22750 -
22000 -
2600 -
21250 -
2500 -
20500 -
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19750 -
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2200 T T T T T T
e-17 m-17 m-17 j-17 s-17 n-17 e-18 18250 . . . . . .
e-17 m-17 m-17 17 s-17 n-17 e-18

Fuente: Bloomberg, Afi
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Nasdag CAC
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Los ratios de valoracion no estan demasiado altos.

Evolucién PER y medias de largo plazo

e [BEX 35 e Euro Stoxx 50 = S&P 500
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La subida de la bolsa ya no parece tan vinculada al QE

25.0

— Activos en balance de la FED (eje derecho)

225 - — Capitalizacion S&P 500
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LaS reVISloneS de IOS Variacion de la estimacion de beneficios del consenso desde inicio

beneficios esperados se
realizan al alza en 2017 BEX 35
I DAX
por primera vez en los o
ultimos anos EuroStoxx
S&P 500

hasta final de afio

2015 2016 2017

-48%  20% 9% 8%  -14% i 3%
-4% -8% 7% -2% A% P 1% i
19%  -16%  -11% 1% @ 0% i 1% :
-86%  -16%  -10%  -3% 9% i 1% :
-4% -3% -2% -4% 2% i 0%

Fuente: Afi, Factset

Ratio de revisiones de beneficios del consenso de

EuroStoxx
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Fuente: Afi, Factset
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EuroStoxx
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El consenso de analistas espera un crecimiento del BPA 2018-2020 cercano al
10% anual para los mercados desarrollados y al 15% para los emergentes

PER P/B RPD  ROE Crecimiento del BPA
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TCAC
Euro Stoxx 50 156 1,7  3,3% 108%  -1% 0% 14% 10% 9% 8% 9%
lbex 35 146 15 36% 10,0% 2% 6% 31% 8% 9% 8% 8%
Media CAC40 16,0 16 3,0% 102% 3% 18% 10% 7% 9% 10% 9%
desartolados: DAX Perf 150 1,8  2,8% 12,2% 0% 10% 12% 9% 8% 6% 8%
S&P500 20,8 34 18% 16,3% 1% 3% 10% 13% 11% 10% 11%
Dow Jones 205 41 21% 201% 5% 4% 12% 11% 10% 7% 9%

| NASDAQ 100 24,4 52  10% 213%  11% 7% 11% 12% 11% 5% 9%
[ Hang Seng 14,7 16 3,3% 10,8%  -19% 6%  21%  10% = 12% = 13%  11%

Media Sensex 30 235 3,3 12% 14,1% -2% 4% 7%  20%  19%  24%

eme{g;?te& Bovespa 150 1,8 27% 11,7% -67% 134% 74% 13% 17%  -3% 9%
Kospi 200 10,3 1,2  1,6% 11,4% 8%  18%  54% 9% 3% 4%

MexBol 186 2,7 25% 14,4% 5%  31% 8% 17%  13%  26% -

= Expectativa de mayor crecimiento de beneficios en Estados Unidos, donde los multiplos de valoraciéon y
la rentabilidad (ROE) de las empresas también son superiores.

= Elevada divergencia entre los emergentes, con expectativas de crecimiento que oscilan entre el 5%
anualizado esperado para el Kospi (Corea del Sur) o el 9% para el Bovespa (Brasil) y el 21% del
Sensex (India) o el 18% del MexBol (México)

Fuente: Afi, FactSet 82
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En este contexto econdmico, son los sectores mas ciclicos los que

mas beneficiados se pueden ver en prOXimos meses

Sobreponderar

Infraponderar
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Posicionamiento sectorial en renta variable EUR: sobreponderacion
en Bancos, Construccion, Industria, Consumo y Tecnologia

PER P/B RPD ROE Crecimiento del BPA
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TCAC
Autos 93 13 29% 143% 5% 22%  25% 6% 5% 1% 3%
R Bancos 123 09 4,0% 71% 61% -41%  72% 9% 12% = 9%  10%
RecNat 132 14 21% 104% nd.  nd  60% 1% 7% 10% 5%
Quimica 183 24 2,6% 131% 5% 2% 20% 7% 9% 12% 9%
M) Constuccion 185 20 27% 106%  18% 6%  12%  11% 11%  15%) 12%
mE)serv Financieros 182 1,6 2,5%  88%  24%  -12%  49%  11% 8%  32%  10%
Alimentacién 24,1 3,2 2,5% 132% 8% -20%  17% 13% 9% 10%  11%
salud 17,7 24 24% 133% 4% 9% 1% 5% 9% 10% 8%
R 3 Industria 21,2 33 24% 155% 2% 10% 12% 14% 12% 9%  12%
Seguros 12,7 10 47% 7,.9% 4% 2% 7% 17% 6% 4% 9%
Media 197 26 31% 131% 18% 5% 14% 11% 10% 9%  10%
Oil &Gas 150 12 46%  82% -24% -23% 40% 6% 6% 5% 6%
Personal & H.G. 247 43 19% 172% 15% 12% 14% 11% 4% 8% 8%
; Retail 235 33 24% 142% 1% 3% 3% 14% 9% 12%  11%

Tecnologia 23,4 3,6 14% 154% 13% 4% 17% 10% 16% 12% 13%
Telecom 18,6 2,0 4,1% 10,5% 21% 5%  14%  20%  14% 9% 14%

Viajes& Ocio 12,6 2,5 1,6% 20,1% 196%  10%  11%  -2%  18% 2% 6%
Utilities 157 14 48% 87% 1% 8% 3% 6% 10% 7% 7%
EuroStoxx 163 18 29% 109% 7% 0% 21% 9% 9% 8% 8%

Fuente: Afi, FactSet
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Posicionamiento sectorial en renta variable EUR: sobreponderacion
en Consumo Ciclico, Energia, Financieras, Industria, Tecnologia y
Recursos Naturales

PER P/B RPD ROE Crecimiento del BPA
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TCAC

‘ C. Ciclico 24,1 5,4 1,3% 22% 27% 16% -8% 9% 12% 13% 11%

C.Basico 21,6 49 27%  23% % 7% 8% 8% 8% 9% 8%
Energia 368 2,0 26% 5%  -59% -75%  254% _ 40% _ 21% _ 30% 3006
Financiero 17,8 16 15% 9%  25% 5% 5% 20% 13% 8%  13%
salud 185 41 15% 22%  22% 12% 6% 6% 10% 11% 9%
Industria_ 21,9 49  19%  23%  14% 5% 9% 9%  12%  17%  13%
Tecnologia 231 55 10% 24%  23% 14% 1% 14% 10% 3% 9%
RRNN. 224 44 17%  20% % 0% 7%  19% 9%  21%  16%
Telecom. 133 2,6 51% 20%  25% 4% -14% 1% 2%  2%| 2%
Utilities 177 19  36%  11%  11%  10% -11% 4% 5% 4% 5%

S&P 500 21,5 3,4 1,7% 16% 12% 6% -4% 12% 11% 10% 11%

Fuente: Afi, FactSet
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La rentabilidad por dividendo, por debajo de las medias historicas...

Evolucion de larentabilidad por dividendo
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... y el price to book se aleja de 1,0x en Europa y casli alcanza 3,5x

en S&P 500

Evolucién del price to book
e EUroStoxx 50 = S&P 500
3,9 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
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Margen para absorber repuntes de tipos de interés

Figure 9: Equity Valuations vs. 10-Year Yield
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Nuevo intento de repunte de los tipos de interés...

Evolucién de los tipos de interés a 10 afios

7,0 3,0 -
6.0 = Alemania e Alemania
’ — EEUU 2,5 1 ——EEUU
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1,5 -
3,0 1
1,0 -
2,0
1,0 - 0.5 1
0,0 T T 0,0 7
-1,0 - -0,5 -
e-99 e-01 e-03 e-05 e-07 e-09 e-11 e-13 e-15 e-17 e-16 a-16 j-16 0-16 e-17 a-17 j-17 o0-17 e-18

Fuente: Bloomberg, Afi 90
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... compatible, esta vez, con ligero aumento de pendiente.

Evoluciéon de I.a pendiente de la curva de deuda Evolucion de la pendiente de la curva de deuda
publica de EEUU y Alemania piblica de Alemania
300 - 220 -
250 200 o 10a-2a === 30a-2a
200 180
160
150
140
100
120
>0 100
0 ' ' ' 80 A
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Fuente: Bloomberg, Afi 91
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Repunta el tramo corto y el tramo largo de la curva de EEUU
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6,0
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1,0

Evolucién de los tipos de interés a 2,5y 10 afios de EEUU
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Curva alemana: ¢ a por la definitiva superacion del 0,50% por parte
del 10 anos?

Evolucién de los tipos de interés de la deuda publica de Alemania
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Fuente: Bloomberg, Afi 93
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La prima Francia — Alemania cede hasta los niveles previos a las
elecciones.

Evolucion de los tipos de interés de la deuda publica de
Franciay diferencial frente a Alemania
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Fuente: Bloomberg, Afi 94
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Mejor comportamiento de la curva ESP vs ITA.

Evolucion de los tipos de interés de la deuda publica de Espafay de Italia
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Fuente: Bloomberg, Afi 95



8 i

La prima por riesgo de Espana cae por debajo de 80 pb.

Evolucion de la prima por riesgo de Espafia a 10 afios
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Fuente: Bloomberg, Afi 96
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EVOIUCién de IOS tipOS de interéS de Ia Evolucién de |a prima por riesgo
deuda publica de ltalia ltalia - Espafia a 10 afios
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Italia ha sido el pais de la periferia con peor comportamiento en
las Ultimas semanas ante la proximidad de las elecciones.

Rating paises periféricos Diferencial ESP-ITA y riesgo politico
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AA+Ho|/ ATS .

ALEp Rating S&P

VY. &

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB
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Portugal ofrece ya menos TIR a 10 anos que ltalia...

6,9 -
6,0
9,9 -
5,0 -
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

Evolucién de los tipos de interés a 10
afios de Alemania, Espafay Portugal

= Alemania
e [-Spafa

e Portugal

—— |talia

-0,5 -
d-13

j-14

d-14

j-15  d-15

j-16  d-16

-17

d-17
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... gracias a la mejora de sus datos macro.

Evolucion de los tipos de interés de la

1200 Evolucion de la prima por riesgo

24,0 - deuda pubiica de Portugai | Pqrtugal — Espafia a 10 afios
210 1000 -
18,0
800 -
15,0
12,0 600 -
9,0 400 -
o0 200 -
3,0
o0 T v v i e e | 10 e1l e12 el13 eld el5 el6 e17 e-18
e-09 e-10 e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 e-10 e-11 e-12 el13 e-l4 el> elb elr e
O ~
m— 2 afios 300 7
5,0 —— .0 -afi 0S
] 250
e 5 afios
200
150
100
50
o 0 l ,

-14  j-14 e-15 15 e-16 16 e-17 17 e-18 _ ' ' ' . ' '
e e e et © e-14 j-14 n-14 a-15 s-15 f16 j-16 d-16 m-17 0-17
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Acercandonos a los niveles para iniciar compra de deuda publica.

Niveles objetivos deuda publica a diferentes plazos

2 anos

5 anos

10 anos
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Creemos apropiado posicionarnos en deuda publica swapeada, FRNs
con riesgo de crédito reducido y a favor de una elevacion de breakeven

de inflacion.
Previsiones AFI

—

Deuda publica
a tipo fijo

Bonos ligados
a inflacion

Y

Deuda publica
swapeada

Deuda /

corporativa
(IGy HY)
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Los diferenciales vuelven a ceder...

Investment Grade Corporates, OAS (bps) High Yield, OAS (bps)
= 900 ¢
200 500
180 .
160
600
140
500
120
100 400
80 ; 300
= 01.02‘03‘04‘01.02.03.04.01'oons'm' W' a o T & oo e e o
15 15 15 15 16 16 16 16 17 17 17 17 15 15 15 15 16 16 16 16 17 17 17 17
High Low Avg. Latest
Low Avg. Latest A :
usiG "292 88 1\?5 838 US High Yieid 839 313 479 318
..... EUIG 167 75 115 76 — = = =~ EU High Yield 583 219 3N 238
Source: Bloomberg, Barclays as of January25, 2018. Option adjusted

Source: Bloomberg, Barclays as of January 25, 2018. Option adjusted

spread (OAS). spread (OAS).

103



8 i

... Y en el caso del IG regresa a los minimos de noviembre y a apenas
17 pb el HY)

Evolucion de diferenciales
180 825 135 600

165 —IG EUR 750 120 —IG EUR 550

120 ——EUR HY (Esc. Dcha.) 675 s —EUR HY (Esc. Dcha.) 500

135 600 450

+e0 525 0 400

105

450 75 350

2 300
75 375 4

60 300 250
45

45 225 200

30 150 30 150

e-11 e-12 e13 el14 e-15 e16 e-17 e-18 e-l6 m16 s16 el7 ml7 s17 e18

Spread del IG EUR 33 pb y 206
pb el HY EUR

Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices ENOO y HEQO 104
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Pero el repunte del “tipo base” provoca que la TIR se haya subido
(entre 25y 46 pb)

Evolucion dela TIR

4,0 12 1,6 6,5
— |G EUR
. —I|G EUR 11 1,5 6,0
’ 10 14 —EUR HY (Esc. Dcha.)
——EUR HY (Esc. Dcha.) 13
3,0 o b
1,2
2,5 8 11
7 1,0
2,0 6 09
0,8
1,5 S 0.7
4
1,0 0,6
3 05
0’5 2 0’4 . .
e-1l e12 e13 el4 el15 e16 e-17 e-18 e-16 a-16 j-16 0-16 e-17 a-17 |-17 o-17 e-18

TIR del IG EUR en el 0,88%, en
el 2,55% la del HY EUR

Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices ENOO y HEQO 105
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El movimiento de diferenciales se ha producido en todos los
tramos...

Evoluciéon de diferenciales
200 140

180 —IG LP (5-7a) 20 —IG LP (5-7a)
160 ——1G CP (1-3a) ——IG CP (1-3a)
140 100
120 20
100
80 60
60 40
40
- 20
0 0

e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 e-16 m-16 s-16 e-17 m-17 s-17 e-18

Spread del IGCPEUR 21 pby
33pbeniIGLP
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... asi como el “alejamiento” de la TIR de los minimos.

Evolucion de laTIR

4,50 1,80

4,00 ——IG LP (5-7a) 1,60 —IG LP (5-73)
3,50 ——1G CP (1-3a) 1,40 ——IG CP (1-3a)
3,00 1,20

2,50 1,00

2,00 0,80

1,50 0,60

1,00 0,40

0,50 0,20

0,00 0,00

050811 el2 el13 el4 el5 el6 el/ e'18_o,20e-16 a-16 16 016 e-17 al7 j17 o0-17 e-18

TIR del IG EUR CP en el 0,14%
TIR del IG EUR LP en el 0,94%

Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices 107
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La reduccion reciente de diferenciales en RF HY EUR se observa
también en HY USD...

Evolucion de diferenciales

800

— 750
Global HY oo —Global HY
700 —FEUR HY 650 = EUJR HY
600 600
550
500 500
450
400
400
300 350
300
200 250
200
100 150

e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 e-16 m-16 <16 o17 m-17 <17 o-18

Spread del HY EUR en 206 pb
Spread del HY Global en 278 pb

Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices 108



8 i

...y su TIR vuelve al 5,50%

Evolucion dela TIR

12,0 10,0
11,0 = 5|lobal HY 9.0 = G|lobal HY
10,0 —EUR HY e EUR HY

9.0 8,0

8,0 7,0

7.0 6.0

6,0

50

50

4.0 4,0

3,0 3,0

2,0 2,0

ell el2 els eld el5 elb el el8 o1 216 16 016 e-17 al7 j17 0-17 e-18

TIR del HY EUR en el 2,55%
TIR del HY Global en el 5,13%

Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices 109
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Renta Fija financiera: sigue la excelente evolucion

Fondo

Mutuafondo Bonos Subordinados 11 Fl
PIMCO Capital Securities Fund-Eur H

La Francaise Sub Debt C

Imantia Deuda Subordinada

Nordea 1 European Financial Debt Fund-Bl
Robeco Financial Institutions Bonds DH
Objectif Crédit Fi C

| 2017 |

| rantia Deuda Subordinada

=== utualondo Bonos Subordinados 1| F

== Objectif Crédit Fi C

===|a Frangaise Sub Debl C

=== Robeca Financial Instiulions Bonds DH

=== 5 Hyond And Subordinated Debt F
FIMCO Capital Securities Fund-Eur H

=== ordea 1 European Financial Debt Fund-B|

Tm%

2.3
1,3
1.9
1.9
1.4
1.1
1.0

Rentabilidad (9%)

14,01

13,12

12,23

11,33

10,44

9,55

8,66

7,76

6,57

598

om% 1a% 3Ja% Sa% 2018% V¥ Fecha
3.7 7.9 11,2 308 2.2 26/01
21 59 48 - 2.0 26/01
30 135 180 464 1.7 26/01
2.9 9.0 82 252 1.9 25/1
24 122 225 515 1.4 26/01
20 95 159 38,1 1.1 29/01
2.0 76 145 332 1.0 25/
9
9
9
& Imantia Deuda Subordinada
dLa Francaise Sub Debt C
9 o Mutuafondo Bonos Subordinados |1 F

& Nordea 1 European Financial Debt Fund-BI

& Objectif Credit Fi C

& PINMCO Capital Securities Fund-Eur H

o Robeco Financial Institutions Bonds DH

9

1,91 226 261 296 33 367 402 437 472 5,07

Volatilidad (%%)

Rentabilidad-Riesgo a un afio
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. gracias a la cesion de diferenciales...

spreads of different subordinations within financiaks

#%#-&##-@@@##-&# ‘:'-4{'1

S EF FVE R EF R PP RS EE

——European Banks CoCo Tier 1- 0AS —— European Banks Colo Tier 2 - OAS
e £ U0 AQQ Insurance - Lower Teer 2 - OAS = Banking Lower Tier 2 - DAS
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02/02/18
NAV raine | v Juodoulavat o | o
FRO10959668  AMUNDI ETF GLOBAL EMERGING BOND MARKITIBOXX  USD 13037 BB 484 798 108 -L11% -0G8% -146% +4,10%
LU1525418726 AMUNDI ETF BARCLAYS US CORP BBB 1-5 usD 51,09 BBB- 3,08 2,78 3,08 -0,16% -0,10% -0,49% +1,74%
FR0012647451  AMUNDI ETF FLOATING RATE USD CORPORATE usb 104,94 BBB+ 3,07 0,12 3,70 +0,10% +0,03% +0,43% +2,65%
FR0011494822  AMUNDI ETF EURO HIGH YIELD LIQUID BOND IBOXX EUR 219,12 B+ 2,98 3,35 3,03 -0,49%  -0,24% -0,35% +4,20%
FR0010892307 AMUNDI ETF US TREASURY 7-10 usD 244,06 AAA 2,85 7,41 8,39 -1,33% -0,90% -3,04% -0,84%
FRO0I0892299  AMUNDIETF USTREASURY3-7 "~ USD 20180 AAA 261 435 467 05 033 152% 06%
FR0010892281 AMUNDI ETF US TREASURY 1-3 usb 167,89 AAA 1,91 -0,03% -0,01% -0,32% -0,24%
LU1437024729 AMUNDI ETF BARCLAYS GLOBAL AGG 500M usD 44,77 A 10,57 -0,93% -0,55% -2,98% -7,51%
[U1437016204 AMUNDI ETF JP MORGAN GBI GLOBALGOVIES ~ EUR 4520 A+ 162 78 978 -099% -061% -293% -7,62%
FRO0I0754143 _ AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE10-15 | EUR 27199 BBBt 155 1007 1251 061% 030% 077% +3,01%
FR0010892190 AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST RATED EUROMTS INVESTMENT GRADE EUR 228,98 BBB 9,19 -0,21% -0,08% -0,02% +2,64%
FR0012951044 AMUNDI ETF BBB EURO CORPORATE INVESTMENT GRADE EUR 14,92 BBB 6,54 -0,49% -0,20% -0,62% +2,74%
LU1437018598 AMUNDI ETF JP MORGAN EMU GOV IG EUR 50,32 A- 9,43 -0,39% -0,20% -0,60% +1,18%
FR0010754192 AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE EUR 227,56 A- 9,31 -0,40% -0,17% -0,58% +1,45%
1437018168 AMUNDI ETF BARCLAYS EURO AGG CORPORATE R soms eeer 112 s s61 o 0% 04s%  13,06%
FR0011020940 AMUNDI ETF EURO CORPORATE EX FINANCIALS IBOXX EUR 109,70 BBB+ 6,53 -0,38% -0,17% -0,55% +1,73%
FR0010754184 AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE 7-10 EUR 250,62 A- 8,48 -0,68% -0,28% -1,21% +1,86%
FR0010754119 AMUNDI ETF EURO CORPORATES EUR 215,79 BBB+ 5,92 -0,33% -0,14% -0,55% +1,60%
FRO0L0930636  AMUNDI ETF GOVT BOND HIGHEST RATED EUROMTS INVESTMENT GRADE R e an s 77e Toel oew 0w L% 1000%
FRO011020957 _ AMUNDI ETF EURO CORPORATE FINANCIALS IBOXX " | EUR 13215 BBBY 083 482 509 026% _009% -056% +18%%
LU1525419294 AMUNDI ETF BARCLAYS US GOV INFLATION-LINKED BOND usb 50,61 AAA 8,90 -1,00% -0,81% -1,68% +0,67%
FR0010754176  AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE 5-7 EUR 228,96 BBB+ 5,99 -0,32% -0,10% -0,89%  +0,54%
'FRO013141462  AMUNDI ETF FLOATING RATE USD CORPORATE - HEDGEDEUR | UsD 5054 BBB+ 0.52** 012 370 +0,06% +0,00% +0,0% +0,62%
LUL525418643 _ AMUNDIETF EURO CORPBBB1'S ] EUR 5072 | BBB 048 296 311 007% 002% -003% +147%
FR0010754168 AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE 3-5 EUR 199,45 BBB+
FR0012005734 AMUNDI ETF FLOATING RATE EURO CORPORATE 1-3 EUR 101,47 A-
FROOLIOST3: AVUNDIETF FLONTING RATEEURO COVORATELS e R K OB 0 LT 00K 0K 00 00K
FRO0IIB07015__ AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST RATED EUROMTS INVESTMENT GRADE1:3 | EUR 11524 BBB 022 189 196 00X +001% 006% -014%
FR0010754135 AMUNDI ETF GOVT BOND EUROMTS BROAD INVESTMENT GRADE 1-3 EUR 168,77 A-
FR0011161215 AMUNDI ETF GOVT BOND HIGHEST RATED EUROMTS INVESTMENT GRADE 1-3 EUR 81,26 AA

AMUNDI ETF CASH 3 MONTHS EUROMTS INVESTMENT GRADE
UNDI ETF SHORT GOVT BO ROAD INVESTMENT GRAD +0,39%
MUNDI ETF SHORT GOVT BO ROAD INVESTMENT GRADE +0,59%
FR0O010892745  AMUNDI ETF SHORT US TREASURY 7-10 DAILY 8,39 +1,40%

Source: FTSE MTS, Markit, JP Morgan, Bloomberg, Amundi **Yield net of hedging cost
Credit Spread Duration: FRN EUR 1,69
FRN USD 3,37
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ETF para aprovechar los mayores tipos de interés del USD

| :
108 4 | 106
“}5' | 1|:H 4
1044 | 100
107 4 100
100 98+
1 66 1
" | 041 . . |
© " A N s & 2 2
o i ! .5 & S 5 2
o é\rﬁn\'b 4 P & q?'{"-‘
= fmundi ETF Floating Rate Usd Corporate UCITs ETF-Cp ‘ ( = fmundi ETF Floaling Rate Usd Corporate UCITs ETF-Cp = RF Corto USD )
‘ === Amundi ETF Fleating Rate Usd Corporate UCITs ETF-Hedged
100,51
USD FRN EUR hedged Index AFLE performance 100,41
Price Yield | Hedge Perf Relative | Absolute 100,34
December-16  0.14% 0.15% -0.18% 0.11% -003% 0.08% 100,21
January-17 011% 016% -017% 010% -003% 0.07% 100,11
February-17  030% 0.14% 009% 035% -002%  0.34% woof”"
March-17 000% 016% -015% 002% -0.04% -0.02% ‘\é:lf.‘-l &" & @'ﬁ'. ,%\_,‘5' o e T g Fo 'l«ﬁmlb
April-17 004% 015% -013% -002%  -003% -0.05% ':3"\-[9\
May-17 005% 018% -017% 006% -002% 0.03% . | 2017 | |
June-17 003% 017% -017% 003% -003% 0.00% - : I -
July-17 007% 0.18% -0.18% 008% -0.02%  0.05% T b Flosting Rate Usd Comarate UEITS ETT Hedsed
August-17 010% 019% -018% -009% -002% 0.11%
September-17  010% 017% -015% 012% -004%  008% — o e e s s sk reom
October-17 020% 019% -016% 023% -003% 0.20% Amundi ETF Floating Rate Usd Corporate UCITs ETF-  RFCE 01 00 06 - - 01 2501
November-17 -0.06% 018% -0.17% -0.05% -0.03%  -0.08% e _
Amundi ETF Floating Rate Usd Corporate UCITs ETF-  RECUSD -41 44 111 - - -3,0 25101
December-17  0.00% 0.18% -022% -0.03% -001% -0.04% Cp
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FRN en EUR

Fondo Cat. Mm% 3m% 1a%
Deutsche Floating Rate Notes-IC RECE 0,0 0.0 0.4

Lyxor Barclays Floating Rate Euro 0-7% UCITS ETF RFCE -0.1 01 0.7

= | 2017 | J

= Deutsche Floating Rate Notes-lc ‘
=== Lyzor Barclays Floating Rate Eura 0-7Y UCITS ETF

<a%

5a%

2018% ¥
0.0
0.0

Fecha
30/01
16/01
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9.3.1 Divisas




1,40 0,96
USD/EUR GBP/EUR
1,35 0,92
1,30 0.88
1,25
0,84
1,20
1,15 0,80
1,10 0,76
1,05 0,72
1,00
e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 0,68
e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18
1,30 150
1.25 145
CHF/EUR JPY/EUR
1,20 140
1,15 135
130
1,10
125
1,05
120
1,00 115
0,95 110

e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18 e-13 e-14 e-15 e-16 e-17 e-18
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9.4.| Emergentes
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Recomendacion de activos emergentes

Recomendacion Afi .
mercados emergentes:

/ 1. Renta variable: INFRAPONDERAR

Mantenemos una posicion de infraponderacion ante
la elevada complacencia del mercado. Concentramos
posiciones en paises con riesgo reducido: Polonia o
India.

2. Renta fija USD: INFRAPONDERAR

Ante un posible repunte del EMBI spread con un
entorno de tipos en EEUU al alza, las rentabilidades
en renta fija emergente USD son mas ajustadas.

Renta fija en divisa local: SOBREPONDERAR

Mantenemos la sobreponderacion aunque reducimos
posiciones de forma paulatina: una posible
depreciacion de las divisas dejaria unas
rentabilidades esperadas muy ajustadas.

118



145 —— Materias primas 115 105 170
— Divisas emergentes
135 —— Divisas emergentes (dcha) 110 100 J 150
125 105 — Materias primas
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55 65 70 T T T T T T T T T T 50
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. 84 75
73 - 70
80
71 65
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. . 67 — Divisas emergentes
61 —Materias primas 74 9 55
59 —Divisas emergentes (dcha) 65 —— Materias primas
72 50

e-16 m-16 s-16 el7 m-17 slr e-18 e16 a16 j-16 0-16 e-17 a-17 }17 o0-17 e-18
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Mantenemos la infraponderacion en renta fija emergente en hard
currency, en un entorno de tipos de interés al alza en EEUU...

Calculadora de rentabilidad a 12 M vista

EMBI Spread

215
230
245
260
275
290
305
320
335
350
365

TIR 10Y USD

(febrero 2019)

2,1 2,3 2,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,5 3,7
16,0 145 130 114 99 8,3 6,8 5,3 3,7
152 13,7 12,1 10,6 91 7,5 6,0 4,4 2,9
144 129 113 98 8,2 6,7 5,2 3,6 2,1
136 120 10,5 9,0 7,4 5,9 4,3 2,8 1,3
12,8 11,2 9,7 8,1 6,6 5,1 3,5 2,0 0,4
120 104 89 7,3 5,8 4,3 2,7 1,2 -04
11,1 9,6 8,1 6,5 5,0 3,4 1,9 04 -172
10,3 8,8 7,2 5,7 4,2 2,6 1,1 -05 -20
9,5 8,0 6,4 4,9 3,3 1,8 03 -13 | -28
8,7 7,1 5,6 4,1 2,5 10 -06 -21| -36
7,9 6,3 4,8 3,2 1,7 02 -14 -29 | -45

ESCENARIO CENTRAL

Fuente: Afi, Bloomberg
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...y posible repunte del EMBI en un entorno de elevada
complacencia

EMBI observado y estimado

800

700 | *
600

500 ‘
N | L‘
o
\i\ ) ,\{\,W
/!
\

e-03 j-04 e-06 |-07 e-09 j-10 e-12 j13 e-15 |-16 e-18

e EV|B| = EStimado

400

300

200

100

Fuente: Afi, Bloomberg 121
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Composicion de la renta fija emergente

Composicion de la TIR 10 afios en emergentes

m Base mCrédito wLocal

TIR 10 afios en USD de paises emergentes (%)

Chiley cmorqf'”doneﬂa Brasu
Polonia Coreh China .\Rusua

México Turqwa

2 3 4 5

TIR 10 aiflos de emisiones en divisalocal de
paises emergentes (%)

o
N .
SN
o
o

Fuente: Afi

Corea Chlna IT}%?; a Brasil
\ Polonla chifgolombia QT sia T:\r uia
Tailandia MEE |
10 2 4 6 8 10 12

Fuente: Afi, Bloomberg
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Los diferenciales de la RF emergente siguen cediendo...

Evolucion de diferenciales de RF Emergente

650
600
550
500
450
400
350
300

- EMBI global
250 —— CEMBI global

200 T T T T T T T T T T T T
e-15 a-15 j-15 0-15 e-16 a-16 |-16 0-16 e-17 a-17 j-17 0-17 e-18
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... marcando minimos.

ging Market Debt, OAS (bps)

400

350 i

300

250

200 T rep—
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 o4
1§ 15 15 15 16 16 16 16 17 17 17 17

High  Low Avg. Latest

485 214 329 216

“ ' vk v -

Emerging Markets(Ihs)
Source: Bloomberg, Barclays as of January 25, 2018.
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8.5.| Indices Afi de fondos en 2017
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El aino ha sido positivo, salvo excepciones, positivo.

Rentabilidad en 2017 de los indices Afi de fondos de inversion

RV China 31,0% RV Emergentes Europa del Este 8,8% RF Deuda publica EUR -0,1%
RV Turquia 23,3% RV Brasil 8,5% RF Corporativa global -0,1%
RV India 23,1% RV Global 8,4% RF Emergentes Moneda local -0,5%
RV Tecnologia 20,7% RV EEUU 7,6% Monetarios Euro -0,5%
RV Emergentes Asia y Oceania 20,2% RV Utilities 7,6% RF GBP -0,8%
RV Consumo 18,7% RV Reino Unido 7,4% Gestion Alternativa -0,9%
RV Alemania 18,4% RV Health Care and Biotech 7,1% RV Canada -1,1%
RV Emergentes Global 18,4% RV Indonesia 6,6% RF Inflacion -1,6%
RV Grecia 17,9% Fondos de Inversion Libre (FIL) 6,2% RF Emergentes Global -1,7%
RV ltalia 17,6% RV Materias Primas 52% RF Global -2,4%
RV Sudafrica 17,4% RV Emergentes MENAy Africa 5,0% Materias primas -2,6%
RV Telecom 17,4% RV Australia 4,8% RF SEK -3,2%
RV Asia 17,2% RV Real Estate 4,8% RV Energia -3,3%
RV Autos 16,7% RF CNY 4,4% Monetario GBP -3,4%
RV Tailandia 16,2% RV Mixta Internacional 4,0% RF Deuda publica global -4,7%
RV Japdn 14,9% Gestion Global 3,7% RV México -5,0%
RV Suiza 14,2% RV Mixta Euro 3,3% RF NOK -5,9%
RV Corea 13,7% Garantizado parcial 2,0% Monetarios Internacional -6,5%
RV Singapur 13,0% RF Emergentes Moneda fuerte 2,0% RV Rusia -7,5%
RV Holanda 12,7% RF Convertibles 1,9% RF Deuda publica USD -8,2%
RV Euro 12,2% Garantizado rendimiento variable 1,4% RF Largo USD -8,2%
RV Taiwan 12,0% RF Emergentes Corporate 1,1% RFCHF -8,7%
RV Francia 11,7% RF Mixta Internacional 1,0% RFJPY -9,1%
RV Europa 10,7% RF Corporativa investment grade 0,7% RF Corto USD -9,9%
RV Financieros 10,6% RF Mixta Euro 0,4% RFHK -11,1%
RV Suecia 9,9% RF Largo Euro 0,2% Monetarios USD -11,2%
RV Emergentes Latinoameérica 9,8% Retorno Absoluto Conservador 0,2%

RV Espafa 9,8% RF Corporativa High Yield 0,1%

RV Industria e Infraestructuras 9,8% RF Corto Euro 0,1%

RV Malasia 9,3% Garantizado RF y obj. rentab. no gar 0,1%
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Con maximos en mayo

Evolucion en 2017 de indices Afi de fondos de inversion
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Rentabilidad YTD
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g Afi ‘ Rentabilidad YTD
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Claro contraste entre 2017 y 2016

Evolucion desde enero de 2016 de indices Afi de fondos de inversion RF
Mixta, RV Mixta y Gestion Global
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E incluso con 2015

Evolucidon de indices Afi de fondos de inversion
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