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Informe coyuntura diciembre 2018

Situacion econdmica y geopolitica

Siguiendo con la ténica general de 2018, la evolucién de los mercados en diciembre se caracterizd por un
incremento de la aversién al riesgo y de la volatilidad. Destacé la reunién de la OPEP en Viena, donde se acordd
un recorte de 1.2 Millones de Bpd en la produccion de petréleo. De esta forma, los paises de la OPEP
contribuiran con 800.000 barriles diarios al recorte y los paises no-OPEP contribuiran con 400.000 barriles
diarios. En Europa, lo mas destacado fue la aprobacion del presupuesto italiano para 2019, que obtuvo luz verde
por parte de la Comisién Europea tras que el gobierno del pais transalpino accediera a rebajar el déficit propuesto
hasta al 2.04% del PIB. No fue de menor importancia el anuncio por parte de la primera ministra britanica,
Theresa May, de la suspension de la votacién parlamentaria para acuerdo del Brexit, que se pospuso hasta enero.

En relacién a las politicas monetarias, en el viejo continente destacd la reunion del BCE, donde la méxima
institucion monetaria europea decidié mantener sin cambios los tipos de interés oficiales y remarcé que espera
mantener los niveles actuales al menos hasta verano de 2019. En Estados Unidos destacé la reunién de la
Reserva Federal, donde la entidad dirigida por Jerome Powell decidié6 de forma unanime subir los tipos de
interés por cuarta vez en 2018, situandolos en el rango del 2.25%-2.50%. Por otro lado, el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, reconocié que algunos sucesos no previstos estan condicionando el devenir del
crecimiento econémico y de la inflacién, y de esta forma rebajé a dos (previamente tres) las proyecciones de
subidas de tipos para 2019.

Finalmente, en relacién a la publicacién de datos macroeconémicos, el BCE actualizé las perspectivas
econdmicas para la Zona Euro. En términos de crecimiento, el PIB real se debilitd inesperadamente en el tercer
trimestre de 2018, principalmente debido a los cuellos de botella temporales experimentados por los fabricantes
de automdviles en Alemania. EI BCE, estima que el crecimiento del PIB se sitte en el 1.9% en 2018 y que se
reduzca gradualmente hasta llegar al 1.5% en 2021, afectado principalmente por el aumento de la escasez de
oferta de mano de obra en algunos paises y condiciones financieras algo menos favorables en el horizonte de
proyeccion.

Perspectivas de crecimiento econdémico para la zona euro:

Macroeconomic projections for the euro area”

(annual percentage changes)

December 2018 September 2018
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020
Real GDP 1.9 1.7 1.7 1.5 2.0 1.8 1.7
[1.8-20P [1.1-23P [0.8-2.67 [0.5-2.52 [1.8-22P [.0-26® [0.6- 2.8

Private consumption 14 1.7 1.6 14 15 1.7 1.6

Government consumption 11 1.6 1.4 14 14 14 13

Gross fixed capital formation as 33 26 21 4.0 3z 249

Exports” 28 35 38 34 31 38 36

Imports"’ 27 42 42 36 35 4.5 39
Employment 14 09 0.8 0.6 14 09 0.8
Unemployment rate 82 78 7.5 71 8.3 7.8 7.4
(percentage of labour force)

Fuente: Proyecciones macroeconémicas para la Zona Euro BCE. Diciembre 2018
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Renta Variable

En relacién a los mercados, el indice de renta variable internacional MSCI World cerré el mes de diciembre con
una correccion del 7.71% y terminé el afio con una rentabilidad del -10.44%. El comportamiento de las
acciones se vio mermado por el incremento de las preocupaciones del crecimiento global, el endurecimiento de
las politicas monetarias, las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y la inestabilidad politica
europea, incluyendo el Brexit. En Estados Unidos, el indice norteamericano S&P 500 sufrié uno de los peores
diciembres de su historia (-9.18%) y cerrd el afio con una correccién del 6.24%. En Europa, el indice Euro Stoxx
50 cerré diciembre con una caida del 5.41% y terminé el afio con una correccién del 14.34%. La desaceleracion
del crecimiento econémico europeo como consecuencia de una menor contribucién de la demanda externa, asi
como la inestabilidad politica fueron los factores que méas pesaron en el sentimiento de los inversores.
Finalmente, el indice de mercados emergentes MSCI Emerging Markets fue el que mejor se comportd en
diciembre, con una correcciéon del 2.92%, sin embargo, cerrd el ailo con una rentabilidad del -16.64%.

Monitor de indices de renta variable a 31/12:

iNDICES RENTA VARIABLE ~ NIVEL ACTUAL MTD
EURO STOXX 50 3001,42 -5,@/0
FTSE 100 6728,13 -3,41%
IBEX 35 8539,90 -5,5}/0
'sepso0 250685 E¥1 2
NASDAQ COMPOSITE 6635,28 -ﬂ/o
DOW JONES 23327,46 -EE!%
INKKEI225 2001477 Er 2
IMsciworLD 188390 T
MSCI EM 965,67 -2,98%
MSCI WORLD Value 2497,20 JE%/O
MSCI WORLD Grow th 2284,57 -7l
(MSCIWORLD Large 116384 728
MSCI WORLD Small 357,98 -sﬂ!%

Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia

A nivel sectorial, en 2018 los sectores ciclicos presentaron los peores comportamientos, destacando las caidas
del sector financiero, materiales, energia e industriales.

Year to Date - MSCI WORLD Sectors
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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En relacién a la evolucion factorial, el buen devenir de la economia norteamericana juntamente con la reforma
fiscal permitié6 durante 2017 y gran parte de 2018 un mejor comportamiento relativo de las compafias de
crecimiento y de baja capitalizacion frente a las compafias de valor y de gran capitalizacion. Sin embargo,
durante la dltima parte del afno se vio una reversion de dicha tendencia y las compaiias valor y de gran
capitalizacion empezaron a comportarse de mejor forma relativa. El fin del estimulo fiscal, la incertidumbre
alrededor del proteccionismo de Donald Trump, las presiones inflacionistas y el endurecimiento de la politica
monetaria pueden haber sido los factores influyentes a esta reversion.
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién Propia

Renta Fija

En relacién al mercado de deuda, el incremento de la aversion al riesgo aumento el apetito para aquellos activos
refugio como la deuda alemana y la deuda estadounidense a 10 anos, que vieron reducir sus rentabilidades en
diciembre hasta el hasta el 0,24% vy el 2,68% respectivamente. Por otro lado, la prima de riesgo italiana cayd
hasta los 250 pb tras la aprobacién del presupuesto italiano. En cuanto al crédito, el diferencial tanto de grado
de inversién como el de alto rendimiento se situ6 en méximos anuales (87 pb y 353 pb respectivamente).
Finalmente, la renta fija emergente se revalorizé apoyada por la depreciacion del délar y un tono mas suave por
parte de la Fed.

Monitor de indices de renta fija a 31/12:

RENTA FIJA 31/12/2018 YTD MTD
BONO 10 ANOS AMERICANO 2,684 28p.b -30p.b
BONO 10 ANOS ALEMANIA 0,242 -19p.b -7pb
BONO 10 ANOS ESPANOL 1,416 -15p.b -9p.b
BONO 10 ANOS ITALIA 2,742 73p.b -47p.b
INDICES RENTA FIJA YTD MTD
U.S. Aggregate 0,019 1,849

U.S. Treasury 0,869
Euro-Aggregate 0,419

2,159
0,649
0,939
1,329

S-S
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion Propia
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Materias Primas y divisas

En el contexto de las materias primas, el precio del Brent cayé un 8.36% en diciembre y cerré el afio a 53.8
USD/Barril, con una caida de 13 ddlares respecto inicios de afo. Cabe destacar que el precio del crudo logrd
situarse a un maximo en octubre de 86.74 USD/Barril, con una revalorizacién aproximada de un 25% desde
principios de afo. No obstante, las preocupaciones sobre la demanda, las exenciones temporales de la
Administracién de Trump sobre la importacién de crudo irani y un aumento de la produccién estadounidense,
causaron el colapso en el mercado del crudo y este cerré 2018 con una caida aproximada del 38% desde los
maximos alcanzados en octubre. Por otro lado, el oro actué como activo refugio y cerrdé el mes de diciembre con
una revalorizacién del 5.01%.

Finalmente, en relacién a las divisas, el euro recuperd parte del terreno perdido frente el délar y se aprecié un
1.33% en diciembre, cerrando el afio con una depreciacién del 4.48% en su cruce frente al billete verde.

Monitor de materias primas y divisas a 31/12:

MATERIAS PRIMAS _ 31/12/2018 DIVISAS NIVEL ACTUAL YTD MTD
CRUDEOL 45,410 EURUSD 1,147 1,33%
BRENT 53,800

EURGBP 0,899 1,30%
GOLD 1281,300
Bloomberg Base Metals 175,900 usbipYy 109,690
Bloomberg Agriculture 41,552 US Dollar Index 96,173
Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia
DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacion general sobre valores e instrumentos
financieros, a la fecha de emision del mismo, y esté sujeto a cambios sin previo aviso. La informacién se proporciona basandose en
fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las
mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto de los cuales exista
informacion adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto
completo. Se recomienda leer dichos documentos para poder tomar una decision fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos
productos. Puede solicitar dicha documentacion a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-
ingenieros.es 0 en Www.cnmv.es.El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o
venta de ninglin producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e instrumentos financieros a que
se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones
de inversion. A tal efecto, CAJA INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicién de emisor del informe, asi como de CAIXA DE CREDIT
DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIERQS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de comercializador, no se hacen
responsables del mal uso que se haga de esta informacién ni de los perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones
tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados
futuros.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribucion y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este
documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All
rights reserved.
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