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Mercados financieros: Renta variable

ü Subidas destacadas en la bolsa estadounidense que hizo cerrar el mes a los índices en sus máximos

históricos. El índice tecnológico continua su escalada y aumenta más de un 5% en el mes de agosto. Esto ha

llevado a la las principales compañías del sector (Google, Apple, Amazon, etc..) ha cotizar en máximos

históricos

ü Finalizaron la presentación de resultados del segundo trimestre para las empresas en EE.UU. La mayor parte

del crecimiento récord de las ganancias de las empresas del índice S&P 500 en el segundo trimestre se debe

al crecimiento de los ingresos y el gran recorte en la tasa de impuestos corporativos, con una pequeña

cantidad generada por la expansión de los márgenes. Liderando la avanzada, desde una perspectiva sectorial,

se encuentran la energía, la tecnología y la atención médica

ü El aumento de las ganancias por acción alcanza el 24,6% en comparación con el mismo trimestre del año

anterior, mientras que el crecimiento de los ingresos combinados es casi del 10%

ü Los mercados europeos cotizaron todos a la baja debido a la crisis en Turquía, dada la alta exposición de

muchas empresas (sobre todo los grandes bancos) hacia este país. España y Francia, que tienen una

exposición de 82.000 millones y 38.000 millones de dólares respectivamente, son los más expuestos

ü Los mercados emergentes cotizaron a la baja ante la crisis desatada en Turquía y Argentina. Si bien, el bajo

peso de estos dos países hizo que la caída en el índice general fuese menor este mes. A pesar de ello, en el

año la caída es importante debido al peso de China en este índice

Nivel Mes Año

25,964.82 2.16% 5.04%

2,901.52 3.03% 8.52%

8,109.54 5.71% 17.47%

3,392.90 -3.76% -3.17%

12,364.06 -3.45% -4.29%

9,399.10 -4.78% -6.42%

7,432.42 -4.08% -3.32%

8,973.56 -2.19% -4.35%

76,677.53 -3.21% 0.36%

49,547.68 -0.30% 0.39%

29,293.52 0.02% -2.57%

22,865.15 1.38% 0.44%

2,725.25 -5.25% -17.60%

2,175.50 1.04% 3.43%

1,055.96 -2.90% -8.85%
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Mercados financieros: Renta fija

ü La FED mantuvo los tipos de interés en el mismo rango, pero anunció que seguiría subiéndolos de

forma gradual, por lo que el mercado sigue descontando que se produzca una nueva subida el

próximo 26 de septiembre

ü El mes de agosto comenzó con subidas en la curva, llegando el 10 años a superar de nuevo la

barrera del 3%, pero la crisis emergente vivida primero en Turquía y posteriormente en Argentina

hizo que los inversores buscasen refugio en los bonos soberanos de EE.UU, lo que llevó a

disminuir la rentabilidad

ü La mayoría de tramos de la curva acabaron por debajo del mes pasado, aunque la segunda mitad

del mes se anotaron subidas después de haber bajado fuertemente la primera quincena

ü Tan sólo el tramo más corto aumentó el mes pasado debido a las expectativas de subidas de tipos

durante el mes de septiembre (el mercado otorga un 88% de probabilidades de que se produzca)

ü Nuevamente se produce un mayor aplanamiento de la curva de tipos, cerrando el mes en tan sólo

23 puntos básicos de diferencia. Se alcanzó un mínimo de 18 puntos básicos de diferencia (0,18%)

a mitad de mes

Nivel actual Mes pasado Fin año anterior

2.00% 2.00% 1.50%

1.97% 1.97% 1.42%

2.45% 2.41% 1.73%

2.63% 2.67% 1.88%

2.69% 2.77% 1.97%

2.74% 2.85% 2.21%

2.81% 2.92% 2.33%

2.86% 2.96% 2.41%

103.19 98.88 91.50

344.44 337.34 375.14

7 Años

10 Años

CORPORATIVOS

Diferencial IG

Diferencial HY

5 Años

USD 

Tipo máximo FED

1 Año

2 Años

3 Años

Overnight

FED

CURVA TIPOS 
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Mercados financieros: Renta fija

ü Aumento de la rentabilidad en toda la curva Euro durante el mes de agosto, justo antes de que se

ponga fin al programa de recompra por parte del BCE

ü La fuerte exposición de Europa hacia Turquía produjo fuertes ventas de posiciones en bonos en

EUR que hizo aumentar las rentabilidades de toda la curva, a pesar de que a finales de mes

cesaron las ventas y la curva pudo recuperarse ligeramente

ü Italia sigue dando preocupaciones al mercado de renta fija en EUR. Los bonos del gobierno

italiano a 10 años rinden más del 2,50 % que los bonos del gobierno alemán equivalentes, en

comparación con el 1,15 % en esta primavera boreal, antes de que la coalición 5 Estrellas/Liga

asumiera el poder

ü El aumento del diferencial en el segmento High Yield fue consecuencia de la aversión al riesgo de

los inversores

Nivel actual Mes pasado Fin año anterior

0.00% 0.00% 0.00%

-0.40% -0.40% -0.40%

-0.12% -0.26% -0.53%

0.12% -0.07% -0.38%

0.32% 0.11% -0.19%

0.64% 0.44% 0.25%

0.90% 0.72% 0.66%

1.21% 1.09% 1.13%

59.23 53.85 33.72

330.67 313.01 216.16

Overnight

Diferencial HY

10 Años

Diferencial IG

CORPORATIVOS

EUR

CURVA TIPOS 

2 Años

5 Años

7 Años

BCE

Tipo máximo BCE

1 Año

3 Años



Documento ConfidencialAgosto 2018

Mercados financieros: Divisas

ü Apreciación del USD frente a casi todas las divisas de referencia.

ü La crisis turca ayudó impulsar el euro a su nivel más bajo frente al dólar en más de un año:

alrededor de 1,1450, aunque finalmente y ante una mayor calma en los mercados, la moneda

europea subió hasta el nivel de 1.16 con el que cerró el mes

ü El peso Argentino no se mantuvo ajeno a la crisis vivida en Turquía y se depreció fuertemente

frente al USD. Si bien cerró en niveles de 36 pesos por dólar, el tipo de cambio llegó a niveles de

40 pesos por dólar. Tan sólo el aumento de los tipos de interés parece que ha calmado el tipo de

cambio. El peso se ha depreciado casi un 100% en 4 meses

ü El real brasileño se dejó más de un 7% frente al USD, llegando a cambiarse a 4,11 USD/BRL en el

nivel más bajo visto desde 2016. La incertidumbre que se vive de cara a las elecciones

presidenciales de octubre junto con al crisis de emergentes que esta teniendo lugar este año está

debilitando a la divisa brasileña

ü La libra por su parte sufrió este pasado mes debido a las altas probabilidades de que se acabe

realizando un Brexit sin acuerdo, atendiendo a las palabras del ministro de exteriores que señaló

que había un 60% de probabilidades de que se produjese

Nivel Mes Año

0.8620 0.77% 3.48%

0.9689 -2.16% -0.55%

0.7716 1.27% 4.24%

111.0300 -0.74% -1.47%

1.3906 3.29% 8.56%

4.0540 7.89% 22.53%

19.0850 2.35% -2.92%

36.8815 34.46% 98.04%

1.1602 -0.76% -3.36%

0.8955 0.52% 0.84%

1.1242 -2.91% -3.93%

128.8400 -1.49% -4.76%

EUR/GBP

EUR/CHF

EUR/JPY

Tipos cambio

USD/BRL

USD/MXN

USD/ARS

EUR/USD

USD/EUR

USD/CHF

USD/GPB

USD/JPY

USD/AUD
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Noticias destacadas: Volatilidad en Emergentes

ü La lira turca ya se movía a la baja en 2018, pero su desplome se aceleró con una escalada de la tensión

política con Estados Unidos., llegando a tocar mínimos históricos

V La unión de una política fiscal laxa, inflación desbocada, la deuda del sector privado en subida libre y un

déficit por cuenta corriente al alza ha terminado por estallar

ü El presidente Erdogan culpó a una conspiración internacional, en lugar de reconocer la gravedad de la

crisis económica

V Se implementaron aranceles a productos estadounidenses después de que EE.UU duplicase los

aranceles al acero y aluminio proveniente de Turquía

ü La lira turca cayo más de un 25% en el mes pasado y acumula más de un 42% en lo que lleva de año

ü Argentina por su parte sufrió cierto contagio por la situación vivida en Turquía, pero la situación se

agravó más cuando el presidente Macri anunció que los pagos del FMI se adelantarían

V Esto provocó que el peso se desplomase hasta los 40 USD/ARS y que el Banco Central de Argentina tuviese

que subir los tipos de interés del 45% al 60% para frenar la caída

ü S&P confirmó el rating de B+ para la deuda a largo plazo del país pero cambio la perspectiva a negativa

Depreciación de la lira turca

Fuente: Wall Street Journal

Déficit por cuenta corriente

Fuente: Wall Street Journal
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Noticias destacadas: Final del programa de rescate de Grecia

ü A finales de agosto llegó a la conclusión el programa de rescate económico que estableció la ñTroikaò

para Grecia

V Con el último desembolso de 15.000 millones de Euros finaliza las ayudas de la Unión Europea y del FMI

V De este último desembolso, Grecia reservará 9.500 millones para posibles contingencias

ü Desde 2010, fecha de inicio oficial del rescate, el país heleno ha recibido ayudas por valor de 300.000

millones de Euros

V Ahora deberán mantenerse los planes de recortes para poder hacer frente a dichos préstamos

V Existe una moratoria de 10 para llevar a cabo esa devolución y el pago de intereses

ü Grecia mantiene un saldo de 24.000 millones de Euros para cubrir las necesidades financieras de los

próximos 2 años

ü Tanto la UE como el FMI seguirán vigilando de cerca a Grecia para supervisar que sigue aplicando los

compromisos adquiridos en el programa, completando las reformas establecidas y aplicando nuevas

medidas para aumentar el crecimiento del país y así reducir el nivel de endeudamiento (180% del PIB)

Desempleo en Grecia vs Unión Europea

Fuente: Wall Street Journal

Fuente: Comisión Europea

Meses trascurridos desde el punto más alto en el PIB y recesión posterior
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Noticias destacadas: Mayor ciclo alcista del S&P

ü A finales de agosto el S&P consiguió el mayor ciclo alcista visto en la historia

V 3.453 días sin una corrección importante a la baja

V La última corrección de un 20% fue en marzo de 2009, dejando el valor del índice S&P en 666 puntos

ü La marca superó la racha positiva que el mercado vivió durante la década de los noventa y que terminó

con el estallido de la burbuja "puntocom" en marzo de 2000

ü La revalorización en este periodo ha sido del 320%

V Medido en USD se trataría de una creación de riqueza de unos 18.000 millones de USD

ü Esta fuerte subida ha estado propulsada últimamente por el buen rumbo de la economía estadounidense,

los recortes de impuestos y los resultados de las grandes empresas del país

V Destacan las apuestas de los inversores por gigantes del sector tecnológico como Apple, Amazon y Google,

que se han asentado como las firmas con mayor valoración bursátil

ü A juicio de los analistas, los otros factores que podrían precipitar el final del ciclo son, sobre todo, las

tensiones comerciales o que las subidas de tipos de la FED frenen el crecimiento económico

Ciclos alcistas del S&P desde la II Guerra Mundial

Fuente: S&P Dow Jones Indices

Tasa de revalorización anual del S&P en sus diferentes ciclos alcistas

Fuente: Bloomberg
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Otras noticias

ü Estados Unidos

V Se publicaron datos de empleo de los meses previos y, aunque no cumplieron las expectativas, demostraron que la tendencia sigue siendo fuerte: Las nóminas de empleos no

agrícolas sumaron 157.000 puestos frente a los 190.000 esperados. Se produjeron revisiones al alza de los datos de mayo y junio. La tasa de desempleo cayó de 4,0 % a 3,9 % en

mientras que los ingresos promedio por hora aumentaron 0,3 % respecto del mes anterior y 2,7 % en forma interanual

V Las ventas minoristas crecieron un 0,5 % en julio con respecto a junio. En comparación con el año anterior, las ventas crecieron un 6,4 %, más del doble que la inflación. La sólida

contratación, el bajo índice de desempleo y los recortes de impuestos están proporcionando a los hogares más ingresos disponibles. Además, la fuerte demanda impulsó la

producción manufacturera en un 0,3 % en julio y un 2,8 % interanual

V Estados Unidos ha aplicado aranceles del 25% contra productos de China por 16.000 millones de dólares, disparando idénticas medidas por parte de Pekín en un momento en que

ambos negocian formas de aplacar su escalada comercial. Por su parte, China ha anunciado de inmediato "represalias necesarias" a esta nueva batería de aranceles, que eleva a

50.000 millones de dólares los bienes chinos gravados por Washington, e impone tarifas de 25% contra productos norteamericanos por valor de 16.000 millones de dólares

V Donald Trump afirmó, en una reunión privada para recaudar fondos, que lamentaba que Jerome Powell haya continuado la senda de subidas de tipos iniciada por su predecesora

en el cargo puesto que esperaba que hubiese sido un presidente de “dinerobarato”

V Jerome Powell afirmó que no ve riesgo de sobrecalentamiento en la economía de EEUU, señalando que el actual ritmo de normalización de la política monetaria del banco central

estadounidense "se toma seriamente" los problemas que supone actuar demasiado rápido, frenando así el crecimiento, pero también el riesgo de hacerlo demasiado lentamente,

arriesgándose al sobrecalentamiento de la economía
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Otras noticias

ü Europa

V El Banco de Inglaterra aumentó su tasa de referencia oficial al 0,75 %, el nivel más alto desde 2009 y señaló que espera incrementarlas a un ritmo muy gradual de aquí en adelante.

La última vez que se subieron las tasas fue en noviembre del año pasado. La subida se implementó a pesar de la gran incertidumbre en torno al resultado de las negociaciones del

Brexit entre el Reino Unido y la Unión Europea

V La Economía del Reino Unido aumentó ligeramente en el segundo trimestre después de haberse ralentizado en el primero: Se produjo un incremento del 0,4% en el PIB sostenido

por el aumento del gasto de los consumidores y de las empresas. La tasa de inflación también aumentó acercándose al 2% (objetivo del BoE)

V El desempleo en el Reino Unido alcanza su nivel mínimo en 43 años. La tasa de desempleo disminuyó del 4,2 % al 4 %. Sin embargo, el crecimiento salarial se desaceleró al 2,7 %,

que representa el crecimiento más débil desde enero, pero se mantiene por delante de la inflación del 2,4 %

V El PIB de la región del euro se revisó del 0,3 % al 0,4 % para el segundo trimestre de 2018, a pesar de las crecientes tensiones comerciales. El mayor crecimiento puede atribuirse

al fuerte crecimiento económico de Alemania, que aumentó en un 0,5 %

V La actividad manufacturera alemana repuntó en el mes de julio, según los datos publicados el mes pasado. El índice PMI manufacturero alemán mostró signos alentadores de una

mejora del sentimiento económico, ya que el creció con fuerza, hasta el 57,3, desde el 55,9 anterior

V La agencia de rating Fitch aumentó el rating de Grecia desde B a BB- con perspectiva estable a raíz de la finalización del programa de rescate establecido por la UE y el FMI en

2010
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Otras noticias

ü Latam

V Argentina acordó con Brasil la entrega de datos sobre el “casoOdebrecht”. Odebrecht confesó ante las autoridades de EEUU que pagó 35 millones de dólares en sobornos a cargos

argentinos para acceder a contratos de obra pública durante el kirchnerismo. La red de Odebrecht se extendió por toda la región y Argentina era hasta ahora el único país que no

había avanzado sobre las conexiones locales

V También en Argentina, se conocieron “loscuadernos de la corrupción”. Se trata de 8 cuadernos manuscritos por el chófer del número dos del ex ministro que estuvo al frente de

toda la obra pública durante el kirchnerismo, donde describe todos los viajes que realizó cargado con bolsos de dólares. Los manuscritos hablan de 56 millones de dólares en

sobornos, aunque los jueces creen que podrían llegar a más de 160 millones en efectivo

V El Banco Central de Brasil mantuvo la tasa de interés en el 6,50% por tercera reunión consecutiva, debido a la presión existente sobre los mercados emergentes

V La economía mexicana se contrajo en el segundo trimestre del año un 0,2% con respecto al trimestre anterior, pero comparado con el mismo trimestre del año pasado creció un

2,6%. La caída en la producción de petróleo y gas explica esta contracción ya que excluyendo este sector, el PIB habría aumentado en casi un 3% en el segundo trimestre

V Se ha producido un acuerdo preliminar entre México y EE.UU. que probablemente sustituirá al actual NAFTA y pasará a llamarse USMTA (United States/Mexico Trade Agreement).

El nuevo acuerdo entraría en vigor en noviembre de 2018. De momento Canadá no ha sido incluida aunque se espera que pueda unirse a este pacto

V El Gobierno de Nicolas maduro quitó cinco ceros al bolívar y lanza la nueva moneda llamada Bolívar Soberano. También anunció un aumento salarial del 3.400% que será efectivo

el 01 de septiembre. Se trata de la segunda reconversión en una década, pues ya en 2008 el fallecido expresidente Hugo Chávez había eliminado tres ceros al bolívar
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Otras noticias

ü Asia

V El Banco Popular de China modificó la manera en que maneja la moneda del país al reintroducir lo que llama su “factoranticíclico”,un método que utilizó durante gran parte de 2017

V El Banco de Japón mantiene su política ultra acomodaticia pero ha adoptado un enfoque más flexible para el control de la curva de rendimiento de la deuda pública, que permite

fluctuaciones de 20 puntos básicos en lugar de la banda anterior de 10 puntos básicos, con el objetivo de hacer la política más sostenible. A pesar de ello, se comprometió a

mantener tasas de interés de referencia oficiales extremadamente bajas durante un tiempo prolongado

V Se suspendió la visita prevista Corea del Norte por parte del Secretario de Estado de EE.UU., Mike Pompeo, al existir dudas sobre el abandono de este país del programa de

desnuclearización acordado en la reunión de Singapur del pasado Junio

V Corea del Sur y Corea del Norte anunciaron que celebrarán una cumbre los días 18 y 20 de septiembre en Pyongyang, la capital norcoreana. De concretarse la cumbre, el viaje del

presidente Moon Jae-in a Pyongyang sería el primero de un jefe de estado surcoreano en más de diez años

V La economía India sigue creciendo fuertemente y aumentó un 8,2% en el segundo trimestre, por encima de la cifra publicada en el primer trimestre que fue del 7,7%. No todo fueron

buenas noticias en este país, y es que la inflación también creció de manera elevada lo que obligó al banco central a elevar los tipos de interés para detener la caída de la rupia, que

marcó un nuevo nivel mínimo frente al USD
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Fuente: Our World in Data

Gráficos del mes

ü Cambios energéticos

V El gráfico muestra los diferentes inputs energéticos utilizados por el hombre en los últimos 150 años

V El petróleo ganó fuerza muy rápidamente cuando se comenzó a utilizar como fuente energética

sustituyendo principalmente a la madera y al esfuerzo humano

V El gas es la única fuente energética que parece estar aumentando su peso relativo en las últimas décadas

ü Apple alcanza el trillón de USD de capitalización bursátil

V Se convirtió en la primera empresa estadounidense en alcanzar una valoración de un trillón de USD

(1.000.000.000.000 USD)

V Este hito ya había sido conseguido previamente por PetroChina en 2007, aunque fue algo puntual debido a

que durante el año siguiente perdió más de 800.000.000.000 millones de valoración

V La capitalización de Apple es equivalente al 1% del PIB mundial, superando al PIB de 183 países de 199

para los que el Banco Mundial tiene datos (por ejemplo, Suiza Argentina o Arabia Saudí)

Fuente: Visual Capitalist
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Gráficos del mes

ü Hitos de cotizaciones

V Otros grandes hitos en valoración de compañías que se han producido a lo largo de la historia, las cuales

siempre han sido compañías estadounidenses

V Bank of North América fue la primera oferta pública de acciones, y alcanzó el millón de USD

V El siglo pasado se vieron 3 grandes hitos con 70 años de diferencia, pasando a alcanzarse desde el primer

billón de USD a los 100 billones logrados por General Electric

ü Índice de optimismo de pequeñas empresas

V Se trata de una encuesta de pequeños negocios independientes alcanzó un nivel de 107.9, siendo el

segundo nivel más alto de su historia y solo 0.1 por debajo del récord establecido en 1983

V El índice sugiere que las empresas son cada vez más optimistas sobre las ventas futuras y mejoran las

condiciones para la actividad empresarial

V Por otro lado, estos altos niveles de optimismo históricamente sugieren que la economía se encuentra en la

última parte del ciclo

Fuente: Visual Capitalist

Fuente: JP Morgan Asset Management
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Aviso legal 

Este documento ha sido preparado únicamente con fines informativos. La información y los datos presentados no deberán considerarse como una oferta o una incitación para comprar, vender o suscribir

títulos u otros instrumentos financieros ni debe considerarse como asesoramiento sobre inversiones.

Toda la información aquí contenida se considera exacta en el momento de su preparación. Sin embargo, no puede garantizarse su exactitud y no se acepta responsabilidad alguna en relación con

cualquier error u omisión.

La inversión conlleva riesgos, y el valor de las inversiones y las rentas que estas generan pueden fluctuar en función de las condiciones del mercado y los convenios en materia tributaria. Los inversores

podrían no recuperar todo el dinero invertido. La rentabilidad y los rendimientos históricos no constituyen una indicación fiable de los resultados actuales y futuros.

Antes de tomar una decisión de inversión se recomienda a todo inversor que verifique si la inversión en cuestión es apropiada, teniendo en cuenta en particular sus conocimientos y su experiencia en

materia financiera, sus objetivos de inversión y su situación financiera, o que obtenga asesoramiento profesional cualificado. En caso de duda, por favor contacte con su asesor.
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