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@AlexfusteAlex Muchos son los que nos han preguntado si traselmsntes recientes en los

mercados de acciones europeos (patrocinados poeseltado electoral en
Francia), y tras alcanzar algunos de los nivelesatida fijados en la Opinion
Corporativa, era ya el momento para vender. En @hit@ de Inversiones
Andbank, celebrado ayer, precisamente discutimiagadamente este y otros
temas. Si bien a corto plazo “legiones de analistmversores miopes respiran
con la previsible victoria del candidato liberal dvan” (R.Poch, corresponsal

de La Vanguardia en Paris), se ignora que en Europa se sigue sin diagndstico.
igual que se ignora que el euroescepticismo caataanzando, alcanzando
cotas nunca vistas. En este ambiente en el quievessores parecen mirar al
dedo en lugar de a la luna hacia la que se apdebemos acomodar nuestras
conclusiones en un intento de ayudarles. Es difalibrar nada en un entorno
en el que ganan los politicos tranquilizadores“a&ls de o mismo”, cuando
han sido éstos la causa de la enfermedad degemeréAligunos diran que
Macron quizas sea diferente, pero creo que norgai® si les digo que la
alegria ha venido mas por lo que se ha evitadopgudo que realmente se
pueda hacer. Precisamente ayer intentamos val@mo auna victoria del
candidato de las finanzas y dehin-stream, sobre la patriota-sembradora de
odio, puede realmente influir sobre nuestra Eusopas mercados. Les resumo
las principales conclusiones:
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% Renta Variable: Sin cambios en la mayoria de objes para los indices

Si bien hay elementos que invitan a la cautela,ocque nos dirigimos hacia la

42 Cohabitacion en Francia, con la previsible msdbolitica que ello conlleva,

0 que tenemos serias dudas sobre la duracion d®ranza en los datos

econdémicos de Europa, 0 que en lItalia los popubsrtienen mayores

probabilidades de éxito que en Francia, por no roaac que el pais transalpino

Seria recomendable deshacer  €Sta sujeto en el concepto de “trampa de la deatia’No es menos cierto que
alguna posicion en algun indice en el riguroso corto plazo se dan elementos podeoss que pueden

de renta variable en Europa, mantener soportado algunos indices europeposomo la sensacion de que los
especialmente en las carteras  populismos en Europa chocan contra la roca deta@gatitico, lo que permite
menos agresivas. trasladar el centro de atencion hacia aspectos poagivos como el Gap

acumulado entre étquity USA y Europeo -en favor del primero-, y que bien
pudiera cerrarse ahora, etc. Con todo, les detaBodecisiones para los
principales indices.

Espafa (Ibex 35):Hemos aumentado marginalmente el PER Itm proyectad
para cierre de afio hasta el 15.8, con lo que muesinto de salida aumenta
marginalmente a los 11.058 (tan so6lo un 2.8% painen de la cotizacion
actual y, por lo tanto, con un escaso potenciaoido hasta nuestro punto de
salida). ¢ Significa ello que no puede ir mas dlaabsoluto. Los miembros del
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comité de inversiones no son jueces sobre cualderda ser las decisiones de
los inversores y hasta donde llevaran éstos antbises. Mas bien, su cometido
es determinar un valor razonable, y en el casdbeal, unas cotizaciones por
encima de nuestro punto de salida se corresponoiemiveles fuera de lo
técnicamente razonable. Aunque no es nuestra nisgonder a sus preguntas
sobre si vender o mantener una posicion, voy a ifema (con el fin de
ayudarles) la licencia de filtrarles una apreciaciQue se manifestd
repetidamente durante el Comité de Inversioneyeke g que tiene que ver con
la idea de que seria recomendable deshacer algsiciopes en este indice,
especialmente en las carteras menos agresivas.

Europa (Eurostoxx 600): También hemos aumentado marginalmente el PER
Itm proyectado para cierre de afio hasta el 15.5d&ld5). El resultado de
nuestra decision se traduce también en un aumeautgimal en nuestro punto
de salida hasta los 405 puntos (un 4.5% por endenbs niveles actuales).
Tampoco ofrece un gran recorrido potencial.

EUSA (S&P500): Sin cambios en nuestros parametros. Punto deadihdo
en los 2.456 (tan sélo 2.8% de apreciacion potehaita ese nivel. Mas alla de
ese punto es considerado por el Comité como un aiggdo de lo razonable
durante este afio).

México (IPC Gral): Sin cambios en nuestros parametros. Punto dexdadido
en los 49.500 (Ya estamos por encima de ese riRaia nosotros no es
razonable mantener una sobre-exposicion, ni tanws@ posicion neutral.

Brasil (Bovespa):Sin cambios en nuestros valor central fundamé¢@ai23).
Punto de salida revisado ligeramente a la baja7Q69.Todavia un 7% por
encima de la cotizacion actual. Mantener).

India (Sensex):Sin cambios en nuestros parametros. Punto deadgido en
los 32.900 (todavia un 9% por encima de la cotiwaaictual. Mantener).

China (Shenzen):Sin cambios en nuestros parametros. Punto deadghdo
en 2078 (todavia un 10% por encima de la cotizaaodnal. Mantener).

Japon (Nikkei): Sin cambios en nuestros parametros. Punto deadgédo en
19525 (tan sélo 1% de apreciacion potencial hastanvel).

¢ FXx: Sin cambios en la mayoria nuestros objetivamflamentales

La discusion sobre las divisas cobré especial itapoia en el Comité de ayer.
Les resumo las principales conclusiones.
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Cruce EUR/USD: Decidimos mantener intacto nuestro objetivo fundaale
de 1.00, si bien es cierto que la duda sobre ahalriamos ese nivel durante el
segundo semestre fue manifiesta. La discusion riygia en este punto, pero
abierta y objetiva; reconociendo que de entraliogrs a tener en cuenta hasta
final de afio para este cruce, los mas inmediais favorables para el euro,
mientras que los factores menos inmediatos eraordbles para el dolar. En
este sentido reconocimos la posibilidad de que wio epueda seguir
fortaleciéndose en el corto plazo, para volver rigidse a nuestro objetivo
fundamental a posteriori. A corto plazo, pues, gesanucho los aspectos
favorables al euro, como el retroceso del riesddigm en Europa, la buena
dindmica de datos y, en menor medida, la positseudion sobre elapering
del BCE. Después pesaran aspectos mas favorahiasepadlar, como las
reformas que pueda sacar la Administracion Trumpmegyo la rebaja
impositiva, después la repatriacion de capitalepply ultimo, el estimulo en
infraestructuras, asi como la previsible respudstda Fed a estos estimulos
(con subidas de tipos). Aspectos estos, favorgalesel dolar.

Cruce EUR/GBP: Decidimos mantener intacto nuestro objetivo fundztaie
en 0.83, con un nivel de entrada en GBPs fijadd.ed

Cruce USD/MXN: Revisamos nuestro objetivo a 20.25 (desde 21).

Cordiales saludos
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