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Las acciones continúan su ascenso en el 
marco de una economía “Ricitos de oro”  
 

Los inversionistas continuaron dando 
preferencia a los activos de riesgo en octubre, 
en particular a las acciones. Ciertamente, las 
condiciones coyunturales continúan siendo 
buenas y los índices PMI internacionales no 
contradicen la idea de que el crecimiento 
económico mundial mantendrá un buen ritmo 
durante los próximos 6-9 meses. El escenario 
de un repunte sincronizado de los ciclos 
económicos regionales es ampliamente 
aceptado y nada lleva a pensar que las 
esperanzas desde ese frente carezcan de 
fundamento. Seguimos pensando que la gran 
probabilidad de que ello se concretice (70%) 

debe atribuírsele a la continuación de un 
escenario de “Ricitos de oro” (goldilocks), al 

menos durante la primera parte 
de 2018.  

Los avances en relación a una 
disminución de los impuestos 
en los Estados Unidos han 
constituido igualmente una 
fuente de satisfacción para los 
inversionistas. 

Un proyecto concreto debería 
ver la luz antes de finales de 
año a más tardar, lo que 
debería ser beneficioso tanto 
para las empresas como para 
los individuos a partir del 
próximo año. Con ello se estaría 
favoreciendo, por un lado, el 
crecimiento estadounidense y, 

por otro, la toma de beneficios de las empresas.  

Este último punto, cuyo alcance sigue siendo 
incierto, permitió que las acciones 
estadounidenses establecieran una sucesión de 
records históricos durante las últimas semanas. 
Tanto así que la actual temporada de beneficios 
(tercer trimestre 2017) se muestra de buena 
calidad.   

De manera general, las acciones internacionales 
progresaron claramente en octubre, mientras 
que los llamados activos “refugio” (los bonos de 
los EE.UU., el franco suizo y el oro) cedieron de 
una manera a veces importante. Aunque la 
volatilidad implícita de las acciones 

estadounidenses (VIX) progresó poco durante 
las últimas semanas, sigue estando en niveles 
particularmente bajos desde el punto de vista 
histórico.  

Todo esto demuestra una vez más que apetito 
por el riego sigue dominando. 

No obstante, hay que señalar que durante el 
mes de octubre las inversiones en bonos de 
altos rendimientos brillaron menos que las 
acciones. En la actualidad, muchos 
inversionistas dudan del atractivo de tales 

inversiones, luego de la 
fuerte contracción de los 
spreads a lo largo de los 
últimos dieciocho meses.  

La decorrelación reciente 
con las inversiones bursátiles 
es vista por algunos como la 
prueba de que a partir de 
este momento entramos en 
la última fase del ciclo 
financiero. Históricamente 
durante esta etapa las 
acciones han mantenido su 
progresión a pesar de las 
condiciones menos 
favorables para los bonos de 
alto rendimiento.  
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“Buscamos oportunidades de reforzar las inversiones alternativas 
dentro de nuestra política de inversión.” 
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Por otro lado, mientras que el banco central 
europeo dio a conocer las modalidades de la 
reducción de sus compras de activos de aquí a 
septiembre de 2018, la Reserva Federal 
estadounidense inició el (lento) proceso de 
reducción del tamaño de su balance durante el 
mes de octubre. La normalización de la política 
monetaria continuará en EE.UU. a lo largo de los 
próximos trimestres, por lo que seguimos 
previendo tres alzas de tasas de aquí a finales 
del próximo año. La perspectiva de un tal ajuste 
se ve reforzada por los cambios en materia 
fiscal que mencionamos anteriormente.  

En este contexto, según nuestros cálculos, no es 
ilógico que el dólar recupere fuerza en el 
mercado de divisas. Un objetivo de 1,15 con una 
posible extensión a 1,12 frente al Euro nos sigue 
pareciendo factible.   Con todo, pensamos que 
no hay que dejarse llevar por la euforia en lo 
que concierne a la divisa del Tío Sam, la cual 
debería seguir una tendencia a la baja para 
finales de 2018.  

En el frente geopolítico, Xi Jinping ha salido 
fortalecido del Congreso del Partido Comunista. 
La falta de nominación de un “heredero natural” 
hace pensar que el líder chino no compartirá el 
poder durante los próximos años. No se puede 
negar que los importantes desafíos económicos 
que deberá afrontar el Imperio del Medio 
requieren de una acción decidida. Todavía es 
demasiado temprano para decir si la 
“sacralización” de Xi marca un viraje hacia 
reformas económicas y financieras 
indispensables. En cualquier caso, cuenta con 
todos los mecanismos del poder para reforzar el 
modelo económico chino y hacerlo más 
sostenible a mediano plazo.  

En líneas generales, los cambios económicos y 
políticos de las últimas semanas aportan 
tranquilidad a la comunidad financiera. No 
obstante, no podemos disimular cierto 
“escepticismo” en relación al consenso que se 
ha venido dando sobre el ciclo económico y 
financiero. Así, estimamos que la probabilidad 
de una aceleración complementaria del 
crecimiento mundial a partir de los niveles 
actuales es limitada (15%), mientras que los 
operadores no muestran mayor inquietud por 
las posibles trayectorias en materia de inflación. 
Por consiguiente, hemos mantenido nuestra 
política de gestión del riesgo durante las últimas 
semanas.  

Asimismo, continuamos con la reducción de 
nuestras inversiones en obligaciones dentro del 
segmento del crédito de alto rendimiento. 
Desde nuestro punto de vista, este tipo de 
activo ha perdido el atractivo que tenía a 
principios de 2016, momento durante el cual 
incrementamos considerablemente nuestra 
exposición.  Por el contrario, hemos aumentado 
ligeramente nuestra ponderación en acciones, a 
través del refuerzo de nuestra asignación en 
valores de los países emergentes.  

Esto no quiere decir que hayamos descartado 
completamente nuestra visión un tanto 
defensiva en relación a las acciones dentro de 
nuestra asignación. Aunque tenemos una 
preferencia por los mercados bursátiles frente a 
los activos de renta fija, no creemos que se 
justifique sobreponderar las acciones en el 
actual contexto.  

En conclusión, mantenemos el rumbo definido 
durante los últimos meses y buscamos 
oportunidades para reforzar las inversiones 
alternativas dentro de nuestra política de 
inversión. Estas últimas deberían permitirnos 
controlar los riesgos inherentes a la naturaleza 
de un ciclo económico y financiero cada vez 
más consolidado, el cual debería caracterizarse 
por un repunte de la volatilidad a lo largo de los 
próximos trimestres.  

 Ginebra, 1ro de noviembre de 2017 
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¿El fin del mercado alcista para los bonos de alto 
rendimiento?

US high yield
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Euro/Dólar: un objetivo a partir de los 1.12 no es imposible

EUR Curncy

680

730
780
830
880

930
980

1030

1080
1130
1180

01
.0

1.
16

31
.0

1.
16

01
.0

3.
16

31
.0

3.
16

30
.0

4.
16

30
.0

5.
16

29
.0

6.
16

29
.0

7.
16

28
.0

8.
16

27
.0

9.
16

27
.1

0.
16

26
.1

1.
16

26
.1

2.
16

25
.0

1.
17

24
.0

2.
17

26
.0

3.
17

25
.0

4.
17

25
.0

5.
17

24
.0

6.
17

24
.0

7.
17

23
.0

8.
17

22
.0

9.
17

22
.1

0.
17

Somos optimistas respecto a las acciones emergentes
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What are economic indicators telling us? KEEP HEDGE!

USA WEEK 45

Leading Indicator Total Positive Leading Indicator MoM Positive OECD Leading US Positive

Price as of: LEADING Price as of: LEADING Price as of: LEADING

Comment: Comment: Comment:

National Association Home B Neutral Citigroup Surprise Index Positive Small Business Optimism Neutral

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: Comment: Comment:

Initial Jobless Claims Positive Nonfarm Payroll Positive PMI Manufacturing Positive

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: Comment: Comment:

Saving Rate (% of disp. Income) Neutral Consumer Credit Positive ISM Non-Manufacturing Neutral

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: Comment: Improving Comment:

105.2

31.07.2017 128.3 31.07.2017 3.9 31.07.2017 129.6

31.08.2017 68.0 30.08.2017 -21.2 31.07.2017

53.6

18.08.2017 234 31.07.2017 209 31.07.2017 56.3

30.06.2017 3.8 30.06.2017 3'856 31.07.2017
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What are economic indicators telling us? KEEP HEDGE!

EUROPE WEEK 45

PMI Composite Positive PMI Manufacturing Positive PMI Services Positive

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: Comment: Comment:

PMI Manufact. UK Neutral PMI Manufact. Germany Positive PMI Manufact. France Neutral

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: Comment: Comment:

Unemployment Rate Positive Consumer Confidence Positive Business Climate Indicator Positive

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: improving Comment: Comment:

Inflation Neutral Citi Economic Surprise Index Neutral Business Climate Indicator Positive

Price as of: Price as of: Price as of:

Comment: improving Comment: Comment:
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WORLD INDEXES HEDGE !!!

WORLD WEEK 45

MSCI ACWI DOW JONES INDUS. AVG S&P 500 INDEX

Price as of: Price as of: Price as of:

Euro Stoxx 50 Pr SWISS MARKET INDEX DAX INDEX

Price as of: Price as of: Price as of:

RUSSIAN RTS INDEX $ NIKKEI 225 BRAZIL IBOVESPA INDEX

Price as of: Price as of: Price as of:

S&P BSE SENSEX INDEX MSCI CHINA SHANGHAI SE COMPOSITE

Price as of: Price as of: Price as of:

13'478.9

06.11.2017 498.9 06.11.2017 23'539.2 06.11.2017 2'587.8

06.11.2017 3'690.0 06.11.2017 9'322.1 06.11.2017

3'384.6

06.11.2017 1'109.4 06.11.2017 22'548.4 06.11.2017 73'915.4

06.11.2017 33'687.0 06.11.2017 87.1 06.11.2017
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FOREIGN EXCHANGE

WORLD WEEK 45

Swiss Franc Spot Euro Spot British Pound Spot

Price as of: Price as of: Price as of:

Japanese Yen Spot Brazilian Real Spot Mexican Peso Spot

Price as of: Price as of: Price as of:

China Renminbi Spot Australian Dollar Spot Canadian Dollar Spot

Price as of: Price as of: Price as of:

EUR-CHF X-RATE GBP-CHF X-RATE EUR-NOK X-RATE

Price as of: Price as of: Price as of:

19.194

06.11.2017 1.0017 06.11.2017 1.161 06.11.2017 1.307

06.11.2017 114.310 06.11.2017 3.314 06.11.2017

9.487

06.11.2017 6.637 06.11.2017 0.765 06.11.2017 1.277

06.11.2017 1.163 06.11.2017 1.309 06.11.2017
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INTEREST RATES

WORLD WEEK 45

ICE LIBOR USD 3 Month ICE LIBOR EUR 3M ICE LIBOR CHF 3 Month

Price as of: Price as of: Price as of:

US Generic Govt 2 Year Yield Euro Generic Govt Bond 2 Year SWITZERLAND

Price as of: Price as of: Price as of:

US Generic Govt 5 Year Yield Euro Generic Govt Bond 5 Year SWITZERLAND

Price as of: Price as of: Price as of:

US Generic Govt 10 Year Yield Euro Generic Govt Bond 10 Year SWITZERLAND

Price as of: Price as of: Price as of:

-0.874 

25.08.2017 1.318 25.08.2017 -0.374 25.08.2017 -0.726 

25.08.2017 1.332 25.08.2017 -0.730 25.08.2017

-0.162 

25.08.2017 1.757 25.08.2017 -0.312 25.08.2017 -0.587 

25.08.2017 2.166 25.08.2017 0.380 25.08.2017
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TR/CC CRB ER Index Crude Oil Brent Natural Gas

Price as of: Price as of: Price as of:

GOLD SPOT $/OZ SILVER SPOT $/OZ PLATINUM SPOT $/OZ

Price as of: Price as of: Price as of:

Copper LME LEAD SPOT   ($)  OFF NCDEX Aluminium Spot

Price as of: Price as of: Price as of:

Wheat Corn Cotton

Price as of: Price as of: Price as of:

921.780

06.11.2017 189.380 06.11.2017 62.390 06.11.2017 3.055

06.11.2017 1'269.940 06.11.2017 16.867 06.11.2017

68.650

06.11.2017 314.400 06.11.2017 2'475.000 06.11.2017 139.800

06.11.2017 429.500 06.11.2017 350.250 06.11.2017
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