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1.- PRINCIPALES NOTICIAS DEL MES.

EVOLUCION MERCADOS: Resultados mixtos en las bolsas mundiales durante el mes. La mayoria de principales
mercados europeos vy norteamericanos finalizaron el mes en positivo (a excepcién del Nasdaq, penalizado por
los resultados de las tecnoldgicas) a pesar de algunas correcciones e incremento de volatilidad en las dltimas
semanas del mes, cuando comenzo la avalancha de resultados, con algunos resultados decepcionantes, siendo
en US especialmente en los sectores de tecnologia v salud; la falta de acuerde en Deha, reuniones de bancos
centrales, reaccionando negativamente a la declaracion del Bod v las consecuencias del terremoto de Japon,
éste Gltimo con impacto en las cadenas de valor globales de manufacturas. De los mercados de la Eurezona, el
IBEX fue el que mejor compertamiente tuve, arrojando una rentabilidad de 3.47% en el mes, mientras que el
Eurostoxx 50 obtuvo un 0.77%. El Nasdag y el Nikkei cerraron en negativo, con un -1.94% y -0.55%
respectivamente, el primero penalizado por resultados de tecnolégicas y salud, mientras gque el segundo
erosiond las ganancias acumuladas en el mes después de la reunidn del Bo) en la que el mercade habia
descontado medidas que no se produjeron.

RESULTADOS EMPRESAS EUROPA: Resultados empresariales mixtos. Con los resultados publicados por el
47% de las empreasas del IBEX, hay un 53% de sorpresas negativas en ventas v un 60% en BPA, destacando en
este Ultimo el sector financiero. En relacion al crecimiento del BPA, este se encuentra practicamente plano en un
-0,62% para el conjunto del mercado. Respecto al Eurostoxx50, con el 66% de compafiias publicadas, un 63%
ha sido con sorpresas negativas en ventas, no asi en BPA, estando un 68% de las compafiias por encima de las
estimaciones, siendo su crecimiento de -14% debido al impacto del sector financiero, energia e industriales.
Respecto al S&P500, donde hay el mayor porcentaje de empresas con resultados publicadas, hay sorpresas
positivas tanto en ventas como BPA, destacando este dltimo con un 77% de sorpresas positivas. No obstante, el
crecimiento en BPA hasta el momento es de -8,65%.

MATERIAS PRIMAS: Tanto el WTI (46 USD/Brrl) como el Brent (48,13 USD/Brrl) finalizaron el mes con
maximos anuales a pesar del fracaso en las negociaciones de la reunidn en Doha entre los paises productores.
Otro mes con volatilidad en el crudo, con caidas después de la negativa de congelar la produccién por la OPEC,
recuperando gracias a una huelga de trabajadores del sector en Kuwait, lo cual redujo la produccion, junto con
noticias de la EIA mostrando una reduccidon en la produccién en US (8,93mill Brri/d vs 9,28 mill Brrlfd en
enero), menos inventarios y mayor demanda de diésel. Por dltimo, altos oficiales de la OPEC indicaron que
retomaran las negociaciones para congelar la produccién en Junio. Respecto a los metales industriales,
contindan con su recuperacién (YTD aluminio +9,31%, cobre +4,45%, shangai steel +47%) favorecidos por la
reduccidn de capacidad y la incipiente recuperacion en el sector construccién en China.

2.- TEMA DESTACADO: REUNION BANCOS CENTRALES

En el mes asistimos a las reuniones del BCE, FED vy Bol, donde no hubo cambios
significativos en politica monetaria. Por parte del BCE, éste dejd sin cambios la
politica actual y en la conferencia Draghi no aporté novedades sobre las
perspectivas de tipos de interés, las cuales estan vinculadas al guidance de fijar

: : ; PROBABILIDAD SUBIDA
estos tipos o menores incluso despues del fin del programa de compra de TIPOS FED

activos. En las actas de la FED, éstas indicaron que las condiciones del mercado
laboral contintian mejorando y la inflacién subiendo, mientras que el consumo ..
doméstico se ha ralentizado ligeramente, junto con una inversion y .- i |
exportaciones “suaves”. Sin embargo, indicé que los ingresos de los hogares v . 5 i
contindan al alza. También destacar la sustitucion del comentario “condiciones
globales son una amenaza para el crecimiento doméstico” por “monitorizar los
desarrollos econdmicos y financieros globales” sugiriendo que los riesgos
globales se han reducido. Este mix de indicadores ha sido descontado por el
mercado, habiéndose reducido la probabilidad de subida de tipos en la préxima
reunién. Respecto al Bol, fue el que mas decepciond al mercado, al no rebajar
aun mas los tipos negativos y manteniendo su QE actual, dado el contexto actual
de baja inflacidn y fuerte ven y el impacto en su economia del terremoto sufrido
recientermnente. Esto provocd una fuerte correccion en las bolsas junto con
apreciacion del yen, marcando maximos desde finales de 2014.
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3.- EVOLUCION DE LOS MERCADOS.

Principales indices mundiales Gltimos 12 meses.
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4.- POSICIONAMIENTO.
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Materias Primas

CO0®

Evolucion indices mundiales.

________________ CIERRE 1 MES%  YTD 1 ANO _
EUROSTOXX 50 '3 ﬂ.dﬂ ZI 0 N% - .* 3)% -'l<'.'- ?5%
CAC 40 A4,428,06  1,00% -, 0% 12, 24%
DAX 30 10.038,97 0,74% -6, 55% -12,36%
IBEX 35 902570 3,47%  -543% -20,72%
FOOTSIE 6.241,89 1,08%  -0,01%  -10,33%
SMI 706085 1,96%  -9,72%  -12,30%
DOW JOMES 17,773,614 0,50% 2,00%  -0,37%
SEP 500 2.065,30 0,27% 1,05%  -0,97%
MASDAQ 4.775,36  -1,94%  -4,63%  -3,36%
MIKKEL 16.666,05 -0,55% -12,44% -14,62%

Curvas de tipos mundiales.
2 ANOS 5 ANOS 10 ANDS 30 ANOS

EE.UL, 0,7 7% 1, 28% 1,82% 2,67%
REIND UNIDO 0,53% 0, 08596 1,60% 2,005
ALEMANIA -0,49% -0,30%  0,27% 1,01%
FRANCIA -0,40% -0,10%  0,63% 1,62%
- ESPARA -0,06% 0,57% 1,58% 2,81%
ITALIA 0,04% 0,38% 1,47% 2,619
PORTUGAL 0, B0 1,99% 3,165% 4,10%
GRECIA 10, 00%% 8, 5896
SUIZA -0,84% 0,71%  -0,25%  0,26%
JAPON -0,24% -0,22%  -0,11%  0,20%

TIPDS de interés.

Ultimo 1 mes 1 aie
BCE 0,00 0p.b. -5 p.b.
Fed Funds 0,50 0 p.b. 25 p.b.
I 10 afos Alemania 0,27 11 p.b. -9 p.b.
10 afios USA 1,83 & p.b. -19 p.b.
Spread ALE/USA  -156p.b. -161p.b. -166p.b.

Renta Fija Core

Renta Fija Periférica

Renta Fija
Emergente (en USD)

Renta Fija High Yield
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