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Perspectivas y recomendaciones. Junio 2021

En mayo ha continuado el tono positivo en la mayoria de los activos de riesgo, medidos en
moneda local. Después de un inicio de mes algo negativo para la mayoria de las regiones ante los
temores de repuntes de la inflacion -sobre todo en Estados Unidos- vimos cémo los indices
europeos y americanos recuperaban lo perdido, cerrando el mes en positivo. La evolucion de la
pandemia avanza positivamente y continuamos viendo un fuerte ritmo de vacunacion en Europa.
Para los préoximos meses, los bancos centrales estan en el punto de mira ante posibles cambios
en sus politicas monetarias. En especial en Estados Unidos, donde la Reserva Federal anuncié que
empezara a desprenderse de los bonos corporativos que compro el aio pasado de una manera
ordenada y gradual durante los proximos meses.

El indice mundial de renta variable subié en mayo un 0,85% en moneda local, mientras que en
euros retrocedié un 0,3%, debido a la depreciacion del dolar. La bolsa de Estados Unidos gand un
0,34% en moneda local, pero cayd un 1,21% en euros, mientras que la bolsa en Europa avanzé un
1,89% (1,63% en el caso del Euro Stoxx 50) en el mes. Por su parte, Japén terminé con una subida
del 1,56% en moneda local (en euros registré una leve caida del 0,09%). Los mercados emergentes
recuperaron algo de fuerza y avanzaron un 1,15% en moneda local y un 0,55% en euros.

Mes en Curso Aiio en Curso En 2020 En 2019 Desde 31/12/2007

Del 30/04/2020 | Del 31/12/2020 = Del 31/12/2019  Del 31/12/2018 | Del 31/12/2007

Hasta 31/05/2021 Hasta 31/05/2021 Hasta 31/12/2020 = Hasta 31/12/2019 = Hasta 31/05/2021
P . Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Indices Renta Variable EUR EUR EUR EUR EUR

Local Local Local Local Local
MSCI World Free. 0,85 -0,30 10,80 10,70 11,67 4,64 24,86 27,49 96,78 123,96
MSCI World Free Value 2,25 098 1524 1513 -5,65 -11,43 17,99 20,71 3537 52,60
MSCI World Free Growth -0,64 -1,89 6,31 6,01 30,02 2191 31,90 34,80 177,88 217,54
MSCI Europe 1,89 212 11,13 11,86 -4,29 -5,38 20,01 22,24 16,18 1596
EURO STOXX 50 (Europa) 1,63 1,63 13,70 13,70 -5,14 -514 24,78 24,78 -8,19 -8,19
IBEX 35 (Espafia) 3,79 379 1332 1332 -15,45 -15,45 11,82 11,82 -39,74 -39,74
MSCI USA. 0,34 -1.21 11,10 11,18 19,22 938 29,07 31,45 192,97 250,33
S&P 500 (Usa) 0,55 -0,89 11,93 12,15 16,26 6,79 28,88 3144 186,31 242,21
Dow Jones Industrial Average (Usa) 1,93 0,48 12,82 13,04 7,25 -1,49 22,34 24,77 160,31 211,13
NASDAQ Composite -1,63 -294 6,68 6,89 43,64 31,94 3523 37,91 41837 519,58
MSCI Japan. (Japon) 1,56 -0,09 6,74 0,81 6,55 2,89 1597 19,24 2532 53,03
Nikkei 225 (Japon) 0,16 -1,64 516 -0,33 16,01 11,62 18,20 22,30 88,53 13371
MSCI Pacific ex Japan 129 -0,14 9,47 9,66 -2,73 -5,09 13,20 15,76 12,10 26,55
MSCI EM (Emerging Markets). 1,15 0,55 6,37 6,66 16,64 6,28 15,05 17,55 47,98 3212
MSCI World/Consumer Discretionary -1,50 -2,79 8,02 7,40 32,61 24,40 24,52 27,15 244,43 30317
MSCI World/Financials 3,87 2,75 2317 23,53 7,57 -12,76 2142 24,45 10,85 24,12
MSCI World/Information Technology -1,29 -2,78 5,69 5,46 41,25 31,03 46,00 48,90 37495 472,60
MSCI World/Industrials 220 1,04 1394 1318 6,65 1m 25,51 28,19 93,49 125,86
MSCI World/Energy 3,70 2,82 24,95 2641 -35,83 -39,75 6,59 9,83 -40,07 -35,07
MSCI World/Materials 322 2,36 14,15 14,50 12,51 7,59 18,90 2194 31,41 46,16
MSCI World/Consumer Staples 212 1,13 4,57 4,52 2,25 -318 19,70 22,56 107,93 136,73
MSCI World/Health Care 1,52 0,21 6,34 594 943 2,81 211 23,82 193,30 241,64
MSCI World/Utilities -1.73 -2,76 144 1,62 -0,71 -6,22 19,27 21,63 0,69 12,50
MSCI World/Telecommunication Services -0,38 -1,86 13,88 1345 20,15 11,61 2535 28,03 5492 60,91
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A nivel sectorial, los sectores mas ciclicos tuvieron un mejor comportamiento que los mas ligados
al sesgo de crecimiento. Asi, lideraron el mes el sector de energia y el financiero, favorecidos por
las expectativas de recuperacion econémica y el buen ritmo de vacunacion en Estados Unidos y
Europa. Y subieron en el mes un 2,82% y un 2,75% en euros, respectivamente, acumulando en el
afo rentabilidades superiores al 20% en ambos casos. Otros sectores beneficiados han sido el de
materiales, que avanzo un 2,36%, medido en euros, y el industrial, con una subida del 1,04%. La
recuperacion total de los beneficios en estos sectores esta aun por llegar, pero se ven fuertemente
beneficiados de la reactivacion de la economia y el aumento de la inflacion. Por el otro lado, el
sector tecnolégico con una caida del 2,78% y el de consumo discrecional, que retrocedié un 2,79%,
son los que han tenido una peor evolucion el mes.

En los mercados de renta fija el comportamiento en el mes ha sido mixto, dependiendo de la zona
geografica a la que atendamos. En Estados Unidos, tras un fuerte movimiento de la TIR del bono
americano en el primer trimestre, estamos viendo cierta estabilizacion de la referencia en niveles
cercanos al 1,60%. Si miramos a Europa, las principales referencias volvieron a subir ligeramente,
lo que deja un resultado negativo en mayo. No obstante, el comportamiento fue desigual durante
el mes, siendo mayor la subida en la primera mitad, gracias a las mejores perspectivas sobre la
recuperacion econémica, los datos de inflacion y el ritmo de vacunacion, que, sin embargo, se vio
atenuado por comentarios de algunos miembros del Banco Central Europeo, que reiteraron no
tener prisa para retirar los estimulos monetarios. Esto hizo que los bonos de gobierno subieran
durante la Ultima semana de mes. En el caso del bono de gobierno aleman, la TIR pasé del -0,20%
al-0,18%. En los bonos periféricos (Espafa e Italia), el movimiento en las TIRes ha sido similar. El
bono espanol cerré con una TIR del 0,47% y el italiano en 0,91%.

Mes en Curso Aiio en Curso En 2020 En 2019 Desde 31/12/2007
Del 30/04/2020 Del 31/12/2020 Del 31/12/2019 Del 31/12/2018 Del 31/12/2007
Hasta 31/05/2021 Hasta 31/05/2021 Hasta 31/12/2020 Hasta 31/12/2019 Hasta 31/05/2021
P . Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Indices Renta Fija EUR EUR EUR EUR EUR
Local Local Local Local Local
Bonos gobierno global 0,20 -2,24 5,00 723 65,62
Bonos gobierno USA 10Y 0,61 -4,20 9,98 849 81,61
Bonos gobierno Germany +10Y -0,26 -8,14 8,60 9,23 151,54
Bonos gobierno Spain +10Y -0,09 7,82 91 21,04 160,71
JPM EMU 1-3 -0,03 -0,39 0,08 034 2311
JPM EMU 3-5 -0,01 -0,73 1,35 1,96 47,49
JPM EMU -0,04 -3,53 515 6,94 75,55
Corporativos Global 0,50 -2,01 8,26 12,51 96,60
Corporativos IG USA 0,77 -2,85 9,89 14,54 106,60
Corporativos IG Euro -0,14 -0,80 2,77 6,24 70,21
HY Global 0,61 1,88 573 1334 170,60
HY USA 0,30 2,25 711 14,32 165,46
HY Euro 033 293 1,76 12,29 17497
EM Hard Currency 1,08 -2,03 498 12,93 126,84
EM Local Currency 2,51 -2,36 3,95 13,08 na.
EM Corporativos 0,70 033 8,08 1314 13337
Divisas
Euro/Délar -1,70 -0,02 -8,15 1,99 19,26
Euro/Yen -1,85 -5,68 -342 3,00 21,78
Euro/Libra 1,08 4,04 -5,46 6,12 -14,56
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En los bonos corporativos con grado de inversion vimos un comportamiento general positivo. Los
bonos de mayor calidad en Estados Unidos, que tienen una alta sensibilidad a movimientos en los
tipos de interés, se vieron beneficiados por la disminucién en la TIR del bono estadounidense
durante el mes. Asi, subié un 0,77% en ddlares, lo que deja el acumulado del afio en una caida del
2,85%. En Europa, el comportamiento ha sido ligeramente negativo, arrastrado por los
movimientos de los bonos gubernamentales. Por su parte, los diferenciales de crédito se
mantuvieron estables durante el mes, encontrandose los mismos muy cerca de sus minimos
historicos.
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—Aleman 10y (%) —USA 10y (%)

31-may.-21 30-abr.-21  31-dic.-20
Aleman 10y (%) -0,187 -0,202 -0,569
USA 10y (%) 1,594 1,626 0,913

En los bonos de menor calidad crediticia, el comportamiento siguié siendo positivo. Los activos de
riesgo en renta fija (High Yield, subordinadas financieras, etc.) fueron capaces de generar
rentabilidades positivas en el mes, tanto en Estados Unidos como en Europa. Asi, el High Yield
americano avanzo un 0,30% y el europeo otro 0,33%, ambos en divisa local. En cuanto a la deuda
emergente, tuvo un comportamiento muy positivo, sobre todo la deuda denominada en moneda
local, gracias a la estabilizacion del bono estadounidense y la depreciacion del délar
estadounidense.

En el apartado de materias primas, el petréleo (Brent) mantiene la fortaleza, y cerrd el mes en
maximos del afo con una subida del 3,31%, situandose cerca de los 69 doélares por barril. La OPEP
decidio, un mes mas, reducir las restricciones de produccion ante el aumento de la demanda de
petroleo. El oro, por su parte, ha tenia un mes muy bueno 'y sube un 7,63%, borrando las caidas que
acumulaba en el afio y ya sube un 0,39%.

o @abanteasesores @ Abante Asesores O Abante Asesores abanteasesores @ Abante Asesores Www.abanteasesores.com



o et abante)(

2500 160
2000 ‘J'N 120
1500 JUI'“ h \ ™ - 100

' - 80
1000 A - 60
500 - 40

v ¥ L2
0 T T T T T T T T T T T O
» N NG N S ® Ny N N ) N >
& & < & & & & ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
—O0ro$ —Brent $
31-may.-21 30-abr.-21 31-dic.-20
Oro$ 1902,50 7,63% 1767,70 1895,10 0,39%
Brent $ 68,73 3,31% 66,53 51,17 34,32%

En el mercado de divisas, el euro aprecio respecto al dolary el yen, pero se deprecio respecto a la
libra esterlina, que desde que el Reino Unido abandonase la Unién Europea a final del afio pasado,
ha mostrado signos de fortaleza frente al euro y el ddlar.

En cuanto a la temporada de beneficios empresariales, con el primer trimestre ya cerrado en
Estados Unidos, alrededor del 90% de las compafiias han superado las expectativas, en uno de los
mejores trimestres de la historia en este ambito. En Europa, con mas de la mitad de las cuentas
publicadas, cerca del 75% han batido las expectativas de beneficios, favorecida por el componente
mas ciclico del indice y el levantamiento de restricciones en determinadas zonas del continente.

Respecto a la evolucion de la pandemia, durante el mes de mayo hemos visto una fuerte
reduccion de casos y fallecidos a nivel mundial. En Estados Unidos, donde ya esta vacunado
alrededor del 50% de la poblacién adulta, se han ido reduciendo las medidas de restriccion, como
la utilizacion de mascarillas en exteriores en las personas vacunadas. Sin embargo, con la gran
mayoria de la poblacién de riesgo vacunada, observamos como ha descendido el ritmo de
vacunacion. En Europa, hemos visto el ritmo de vacunacion acelerandose a medida que iban
llegando mas dosis a los paises. Las estimaciones para conseguir la inmunidad de grupo,
estimada en el 70% de la poblacion, se espera que podamos lograrla a nivel europeo a lo largo del
verano.

En el lado macroeconémico, hemos seguido viendo fuertes datos en Estados Unidos. El PMI
manufacturero mostré un mes mas un dato superior a 60, situado claramente en zona de
expansion. La inflacion, por su parte, esta ejerciendo algo de presion en el corto plazo por el efecto
base respecto al afio pasado, aunque la Reserva Federal lo considera un movimiento transitorio.
En mayo se confirmd la caida del PIB en la eurozona en el primer trimestre, pero deberia revertirse
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en el segundo con el aumento de la vacunacion, recuperacion de la actividad y el levantamiento de
restricciones. El PMI de servicios de la eurozona de mayo ya muestra signos de clara mejoria con
un dato de 55.

Somos constructivos con los activos de riesgo en un entorno positivo para el crecimiento
econémico y los beneficios empresariales. Es mas dificil valorar, sin embargo, qué parte de estas
expectativas positivas estan ya incorporadas a los precios de los activos después de la fuerte
recuperacion de los mercados. La Reserva Federal esta empezando a virar, lentamente, su politica
monetaria hacia una posicion menos acomodaticia (venta de bonos corporativos), siendo este —la
retirada de estimulos prematura- uno de los riesgos abiertos en lo que queda de afo.

Para los meses de verano hemos implementado algunas coberturas en nuestras carteras mixtas
con el objetivo de mitigar, en parte, los efectos de una posible correccion en las bolsas si se
produjera.

Para junio mantenemos sin cambios nuestras recomendaciones de inversion: una exposicion
sobreponderada en renta variable (se sitla en el 55%, un 5% superior al nivel neutral), una ligera
infraponderacion en renta fija (35%) y un posicionamiento neutral en activos monetarios (10%).

La informacion contenida en este documento informativo es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuacion basada en

su contenido deberd ser objeto de un adecuado asesoramiento personalizado. El documento informativo de visién de mercados ha sido elaborado a fecha
de 07/06/2021 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o revision de su contenido.
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COMITE DE INVERSIONES

Distribuciéon de Activos

Activos Monetarios

AM Euro

RF Euros
RF Global

Renta Variable

RV Europa

RV Norteamérica
RV Japon

RV Asia ex Jap
RV Emergentes

TOTAL

Cartera Estratégica

100%

100%

22,00%
65,00%
8,60%
4,40%
0,00%

100%

Cartera Tactica

100%

100%

22,00%
65,00%
6,00%
4,00%
3,00%

100%

M Renta Variable

W Renta Fija

W Activos
Monetarios

Cartera
Estratégica

Cartera
Tactica



