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Comentario Semanal

Enla semana,la ReservaFederalsubióel tipo de interés FedFunds, en líneacon lo previstodel
1,75% al 2,00%. Laprincipalnovedades que la Fedanunciópor primera vezque pasabade una
política monetaria expansivaa otra neutral. Seprevé otra subidamás de 0,25% en la próxima
reunióndel 8 denoviembre.

Lasalzasde mercadosde lasúltimassemanastuvieron unacaídael viernes28 septiembre,cierre
de mes y de trimestre, debido al anunció del incremento del 1,7% al 2,4% en déficit público
respectoa PIB. Un incrementodel déficit secombinaconuno de losnivelesde deudapúblicamas
elevadosde la UniónEuropea. Duranteel fin de semanael ministro de economíay el gobernador
del banco central italiano han desmentidosus intencionesde dimisión. Afortunadamenteel
contagioa otrosmercadosperiféricoshasidoescaso.

Iniciamosoctubre y en unos pocos días empezarála publicaciónde resultadosempresariales
correspondientesal tercer trimestre.

Enla semana,el S&P500baja-0,5%en la semana(2.914), EuroStoxx-0,9%(3399) y el Ibexcierra
concorrecciónde-2,1%(9.3889). Lasbolsasemergentestambiénreaccionaronal alza.

Eloro no serecupera(-0,8%en la semana)y acumulaun -8,6%de descensode precioenel año.

Lastensionescomercialesentre EstadosUnidosy China,lasnegociacionesdel Brexit, lasnoticias
de Italiaestaránenel focode atención.
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Escenarios económicos y previsiones año en curso (12 meses)

Escenarios y Previsiones 30/9/2018

CENTRAL NEGATIVOS OPTIMISTA

70% 14% 14% 1% 1%

Precio     

Actual

PIB Mundial 

crece 3%

Crisis UE. 

Deterioro 

Prima Riesgo. 

USA refugio

Deterioro 

brusco PIB 

China y caída 

mat. Primas

Fed sube tipos 

interés más 

de lo previsto

PIB mundial 

crece más de 

3%

Divisa 30/09/2018

EUR/USD 1,16 1,25 1,00 1,40 1,00 0,95

% Impacto precio 8% -14% 21% -14% -18%

EUR/GBP 0,89 0,95 1,00 1,00 1,00 0,65

% Impacto precio 7% 12% 12% 12% -27%

EUR/JPY 131,93 140,0 120,0 150,0 130,0 130,0

% Impacto precio 6% -9% 14% -1% -1%

EUR/CNY 7,98 8,00 6,50 8,10 6,30 5,90

% Impacto precio 0% -19% 1% -21% -26%

Mercado Monetario

LIBOR EUR 12M -0,16 0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

LIBOR USD 12M 2,92 2,20 2,00 1,00 3,00 3,00

Renta Fija

Bono 10A. Alemania 0,47 1,00 0,80 0,80 1,30 1,50

% Impacto precio -4% -3% -3% -7% -8%

Bono 10A. EEUU 3,06 3,10 2,30 2,30 3,00 3,20

% Impacto precio 0% 6% 6% 0% -1%

Renta Variable

EuroStoxx 50 3399 3.693 3.193 3.193 3.193 3.800

% Impacto precio 9% -6% -6% -6% 12%

S&P 500 2914 3.106 2.691 2.691 2.691 3.521

% Impacto precio 7% -8% -8% -8% 21%

Nikkei 24120 25.924 21.569 21.569 21.569 30.279

% Impacto precio 7% -11% -11% -11% 26%

MSCI World 2184 2.340 2.099 2.099 2.099 2.581

% Impacto precio 7% -4% -4% -4% 18%

Materias primas

Petróleo (BRENT) 83 85 75 35 45 80

% Impacto precio 3% -9% -58% -46% -3%

Cobre (USD/TON) 6261 7.500 7.500 3.500 4.000 8.000

% Impacto precio 20% 20% -44% -36% 28%
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Tabla Estrategia Actual por Tipo Activo y por Zona Geográfica

Distribución Estratégica Cartera

Cambios en Estrategia en último mes por Tipo Activo y por Zona Geográfica

30/9/2018

Europa EE.UU.
Japón-

Australia

Otros 

Mercados

TOTAL POR 

CLASE ACTIVO

Renta Variable 25,7% 24,6% 0,7% 4,9% 55,9%

Mixtos y Alternativos 3,8% 3,8% 0,0% 9,3% 16,9%

Renta Fija 3,5% 3,5% 0,0% 0,6% 7,6%

Monetario 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%

TOTAL POR REGION 42,0% 31,8% 0,7% 14,9% 89,4%

TABLA ESTRATEGIA: TIPOLOGÍA DE ACTIVO Y ZONA GEOGRÁFICA

Europa EE.UU.
Japón-

Australia

Otros 

Mercados

TOTAL POR 

CLASE ACTIVO

RENTA VARIABLE

RV - Posición Actual 25,7% 24,6% 0,7% 4,9% 55,9%

RV - Posición Anterior 28,4% 24,3% 0,7% 5,0% 58,4%

RV- Cambio Posición -2,7% 0,3% 0,0% -0,1% -2,5%

REDUCCIONINCREMENTOINCREMENTOREDUCCION REDUCCION

MIXTOS y ALTERNATIVOS

MX - Posición Actual 3,8% 3,8% 0,0% 9,3% 16,9%

MX - Posición Anterior 4,7% 4,4% 0,0% 5,2% 14,3%

MX- Cambio Posición -0,9% -0,6% 0,0% 4,1% 2,7%

REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIOINCREMENTOINCREMENTO

RENTA FIJA

RF - Posición Actual 3,5% 3,5% 0,0% 0,6% 7,6%

RF - Posición Anterior 7,3% 7,3% 0,0% 2,6% 17,2%

RF- Cambio Posición -3,9% -3,9% 0,0% -2,0% -9,7%

REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIO REDUCCION REDUCCION

MONETARIO

MON - Posición Actual 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%

MON - Posición Anterior 10,1% 0,0% 0,0% 0,0% 10,1%

MON- Cambio Posición -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% -1,0%

REDUCCIONREDUCCIONSIN CAMBIO SIN CAMBIO REDUCCION

TOTAL POR REGION

TOTAL REGION - Actual 42,0% 31,8% 0,7% 14,9% 89,4%

TOTAL REGION - Anterior 50,5% 36,0% 0,7% 12,8% 100,0%

TOTAL REGION - Cambio -8,5% -4,1% 0,0% 2,0%

REDUCCIONREDUCCIONINCREMENTOINCREMENTO

CAMBIOS ESTRATEGIA ULTIMO MES
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Rentabilidad de las Carteras Asesoras

Rentabilidad Carteras ï2018

Lascarterasasesoradaspor GARiaEAFIgozandedosventajas:
1. La composiciónde las carteras asesoradasestán optimizadasidentificando las clasesde

activos(renta variable,renta fija, monetario…) y zonasgeográficasconmejoresperspectivas
de revalorizaciónencadamomentodel cicloeconómicoy de losmercadosfinancieros.

2. Nuestros modelos propios de seleccióny valoración nos permiten identificar los activos
financieros(acciones,bonos,fondosde inversión,…) conmayorpotencialy calidad.

30/9/2018

RENTABILIDAD 

CARTERAS

Cartera             

100% RV

Cartera                   

70%RV-        

30%RF

Cartera        

50%RV-                  

50%RF

Cartera           

30%RV-                

70%RF

Cartera         

100%RF

Enero 2018 3,8% 2,8% 2,3% 1,6% 0,7%

Febrero 2018 -1,2% -0,7% -0,2% -0,4% -0,5%

Marzo 2018 -1,6% -2,3% -3,2% -2,2% -1,5%

Abril 2018 1,3% 0,8% 0,9% 1,1% 1,3%

Mayo 2018 2,7% 1,1% -0,1% -0,2% -0,7%

Junio 2018 -1,3% -1,3% -1,5% -1,0% -0,5%

Julio 2018 0,5% 0,8% 1,2% 0,9% 0,7%

Agosto 2018 0,6% 0,2% -0,2% -0,3% -0,4%

Septiembre 2018 -0,7% -0,4% -0,3% -0,1% 0,1%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENT. CARTERAS 4,1% 1,0% -1,2% -0,7% -0,9%

Rentabilidad Indices 2,6% 0,2% 0,0% -0,2% -0,5%

VOLATILIDAD CARTERAS 11,2% 7,7% 5,7% 4,4% 4,0%

Volatilidad Indices 21,8% 15,3% 11,0% 6,9% 2,6%
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Rentabilidad de las Carteras Asesoras

Rentabilidad Carteras - 2017

Lascarterasasesoradaspor GARiaEAFIgozandedosventajas:
1. La composiciónde las carteras asesoradasestán optimizadasidentificando las clasesde

activos(renta variable,renta fija, monetario…) y zonasgeográficasconmejoresperspectivas
de revalorizaciónencadamomentodel cicloeconómicoy de losmercadosfinancieros.

2. Nuestros modelos propios de seleccióny valoración nos permiten identificar los activos
financieros(acciones,bonos,fondosde inversión,…) conmayorpotencialy calidad.

30/9/2018

RENTABILIDAD 

CARTERAS

Cartera             

100% RV

Cartera                   

70%RV-        

30%RF

Cartera        

50%RV-                  

50%RF

Cartera           

30%RV-                

70%RF

Cartera         

100%RF

Enero 2017 0,1% 0,3% 0,5% 0,4% 0,4%

Febrero 2017 3,1% 2,7% 2,6% 1,7% 0,7%

Marzo 2017 1,8% 1,2% 0,9% 0,4% -0,2%

Abril 2017 0,7% 0,5% 0,0% 0,7% 1,2%

Mayo 2017 0,9% 0,9% 1,0% 0,7% 0,5%

Junio 2017 0,9% 0,5% 0,3% 0,0% -0,4%

Julio 2017 -0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,4%

Agosto 2017 0,2% -0,2% -0,5% -0,5% -0,7%

Septiembre 2017 1,6% 1,5% 1,2% 1,6% 2,0%

Octubre 2017 1,6% 1,4% 1,2% 1,2% 1,1%

Noviembre 2017 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Diciembre 2017 1,0% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3%

% RENT. CARTERAS 11,9% 9,6% 8,0% 7,1% 5,5%

Rentabilidad Indices 3,0% 2,1% 1,6% 1,0% 0,1%

VOLATILIDAD CARTERAS 8,1% 5,4% 3,7% 2,7% 2,1%

Volatilidad Indices 16,4% 11,6% 8,4% 5,2% 1,7%
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Cartera 100% Renta Variable

Carteras Asesoradas

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta variable. El objetivo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicación de análisis
fundamental. Paraello seidentificanlasinversionesmásatractivasy adecuadasparacada
momentodel cicloeconómico.

Evolución Cartera 100% Renta Variable           

Evolución Histórica Cartera 
100% Renta Variable

(1) Índice referencia: EuroStoxx50

30/9/2018

RENTABILIDAD        

HISTÓRICA     

CARTERA             

100% RV
INDICE (1)

2012 14,0% 13,8%

2013 25,0% 17,9%

2014 3,8% 1,2%

2015 5,5% 3,9%

2016 6,9% 1,7%

2017 11,9% 6,2%

2018 YTD 4,1% -0,8%

Enero 2018 3,8%

Febrero 2018 -1,2%

Marzo 2018 -1,6%

Abril 2018 1,3%

Mayo 2018 2,7%

Junio 2018 -1,3%

Julio 2018 0,5%

Agosto 2018 0,6%

Septiembre 2018 -0,7%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA 4,1%

Rentabilidad Indice 2,6%

CARTERA 100% RV
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Cartera 70% Renta Variable – 30% Renta Fija

Carteras Asesoradas

Lacarterainvierteel 70%de susactivosen rentavariabley el 30%en renta fija. Elobjetivo
esgenerarrentabilidadespositivasa medioy largoplazomediantela aplicaciónde análisis
fundamental. Paraello seidentificanlasinversionesmásatractivasy adecuadasparacada
momentodel cicloeconómico.

Evolución Cartera 70% Renta Variable – 30% Renta Fija           

Evolución Histórica Cartera 
70% Renta Variable – 30% 
Renta Fija

(1) Índice referencia: 70% EuroStoxx50 
y 30% IBBOX Corporate 5A

30/9/2018

RENTABILIDAD 

ANUAL

CARTERA                   

70%RV-

30%RF

Indice                   

70%RV-

30%RF (1)

2012 11,9% 13,7%

2013 19,2% 13,2%

2014 4,2% 3,1%

2015 4,9% 2,6%

2016 5,5% 2,9%

2017 9,6% 5,0%

2018 YTD 1,0% -0,7%
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RENTABILIDAD CARTERA 70% RV-30% RF 

CARTERA 70RV-30RF

Indice 70RV-30RF
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RENTABILIDAD CARTERA 70% RV-30% RF desde 2011

CARTERA 70%RV-30%RF

INDICE 70%RV-30%RF

Enero 2018 2,8%

Febrero 2018 -0,7%

Marzo 2018 -2,3%

Abril 2018 0,8%

Mayo 2018 1,1%

Junio 2018 -1,3%

Julio 2018 0,8%

Agosto 2018 0,2%

Septiembre 2018 -0,4%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA 1,0%

Rentabilidad Indice 0,2%

CARTERA 70% RV/30%RF
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Cartera 50% Renta Variable – 50% Renta Fija

Carteras Asesoradas

Lacarterainvierteel 50%de susactivosen rentavariabley el 50%en renta fija. Elobjetivo
esgenerarrentabilidadespositivasa medioy largoplazomediantela aplicaciónde análisis
fundamental. Paraello seidentificanlasinversionesmásatractivasy adecuadasparacada
momentodel cicloeconómico.

Evolución Cartera 50% Renta Variable – 50% Renta Fija

Evolución Histórica Cartera 
50% Renta Variable – 50% 
Renta Fija

(1) Índice referencia: 50% EuroStoxx50 
y 50% IBBOX Corporate 5A

30/9/2018

RENTABILIDAD 

ANUAL

CARTERA                   

50%RV-

50%RF

Indice                   

50%RV-

50%RF(1)

2012 10,7% 13,7%

2013 15,5% 10,1%

2014 4,4% 4,5%

2015 4,5% 1,7%

2016 4,4% 3,5%

2017 8,0% 4,2%

2018 YTD -1,2% -0,5%
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RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50% RF

CARTERA 50RV-50RF

Indice 50RV-50RF
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RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50%RF desde 2011

CARTERA 50%RV-50%RF

INDICE 50%RV-50%RF

Enero 2018 2,3%

Febrero 2018 -0,2%

Marzo 2018 -3,2%

Abril 2018 0,9%

Mayo 2018 -0,1%

Junio 2018 -1,5%

Julio 2018 1,2%

Agosto 2018 -0,2%

Septiembre 2018 -0,3%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -1,2%

Rentabilidad Indice 0,0%

CARTERA 50% RV/50%RF
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Cartera 30% Renta Variable – 70% Renta Fija

Carteras Asesoradas

Lacarterainvierteel 30%de susactivosen rentavariabley el 70%en renta fija. Elobjetivo
esgenerarrentabilidadespositivasa medioy largoplazomediantela aplicaciónde análisis
fundamental. Paraello seidentificanlasinversionesmásatractivasy adecuadasparacada
momentodel cicloeconómico.

Evolución Cartera 30% Renta Variable – 70% Renta Fija           

Evolución Histórica Cartera 
30% Renta Variable – 70% 
Renta Fija

(1) Índice referencia: 30% EuroStoxx50 
y 70% IBBOX Corporate 5A

30/9/2018

RENTABILIDAD 

ANUAL

CARTERA                   

30%RV-

70%RF

Indice                   

30%RV-

70%RF(1)

2012 11,4% 13,6%

2013 13,0% 7,0%

2014 3,7% 5,9%

2015 4,1% 0,8%

2016 4,4% 3,5%

2017 7,1% 3,4%

2018 YTD -0,7% -0,4%
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RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70% RF

CARTERA 30RV-70RF

Indice 30RV-70RF

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

R
e

b
ta

b
ili

d
ad

 -
B

as
e

 3
1

 D
IC

 2
0

1
1

RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70%RF desde 2011

CARTERA 30%RV-70%RF

INDICE 30%RV-70%RF

Enero 2018 1,6%

Febrero 2018 -0,4%

Marzo 2018 -2,2%

Abril 2018 1,1%

Mayo 2018 -0,2%

Junio 2018 -1,0%

Julio 2018 0,9%

Agosto 2018 -0,3%

Septiembre 2018 -0,1%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -0,7%

Rentabilidad Indice -0,2%

CARTERA 30% RV/70%RF
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Cartera 100% Renta Fija

Carteras Asesoradas

La cartera invierte el 100% de sus activos en renta fija. El objetivo es generar
rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicación de análisis
fundamental. Paraello seidentificanlasinversionesmásatractivasy adecuadasparacada
momentodel cicloeconómico.

Evolución Cartera 100% Renta Fija           

Evolución Histórica Cartera 
100% Renta Fija

(1) Índice referencia: 100% IBBOX 
Corporate 5A

30/9/2018

RENTABILIDAD 

ANUAL

CARTERA                   

100%RF

Indice                   

100%RF(1)

2012 12,8% 13,6%

2013 9,8% 2,2%

2014 2,4% 8,2%

2015 3,4% -0,7%

2016 4,5% 4,6%

2017 5,5% 2,3%

2018 YTD -0,9% -0,3%
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RENTABILIDAD CARTERA 100% RF 

CARTERA 100RF

Indice 100RF
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RENTABILIDAD CARTERA 100% RF desde 2011

CARTERA 100%RF

INDICE 100%RF

Enero 2018 0,7%

Febrero 2018 -0,5%

Marzo 2018 -1,5%

Abril 2018 1,3%

Mayo 2018 -0,7%

Junio 2018 -0,5%

Julio 2018 0,7%

Agosto 2018 -0,4%

Septiembre 2018 0,1%

Octubre 2018

Noviembre 2018

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -0,9%

Rentabilidad Indice -0,5%

CARTERA 100%RF


