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Comentario Semanal

Semana tranquila con importantes rebotes en los mercados después de un mes de Octubre donde
todo ha sobre reaccionado, el S%P500 rebotó un +2.1% situándose en el +4.0% en el año, el
Nasdaq ha recuperado levemente y se sitúa en el +7.3% en el año. Las “mid term elections” en los
EEUU han supuesto una buena noticia para los mercados, al considerar que este resultado donde
los Demócratas recuperan en control de la Cámara de Representantes puede ayudar a suavizar las
tensiones comerciales con China, pero además Trump mantiene un nivel de poder suficiente para
poder seguir empujando medidas de liberación económica.

Esta semana Italia amenaza con volver a poner problemas, el martes enviará el presupuesto a la
CE y se puede volver a generar nerviosismo, si tiene dólares en cartera no los venda todos,
servirán de refugio si en Europa las cosas vuelven a tensionarse. Además en Europa vamos a tener
noticias económicas relevantes como la encuesta ZEW de sentimiento económico y sobre todo la
publicación de la primera estimación del PIB del tercer trimestre tanto en la UE como en
Alemania. Los últimos datos en Europa han salido flojos con previsiones a la baja de estimaciones
económicas y será interesante ver las cifras preliminares del PIB. El IPC de octubre de los EEU y de
la UE también será publicado esta semana, no se esperan grandes cambios, pero una sorpresa al
alza o a la baja puede ser importante.

Las buenas noticias para el final: el crecimiento en los EEUU sigue siendo robusto y a punto de
finalizar las compañías han crecido en Beneficios en un 26% y en Ventas en un 8.5% y en Europa
han crecido en un 12,4% agregado, las valoraciones han quedado muy ajustadas con un PER en los
EEUU de 16x y un Eurostoxx de solo 12x, muy lejos de niveles de “burbuja”. En las próximas
semanas veremos datos de consumo importantes como el Black Friday y aún quedan importantes
empresas que deben publicar resultados que nos pueden ayudar a cerrar un año complicado de
una manera más positiva, con el permiso de Italia…
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Escenarios económicos y previsiones año en curso (12 meses)

Escenarios y Previsiones 12/11/2018

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 11/11/2018

EUR/USD 1,13 1,25 1,00 1,40 1,00 0,95

% Impacto precio 10% -12% 24% -12% -16%

EUR/GBP 0,87 0,95 1,00 1,00 1,00 0,65

% Impacto precio 9% 14% 14% 14% -26%

EUR/JPY 128,99 140,0 120,0 150,0 130,0 130,0

% Impacto precio 9% -7% 16% 1% 1%

EUR/CNY 7,89 8,00 6,50 8,10 6,30 5,90

% Impacto precio 1% -18% 3% -20% -25%

Mercado Monetario

LIBOR EUR 12M -0,15 0,20 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

LIBOR USD 12M 3,14 3,30 2,00 1,00 3,00 3,00

Renta Fija

Bono 10A. Alemania 0,41 1,00 0,80 0,80 1,30 1,50

% Impacto precio -5% -3% -3% -7% -9%

Bono 10A. EEUU 3,18 3,40 2,30 2,30 3,00 3,20

% Impacto precio -2% 7% 7% 1% 0%

Renta Variable

EuroStoxx 50 3229 3.518 3.098 3.098 3.098 3.800

% Impacto precio 9% -4% -4% -4% 18%

S&P 500 2781 2.974 2.593 2.593 2.593 3.355

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

Nikkei 22250 24.034 20.265 20.265 20.265 27.803

% Impacto precio 8% -9% -9% -9% 25%

MSCI World 2063 2.218 2.000 2.000 2.000 2.436

% Impacto precio 8% -3% -3% -3% 18%

Materias primas

Petróleo (BRENT) 70 85 75 45 45 80

% Impacto precio 21% 7% -36% -36% 14%

Cobre (USD/TON) 6076 7.500 7.500 4.000 4.000 8.000

% Impacto precio 23% 23% -34% -34% 32%

CAMBIOS:  Mantenemos nuestra visión de los escenarios económicos. Los mercados están alineándose con 

nuestro escenario central, al que asignamos una probabilidad del 70%. 

Probabilidad asignada por escenario
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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

12/11/2018

Europa EE.UU.
Japón-

Australia

Otros 

Mercados

TOTAL POR 

CLASE ACTIVO

RENTA VARIABLE

RV - Posición Actual 27,3% 26,2% 1,8% 4,1% 59,4%

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

RV- Cambio Posición -1,1% 1,9% 1,1% -1,0% 1,0%

REDUCCION INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION INCREMENTO

MIXTOS y ALTERNATIVOS

MX - Posición Actual 4,9% 7,1% 0,5% 4,6% 17,1%

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

MX- Cambio Posición 0,3% 2,7% 0,5% -0,6% 2,8%

INCREMENTO INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION INCREMENTO

RENTA FIJA

RF - Posición Actual 8,3% 8,0% 1,1% 1,4% 18,9%

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

RF- Cambio Posición 1,0% 0,7% 1,1% -1,2% 1,6%

INCREMENTO INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION INCREMENTO

MONETARIO

MON - Posición Actual 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6%

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

MON- Cambio Posición -5,4% 0,0% 0,0% 0,0% -5,4%

REDUCCION REDUCCION SIN CAMBIO SIN CAMBIO REDUCCION

TOTAL POR REGION

TOTAL REGION - Actual 45,2% 41,2% 3,4% 10,1% 100,0%

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

TOTAL REGION - Cambio -5,2% 5,3% 2,7% -2,8%

REDUCCION INCREMENTO INCREMENTO REDUCCION

CAMBIOS ESTRATEGIA ULTIMO MES

Europa EE.UU.
Japón - 

Australia

Otros 

Mercados

TOTAL POR 

CLASE DE 

ACTIVO

Renta Variable 27,4% 26,2% 1,8% 4,1% 59,5%

Mixtos y Alternativos. 4,9% 7,1% 0,5% 4,6% 17,1%

Renta Fija 8,3% 8,0% 1,1% 1,4% 18,9%

Monetario 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 4,5%

TOTAL POR REGION 45,2% 41,3% 3,4% 10,1% 100,0%

TABLA DE ESTRATEGIA: TIPOLOGÍA DE ACTIVO Y ZONA GEOGRAFICA
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Rentabilidad de las Carteras Asesoras

Rentabilidad Carteras – 2018

Las carteras asesoradas por GARia EAFI gozan de dos ventajas:
1. La composición de las carteras asesoradas están optimizadas identificando las clases de

activos (renta variable, renta fija, monetario…) y zonas geográficas con mejores perspectivas
de revalorización en cada momento del ciclo económico y de los mercados financieros.

2. Nuestros modelos propios de selección y valoración nos permiten identificar los activos
financieros (acciones, bonos, fondos de inversión,…) con mayor potencial y calidad.

12/11/2018

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 -1,0% -0,1% 0,7% 0,4% 0,4%

Octubre 2018 -7,0% -5,3% -4,0% -3,8% -3,3%

Noviembre 2018 2,0% 1,5% 1,2% 1,1% 0,9%

Diciembre 2018

% RENT. CARTERAS -1,2% -2,5% -3,0% -2,9% -3,0%

Rentabilidad Indices -5,6% -4,1% -3,1% -2,0% -0,5%

VOLATILIDAD CARTERAS 11,7% 8,1% 6,0% 4,7% 4,2%

Volatilidad Indices 21,7% 15,2% 11,0% 6,8% 2,6%
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Rentabilidad de las Carteras Asesoras

Rentabilidad Carteras - 2017

Las carteras asesoradas por GARia EAFI gozan de dos ventajas:
1. La composición de las carteras asesoradas están optimizadas identificando las clases de

activos (renta variable, renta fija, monetario…) y zonas geográficas con mejores perspectivas
de revalorización en cada momento del ciclo económico y de los mercados financieros.

2. Nuestros modelos propios de selección y valoración nos permiten identificar los activos
financieros (acciones, bonos, fondos de inversión,…) con mayor potencial y calidad.

12/11/2018

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. Para ello se identifican las inversiones más atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo económico.

Evolución Cartera 100% Renta Variable           

Evolución Histórica Cartera 
100% Renta Variable

(1) Índice referencia: EuroStoxx50

12/11/2018

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 -1,2% -5,6%
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RENTABILIDAD CARTERA 100% RV 

CARTERA 100 RV

Indice EuroStoxx50
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RENTABILIDAD CARTERA 100% RV desde 2011

CARTERA 100% RV

INDICE EuroStoxx50

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 -1,0%

Octubre 2018 -7,0%

Noviembre 2018 2,0%

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -1,2%

Rentabilidad Indice -5,6%

VOLATILIDAD CARTERA 11,7%

Volatilidad Indice 21,7%

CARTERA 100% RV



8

GAR Investment Advisors EAFI 
Balmes 195 7º 1ª, 08006 Barcelona

Tel. +34 93 368 65 02    info@gariaeafi.com

Cartera 70% Renta Variable – 30% Renta Fija

Carteras Asesoradas

La cartera invierte el 70% de sus activos en renta variable y el 30% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicación de análisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones más atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo económico.

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

12/11/2018

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 -0,1%

Octubre 2018 -5,3%

Noviembre 2018 1,5%

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -2,5%

Rentabilidad Indice -4,1%

VOLATILIDAD CARTERA 8,1%

Volatilidad Indice 15,2%

CARTERA 70% RV/30%RF

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 -2,5% -4,1%
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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
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Cartera 50% Renta Variable – 50% Renta Fija

Carteras Asesoradas

La cartera invierte el 50% de sus activos en renta variable y el 50% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicación de análisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones más atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo económico.

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

12/11/2018

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 0,7%

Octubre 2018 -4,0%

Noviembre 2018 1,2%

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -3,0%

Rentabilidad Indice -3,1%

VOLATILIDAD CARTERA 6,0%

Volatilidad Indice 11,0%

CARTERA 50% RV/50%RF
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RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50% RF

CARTERA 50RV-50RF

Indice 50RV-50RF

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

R
e

b
ta

b
ili

d
ad

 -
B

as
e

 3
1

 D
IC

 2
0

1
1

RENTABILIDAD CARTERA 50% RV-50%RF desde 2011

CARTERA 50%RV-50%RF

INDICE 50%RV-50%RF

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 -3,0% -3,1%
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Cartera 30% Renta Variable – 70% Renta Fija

Carteras Asesoradas

La cartera invierte el 30% de sus activos en renta variable y el 70% en renta fija. El objetivo
es generar rentabilidades positivas a medio y largo plazo mediante la aplicación de análisis
fundamental. Para ello se identifican las inversiones más atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo económico.

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

12/11/2018

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 0,4%

Octubre 2018 -3,8%

Noviembre 2018 1,1%

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -2,9%

Rentabilidad Indice -2,0%

VOLATILIDAD CARTERA 4,7%

Volatilidad Indice 6,8%

CARTERA 30% RV/70%RF

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 -2,9% -2,0%
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RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70% RF

CARTERA 30RV-70RF

Indice 30RV-70RF
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RENTABILIDAD CARTERA 30% RV-70%RF desde 2011
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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. Para ello se identifican las inversiones más atractivas y adecuadas para cada
momento del ciclo económico.

Evolución Cartera 100% Renta Fija           

Evolución Histórica Cartera 
100% Renta Fija

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

12/11/2018

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 0,4%

Octubre 2018 -3,3%

Noviembre 2018 0,9%

Diciembre 2018

% RENTAB. CARTERA -3,0%

Rentabilidad Indice -0,5%

VOLATILIDAD CARTERA 4,2%

Volatilidad Indice 2,6%

CARTERA 100%RF
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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

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 -3,0% -0,5%


