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lbex 35 8669 -022|USA 10y 2 44|Eurostoxx 50 3.009 -050
Ibex Mid Cap 8663 -020|GER 10y 0,37 |Dax 10471  -0,38
Ibex Small Cap 4704  053|ESP 10y 1,58|S&P 500 2189 -012
Dow Jones 19192  0,36|ESP-GER 10y 1,22|Dow Jones  #MN/A N/A#NIA N
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Nasdaq 100 4734 -159|GER 2y -0,73|EUR/S 1,0678 0,50
Dax 10534 -1,00(ESP 2y -0,09|EUR/Yen 121,82 -013
Cac 40 4561 -039/ESP-GER 2y 0.64(DolarfYen 114,09 0,00
Milan FTE 17.098 099 MATERIAS PRIMAS
Nikkei 18.426 -047 Gold 11733  -0,33
Shangahi Comp. 3244 090 Silver 16,515 013
Bovespa Brasil 595607 -388 Oil W Texas 50,91 3,28

COMENTARIO DE MERCADO

2016: un afio marcado por las incertidumbres y la volatilidad en los mercados. Pese a un
escenario macroeconémico bastante estable en los paises desarrollados, los mercados han
atravesado diversas fases de turbulencias que han hecho de 2016 un afio dominado por el
pesimismo casi hasta el final. El origen de los problemas se sitta en la crisis de los paises
emergentes, las dudas sobre el crecimiento en China y el hundimiento de los precios del
petréleo y otras materias primas, problemas que venian incubandose desde hace algunos afios y
gue estallaron definitivamente en 2015. Durante algunos meses entre 2015 y 2016 los mercados
temieron por el contagio de la crisis a los paises desarrollados y entraron en una fase de
correccion tras las subidas de afios precedentes. Tanto las materias primas como las bolsas
hicieron suelo en el mes de febrero y a partir de entonces entraron en un proceso de
recuperacién que se ha ido consolidando con el tiempo.

Un escenario macro bastante estable pese a todo. La evolucion de la economia se ha
mantenido bastante estable a lo largo de 2016 en los paises desarrollados. Por un lado persisten
factores estructurales que hacen que las tasas de crecimiento sean inferiores a ciclos anteriores.
Factores demogréaficos, cambios tecnolégicos y efectos pendientes de la Gran Recesion de
2008/09 explican este crecimiento relativamente débil. Por otra parte la crisis de materias
primas / emergentes ha dejado cierto rastro en los sectores econémicos directamente afectados y
en los beneficios de las empresas, pero no se han confirmado los temores del mercado a una
desaceleracion/recesion en los paises desarrollados. En los ultimos meses del afio los
indicadores ciclicos muestran una clara mejoria y todo apunta a que la fase expansiva continuara
en proximos trimestres.

2017: esperamos un afio positivo para la renta variable. Creemos que el mercado esta en
condiciones de reanudar la tendencia alcista de largo plazo después de la fase correctiva de
2015/16. De hecho en EEUU ya lo ha hecho y todo apunta a que Europa esta arrancando
también. El factor clave es la vuelta al crecimiento de los beneficios de las empresas y la
recuperacion de las expectativas de inflacion que van a favorecer a la renta variable frente a la
renta fija. Los principales riesgos que se perciben serian de tipo politico en Europa y la eterna
amenaza de una crisis en China, pero no esperamos que vayan a traducirse en nada mas que los
inevitables episodios de volatilidad que se producen en el mercado periédicamente. Estimamos
un objetivo tedrico para el Ibex a finales de 2017 sobre los 10.500-11.000 puntos.
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La correccion de 2015/16 ha quedado atréas. EI comportamiento del mercado en 2016 ha
venido marcado en su fase inicial por la crisis de materias primas /emergentes que se desatd en
2015. La entrada en recesion de algunas economias emergentes, la desaceleracion en Chinay el
desplome en los precios de las materias primas favorecieron una fase correctiva importante en
las bolsas desde mediados de 2015 hasta febrero de 2016. A partir de entonces las bolsas
iniciaron un proceso de recuperacion que se mantiene a dia de hoy pese a que las dudas sobre la
economia se mantuvieron durante buena parte del afio. La recuperacion en Europa ha ido muy
lenta respecto a EEUU. La persistente crisis bancaria, que ha rebrotado este afio por el
pesimismo sobre la rentabilidad de la banca y los ajustes pendientes (Deutsche Bank, Banca
italiana ...) y las incertidumbres politicas creadas por el Brexit y el ascenso de los populismos
explica el peor comportamiento relativo de Europa a lo largo de todo el afio. Ya desde el mes de
julio tras los minimos del Brexit la situacién empez6 a cambiar y los mercados de EEUU y
Europa han tenido un comportamiento mas equilibrado. Tras una nueva divergencia
coincidiendo son el referéndum italiano y las especulaciones sobre la reestructuracion de su
sector bancario, el mercado parece haber dejado atras definitivamente los miedos sobre Europa.
Iniciamos 2017, por tanto, en un entorno muy positivo en los mercados con subidas
generalizadas en la mayoria de indices y una rotacion hacia valores ciclicos que denota
confianza en el crecimiento econémico en los proximos trimestres.
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La mejoria de los indicadores ciclicos. La crisis de materias primas / emergentes no ha
provocado una desaceleracién intensa en el crecimiento del PIB pero si ha dejado su rastro en
indicadores ciclicos, en particular los del sector industrial, asi como en los beneficios
empresariales que han atravesado una recesion durante casi dos afios. De alguna forma la fase
correctiva de la bolsa en 2015/16 responde a un deterioro cierto en una parte de la economia
global (sector energético, materias primas, industrial, economias emergentes, bancos ...) que
finalmente parece haberse superado sentando las bases para la continuidad de la fase expansiva
de la economia. Es como si hubiésemos atravesado una recesion selectiva en parte del tejido
productivo mundial. Como siempre sucede, los mercados empezaron a anticipar ya en febrero
de 2016 que esta recesion iba a terminar en breve. Los maximos historicos de la bolsa
americana en verano Y el reciente tiron alcista de la Bolsa europea son sefiales de confirmacion
de que efectivamente la “recesion” queda definitivamente atrés.




"’I &H Mercados & Gestion de Valores AV
Ao M&G Analisis

Estrategia de Mercado 23/12/2016

Indicadores ciclicos como el ISM (PMI manufacturero) han acusado una fase de
desaceleracion en 2015-16. Los datos mas recientes, asi como los nuevos maximos de la
bolsa, apuntan a que la desaceleracién ha quedado atrés.

ISM vs S&P 500 1990-2016
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Fuente: Bloomberg, MG Valores AV. Zonas sombreadas corresponden a recesiones en EEUU.

La produccion industrial en EEUU ha sufrido una contraccion desde 2014 que se
explica integramente por los sectores de materias primas y energia. En los Gltimos
meses se aprecia una recuperacion de estos sectores.

US Industrial Production Indices
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En Europa los indicadores macro se han mantenido bastante estables con una muy ligera
desaceleracion en el PMI manufacturero que se ha recuperado en meses recientes. Al
igual que en EEUU, hemos atravesado una nueva fase de recesion de los beneficios que
parece haber tocado fondo.

PMI Europa vs Euro Stoxx 50 BPA (%yoy)
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Fuente: Bloomberqg, M&G Valores AV.

El BPA 12 meses forward acaba el afio en nuevos maximos dejando atras la recesion de
beneficios. Con los BPA previstos en 2017, 2018 y 2019 obtendriamos un precio
objetivo para el S&P 500 en el 2.400 a finales de 2017 y en el 2.550 a finales de 2018.

BPA 12m forward vs S&P 500 (Escalas relativas para PER 16x)
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Escenario moderadamente reflacionista. En los Gltimos meses el mercado ha dado un giro
hacia un escenario de inflacién mas elevada a medio plazo. Este giro es consecuencia de la
subida de los precios de las materias primas que ha puesto fin a un largo proceso bajista, y se ha
visto reforzado recientemente por las expectativas de una politica fiscal expansiva en EEUU con
la nueva administracion. Este movimiento de los mercados, con una rotacion hacia valores mas
ciclicos y un moderado repunte de las rentabilidades a largo plazo en los bonos hay que verlo
como un evento positivo para la renta variable y plenamente consistente con el escenario que
venimos exponiendo. Después de un periodo con tipos de interés e inflacion extremadamente
bajos que en parte reflejaban unas expectativas de crecimiento muy débil, estamos asistiendo a
una cierta normalizacion de las expectativas de crecimiento e inflacion futuras por los mercados.
Aunque puntualmente un repunte de los tipos largos pueda provocar ciertas tensiones en los
mercados, particularmente en los sectores. Muy defensivos, es indudable que a medio-largo
plazo un crecimiento sostenible es consistente con un escenario normalizado de tipos de interés
e inflacion. Obviamente un repunte demasiado intenso de los tipos y de la inflacion podria
suponer una amenaza para la bolsa, pero vemos muy improbable esa situacién en los proximos
2-3 afios al menos. Por mucho que EEUU pueda forzar un poco la maquina fiscal, creemos que
existen factores estructurales que van a seguir favoreciendo durante los préximos afios unos
niveles de inflacién bajos y un crecimiento de la economia algo inferior al de anteriores
décadas. En consecuencia, creemos que el proceso reflacionista va a ser limitado y gradual sin
poner en riesgo la evolucion moderadamente positiva de la bolsa.

La inflacion esta repuntando en la eurozona desde niveles muy deprimidos por la subida
del precio del petrdleo. La inflacidén subyacente se mantiene estable y lejos del objetivo

del BCE. El proceso de retirada de estimulos en Europa esta todavia lejos de iniciarse y

se hara de forma muy gradual.

Eurozona IPC: Tasa general vs Subyacente
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Esperamos que la rentabilidad a 10 afios se sitte sobre el 3% en EEUU y no més del 1%
en Europa en 2017, niveles historicamente bajos pero compatibles con un crecimiento
sostenible.
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TIR Bonos 10 afos: EEUU vs Alemania.
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Las expectativas de inflacion a largo plazo en la eurozona se van normalizando desde el
verano.

Expectativas Inflacion a largo plazo: eur swap 5y 5y
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El diferencial de la deuda espafiola con Alemania ha fluctuado en los dos Gltimos afios
en un rango estable 100-150 pb.

ESP-GER 10 yr Bond Yield Spread
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El repunte de las rentabilidades ha afectado casi exclusivamente a los plazos largos. El
aumento de la pendiente favorece claramente a los bancos al aumentar su margen de
intermediacion.

Diferencial rentabilidad deuda 10-2 anos vs Indice Bancos
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Las estimaciones de beneficios para 2017 y 2018 se han estabilizado desde el verano

con crecimientos previstos del 20% y 10% respectivamente lo que se ha traducido en

que el BPA 12 meses forward vuelve a crecer apoyando la tenencia alcista del Ibex.
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Esperamos que el PER del Ibex vuelva a aumentar en los proximos meses desde el
13,8x actual hacia el 15,0x, en la parte alta de lo que podemos considerar su rango
razonable a largo plazo.

Ibex 35 vs PER 12 meses forward
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De mantenerse las actuales previsiones de BPA y asumiendo un PER de 15k,
obtendriamos un precio objetivo para el Ibex a finales de 2017 sobre los 11.325 puntos.
Teniendo en cuenta una cierta revision a la baja de las estimaciones como suele ser
habitual, asumimos un objetivo para el Ibex en la banda 10.500-11.000 para 2017.

Ibex Index vs Beneficios
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El BPA 12 meses forward del Euro Stoxx 50 también crece desde el verano. El precio objetivo
gue se deriva de las actuales previsiones de BPA y un PER de 15x seria de 3.850 puntos, un
17% por encima de su nivel actual.

Euro Stoxx 50: BPA vs PER
- 25,0x
290 | —Euro Stoxx 50BPA 12m forward
—PER 12m forward (Dcha.) - 23,0x
270 A - 21,0x
250 « [ 19,0x
////
530 - - 17,0x
| 150x
210 4 -
- 13,0x
190
- 11,0x
170 - 9.0x
150 + T T T T T T T T ?,0)(
ene.-09 ene.-10 ene.-11 ene.-12 ene.-13 ene-14 ene-15 ene-16  ene.-17
Fuente: Bloomberg, M&G Valores AV




"’I &H Mercados & Gestion de Valores AV
Ao M&G Analisis

Estrategia de Mercado 23/12/2016

Resumen/Conclusiones:

Podriamos sintetizar el escenario descrito anteriormente en las siguientes ideas
generales que van a enmarcar el entorno de inversion en 2017 y algo mas alla:

-Consideramos muy poco probable que se vaya a producir una recesion en los paises
desarrollados en un horizonte razonable de prediccion de 2-3 afios. Ninguno de los
desequilibrios propios de un fin de ciclo (inflacion, crecimiento excesivo, acumulacion de deuda
privada, tensiones salariales, desequilibrios externos, etc.) esta hoy presente en las economias
desarrolladas.

-Las tasas de crecimiento seguirdn siendo modestas comparadas con anteriores ciclos, pero por
primera vez en varios afios vemos mas probable cierta sorpresa positiva que negativa.

-Los tipos de interés de los bancos centrales subiran muy gradualmente en EEUU y se
mantendran sin cambios en Europa durante los dos préximos afios todavia.

-La inflacion repuntara modestamente por la subida del petroleo, pero esperamos que se siga
manteniendo en niveles relativamente bajos y en todo caso por debajo del objetivo del 2% del
BCE en el caso de Europa.

-Los tres puntos anteriores pueden resumirse en que, en general, los factores que explican el
entorno de crecimiento inferior a anteriores ciclos e inflacion y tipos de interés bajos son de tipo
estructural y se mantendran en los proximos afios. Factores demograficos y de cambio hacia una
economia marcada por las nuevas tecnologias estarian detras del "enigma" de los tipos de
interés bajos que nos acompafia desde hace mas de una década.

-Lo anterior es compatible con el cambio de percepcion que se ha producido en el mercado en
los ultimos meses en que hemos pasado del temor a un escenario cuasi-deflacionista a una cierta
normalizacién monetaria. Esto implicaria que el repunte de las rentabilidades de los bonos
puede tener todavia cierto recorrido en los préximos 2-3 afios pero siempre dentro de unos
limites modestos. Rentabilidades a 10 afios del 3% en EEUU y del 1% en Alemania, todavia
histéricamente bajas, podrian alcanzarse en los préximos meses sin que ello suponga una
amenaza para la Bolsa.

-En el plano politico no vemos alternativa al actual proceso de integracion europea. El posible
"repliegue” de EEUU que pueda impulsar Trump no haria sino evidenciar todavia mas la
necesidad de una Europa unida.

-El escenario anterior apunta a la continuidad del ciclo alcista bursatil que se inicié en 2009 en
EEUU o en 2012 en el caso de Esparia. La fase de incertidumbre creada por la crisis de materias
primas/emergentes ha quedado atras y los mercados ya han dado claras muestras de volver a
creer en un escenario de crecimiento en los proximos afios.

-Las valoraciones bursdtiles relativamente altas en EEUU y un crecimiento esperado més bien
modesto apuntan a que las rentabilidades que cabe esperar a largo plazo de la renta variable en
los proximos afios van a ser también modestas en comparacion con otros ciclos. Para el afio
2017 asumimos un objetivo para el S%P 500 en el 2.400 (+6%), y en el rango 10.500-11.000
para el Ibex (+11%-+17%).
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ANALISIS TECNICO

Esperamos que el ciclo alcista iniciado en 2012 tenga continuidad en
los préximos afios.
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Asumimos que el Ibex ha salido de su rango lateral de los tltimos
meses. La zona del 10.600 seria la proxima referencia técnica
importante para 2017. De momento el 8.550 es el soporte importante
pero esperamos que en proximas semanas tienda a construir un
soporte mas cercano, posiblemente en el entorno de los 9.150 puntos.
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