THE

VIEW

WEEKLY THOUGHTS POR MIRABAUD
SECURITIES - 26 DE JULIO DE 2019
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INDICES : Todo acerca de los bancos centrales

Esta semana todas las miradas estuvieron puestas en el Banco Central Europeo (BCE),

antes de que la Fed capte toda la atencidn la proxima semana. Las acciones subieron
subieron nuevamente como signo de esperanza, pero el anuncio de Mario Draghi no tardd
en provocar decepcion. El presidente del BCE dijo que, en la reunidn mantenida por el G7 a
comienzos de julio, habia manifestado que «es dificil ser pesimistas hoy» porque existen
sefales de fortaleza, aun cuando en algunos dmbitos se perciba un rapido deterioro. En
efecto, los indices S&P 500 y Nasdaq alcanzaron nuevos picos el pasado miércoles. En
Europa, la semana resultd positiva para el DAX y el OMX. El MIB italiano y el SMI, por el
contrario, perdieron mas del 1%. El indice MSCI World Equity Index, que hace un
seguimiento de las acciones en 47 paises, gand casi un 1% ante la perspectiva de una
posible intervencidn de los bancos centrales. En Asia, el indice MSCI mas amplio de
acciones de Asia Pacifico fuera de Japdn aumentd 0,3%.
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Si bien la escalada de tensidn entre la UE y Suiza por la prohibicion de la negociacion de
titulos suizos disminuyo el apetito por la moneda de ese pais, el euro-franco suizo rompid la
barrera del de 1,10 esta semana, muy por debajo del valor ideal de 1,20 establecido por el
Banco Nacional Suizo (SBN). Por otro lado, el precio fijado para los futuros a tres meses en
euros-francos suizos sugiere que el mercado estd convencido de que el SBN tendria que
tomar alguna medida respecto a su politica, especialmente si el BCE intenta bajar los tipos
de interés a finales de este afno. El ddlar se comportd fuerte frente a las monedas de todos
los paises miembros del G10. En cambio, en los mercados emergentes también en ddlares,
la mayoria de las divisas se mostraron débiles. Esta semana las monedas que mas perdieron
fueron el peso colombiano, el real brasilefio y el peso chileno. El Unico ganador fue el yuan
chino.

SECTOR : Automocion






El sector de la automocidén en Europa nunca ha estado en un escenario tan deprimido
como el actual, caracterizado por peleas geopoliticas como las disputas comerciales de
Estados Unidos con China y Europa, asi como el Brexit. Las implicaciones del
procedimiento de ensayo de vehiculos ligeros armonizados a nivel mundial (WLTP, por sus
siglas en inglés), utilizado para medir el consumo de combustible y las emisiones de CO2
de los vehiculos de pasajeros, ademas de sus emisiones contaminantes, tampoco ayudan
mucho. Ahora la pregunta es: éHemos tocado fondo? Existen varias razones para pensar en
un repunte técnico si se planteara un contexto de recuperacién impulsado por una
reduccion en los costes, la disminucion de los efectos del ciclo WLTP, nuevos recortes
fiscales en China en el segundo trimestre, la posibilidad de que lo peor en el sector mundial
de la produccion de vehiculos haya quedado atrads, valoraciones favorables y un tono suave
por parte del BCE (apoyando los inventarios ciclicos). En el futuro, los inversores afrontaran
decisiones dificiles a la hora de elegir a los ganadores de la industria automovilistica. Sin
embargo, existen algunos temas comunes que resultan imperiosos y que formaran parte
del éxito de cualquier iniciativa en la industria de los vehiculos electrificados. El mas
evidente es el desarrollo de la tecnologia de baterias que, en si mismo, depende de la
obtencién de materia prima clave como cobalto, litio y manganeso. Al igual que lo sucedido
antafo con la fiebre del oro, podrian ser los proveedores de baterias -equivalentes a los
proveedores de picos y palas de esa época- quienes terminen convirtiéndose en los
verdaderos ganadores de la electrificacion de la industria de la automocion.

PAIS : Francia



Segun los calculos de Bloomberg realizados en base a los datos trimestrales de Eurostat,
Francia ha superado a Italia como el pais con la mayor carga de deuda en la zona euro en
términos absolutos. Su ratio de deuda en relacidon con el PIB se situa apenas por debajo del
100% respecto al 134% de Italia, y su coste de endeudamiento es considerablemente
inferior. Sin embargo, el dudoso honor de Francia podria socavar su autoridad moral a la
hora de dar sermones al Gobierno italiano sobre sus controvertidos presupuestos. En un
informe, el Tribunal de Cuentas de Francia sefiald que la creciente divergencia entre Francia
y sus vecinos sobre la reduccion de la deuda era «preocupante» y «podria conducir a un
deterioro de la calidad de la deuda del pais percibida por los inversores». Asimismo, la
entidad reprendid al Gobierno por no haber aprovechado la rafaga de crecimiento para
frenar el exceso de gasto, que lleva a aumentar la deuda cada afo. «Francia esta lejos de
eliminar su déficit estructural, mientras que muchos de sus vecinos europeos han alcanzado
ya un equilibrio», advirtio el Tribunal de Cuentas en su informe de 150 paginas. Ningun
Gobierno francés ha logrado equilibrar las cuentas desde los aflos setenta. ¢Acaso tipos
mas bajos ayudaran al pais a aliviar la presion sobre la carga de su deuda?

ACCIONES : LVMH



dQué detendra al sector de lujo? Es una pregunta dificil de responder si analizamos los
resultados de LVMH de esta semana, que muestran como la firma de lujo ha capitalizado la
fuerte demanda en China y sus inversiones en marketing y nuevos disefios. Los principales
actores de este sector viven un clima de maxima demanda de productos de primeras
marcas en todo el continente asiatico, en particular en China continental, a pesar de la
guerra comercial entre Pekin y Washington que podria, sin embargo, afectar la confianza
de los consumidores en algun momento. Dentro del grupo LVMH con sede en Paris, el
mayor conglomerado de marcas de lujo del mundo, Louis Vuitton esta apostando por las
tiendas temporales para elevar el interés de los consumidores, y ha recurrido al DJ
devenido en disefador Virgil Abloh para hacer crecer su linea masculina. Su marca Christian
Dior, que aun se estima que representa menos de un tercio del tamafo de Louis Vuitton,
dio una de las noticias destacadas del segundo trimestre, con un crecimiento en las ventas
superior al 20% de la unidad general de moda y productos de cuero. En total, LVMH, que
entre otras marcas incluye al fabricante de champagne Moét & Chandon, informd que en el
segundo trimestre las ventas de todo el grupo subieron 15% alcanzando 1.250 millones de
euros (13.900 millones de ddlares), hasta un 12% a tipo de cambio estable y en varias
tiendas comparables.



TEMAS PRINCIPALES

Esta semana se debatieron varios temas candentes, entre ellos:

El crecimiento en Estados Unidos no estd muerto / El BCE estudia actualizar las metas de
inflacion / Compra oportunista en el sector de la automocién / éLa deuda de Francia es
sostenible? / La reunidon del BCE

Si esta interesado en recibir mas informacion, por favor no dude en solicitarla.

TABLA DE LA SEMANA : La condicion de la moneda de reserva no
dura para siempre
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Analisis DAFO : A ultimo momento

«Brexit duro y Brexit suave» (Oportunidades y Amenazas), un tema que continula
pendiente de un hilo después de que la fecha del Brexit se pospusiera hasta el 31 de
octubre.

«Efecto de la reforma fiscal de Estados Unido» (Oportunidades), ante la posibilidad de que
el estimulo fiscal se reduzca gradualmente en los préoximos meses.
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DAFO significa Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades, el equivalente en
espaniol de SWOT en inglés (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats). Si bien un
analisis DAFO se puede utilizar para desarrollar la estrategia de marketing de una empresa
y evaluar el éxito de un proyecto (estudiando conjuntos de datos como las fortalezas y
debilidades de la compafia, asi como la competencia o los mercados potenciales), hace
varios afos he decidido adaptarlo como una forma de analizar los mercados financieros. El
analisis DAFO permite obtener un desarrollo general de los mercados cruzando dos tipos
de datos: internos y externos. La informacidn interna que se tiene en cuenta incluye las
fortalezas y debilidades del mercado. Los datos externos, en tanto, se centran en las
amenazas y oportunidades en un escenario proximo. Finalmente, y como dato interesante,
existe una tabla que ira evolucionando segun los acontecimientos actuales, reflejando la
tendencia subyacente semanal en los mercados financieros.

Informacion importante

Por favor no dude en comunicarse con su persona de confianza en Mirabaud o contdctenos
aqui si este tema es de su interés. Junto a nuestros dedicados especialistas estaremos
encantados de evaluar sus necesidades personales y discutir posibles soluciones de
inversion adaptadas a su situacion.
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