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de desaceleración, con algún dato alentador de vez en cuando. Tanto el índice de indicadores adelantado en USA, como la confianza del  consumidor americana experimentaron un leve descenso en noviembre, mientras que datos en Alemania como el IFO, pero sobre todo el PIB del tercer trimestre, dieron señales de estabilización pese a datos manufactureros ramplones. Lecturas al alza en datos inflacionistas europeos en términos generales.



 (
•
)[image: ] ACUERDO  COMERCIAL  EEUU/CHINA:  Durante  las
últimas semanas, las noticias referentes a un posible
acuerdo comercial entre EEUU y China, habían sido relativamente alentadoras. De hecho, parecía que un anuncio era inminente. Sin embargo, los acontecimientos de la semana pasada, con el anuncio por parte de Donald Trump de la firma del proyecto de ley en apoyo a las protestas de Hong Kong, sirvieron para sembrar las dudas en cuanto a la posibilidad de alcanzar una tregua entre ambas economías. Creemos que el interés por alcanzar un acuerdo entre ambas potencias es muy elevado, por lo que, pese a los reveses, seguimos dotando de elevadas posibilidades de avances en este sentido.
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)[image: ] POLÍTICA EUROPEA: El mes de noviembre ha estado marcado también por noticias de sesgo político especialmente en los países del sur de Europa. En Italia, Salvini ha recuperado su euroescepticismo con críticas al Euro y al fondo de rescate, lo que alimenta las dudas sobre una posición de Italia, enfrentada a los dictámenes de la UE. Por su parte, en España, la repetición de las elecciones no sirvieron para aclarar el panorama político que continúa definiéndose. Todo apunta a que finalmente habrá un gobierno de corte autodenominado progresista, con un acuerdo de coalición entre PSOE y Unidas Podemos al que todavía le faltan apoyos. Incertidumbre.
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Curva España mes vs. mes.	iTraxx Core y iTraxx CrossOver.
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Fuente: Bloomberg, FactSet y Banco Cooperativo Español ‐ Gestión de Banca Privada
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)Fuente: Bloomberg y Banco Cooperativo Español ‐ Gestión de Banca Privada

Si por algo se ha distinguido este 2019 que está a punto de terminar, es por el incremento exponencial de la relevancia de la política monetaria como catalizador principal del mercado de renta fija europeo. En este contexto, no parece que 2020 vaya a cambiar esta tendencia por el momento.
Los previsibles cambios al alza en lo que respecta a la evolución de los tipos de interés, ni están ni se les espera. El volumen de deuda que ofrece rentabilidades inferiores a cero ha aumentado de manera significativa, especialmente en la deuda pública de la Zona Euro, donde entorno a un 60% de los bonos elegibles se encuentran en terreno negativo. Podríamos llegar a decir que, atendiendo a la relación existente entre la política monetaria en la UE y la curva de gobierno alemana, niveles de rentabilidad en el entorno del ‐0.20%, podrían ser considerados como un techo para el 10 años alemán en la situación actual.


 (
Posicionamiento.
)




EFECTIVO MATERIAS PRIMAS
Europa

C/P	L/P





RENTA FIJA



Gob. Core
Gob. Periférica
Gob. Emergente

L/P

RENTA
VARIABLE

EEUU	Corp. IG
Emergente	Corp. HY


 (
2
)
image7.png
Grupo Caia Rural - Banca Privada .
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