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Posicionarse para una inflacion mas alta

Panorama econémico: Seguimos en recalentamiento

Nuestra lectura de crecimiento cayé durante el mes, pero la inflacién apenas varid, por lo que el Investment Clock sigue firmemente
anclado en la fase de recalentamiento. El indicador adelantado de crecimiento mejoré durante el mes, pero esta mejora se vio
ampliamente compensada por el deterioro de los indicadores tendenciales. El indicador adelantado de inflaciéon también subié durante

el mes, pero este efecto se compensd con un menor dinamismo en la subida de precios.

Posicionamiento: Sobreponderacién en materias primas, infraponderacién en renta fija

La fase de recalentamiento del Investment Clock suele favorecer a las materias primas frente al resto de inversiones, de ahi que sigan
siendo nuestra clase de activos preferida. No obstante, si que recortamos la posicién durante el mes, ya que las medidas de
endurecimiento monetario en China probablemente lastren los metales industriales. Dado que la inflacién va a subir, hemos vendido
bonos hasta colocarlos en una posicién de clara infraponderacion y seguimos infraponderados en fondos inmobiliarios cotizados.
Dentro de las regiones bursdtiles, preferimos el Reino Unido frente al resto de Europa y Australia frente a Hong Kong. En las divisas,
seguimos manteniendo una visién negativa sobre la libra esterlina y preferimos la corona noruega al délar canadiense. Por sectores

bursdtiles, preferimos energia frente a materiales y consumo discrecional.

Grafico destacado: Aumentos de los precios de la vivienda en China
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probablemente incida en el crecimiento.

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica de China, Haver, septiembre de 2016.
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Posicionamiento actual
Sobreponderaciéon en materias primas, infraponderacién en renta fija
+ = -

Inversion multiactivos Inmueble

Europa menos Reino Unido,

Regiones Japédn, Hong Kong, Brasil
Consumo disc., materiales,
Divisas Dt ?uns?r?ulltia;:g e Libra esterlina

Fuente: Departamento de Inversién Multiactivos de Fidelity. Representa la opinién del equipo de Asignacién Tdctica de Activos de Fidelity Multi Asset, en octubre de 2016.
Las posiciones de cada fondo pueden variar.

Inversiéon multiactivos: Sobreponderaciéon en materias primas Sectores de renta variable: Sobreponderacién en energia

®m E| entorno econémico es moderadamente positivo para la = Nuestra mayor posicion sectorial es una sobreponderacion
renta variable, pero somos neutrales porque los en energia. El cuadro fundamental sigue mejorando por el
rendimientos de los bonos van a subir y los riesgos politicos descenso de la oferta en todo el mundo. Este sector es
son elevados. especialmente atractivo frente al de materiales, que se

caracteriza por unos fundamentales econémicos similares,

® Hemos colocado los bonos en infraponderacién. El aumento pero se enfrenta a un exceso de capacidad en la
de la inflacién tirard al alza de los niveles de equilibrio de produccion de metales y a la retirada de los estimulos en
inflacién y eleva las probabilidades de que los bancos China.

centrales comiencen a ser menos expansivos.
B Estamos infraponderados en consumo discrecional. La

= Estamos sobreponderados en materias primas, pero hemos revalorizacién del petréleo y el endurecimiento monetario
recortado la posicion durante el mes. Las perspectivas para presionardn el bolsillo del consumidor.
la energia siguen siendo favorables, pero probablemente se
compliquen para los metales industriales durante los m Seguimos prefiriendo atencién sanitaria a tecnologia. La
proximos meses. posicion se ha resentido, ya que el mercado descuenta una
presidencia de Clinton, pero los fundamentales siguen
m Los fondos inmobiliarios cotizados se enfrentan a las siendo favorables.

mismas dificultades que las acciones, pero son ain mds
sensibles a los cambios en los rendimientos. Seguimos
infraponderados.

Regiones bursatiles: Sobreponderaciéon en Reino Unido Divisas: Infraponderacién en la libra esterlina
frente a Europa menos Reino Unido
= Nuestra mayor posicion es una infraponderacion en la libra

m Seguimos prefiriendo a EE.UU. frente a Japdn, atendiendo esterlina. La incertidumbre posterior al Brexit estd lastrando
a las perspectivas de los beneficios empresariales. la confianza empresarial y la inversion. El Banco de
Inglaterra ha relajado con fuerza las condiciones monetarias
m También preferimos la bolsa britdnica a la europea. Los y ha indicado que aplicard mds medidas en caso necesario.
dos mercados estdn expuestos a incertidumbres Hemos expresado esta vision tanto frente al dolar
relacionadas con el Brexit, pero en el Reino Unido las estadounidense como frente al franco suizo.
tensiones estdn cebdndose con la libra y eso da apoyo a
las empresas britdnicas. m También preferimos la corona noruega al délar canadiense.
Los dos mercados estdn expuestos a los precios de la
m Seguimos prefiriendo México a Brasil. Brasil ha registrado energia, pero el cuadro econdémico es mas favorable en
fuertes avances este afio alimentados por el optimismo Noruega.
politico, pero pensamos que se subestiman los retos
futuros.

m Seguimos prefiriendo Australia a Hong Kong. E Fod Iot ™
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