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La segunda mitad de 2016 sirvió para 
poner cierto orden en unos mercados 
muy alterados después un primer semestre en 
el que tanto la debilidad macroeconómica, como 
la sorpresa del resultado del referéndum británico, 
dejaron a los inversores sin una guía clara. Tras 
salir del estado de “shock” que supuso el sí al 
“Brexit” , se mantuvieron rangos relativamente 
estables apoyados en unos datos macro 
que comenzaban a mostrar un buen tono 
coyuntural de manera generalizada a 
nivel global. El primer elemento que alteró 
la relativa normalización de los mercados, 
fue la vuelta a terreno positivo de la 
inflación en la Eurozona, que sirvió para que 
los bonos alemanes a 10 años, que llegaron a 
cotizar a una TIR negativa del -0,20% a lo largo del 
verano volvieran a situarse por encima del 0%. El 
segundo elemento, y el que tuvo un efecto 
más inesperadamente 
positivo, fue la elección 
como próximo presidente 
de los Estados Unidos  
de Donald Trump. Los 
mercados financieros, se 
quedaron con la parte positiva 
del programa electoral del 
candidato republicano, la que 
se refiere a las políticas fiscales 
expansivas que podrían 
generar mayor crecimiento 
y una inflación más elevada 
pero contenida (escenario 
positivo para la renta variable 
y negativo para la renta fija, 
lo que se ha dado a conocer 
como “reflation trade”). 
Los bancos centrales, 
nuevamente, se mostraron complacientes 
con los inversores: el BCE anunció que su 
programa de compra de deuda se ampliará 9 meses 
más, hasta diciembre de 2017 (aunque desde 
marzo reducirá la cuantía de 80.000 a 60.000 
millones EUR/mes) y la Reserva Federal tan sólo 
subió un +0,25% su rango de tipos de intervención 
(hasta el 0,50%-0,75%) y anticipa un escenario con 
tres subidas de tipos de 25 pb cada una a lo largo 
de 2017. Con este cambio de sentimiento 
y con unos datos macroeconómicos que 
continuaron mejorando, los mercados 
fueron capaces de salvar la dimisión del 
primer ministro italiano Mateo Renzi, sin 
mayores sobresaltos.

Ante este entorno, la bolsas terminaron el 
semestre con subidas generalizadas: 
el S&P500 subió en el semestre un +6,67%, el 

Eurostoxx 50 un +14,9% y el Ibex 35 un +14,6%. 
El petróleo, también subió (+14% en el 
semestre hasta 55,41 USD/barril Brent), mientras 
que la deuda gubernamental de los países 
europeos, en general, registró subidas de 
tipos (caída de precios), con la TIR del bono 10 
años alemán repuntando hasta el 0,21% (+34 pb), 
la de la deuda española 10 años  hasta el 1,38% 
(+22 pb) y la de la deuda 10 años estadounidense 
hasta el 2,44% (+97 pb) Por último, el USD se 
apreció un 5,6% frente al EUR (hasta 1,0517).

De cara a 2017, parece que vamos a 
contar con un panorama más benévolo 
para los activos de riesgo, al menos en 
los primeros compases, con una coyuntura 
macroecónomica que muestra una buena salud 
de manera generalizada, y con una inflación que 
poco a poco se va acelerando y que debería 

animar a un mayor 
trasvase de fondos 
desde la deuda pública 
(a pesar de los movimientos 
de los últimos meses, los tipos 
de interés siguen en niveles 
históricamente muy bajos) 
hacia la renta variable y 
la deuda high yield (que 
puede compensar la subida 
de rentabilidades con una 
caída de los diferenciales). 
Hacia finales del primer 
trimestre, este escenario 
podría empezar a 
torcerse puesto que volverán 
a la palestra la negociaciones 
para poner en marcha el 

Brexit, Donald Trump tomará posesión del cargo 
y la parte negativa de su programa (la que se 
centra en una política comercial proteccionista) 
hasta ahora obviada, puede tomar el relevo en 
el sentimiento inversor y en el que las elecciones 
francesas, holandesas y alemanas volverán a poner 
en entredicho el modelo político y económico de la 
Unión Europea y del euro. 

De cara a 2017, 
parece que vamos 
a contar con un 
panorama más 
benévolo para los 
activos de riesgo, 
al menos en los 
primeros compases 
del mismo.
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Para cualquier consulta estamos a su 
disposición. Visite nuestras delegaciones o

póngase en contacto con nuestros comerciales.

Promotora y Gestora: Seguros El Corte Inglés, Vida, Pensiones y Reaseguros, S.A. / Nº Registro DGSFP: 
G0154 / Dom. Social: Calle Hermosilla 112 - 28009 - Madrid / C.I.F A-79346839 / I.R.M de Madrid, Tomo 3863, Folio 
54, Sección 8, Hoja M-64854, Inscripción 13.
 
Depositaria: Santander Securities Services, S.A. / Nº Registro DGSFP: D-0196 / Domicilio Social: Ciudad Grupo 
Santander, Av. Cantabria, s/n 28660 - Boadilla del Monte (Madrid) C.I.F. A 28027274 / I.R.M. de Madrid, Tomo 4984 
general, 4146 Sección 3ª Libro de Sociedades, Folio 45, Hoja M-7100.

Se hace constar que las entidades gestora y depositaria son totalmente independientes entre sí:
• Seguros El Corte Inglés, como Gestora del Fondo de Pensiones, dispone de un procedimiento para evitar conflicto 

de interés y sobre operaciones vinculadas (Art. 85 bis y ter del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, RD. 
304/2004).

• las Entidades responsables de la administración y custodia del Fondo - Gestora y Depositaria - son totalmente inde-
pendientes entre sí  (Art. 85 quáter del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, R.D. 304/2004).

Resultados históricos no son indicadores de resultados futuros.

Se necesitan más de 10 árboles para producir una tonelada de papel...

¿QUIERES RECIBIR ESTE TIPO DE COMUNICACIONES 
POR CORREO ELECTRÓNICO?
Ayúdanos a conservar el planeta.  
Activa el servicio de correspondencia digital en:

seci.adiospapeles.com

¡Te escuchamos!
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