
Perspectivas Financieras 2018. ¿Seguirán los resultados empresariales 

sustentando a las Bolsas?

Jaume Puig. Director General de GVC Gaesco Gestión

Barcelona, 18 de Enero de 2018

GVC Gaesco Small Caps, FI

En el Top 10 de los Fondos 

Españoles más rentables de 2017

Fuente: Morningstar

Bona-Renda, FI

En el Top 10 de los Fondos Españoles 

Mixtos más rentables de 2017



I. 2017: Un buen a¶o inversor por diversos motivosé

2017:

Un a¶o de tr®bol é  de 

cuatro hojas



1. Las Bolsas de todo el mundo han subido

Evolución de las principales bolsas mundiales en 2017
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2. La volatilidad ha sido muy baja é Como en las mejores ocasiones. A¶o 2017: Rentabilidad con poco riesgo

4

Porcentaje de sesiones que el índice Eurostoxx 50 sufre caídas superiores a un 1% entre 01.01.1995 y 31.12.2017
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Fuente: Elaboración Propia
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Variación Eurostoxx 50

1995:  +14,1%

1996:  +22,8%

2005:  +21,3%

2017:    +6,5%

¿Y los años siguientes?



3. Un buen año de gestión: Índices más que batidos

5

Una larga lista de nuestros fondos han batido al Benchmarken, como mínimo, un 3% adicional de rentabilidad en 2017
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Fondosmarca GVC Gaesco (I) Fondosmarca GVC Gaesco (II)

GVC GaescoSmall Caps, FI GVC Gaesco 300 PlacesWorldwide, FI

GVC Gaesco TFT, FI GVC Gaesco Op. Emp. Inmobiliarias, FI

GVC Gaesco Europa, FI Bona Renda, FI

GVCGaesco Multinacional, FI GVC Gaesco Retorno Absoluto, FI

Los Fondos de Inversión destacados en verde han más que 

doblado a su Benchmark en 2017



II. ¿Por qué suben los mercados bursátiles?

- Fortaleza de datos macroeconómicos

- Revisiones al alza de Beneficios Empresariales

- Visibilidad de factores favorables a los Resultados

- Incipiente ciclo de CAPEX

- Valoraciones atractivas

- Etc.



4. El PIB Mundial est§ en m§ximos hist·ricosé y sigue creciendo a buen ritmo

Fuente: Fondo Monetario Internacional. NomuraAuto sector in JapanMay2017

Previsiones
Crecimiento Económico 

FMI Oct 2017
Mundo Desarrollados Emergentes

2012 3,5% 1,2% 5,3%

2013 3,3% 1,2% 4,9%

2014 3,4% 1,9% 4,6%

2015 3,4% 2,1% 4,2%

2016 3,1% 1,7% 4,1%

2017 E 3,6% 2,2% 4,6%

2018 E 3,7% 2,0% 4,9%

2019 E 3,7% 1,8% 5,0%

2020 E 3,7% 1,7% 5,0%

CAGR 1980-2016 3,4% 2,4% 4,5%

Factores que impulsan el crecimiento de los beneficios empresariales:

Crecimiento económico mundial - Ventas

Moderación salarial

Costes financieros bajos

Costes materias primas bajos

Expansión de la robótica industrialé

Importante
Crec. PIB mundial >

2,6%
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Visibilidad 2 años

Venta de Coches
(Millones)

Mundo Emergentes
% 

Emergentes/ 
Mundo

2007 71,6 19,8 27,7%

2012 81,6 35,7 43,8%

2013 85,2 37,6 44,1%

2014 88,1 38,0 43,1%

2015 89,5 37,5 41,9%

2016 94,0 40,5 43,1%

2017 E 94,7 41,8 44,2%

2018 E 96,1 42,8 44,5%

Revisión al alza de las perspectivas 

macroeconómicas

PaísesEmergentes 2007 2017 E

% PIB Mundial 25% 40%

% Deuda Mundial 17% 16%



5. Presentación Beneficios Empresariales Tercer Trimestre 2017

Resultados empresas S&P500 y Stoxx-600

Fuente: Bloomberg
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Europa:
CrecimientoVentas: +5,5%

SorpresaVentas: +1,6%

CrecimientoBeneficios: +2,4%

Sorpresa beneficios : +1,7%
Ratio Sorpresa: 1,83

EEUU:
CrecimientoVentas: +5,3%

SorpresaVentas: +0,8%

CrecimientoBeneficios: +7,1%

Sorpresa beneficios : +4,5%
Ratio Sorpresa: 2,47



6. Evolución Margen beneficio neto: Beneficio Neto / Ventas 2005 / 2019

Devaluación 

Peso Argentino

Eurostoxx-50

Fuente: Bloomberg. Equiponderado sobre la base de la composición actual del Eurostoxx-50
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7. Mercado bursátil aún barato pese a las subidas: Bolsas baratas por Descuentos de Flujos 

Fuente: Elaboración propia

Nuestras Valoraciones Fundamentales. Datos mensuales desde Junio 1995 hasta 31 de Diciembre de 2017
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Período: Junio 1995- Diciembre 2017 
(datos mensuales)

Cotización Mínima

Cotización Máxima

Valor Fundamental

Cotización de Cierre

PaísesEmergentes Dic 2017
Valor 

Fundamental
Descuento

Fundamental

Ibex-35 10.043,90 13.570 +35,1%

Eurostox-50 3.503,96 4.378 +24,9%



8. Múltiplos de Índices Bursátiles: Bolsas Mundiales baratas frente a Bolsas EEUU algo caras

Devaluación 

Peso Argentino

Previsiones de PER, PVC y % Dividendo. ¿Múltiplos más bajos en Europa que en EEUU con el ciclo más atrasado?

Fuente: Bloomberg

12 Enero 2018
PER

2018E
PER

2019E

Precio 
Valor 

Contable 
2018

Precio 
Valor 

Contable 
2019

Rentabilidad 
por Dividendo 

2018

Rentabilidad 
por Dividendo 

2019

S&P 500 18,5 16,8 3,16 2,96 1,9% 2,0%

Nasdaq
Composite

22,7 19,7 4,11 3,65 1,1% 1,1%

Eurostoxx 50 14,3 13,1 1,58 1,50 3,6% 3,8%

FTSE 100 14,9 13,9 1,97 1,89 4,1% 4,2%

Dax 13,7 12,6 1,72 1,60 3,0% 3,3%

Ibex 35 13,6 12,5 1,39 1,32 3,8% 4,1%

MIB 13,7 12,0 1,20 1,14 3,6% 4,1%

Nikkei225 19,5 17,4 1,92 1,78 1,7% 1,8%

HangSeng 12,7 11,5 1,36 1,28 3,2% 3,4%
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La globalidad de las Bolsas 

están muy baratas, salvo las 

norteamericanas que estaban 

algo caras

é

hasta que se aprobó la 

Reforma del Impuesto de 

Sociedades en EEUU



9. Comparativa PIB a precios corrientes e Índices Bursátiles. Bolsas baratas por Top Down, salvo EEUU

Evolución PIB mundial a precios corrientes e Índices Bursátiles. 31.12.2017

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Elaboración propia
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10. OPA AtlantiaðAbertis

Oferta sobre Abertis por parte de Atlantia. Precio Ofertado en el rango bajo de la valoración. ¿Tendrán algo que ver las plusvalías contables?

Fuente: Elaboración propia
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Cotización Calidad 31.12.2016 30.06.2017 Variación

Abertis Opada 13,295 16,22 +22,00%

Atlantia Opante 22,260 24,64 +10,69%

16,65 19,29 21,92

16,50

Factor Determinante:

Posibilidad de cristalizar 

las plusvalías en el canje 

de acciones de Abertis a 

Atlantia

Operación 

Estratégicamente

Impecable,

Peroé

El precio ofertado es 

demasiado bajo

(julio 17)



11. OPA AtlantiaðAbertis

Oferta sobre Abertis por parte de Atlantia. Precio Ofertado en el rango bajo de la valoración. ¿Tendrán algo que ver las plusvalías contables?

Fuente: Elaboración propia
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Cotización Calidad 31.12.2016 15.01.2018 Variación

Abertis Opada 13,295 18,66 +40,35%

Atlantia Opante 1 22,260 26,24 +17,88%

ACS Opante 2 30,02 33,48 +11,53%

16,65 19,29 21,92

16,50

Factor Determinante:

Posibilidad de cristalizar 

las plusvalías en el canje 

de acciones de Abertis a 

Atlantia

Coste de Oportunidad

Operación 

Estratégicamente

Impecable,

Peroé

El precio ofertado en la 

primera opa era

demasiado bajo

18,78

1ª OPA:

Atlantia

2ª OPA:

ACS

¿3ª OPA?

¿Dónde está Aena?

La hemos vendido del Fondo 

GVC Gaesco 300 Places 

Worldwide , FI por gran 

oportunidad estratégica 

perdida



12. OPA Sobre Etam08.06.2017

Small Capde lencería francesa

Cotización 31.12.16: 27,65
Precio OPA: 49,30 + 0,7 Div.

+80,8% YTD

|  www.fondos.gvcgaesco.es  |  www.grupo.gvcgaesco.es 15

OPA previa en Octubre 

2013 a 23 eurosé

é que hab²amos 

rechazado en su 

momento



13. OPA Sobre SAVE a 21 euros. 03.04.2017

Aeropuertos de Venecia
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III.¿Por qué no hay volatilidad en los Mercados Bursátiles? 



14. Evolución de los precios al consumo

Los precios al consumo en los pa²ses desarrollados est§n subiendoé y esto ha cambiado muchas cosas

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Octubre 2017

Previsiones 
Precios al consumo
FMI Octubre 2017

2014 2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E

Países Desarrollados 1,4% 0,3% 0,8% 1,7% 1,7% 2,0% 2,1%

Países Emergentes 4,7% 4,7% 4,3% 4,2% 4,4% 4,1% 4,1%
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¿ Nula rentabilidad de los activos sin riesgo, ahora con inflación?

Aumento de la inversión Institucional en Renta Variable



IV. ¿Por qué lideran las subidas las empresas cíclicas?



15. Año bursátil 2016: Un año liderado por empresas cíclicas

20

Tercera Complejidad: Un año con claro dominio de los sectores cíclicos, los más dependientes del ciclo económico
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Sector Código 31.12.15 31.12.16 %

Stoxx Europe 600 Basic Resources Index SXPP 244,91 396,46 61,9%

Stoxx Europe 600 Oil & Gas Index SXEP 262,31 322,47 22,9%

Stoxx Europe 600 Construction & Materials Index SXOP 389,26 424,94 9,2%

Stoxx Europe 600 Industrial Goods & Services Index SXNP 428,76 465,11 8,5%

Stoxx Europe 600 Chemicals Index SX4P 825,49 857,41 3,9%

Stoxx Europe 600 Technology Index SX8P 355,86 367,87 3,4%

StoxxEurope 600 Personal & Household Goods Index SXQP 755,74 770,94 2,0%

Stoxx Europe 600 Index SXXP 365,81 361,42 -1,2%

StoxxEurope 600 Automobiles & Parts Index SXAP 565,06 542,82 -3,9%

StoxxEurope600 InsuranceIndex SXIP 285,56 269,66 -5,6%

StoxxEurope600 RetailIndex SXRP 336,66 314,10 -6,7%

StoxxEurope600 Banks Index SX7P 182,63 170,27 -6,8%

StoxxEurope600 FinancialServicesIndex SXFP 447,91 414,71 -7,4%

StoxxEurope600 Media Index SXMP 305,22 281,91 -7,6%

Stoxx Europe 600 Real Estate Index SX86P 183,25 168,68 -8,0%

Stoxx Europe 600 Utilies Index SX6P 303,87 276,77 -8,9%

Stoxx Europe 600 Food & Beverages Index SX3P 674,55 609,43 -9,7%

Stoxx Europe 600 Healthcare Index SXDP 794,92 713,47 -10,2%

Stoxx Europe 600 Travel & Leisure Index SXTP 265,44 236,05 -11,1%

Stoxx Europe 600 Telecommunications Index SXKP 347,1 292,22 -15,8%

2016:

Claro liderazgo 

de las empresas 

cíclicas



16. 2017: Los c²clicos han seguido liderandoé

21

Los sectores que más suben siguen siendo los cíclicos
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Sector Código 31.12.16 31.12.17 %

Stoxx Europe 600 Technology Index SX8P 367,87 439,00 +19,34%

Stoxx Europe 600 Basic Resources Index SXPP 396,43 473,08 +19,34%

Stoxx Europe 600 Financial Services Index SXFP 414,71 485,75 +17,13%

Stoxx Europe 600 Industrial Goods & Services Index SXNP 465,11 533,48 +14,70%

Stoxx Europe 600 Automobiles & Parts Index SXAP 542,82 614,77 +13,25%

Stoxx Europe 600 Travel & Leisure Index SXTP 236,05 267,17 +13,18%

Stoxx Europe 600 Chemicals Index SX4P 857,41 949,33 +10,72%

StoxxEurope 600 Food & Beverages Index SX3P 609,43 673,04 +10,44%

StoxxEurope 600 Personal & Household Goods Index SXQP 770,94 842,71 +9,31%

StoxxEurope600 Construction& MaterialsIndex SXOP 424,94 459,79 +8,20%

StoxxEurope600 Banks Index SX7P 170,27 183,99 +8,06%

Stoxx Europe 600 Index SXXP 361,42 389,18 +7,68%

StoxxEurope600 Real Estate Index SX86P 168,68 180,77 +7,17%

StoxxEurope600 InsuranceIndex SXIP 269,66 288,35 +6,93%

Stoxx Europe 600 Utilies Index SX6P 276,77 291,96 +5,49%

Stoxx Europe 600 Healthcare Index SXDP 713,47 727,83 +2,01%

StoxxEurope600 Oil& Gas Index SXEP 322,47 315,53 -2,15%

Stoxx Europe 600 Media Index SXMP 281,91 274,96 -2,47%

Stoxx Europe 600 Retail Index SXRP 314,10 304,80 -2,96%

Stoxx Europe 600 Telecommunications Index SXKP 292,22 281,61 -3,63%

2017:

Claro liderazgo 

de las empresas 

cíclicas



17. 2018: Se intuye una sana rotación de sectores para 2018

22

Los sectores que más suben podrían variar a lo largo de 2018: 
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EVOLUCIÓN RELATIVA MSCI VALUE / MSCI GROWTH ZONA EURO 
(datos sin tendencia histórica) (EUROS) (1/1/97-31/12/17)

Diferencia ajustada por comportamiento histórico Diferencia

+2 S.T.D.

-2 S.T.D.

-1 S.T.D.

+1 S.T.D.

Promedio (1año)

Value

Growth

T.A.E. Diferencial Value/Growth  (1/97-12/17): 0,07% 

Tendencia (97-17 )

Tendencia histórica

2018:

De òearly 

cycliclals ó é

A òlate 

cyclicalsóé

A defensivos

Mucha 

diferencia si 

consideramos la 

tendencia 

histórica, pero 

poca si no lo 

hacemos



V. Previsiones para 2018



18. Previsiones para los mercados bursátiles en el año 2018

Se espera un año distinto al 2017
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II. Aumento / Normalización de la volatilidad

I. Permanencia de las subidas bursátiles: Europa, Emergentes y Japón

III. Cambio en algún momento del año a liderazgo de defensivos



VI. Algunos movimientos en las carteras de nuestros Fondos



19. Reuniones con Empresas mantenidas por la Gestora en 2017

Reuniones con 129 empresas en 2017

Fuente: Elaboración propia

26

TALGO

MODELLERIA 

BRAMBILLA

BMW

PANASONIC

TPS

MAPFRE

KEMIRA
PROSIEBENSAT.1 MEDIA

Reuniones con empresas cotizadas de 
todo el mundo en  2017

BAUER

PALFINGER
BOSKALIS

é..

K+S

NIDEC
SPIE

BETER 

BED

STABILUS
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BME

SAF-HOLLAND

AIA 

GROUP
SAMSONITE



20. Ejemplo de reuniones mantenidas con empresas (I)

STABILUS

Fuente:  Bloomberg& Va-Q-Tec
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21. Ejemplo de reuniones mantenidas con empresas (II)

SAMSONITE

Fuente: Bloomberg& Samsonite
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22. Ejemplo de reuniones mantenidas con empresas (III)

AIA GROUP

Fuente:  Bloomberg& AIA Group
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VII.¿Por qué suben los Tipos de Interés?



23. Movimientos de las curvas de tipos durante 2017

Evoluci·n curvas de tipos en Alemania y EEUU entre 31.12.2016 y 15.01.2018: Los Tipos de Inter®s ya est§n subiendoé

Fuente: Bloomberg
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24. La Política Monetaria en EEUU

Tipos de Interés oficiales en EEUU. Regla de Taylor. QEs. 31.12.2017

Fuente: Elaboración propia

Nuestra tesis:

Vendrán muchas 

más subidas de 

Tipos de Interés en 

EEUU
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