El riesgo Europa

impacta en los mercados

La inestabilidad observada en el 4rea euro, con la peticién de ayuda de Irlanda y las discusiones en torno a cambios
estructurales para la resolucién de la crisis soberana, incide de forma implacable sobre las variables financieras:
tensionamientos en las curvas de tipos de interés, cesiones importantes en Bolsa y posicionamiento proddlar.
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PANORAMA ACTUAL

La peticién de ayuda financiera por parte de Irlanda, con
su consecuente presentacién del plan de ajuste fiscal, ha
pesado de forma muy relevante sobre la evolucién de las
variables financieras en las tiltimas semanas. Pero, mas
alld de este aspecto concreto, el mercado ha desplazado
igualmente la atencién hacia los cambios estructurales
que se estan gestando en el seno del drea euro. En este
punto, merece la pena destacar algunos detalles que tam-
bién se han publicado respecto al ESM (European stability
mechanism)y que han pesado sobre la evolucién de varia-
bles financieras, como es el hecho de que se haga referen-
cia abiertamente a los términos «reestructuracién» e
«insostenibilidad».

Por otro lado, en la esfera macroeconémica, la publi-
cacién de los PIB del tercer trimestre de 2010 vuelve a con-
firmar las divergencias de crecimiento en el seno del drea
euro. Con un avance del 0,4% T, el PIB del 4rea euro acu-
mula cinco trimestres de registros positivos, sumando un
2,4% desde el suelo del ciclo, aunque todavia lejos del nivel
precrisis (el PIB lleg6 a caer desde el techo un 5,4%). En el

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Variaciones desde

31-0Ct-10 31-dic-og
RV Japén 8,4 12,2
Monetarios délar 6,4 10,4
RF LP délar 59 16,4
RF CP délar 57 11,7
RV EEUU 56 14,8
RV Asia y Oceanfa 4,6 23,8
RV emergentes Latinoamérica 4.3 19,3
Monetarios internacional 4,2 11,4
Materias primas 3,8 8,1
RV sectores crecimiento 3,7 14,2
RV emergentes global 3,7 19,5
RV sectores defensivos 3,2 13,4
RV emergentes MENA 2,2 28,7
RF emergentes 2,0 17,4
RV emergentes Europa del Este 1,9 22,6
RV global 1,8 10,6
RF internacional 1,2 10,0
Gestién alternativa 0,3 1,4
RV mixta internacional 0,1 55
RF convertibles o1 5,6
Monetarios euro 0,1 0,2
Ret. absoluto conservador 0,1 1,0
RF mixta internacional 0,4 1,6
RF corto euro -0,6 0,0
Fl inmobiliaria -0,7 =35
RF high yields 0,9 13,3
Garantizado RF -1,3 0,3
RF largo euro -1,8 1,3
Gestién global -1,9 0,1
RV Europa 2,1 6,7
RF mixta euro -2,1 -1,9
Garantizado a vencimiento -2,2 2,1
FIL -2,4 0,9
Garantizado parcial -2,9 2,9
RV mixta euro -3,6 -3,9
RV euro -4,8 -3,2
RV Espaiia -11,8 -17,9

Fuente: Afinet Global EAFI.

analisis detallado por paises, se confirman las divergen-
cias de crecimiento entre los mismos. Mientras Alemania
(0,7% T) y, en menor medida, Francia (0,4% T) consolidan
su posicién como motores de la zona, otros como Esparia
(0,0% T), Italia (0,2% T) y Holanda (-0,1% T) se mantienen
débiles. Las claves de esta favorable evolucién de la econo-
mia alemana reside en la importancia del sector exterior,
si bien, no hay que menospreciar el hecho de que el consu-
mo privado acumule tres trimestres consecutivos de ex-
pansién (0,4% T en el tercer trimestre de 2010) y haya
recuperado todo el terreno perdido con la crisis econémi-
ca.

Buen comportamiento de los activos denominados en
doélares ante la vulnerabilidad que ha mostrado el euro
como consecuencia de la segunda oleada de crisis de
deuda periférica

Por su parte, en EEUU, el balance de datos vuelve a
ser negativo, destacando una vez mas la débil situacién
del mercado inmobiliario. El desplome de la venta de vi-
viendas nuevas y la correccién también de la venta de vi-
viendas de segunda mano son factores, que unido al
repunte del stock de viviendas, seguirdn presionando el
precio a la baja con implicaciones en términos de morosi-
dad y embargos. La falta de empuje de la economia, ha Ile-
vado a la Reserva Federal a recortar sus previsiones de
crecimiento para los préximos afios.

¢Cémo ha reaccionado el mercado ante estos aconteci-
mientos? En Europa, de forma negativa, con tensiona-
mientos muy significativos de las curvas de tipos de
interés de la periferia y repuntes de diferenciales respecto
a Alemania hasta maximos histéricos. En las Bolsas, a ni-
vel regional, destaca el Ibex-35 sobre el resto, al ceder en
un 14,3% en noviembre, situdndose en torno a los 9.250
puntos, un nivel razonable mientras la deuda espafiola se
mantenga por encima de los 200 pb de diferencial frente
Alemania en todos los plazos. En el lado positivo, cabe des-
tacar el DAX, que cerré noviembre con una revalorizacién
del 1,3%. En este caso, la diferente posicién ciclica de la
economia alemana (con el IFO en méximos), junto con el
poco peso del sector financiero en la composicién del indi-
ce, estd facilitando esta descorrelacién de la renta variable
alemana (+12% en el afio).

EvoLuciON DE LOS INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

En la industria de fondos, noviembre se ha caracterizado
por el buen comportamiento de las inversiones denomina-
das en ddlares como consecuencia de la vulnerabilidad que
ha mostrado el euro a raiz de la reapertura de la crisis de
deuda periférica. Ademas de la RV emergente y materias
primas, junto con la renta variable japonesa, como viene
siendo habitual en estos iltimos meses, se desmarcan en
positivo y la renta variable europea es la que se queda en
terreno negativo. El peor comportamiento del mes lo ha li-
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derado la renta variable Espaiia, sufriendo los envites del
mercado de deuda y el fuerte incremento de la prima de
riesgo cotizada para nuestro pais.

Haciendo balance de lo que llevamos de afio 2010, la
renta fija y la renta variable emergente lideran el ranking
de ganancias por categorias de fondos. Por su parte, la ten-
dencia apreciadora del délar en el mes trae como conse-
cuencia que las inversiones denominadas en esta moneda
recuperen mucho terreno en el afio y se coloquen cerca de
la cabeza. Al buen comportamiento de las Bolsas emergen-
tes, secundado por la fortaleza de sus economfas, les si-
guen otros activos de riesgo que se benefician de la
mejoria de la prima de riesgo descontada por el mercadoy
la disminucién de la aversién en crédito, como son los bo-
nos convertibles y la renta fija de alto riesgo -high yield-.
En el terreno negativo, destacan la RV espariola, los fon-
dos inmobiliarios y los fondos mixtos de renta variable eu-
ropea.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Tras estas semanas negativas, revisamos nuestra asigna-
cién de activos de cara a afrontar los préximos meses. En
este sentido, con el objetivo de plantear la estrategia para
los activos de renta variable, en el mes de diciembre, debe-
mos gestionar, por un lado, la estacionalidad positiva y,
por otro, las alertas de cubrir exposicién a renta variable
que nos estan dando nuestros modelos de timing para Eu-
ropa. En este sentido, optamos por reducir su exposicién
global (bajamos un 4% la exposicién, hasta el 26%) y des-
plazamos pesos desde Europa y emergentes hacia Japén.

En renta variable, hay que gestionar la estacionalidad
positiva y las alertas que nos estan dando nuestros
modelos de timing para cubrir exposicion a renta
variable Europa

En los activos de renta fija (el 47% de nuestra cartera),
en deuda publica, aprovechamos la ampliacién de diferen-
ciales del ultimo mes para subir un 2% la exposicién en
deuda a corto plazo (hasta el 4%), mientras que, en deuda
euro a largo plazo y deuda délar, continuamos sin exposi-
cién. El peso en cartera de RF emergente sube hasta el 14%
(+2 pp).

Por su parte, en renta fija privada, rebajamos la so-
breponderacién en investment grade (15% de la cartera) y
mantenemos sin cambios el resto de exposicién a renta
fija privada. En high yield mantenemos un 12% de la car-
tera.

Retomamos la exposicion a riesgo divisa con un 3% en
délar. El recorrido adicional en la apreciacién de la divisa
estadounidense podria ser limitado atendiendo al posicio-
namiento del mercado proddlar (las posiciones especulati-
vas, indicador contrario) y los niveles de tensién en las
cotizaciones del basis swap euro/délar 12 meses. Con todo,
consideramos que existe un riesgo asimétrico, acotado

Indices Afi fondos de inversién
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Fuente: elaboracién propia.

para una eventual apreciacién del euro, mientras el foco
de atencidn se reorienta hacia el plano politico del drea
euro.

En el 4rea de gestién alternativa, concentramos el 18%
de exposicién en la gestién con mayor presupuesto de ries-
go (sin exposicién al retorno absoluto conservador). En li-
quidez, subimos un 2%, hasta el 6% de la cartera.

En nuestra cartera recomendada de acciones espario-
las, mantenemos nuestra estrategia en la seleccién de va-
lores con un ROE superior a la media del mercado, con un
margen EBITDA superior y un nivel de apalancamiento
inferior. Asi, nuestro posicionamiento pasa por cubrir el
riesgo direccional (beta) y comprar el principal apoyo de
la renta variable a largo plazo (dividendos). Los cambios
propuestos en la cartera son los siguientes: incluimos In-
dra en detrimento de ACS y rebajamos la exposicién en In-
ditex a favor de Santander.

En lo referente a Indra, esperamos un mejor compor-
tamiento relativo como consecuencia de su diversificacién
por producto (consultoria estratégica y tecnoldgica, pro-
yectos de integracién de sistemas, outsourcing, sistemas
de gestion de tréfico aéreo, de tique de los metros, de re-
cuento de voto, etc.) y el origen diverso de sus ingresos,
que han permitido entender la resistencia de su BPA du-
rante la crisis (no ha caido en ningiin afio, aunque, en
2010, apenas crecerd un 1% si se cumple la reactivacién en
el cuarto trimestre de 2010). Ahora bien, a pesar de los es-
fuerzos, en los tltimos meses, estd mostrando cierta inca-
pacidad para reducir el peso de Esparfia en su facturacién
(todavia es de un 62%). La ausencia de endeudamiento
(apenas un o,5 deuda/EBITDA) es otro de los aspectos posi-
tivos del valor, asi como un niicleo duro de accionistas que
controlan un 40% y que parece estable, al menos tras la
venta de Unién Fenosa a CF Alba de un 10%. Con todo, con-
sideramos que la actual correccién es una oportunidad de
compra, dado que implica cotizar con un PER<11 veces y
una rentabilidad por dividendo cercana al 5%, en claro
contraste con lo observado en aflos anteriores, en los que
el PER era 20 veces y la rentabilidad de apenas el 2% ::
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