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El actual conflicto en los paises MENA (Oriente Medio y norte de Africa) ha tenido su repercusion en los mercados
financieros. El encarecimiento del precio del crudo y su consecuente impacto en las tasas de inflacién ha reabierto ademds
el debate en torno al inicio del ciclo de subidas de tipos de interés por parte de los bancos centraless.
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CONTEXTO ECONOMICO

La crisis politica y social en Oriente Medio y el norte de
Africa (los llamados paises MENA por sus siglas en in-
glés) ha impactado de forma relevante sobre las varia-
bles econémicas y financieras. La repercusién de los
conflictos sobre el precio del petréleo estd siendo muy
significativa, con impacto al alza sobre las curvas mone-
tarias de los principales bloques econémicos y sobre las
expectativas de inflacién de los agentes (empresarios,
consumidores y mercados). Esto ha reabierto las especu-
laciones en torno al inicio del ciclo de subidas de tipos
de interés por parte de los bancos centrales, impulsado,
en el caso del drea euro, por declaraciones de miembros
del BCE que han mostrado su incomodidad con una in-
flacién por encima del objetivo.

El encarecimiento del petréleo podria ampliar los
desequilibrios por cuenta corriente de aquellas
economias con mayor dependencia energética

El encarecimiento del petréleo estd teniendo impli-
caciones al alza sobre las tasas de inflacién de forma
global, al tiempo que podria ampliar los desequilibrios
por cuenta corriente de aquellas economias con mayor
dependencia energética. El peso que tienen los produc-
tos energéticos en la cesta del IPC (préximo al 10% tanto
en el drea euro como en Espafia) explica hasta qué pun-
to la volatilidad en el precio de la materia prima «base»
puede justificar variaciones en la inflacién general de
hasta un punto porcentual ante variaciones al alza o a
la baja del precio del barril de petréleo del orden de 20
délares.

Ahora bien, las divergencias de la situacién actual,
tanto a nivel financiero como econémico, con 2005, mo-
mento en el que inici6 el dltimo ciclo de subidas del tipo
repo, son lo suficientemente relevantes como para apos-
tar por una normalizacién progresiva de las condiciones
monetarias que no lleve implicita subidas de tipos a cor-
to plazo (mantenemos nuestra previsién de primera su-
bida del tipo repo en el primer trimestre de 2011). E1 BCE
puede empezar recurriendo al «endurecimiento» pro-

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%, EVOLUCION EN FEBRERO

Y EN 2011)
Rentabilidades a

1 mes 2011
RV Japén 3,0 0,8
RV sectores defensivos 2,6 0,3
RV EEUU 2,4 1,2
Materias primas 1,3 2,0
RV global 1,3 -0,1
RV Europa 1,2 1,2
RF convertibles 1,0 1,1
RF high yields 1,0 2,0
RV sectores crecimiento 0,8 -0,7
RV euro 0,8 4,2
RV mixta euro 0,7 2,6
Monetarios internacional 0,6 41,0
Garantizado RF 0,6 0,7
RV mixta internacional 0,5 0,0
RF largo euro 0,5 0,4
Gesti6n global 0,5 0,8
RF mixta euro 0,5 1.3
FIL 0,4 2,3
RV Espafia 0,4 8,3
RF mixta internacional 0,4 0,1
RF internacional 0,4 41,1
Garantizado a vencimiento 0,3 1,0
RF corto euro 0,3 0,5
Ret. abs. conservador 0,2 0,3
Monetarios euro 0,1 0,3
Gestién alternativa 0,0 -0,6
Garantizado parcial 0,0 1,1
Fl inmobiliaria 0,0 -0,7
RF emergentes -0,2 3.3
RV emergentes Europa del Este -0,2 2,7
RV emergentes Latinoamérica -0,3 7,4
RF CP délar -0,5 3,3
RF LP délar -0,5 3,2
Monetarios délar -0,5 3,5
RV emergentes MENA -1,1 -10,0
RV emergentes global 2,1 73
RV Asia y Oceania 3,6 -8,4

Fuente: elaboracién propia.

gresivo de su discurso como via para evitar un escape al-
cista de las expectativas de inflacién a medio plazo e,
incluso, avanzar en la retirada de las medidas extraordi-
narias de liquidez.

REACCION DE LOS MERCADOS

Este nuevo panorama internacional en materia de poli-
tica ecénomica ha sido, en el caso de las Bolsas, el catali-

RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI

Ratios valoracién

Crecimiento beneficio por accién

% cartera % RPD PER % ROE P/B % BPA o9 % BPA 10 % BPA 11 Cap (mill. €)

Telefénica 27,0 8,5 9,6 32,7 3,1 5,6 2,3 7.3 77.268
Inditex 7,0 3,1 18,5 26,9 5,0 4,5 29,1 7.7 31.946
Repsol 8,0 4,7 12,3 9,2 1,1 -53,5 56,9 28,6 26.981
CAF 6,0 3,0 9,9 22,5 2,2 17,6 4,2 10,9 1.288
Iberdrola 10,0 5,6 11,4 9,2 1,1 2,0 1,3 1,6 31.664
Santander 11,0 73 8,1 11,8 0,9 -13,5 -11,0 10,3 67.784
Indra 7,0 5,1 10,4 20,1 2,1 8,9 6,2 -5,8 2.130
Ferrovial 8,0 4,5 21,5 6,9 1,2 6,0 n.d. 39,9 6.170
Gas Natural 7,0 6,7 9,6 9,7 0,9 -44,2 -5,3 33,3 10.900
ACS 9,0 6,5 10,3 18,0 1,9 23,4 1,0 8,6 9.690
Cartera recomendada 6,2 11,5 19,3 2,1

Ibex-35 5,1 11,4 12,0 1,4 -25,9 25,9 -25,9%

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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zador de las cesiones tras la recuperacién de los indices
de los maximos desde 2008. La consecuente reduccién de
las expectativas acerca del ciclo econémico ha impacta-
do en mayor medida en los indices bursétiles emergen-
tes (el indice Afi de renta variable emergente registra
un -3% MTD), con fuertes pérdidas en las Bolsas de
Oriente Medio y norte de Africa, mientras que los {ndi-
ces desarrollados han registrado ganancias (Eurostoxx
50 2% MTD) con outperformance de EEUU (S&P 500 4%
MTD).

La evolucién de los mercados financieros en los
proximos meses dependera de la crisis de los paises
MENA y de la gestion de la crisis soberana del euro

En lo que respecta a los tipos de interés, el repunte
de las expectativas de subidas de tipos ha impactado al
alza en los tramos m4és cortos de las curvas core (Alema-
nia, EEUU y Reino Unido), mientras que la relajacién de
las expectativas acerca del ciclo econémico ha provoca-
do el refugio en la deuda a largo plazo. En la curva espa-
fiola, mientras los tramos mas largos han permanecido
sin cambios, los més cortos se han relajado de forma in-
tensa.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

De ahora en adelante, el comportamiento de los merca-
dos financieros en marzo dependerd de la resolucién de
los dos frentes de riesgo latentes: crisis MENA y gestién
de la crisis soberana del euro. Respecto al primer foco
de atencidn, la importancia sistémica de Arabia Saud{
en la produccién de petréleo (su cuota de mercado es del
12% y es el segundo mayor productor del mundo, sélo
por detrés de Rusia) eleva los riesgos a que un shock,
que, en un primer momento, pudo ser considerado de
cardcter transitorio, adquiera mayor dimensién y gene-
re repercusiones econdmicas de mayor alcance.

Con este contexto de fondo, optamos por mantener
la posicién neutral respecto a benchamark en renta va-
riable (30% en cartera). El repunte de las expectativas
de inflacién y de subidas de tipos de interés, con impac-
to sobre el ciclo econémico, nos lleva a eliminar la expo-
sicién a RV emergente. En la cartera Ibex-35, reducimos
peso «geopolitico» (Repsol) y en materias primas (Ebro
Puleva) por su impacto en mérgenes y trasladamos peso
hacia valores con (1) visibilidad en el negocio en clave
de nuevos contratos a el corto y medio plazo, como es el
caso de CAF (PO: 435,25 euro/accién), (2) con avances
concretos en el proceso de desinversién de activos no es-
tratégicos y reduccién de su deuda, como Ferrovial (PO:

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb-11 3i-ene-11  31-dic-i0 BMK
RV euro 14 14 10 17
RV EEUU 14 12 8 6
RV emergentes Asia o o 3 1
RV emergentes Latinoamérica o 2 5 1
RV Europa del Este o o o 1
RV Japén 2 2 2 4
Renta variable 30 30 28 30
RF largo euro o o o 15
RF corto euro 6 8 33
RF délar o o o o
RF emergente o 4 10 o
RF convertibles 6 4 2 o
RF IG CP 15 15 15 8
RFIG LP o o o o
RF high yield 15 15 12 2
Renta fija 42 46 45 58
Ret. abs. conservador o o o 7
Gestion alternativa 18 18 18 o
Gestién alternativa 18 18 18 7
Monetarios délar o 3 o
Monetarios libra o o o o
Liquidez 6 6 6 5
Mercado monetario 10 6 9 5

Fuente: elaboracién propia.

10,33 euro/accién) y (3) con rentabilidad por dividendo
estable y elevada y con unos resultados apoyados por el
sector exterior y, sobre todo, emergente, como Teleféni-
ca (PO: 22,00 euro/accién).

Mapfre (PO:2,55 euro/accién) sale de la cartera por
la falta de potencial de revaloracién (16% desde su inclu-
sién en la cartera) e incorporamos ACS (PO: 40,30
euro/accién), que, tras la fuerte caida de este mes, in-
crementa su potencial. Apoyo a un escenario alcista del
valor en los esfuerzos llevados a cabo por la compaiifa
en la internacionalizacién del negocio y en la compra e
inversién en compaiifas con liderazgo en el sector, como
el caso de Hotchief.

El peso en renta fija en la cartera, en el 42%. Elimi-
namos el peso en RF emergente y reducimos RF corto
euro por las expectativas de tensionamiento de las con-
diciones monetarias y por la potencial oleada de riesgo
periférico en caso de que no se avance en los temas por
debatir en la reunién del Consejo Europeo. En renta fija
privada, le otorgamos un poco mas de peso a la RF con-
vertible, que ha comenzado el afio con fuerza (2pp hasta
el 6%). En divisas, la escalada del délar/euro por encima
del limite superior de nuestro rango objetivo (1,40 dé-
lar/euro) y el riesgo periférico nos llevan a tomar posi-
ciones en el mercado monetario délar (4%). En el resto
de activo, tanto en gestién alternativa (18%) como en li-
quidez (6%), sin cambios ::
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