CONTEXTO ECONOMICO

La agenda institucional recobra protagonismo. El en-
cuentro del dia 9 de enero entre Merkel y Sarkozy y el
Consejo europeo del dia 30 se saldan con un mensaje de
compromiso con la unién fiscal, cuyas bases legales de-
berdn aprobarse antes del 1 de marzo (acuerdo intergu-
bernamental).

El refuerzo de los mecanismos de estabilidad ha sido
otro de los puntos tratados en la reunién a dos bandas.
Merkel se ha mostrado favorable a acelerar la entrada
de capital en el ESM, lo que estaria encaminado a cum-
plir con un doble objetivo: (i) «proteger» la calidad cre-
diticia del ESM (que entra en vigor en julio) ante la

FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

probable pérdida de la triple A por parte de algin sobe-
rano del euro en el primer trimestre y (ii) estimular la
entrada de agentes no europeos en las herramientas de
estabilidad, reticentes hasta ahora a participar en la es-
tabilizacién financiera del euro sin un compromiso més
contundente por parte de Alemania.

Mientras tanto, en el frente de mercados, asistimos
a sefiales de estabilizacién en el dmbito soberano y fi-
nanciero, con un BCE que mantiene su disposicién a ac-
tuar para garantizar la correcta transmision de la
politica monetaria y limitar el impacto de la restriccién
crediticia sobre el crecimiento del conjunto del drea
euro. Este ha sido, de hecho, el eje central del mensaje
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del iltimo Consejo de Gobierno, tras un balance de la si-
tuacién econémica en la que Draghi ha dado cuenta de
las divergencias entre los Estados miembros (tanto en
términos de posicién ciclica como de deterioro de sus
condiciones de financiacién) y ha calificado de «estabi-
lizacién en niveles reducidos» el estado actual del fondo
macro.

Las alusiones reiteradas a los riesgos a la baja (high
uncertainty and substantial downside risks) -que siguen
existiendo para las perspectivas de crecimiento del drea
euro en este ejercicio (previsién Afi: 0%)-, el reconoci-
miento explicito de la delicada situacién por la que atra-
viesan algunas economias (periféricas) y el hecho de
que haya condicionado las decisiones en materia de ti-
pos de interés (bajadas adicionales) al momento econé-
mico dejan la puerta abierta a nuevos recortes en el
repo.

Las alusiones reiteradas a los riesgos a la baja que
siguen existiendo para las perspectivas de
crecimiento del area euro dejan la puerta abierta a
nuevos recortes en el repo

El mercado todavia no tiene puesto en precio una
bajada efectiva del tipo de intervencién: la relajacién en
la curva de OIS desde principios de diciembre ha respon-
dido, fundamentalmente, al refuerzo de la operativa de
liquidez y ha justificado la correccién de casi 15 pben la
curva Euribor desde entonces. Si se confirma el escena-
rio recesivo que estamos contemplando para las princi-
pales economias periféricas con motivo de la intensi-
ficacién del ajuste fiscal y no se restaura, aunque sea de
forma incipiente, el canal de transmisién interbanca-
ria, el BCE podria optar en primavera por nuevos recor-
tes del repo. Hasta entonces, tres termémetros de
seguimiento (mencionados por el propio Draghi): (i) di-
mensién de la reapertura del mercado unsecured para
emisores bancarios, (ii) evolucién del crédito bancario
en economias clave y (iii) disfunciones en los niveles de
apelaci6n a las facilidades de crédito y depdsito del BCE.

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

(%)
Rentabilidades a 2012
YTD 2011
RV emergentes Europa del Este 16,9 8,1
RV emergentes Latinoamérica 14,7 0,6
RV emergentes global 12,2 4,0
RV Asia y Oceania 12,1 2,9
RV emergentes MENA 9,5 -4,9
RV Europa 8,3 4,0
RV Euro 8,1 1,1
RV sectores crecimiento 7.9 -0,6
RV sectores defensivos 79 3,0
RV global 7,2 3,0
RV EEUU 7,0 0,0
RF convertibles 5,6 -10,9
Materias primas 5,1 -4,6
RF high yields 4,7 2,2
RV Japén 4,7 18,8
RV mixta internacional 4,7 -5,2
RV Espafa 3,9 -11,9
RF emergentes 3,8 2,2
RV mixta euro 3,8 18,9
Gestion global 3,5 2,1
RF largo euro 2,8 1,3
FIL 2,5 -6,4
RF mixta internacional 2,4 -9,3
RF mixta euro 2,2 -5,0
Garantizado RF 1,7 2,0
RF internacional 1,6 12,3
Garantizado a vencimiento 1,6 19,2
CGestion alternativa 1,3 -8,2
RF corto euro 1,2 -0,7
Ret. absoluto conservador 0,8 1,2
Garantizado parcial 0,5 -13,9
Monetarios euro 0,3 -6,0
FI inmobiliaria -0,4 20,8
RF CP délar -0,6 -4,7
RF LP ddlar 0.7 8.5
Monetarios délar -1,5 -26,8

Fuente: elaboracién propia.

REACCION DE LOS MERCADOS

En renta variable, se observan avances generalizados en
las Bolsas mundiales. Los indices espafioles (IGBM, Ibex-
35), sin embargo, se sittian entre las excepciones del ini-
cio de ejercicio alcista. En contraposicion, el bloque
emergente lidera el primer rebote de 2012: Argentina,
Turquia, Hungria, India y Brasil avanzan mas de un 10%
en el mes.

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

Ratios valoracién

Ccto BPA (%)

Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013 Market cap (mill. €)

Telefénica 19 8,5 2,6 12,0 31,1 7,9 -0,6 4,3 60.245
Repsol 11 12,0 1,1 53 8,8 8,3 21,5 12,1 26.731
Abertis 1 14,0 2,7 8,5 19,4 5,4 9,6 6,1 9.890
Santander 10 71 0,7 9,8 9,8 -6,8 2,0 8,6 54.434
Indra 10 9,2 1,6 6,4 17,5 -12,6 0,0 5,2 1.738
Técnicas Reunidas 10 11,3 3,9 4,8 34,3 32,8 3,2 4,5 1.565
Inditex 10 8,4 1,5 9,0 17,8 -9,5 15,3 0,3 7.200
ACS 9 10,5 0,5 3,5 5,2 75 9,1 42,2 26.782
Crifols 5 24,0 1,3 4,6 5,3 797 -50,4 25,6 6.646
CAF 5 9.7 2,0 2,7 20,7 7,8 12,4 8,0 1.363
Cartera recomendada 10,7 1,9 75 18,7 5.4 4,3 10,2

Ibex-35 10,5 1,1 6,5 10,0 11,2 5,8 12,6

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

MARZO 2012 EMPRESA GLOBAL 29




En términos sectoriales, tan sélo tres tres de ellos
cierran el mes de febrero en negativo (telecomuniacio-
nes, alimentacién y utilities), destacando, en el lado
opuesto, las ganancias superiores al 10% de autos, se-
guros, recursos natuales y viajes y ocio.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Renta variable (30%): reducimos la sobreponderacién
en Bolsa hasta igualar su peso en cartera al del bench-
mark (30%). El debilitamiento del ciclo econémico, es-
pecialmente en Europa, se erige como lastre potencial
para la evolucién bursatil de los indices de renta va-
riable. Asi pues, las previsiones de contraccién del PIB
en el drea euro para los dos préximos trimestres
(-0,3% T en el cuarto trimestre de 2011y -0,1% T en el
primero de 2012) favorecen la adopcién de un posicio-
namiento en renta variable poco apalancado a ciclo
ante un escenario claramente correctivo. En este con-
texto, esperamos un Ibex tocando suelo en el primer
trimestre de 2012, que podria llegar a situarse en los
6.500 puntos.

En EEUU y Japén, mantenemos la sobrepondera-
cién (10 y 8% de la cartera, respectivamente) y reduci-
mos ligeramente el peso de los indices emergentes
(Asia: -1pp, Latinoamérica: -1pp). Como principales
justificantes, sefialamos la mejor situacién ciclica de
EEUU y Japén y la potencial depreciacién del euro,
unido a la indefinicién politica respecto a la crisis so-
berana, principales justificantes.

El debilitamiento del ciclo econémico,
especialmente en Europa, se erige como lastre
potencial para la evolucién bursatil de los indices
de renta variable

Los sectores favoritos siguen siendo los de menor
beta, lo que nos lleva a reducir el peso de ciclo y fi-
nancieros en un contexto de posibles cesiones bursati-
les. La circularidad negativa entre riesgo soberano y
financiero, en un entorno en el que las sefiales de es-
trés en los mercados de deuda soberana son méximas,
unido al deterioro en el ciclo econémico previsto para
préximos trimestres, avalan esta téctica defensiva.

Gestién alternativa (12%): mantenemos tanto el
peso en gestién alternativa como su orientacién VaR
en presupuesto. La exposicién a este asset class cobra
especial protagonismo en los perfiles mds defensivos
que busquen reducir su correlacién con los mercados
financieros.

Renta fija (33%): en relacién con la deuda publica
(6%), el deterioro de las cotizaciones de deuda publica
periférica llevan a las referencias de ITA y ESP a coti-
zar con niveles de volatilidad equiparables a las de ac-
tivos high yield. En consecuencia, reducimos peso en
esta categoria y, en particular, en las referencias de

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic-11 29-feb-12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 6 7 17 -10
RV EEUU 8 6 6 o
RV emergente Asia 1 1 1 o
RV emergente Latinoamérica o o 1 -1
RV Europa del Este o o 1 1
RV Japén 6 6 4 2
Renta variable 2 20 30 -10
Ret. abs. conservador o o 7 -7
Gestidn alternativa 14 14 o 14
Gestidn alternativa 1 14 7 7
RF convertibles 4 6 o 6
RF high yield 8 8 2 6
RF emergente 6 6 o 6
RF IG CP 8 6 8 2
RF IG LP 3 5 o 5
RF largo euro 2 4 15 -11
RF corto euro 10 8 33 -25
RF délar o o o o
Renta fija s 43 58 15
Monetarios délar 10 10 o 10
Monetarios libra o o o o
Liquidez 14 13 5 8
Mercado monetario 24 23 5 18

Fuente: elaboracién propia.

estos emisores con mayor riesgo duracién; para redu-
cir volatilidad, incrementamos el peso de deuda AAA.

En renta fija privada (27%), el deterioro en el ciclo
econémico al que apuntan los indicadores adelantados
de sentimiento y las fuertes necesidades de financia-
cién del high yield nos hacen revisar ligeramente a la
baja nuestra recomendacién sobre compafiias HY. Aun
asi, seguimos por encima de benchmark.

Mantenemos una visién positiva en corporates IG.
En lo que respecta a financieros, apostamos por deuda
secured frente a unsecuredy seguimos totalmente al
margen de deuda subordinada.

Monetario (25%): incrementamos fuertemente la
exposicién a délar ante un escenario correctivo para
el euro, impulsado por el repunte de las primas de
riesgo tanto en renta variable como deuda ptublica
(cada vez més extendido también a emisores AAA,
aunque con niveles de volatilidad mucho més bajos
que los observados en la periferia) y la consecuente sa-
lida de flujos hacia divisas con mejores fundamentos
y menor riesgo institucional, fundamentalmente el
dolar. Este escenario nos lleva a incrementar nuestra
sobreponderacién en el tramo monetario del délar en
6pp, hasta el 9%, frente al 0% del benchmark.

El otro vértice sobre el que descansa la recomen-
dacién en monetarios es la liquidez (principal asset
class en nuestra cartera recomendada con un peso del
16% sobre el total). El planteamiento defensivo pro-
puesto para diciembre queda también patente en esta
recomendacién. Con ella, buscamos minimizar los
riesgos que actualmente estan presentes en otros acti-
vos financieros euro: politico, de mercado, ciclico y de
liquidez ::
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