FINANZAS I FINANZAS PERSONALES —

Accion

El recrudecimiento de la crisis soberana, unido las sefiales de desaceleracién que
anticipaban los indicadores adelantados ciclo econémico, han traido consigo un
nuevo panorama en la evolucién de los mercados financieros: fuertes correcciones
en las bolsa, debilitamiento del euro y consiguiente desplazamiento hacia la
calidad en los mercados
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CoNTEXTO ECONOMICO sido el cambio de discurso del BCE a principios de
El mes de mayo se ha caracterizado por la huida a la ca- mes, suavizando el mensaje tensionador y restando
lidad en los mercados financieros, motivado por el re- velocidad a la senda de subidas de tipos esperada para
crudecimiento de la crisis soberana y por las sefiales de 2011. Con ello, la curva monetaria, el EUR y las mate-
desaceleracién que anticipan los indicadores adelanta- rias primas, han sido las variables que capitalizaron
dos del ciclo econémico. En este sentido, los mercados en mayor medida la moderacién del discurso del BCE.
bursdtiles cierran el mes con fuertes pérdidas, las cur- Y es que, detrds de la caida del precio de las materias
vas refugio se relajan de forma significativa y el EUR se primas y, en particular, del petréleo en mayo (-7,4% el
deprecia contra todos los cruces. Brent hasta los 116,85 dpb), podria encontrarse el cie-
En este sentido, uno de los elementos mds desta- rre de posiciones especulativas ante la fuerte aprecia-
cados del mes de mayo, y que ha jugado un papel cla- cién del USD (divisa base para financiar posiciones
ve en la evolucién de los mercados financieros, ha largas en petréleo).
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La moderacién de las expectativas acerca del ciclo
econémico que ha causado la correccién de los indicado-
res de confianza empresarial, reflejo del impacto de la
contraccién de Japén sobre la actividad industrial, tam-
bién ha sido un factor clave a la hora de explicar la co-
rreccién de los activos de riesgo y la mayor demanda por
la calidad.

Respecto a la situacién en el Area euro, una vez con-
firmado el plan de ayuda financiera a Portugal por un
importe de 78 mil millones de EUR, la atencién del mer-
cado vuelve a girar en torno a Grecia y a la posible rees-
tructuracion de la deuda. Por el momento, un grupo
formado por miembros del FMI, CE y BCE se encuentran
en el pais heleno examinando la situacién y negociando
la implementacién de nuevas medidas para reconducir
las cuentas publicas.

Aunque seguimos sin contar con novedades oficiales
al respecto, las tltimas filtraciones apuntan a que las
autoridades europeas parecen apostar por reconducir la
situacién de las finanzas publicas de Grecia a través de
la aprobacién de un nuevo paquete de asistencia finan-
ciera (60-70 mil millones EUR). El plan de ayuda tendria
como objetivo cubrir las necesidades de financiacién del
gobierno heleno en el mads corto plazo, dada la incapaci-
dad mostrada por el Tesoro griego para financiarse en
los mercados de capitales mds alld del corto plazo (Le-
tras) y a un coste razonable. La aprobacién de estas ayu-
das irfa acompariada, como es habitual, de un plan de
ajuste fiscal ambicioso. Si bien, en esta ocasién podria-
mos asistir a una participacién mds activa de las insti-
tuciones europeas en la gestién de los programas de
reduccién del déficit publico.

REAcCION DE LOS MERCADOS

La reaccién de los mercados a estos acontecimientos no
se ha hecho esperar, con caidas generalizadas en los
mercados bursatiles. En el Area euro las pérdidas me-
dias de los principales indices rondan el 4% (IBEX -
3,7%), registrando un peor comportamiento relativo
frente a la bolsa de EEUU (-1,4% en el mes de mayo). En

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a 2011

Mayo Ene.-may.
RF LP USD 4.5 4,7
Monetarios USD 3,7 7,0
RF CP USD 3,6 -5,4
RF Emergentes 2,9 1,7
Monetarios Internacional 2,9 -0,8
RF Internacional 2,2 -0,9
RV Japén 1,4 -10,5
RF High Yields 1,3 2,5
RV EEUU 0,9 0,4
RV Sectores Crecimiento 0,9 0,0
RV Asia y Oceania 0,8 -6,4
RV Emergentes Latam. 0,7 -9,3
RF Largo Euro 0,6 1,2
RF Mixta Internacional 0,2 0,1
RF Corto Euro 0,2 0,9
RV Global 0,2 -0,6
RV Mixta Internacional 0,1 0,2
Monetarios Euro 0,1 0,5
Garantizado RF 0,1 1,3
Ret. Absoluto Conservador 0,0 0,5
FI Inmobiliaria 0,0 -0,4
Gestién Alternativa -0,1 1,0
RV Emergentes Global -0,2 -6,5
RF Mixta Euro -0,3 1,4
RV Europa -0,3 2,3
RV Sectores Defensivos -0,4 1,7
Garantizado a vto -0,4 0,6
Gestién Global -0,4 0,9
Garantizado parcial -0,5 0,0
RF Convertibles -0,8 1,0
FIL -0,8 2,9
RV Mixta Euro -0,9 2,6
RV Espafia 2,2 8,3
RV Emergentes MENA -2,3 -10,3
RV Euro 2,3 4,2
Materias primas -2,5 -0,5
RV Emergentes Eur. Este -3,7 -4,3

Fuente: elaboracién propia.

el bloque emergente la evolucién ha sido muy heterogé-
nea, destacando las pérdidas de Turquia (-9,5%) y Rusia
(-6,8%), arrastrado este tltimo por la correccién del pre-
cio del crudo.

En la evolucién de los principales sectores en renta
variable europea detectamos un nuevo rebalanceo hacia
los perfiles mds defensivos (Salud, Retail, Alimenta-

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

Ratios valoracién

Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)

Peso actual (%) RPD (%) PER ROE (%) P/B 2011 2012 2013
Telefénica 27 10,0 9,1 32,5 2,9 6,3 4,2 5,1 75.808
ArcelorMittal 5 2,6 9,7 77 0,7 35,9 36,5 16,5 37.389
Repsol 9 5,2 10,0 10,7 1,1 26,7 19,8 5,1 27.872
CAF 9 3.2 91 20,5 19 9.3 10,7 0,4 1.349
Iberdrola 8 5,6 11,6 9,3 1,1 2,4 8,9 4,3 35.381
Santander 8 7.7 7,2 12,0 0,9 10,7 15,4 8,3 67.058
Indra 7 4,8 11,8 17,9 2,1 7.7 3.7 7,1 2.386
Ferrovial 9 4,9 54,9 2,4 1,3 -33,6 21,5 771 6.314
Técnicas Reunidas 9 3.7 13,4 35,3 4,7 49,5 10,1 8,5 2.170
ACS 9 6,3 11,2 19,0 2,1 3,4 0,8 7.3 10.225
Cartera recomendada 6,3 14,1 20,0 2,1 8,4 10,8 12,6
IBEX 35 5,3 11,2 11,6 1,3 5,7 14,0 10,3

Fuente: elaboracion propia a partir de Reuters.
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cién) desde las dreas de mercado mds expuestas a ciclo
econémico y financieros. Y es que la pérdida de momen-
tum en los indicadores adelantados de ciclo a lo largo de
las Gltimas semanas ha sido una de las variables que ha
arrastrado a los mercados bursatiles en el mes. También,
la nueva repreciacién de riesgo soberano en el Area
euro, con nuevos maximos en diferencias de Grecia o
Portugal, ha sido el otro foco de presién para los activos
de riesgo.

La pérdida de momentum en los indicadores adelantados
de ciclo en mayo nos llevan de nuevo a revalancear el
peso hacia perfiles mas defensivos

La categoria de fondos de inversién vinculados al
USD aglutina las principales revalorizaciones en el
mapa mensual de evoluciones en mayo. En este senti-
do, ha sido la apreciacién que ha experimento el dé-
lar en su cruce contra el euro, desde niveles de 1,50
hasta los 1,44 en los que ha cerrado mayo la divisa, la
que explica el comportamiento positivo de este tipo
de fondos.

Los fondos de renta fija corporativa también han
registrado un comportamiento positivo en el mes, y en
especial los fondos pertenecientes a la categoria de in-
vestment grade. Por su parte, la renta fija high yield ha
perdido la fuerza de los primeros meses del afio, aun-
que continda aportando rendimientos positivos. Los
fondos de renta fija convertible saldan el mes con lige-
ras correcciones al hilo de las caidas en renta variable.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

En renta variable (35%), el principal cambio en nuestro
Asset Allocation recomendado para junio es subir la
ponderacién en RV EUR, con el fin de aprovechar las se-
fiales de compra que han surgido con la correccién de
mayo, aunque sin ser muy agresivos (seguimos infra-
ponderados) teniendo en cuenta que la crisis periférica
continta latente. Con el movimiento mantenemos la so-
breponderacién en RV por segundo mes consecutivo
(35% vs 30%), siendo EEUU (12%), Japén (6%) y ASIA
emergente (4%), las dreas a las que tenemos m4s exposi-
cién relativa.

En nuestra cartera recomendada de acciones es-
pafiolas, devolvemos el peso a CAF tras la rebaja del
mes pasado. La presencia de CAF en los mercados in-
ternacionales, la continua inversién en otras divisio-
nes y la favorable evolucién en su cartera de pedidos
avalan esta decisién. También, damos a la cartera un
perfil mds ciclico con el incremento del peso en Fe-
rrovial (PO: 10,33 EUR/accién) y ACS (PO. 40,30
EUR/accién) y la inclusién en la cartera de Arcelor
Mittal (27,25 EUR/accién). En el caso de Arcelor Mit-
tal, los principales puntos de apoyo para los préximos
meses los encontramos en unos resultados por encima

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-may-11 31-ene-11 BMK Afi vs BMK
RV EUR 12 14 17 -5
RV EEUU 12 12 6 6
RV Emer. Asia 4 o 1 3
RV Emerg. Latam 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 6 2 4 2
Renta variable 35 30 30 5
RF Largo EUR o o 15 -15
RF Corto EUR 2 8 33 31
RF USD o o o o
RF Emergente 5 4 o 5
RF Convertibles 6 4 o 6
RF IG CP 8 15 8 o
RFIG LP o o o o
RF high yields 12 15 2 10
Renta fija 33 46 58 -25
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 18 18 o 18
Gestién alternativa 18 18 7 1
Monetarios USD 6 o o 6
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 8 6 5 3
Mdo. Monetario 14 6 5 9

Fuente: elaboracién propia.

de lo esperado por el consenso de mercado, los sélidos
objetivos estimados por la compariia para el 2T1r y las
buenas perspectivas de demanda. Inditex sale de la
cartera tras cumplir con un nuestro objetivo (PO:
63,48 EUR/accién).

Mantenemos sobreponderada la Renta Fija emergente,
apostando por la entrada de flujos a esta esta
categoria, teniendo en cuenta la potencial apreciacién
de las divisas, especialmente las asiaticas

En renta fija (33%), recortamos RF IG CP (neutra-
les por primera vez desde agosto de 2007), en donde
vemos poco valor en los niveles actuales de spread,
mientras mantenemos la sobreponderacién en high
yield (12%) y emergentes (5%). A pesar de que en los
ultimos meses la RF high yield ha perdido fuerza,
continuamos viendo recorrido en las valoraciones ac-
tuales. Por tltimo, seguimos apostando por la entra-
da de flujos en RF emergente, una categoria que ha
vuelto a aportar valor en mayo, y que podria benefi-
ciarse de la potencial apreciacién de las divisas (espe-
cialmente las asidticas) y de la relajacién de las
expectativas de inflacién que ha motivado la reciente
correccién de las materias primas (esperamos maxi-
mos de inflacién emergente en 3T).

Por dltimo, en materia de divisas, mantenemos la
sobreponderacién en monetarios USD (6%), ante el ries-
go de un recrudecimiento de la situacién en los merca-
dos de deuda del Area euro, y la expectativa de que el
BCE no introduzca cambios en el discurso en el Consejo
de Gobierno de junio ::
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