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CONTEXTO ECONOMICO

El mes de septiembre se salda sin grandes novedades sobre la
gesti6n de la crisis soberana del area euro y con nuevas cai-
das en los indicadores adelantados del ciclo econémico, lo
que anticipa una agudizacién de la desaceleracién econémi-
ca a nivel global.

Bajo este contexto, los activos de riesgo han corregido de
forma generalizada con caidas medias de los indices bursati-
les del orden del 5% y con las Bolsas emergentes liderando
las correcciones. La deuda publica de paises core ha vuelto a
ejercer de refugio destacando los nuevos minimos histéricos
alcanzados en la curva alemana (el tipo a dos afios cede en el
mes 12 pb, hasta el 0,48%, y el tipo a 10 afios cae 28 pb, hasta
el 1,89%) y en la curva de EEUU (el tipo a 10 afios cede 26 pb,
hasta el 1,92%). Por tltimo, la aversién al riesgo ha propicia-
do la apreciacién del délar a nivel global y, en particular,
contra el euro (6,5%, hasta 1,3503). Factores especificos tam-
bién explican la intensa depreciacién de algunas divisas
emergentes, al tiempo que la aparicién de tensiones en los
mercados de financiacién en délar podrian estar detrds del
intenso castigo sufrido por algunas divisas.

En linea con lo que se habia especulado, la Fed recurrird
a la «operacién Twist» para reducir el «riesgo duracién» de
los tramos largos de la curva délar y reinvertira los venci-
mientos de deuda de agencias y MBS (mortgage back securi-
ties) que tenga en cartera en titulos de la segunda tipologia.
Las medidas buscan estimular la economia mediante la ex-
tension del cardcter laxo de las condiciones monetarias a
segmentos de mercado claves como el hipotecario (los tipos
hipotecarios estdn vinculados a las referencias del Tesoro a
15y 30 afios). Para ello, comprard 400.000 millones de déla-
res de deuda Tesoro con vencimiento entre seis y 30 afios y
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venderd una cantidad equivalente en titulos con vencimien-
to inferior o igual a tres aflos de aqui a junio de 2012.

La decisién podria tener un impacto limitado sobre la
actividad hipotecaria en la medida en que incide sobre la ac-
cesibilidad (los indices de esfuerzo para la compra de vivien-
da ya han mejorado bastante con la caida acumulada en el
precio de la vivienda y la relajacién de los tipos hipotecarios)
y no sobre el nicleo del problema: mercado laboral y ejecu-
cién hipotecaria.

La Fed recurrira a la «operacion Twist» para reducir
el «riesgo duracion» de los tramos largos de la
curva délar y actuar sobre segmentos de mercado
clave como el hipotecario

Mientras no contemos con mejoras sustanciales en el
mercado laboral y en la confianza de los agentes, el elevado
ntmero de viviendas vacantes y el inventario de casas en
proceso de ejecucion seguirdn presionando los precios inmo-
biliarios a la baja. Vemos mayor capacidad de estimulo en el
nuevo «plan fiscal Obama», el cual busca promover la crea-
cién de empleo mediante beneficios fiscales y la construc-
cién-rehabilitacién de infraestructura puiblica.

Desde el frente institucional del euro, aunque, en las l-
timas semanas, se han dado pasos en la direccién correcta
(pretensién de incrementar la participacién del sector priva-
do en el rescate griego, aprobacién de las nuevas funcionali-
dades del EFSF por parte de los Parlamentos europeos y
alternativas para reforzar la base de capital bancario), toda-
via estamos lejos de asistir a la definicién de una hoja de
ruta sin escollos que devuelva la confianza plena a los mer-
cados mayoristas. El refuerzo de las medidas de inyeccién de
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liquidez al sistema por parte del BCE constituye, sin duda,
un acicate para mitigar el impacto que las restricciones de fi-
nanciacién estdn teniendo sobre la transmisién de la politi-
ca monetaria convencional. En este sentido, el BCE ha
anunciado nuevas medidas «no estdndar», dentro de las que
se engloban la reinstauracién de subastas a 12 meses por par-
te de la autoridad monetaria, asi como la segunda ronda de
compra de covered bonds por un importe de 40.000 millones
de euros de aqui a junio de 2012.

REACCION DE LOS MERCADOS

Con este panorama econdmico como telén de fondo, la vola-
tilidad y la acumulacién de minusvalias en los mercados
bursatiles ha continuado en septiembre, aunque pierde in-
tensidad con respecto a los registros de agosto. Desde el pun-
to de vista geografico, observamos menor dispersién
geogréfica en el performance de los indices en comparacién
con agosto, cuando los indices asiaticos registraron un mejor
comportamiento relativo.

En términos sectoriales, aquellos sectores de mayor beta
continiian un mes mds siendo los que peor comportamiento
presentan, de tal modo que se registran pérdidas generaliza-
das en todos los sectores excepto utilities. Se atentia el casti-
go al sector financiero, mientras los autos y recursos
naturales contintian siendo los de mayor underperfor-
mance.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Renta variable (40%). Subimos +gpp la exposicién de nuestra
cartera recomendada a renta variable, el mayor peso de 2011
y una sobreponderacién de +10pp respecto al benchmark
(30%). El sell off de agosto y septiembre ha mejorado las va-
loraciones relativas de los mercados de acciones, una recupe-
racién en términos de rentabilidad esperada-riesgo asumido
que estadn recogiendo nuestros monitores de timing, sugi-
riendo un escenario de rebote como el mds probable en los
Ppréximos uno-tres meses.

Calificamos el potencial rebote que se pueda formar a
corto plazo como el primer bear market rally del mercado
bajista que ha arrancado en los maximos de los indices esta-

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION
EVOLUCION EN JULIOY EN 2011 (%)

Rentabilidades a 2011

Octubre YTD
RV Espafia 2,1 -8,9
RV emergentes Latinoamérica 1,8 -25,0
Monetarios délar 1,6 -0,8
RV sectores defensivos 1,4 17,1
RV euro 1,3 -15,7
RF LP délar 1,2 3,1
RF CP délar 1,2 0,0
RV EEUU 1,2 -9,5
RV sectores crecimiento 1,0 -10,7
RV mixta euro 0,9 7,9
RF emergentes 0,9 1,3
RV global 0,6 -14,3
RF internacional 0,6 1,0
RV mixta internacional 0,5 -8,6
RV Europa 0,5 -15,8
Gestién alternativa 0,4 3,0
Garantizado parcial 0,3 2,5
RF mixta euro 0,3 2,8
RF mixta internacional 0,2 3,6
Garantizado a vencimiento 0,1 -0,4
Gesti6n global 0,1 -6,7
Garantizado RF 0,0 2,4
Ret. absoluto conservador 0,0 1,0
Monetarios euro 0,0 0,8
RF corto euro 0,0 0,9
RF largo euro -0,1 0,2
FIL -0,1 5,3
RV Asia y Oceania -0,3 22,8
Fl inmobiliaria -0,3 -3,0
RV emergentes global -0,4 24,1
RV emergentes MENA -0,8 -23,8
Materias primas -1,0 -9,7
RF convertibles 1,3 -10,2
RV Japén 1,4 -11,3
RF high yields 1,5 -6,7
RV emergentes Europa del Este 2,4 -28,6

Fuente: elaboracién propia.

blecidos en 2011. Segiin nuestras previsiones, el ciclo de bene-
ficios se desacelerard mds intensamente de lo que descuenta
el mercado y los multiplos de valoracién ajustados por ciclo
tenderan a la baja mientras el proceso de desapalancamien-
to sigue su curso. EEUU y Asia emergente siguen siendo las
dreas mds sobreponderadas, mientras que en renta variable
euro subimos +6pp el peso, disminuyendo la infrapondera-
cién respecto a benchmark.

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

Ratios valoracién

Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)

Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013
Telefénica 23 9,1 2,9 10,2 31,6 -0,4 0,8 5,6 69.829
Repsol 11 11,9 1,1 5,1 9,1 14,5 27,3 4,1 26.798
Iberdrola 11 10,7 1,0 6,2 9,1 1,0 8,6 4,3 31.448
Banco Santander 10 7,1 0,7 9,4 10,4 -4,6 5,8 9,1 54.144
ACS 9 9,4 1,9 7.4 19,9 1,6 3,9 8,0 811
Técnicas Reunidas 9 10,7 3,7 5,2 34,1 37,1 8,2 -0,7 1.441
Caixa Bank 8 9,0 0,6 6,5 7.1 -26,5 12,7 22,0 13.446
BBVA 8 7,0 0,8 6,2 11,9 -19,2 13,3 10,3 32.933
Indra 6 9,5 1,8 5,8 18,9 -9,5 2,5 6,6 1.898
CAF 5 9,4 2,0 3,0 21,3 8,0 9,0 11,9 1.301
Cartera recomendada 9,4 1,8 7,2 18,9 0,5 8,5 7.4
Ibex-35 9,6 1,0 6,5 10,9 -1,9 10,4 11,7

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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Renta fija (41%). En relacién con la deuda piiblica (6%),
seguimos fuera de las curvas de deuda soberanas core (Ale-
mania, EEUU, Gran Bretafia), que cotizan con rentabilidades
nominales en minimos histéricos, y con tipos reales negati-
vos que faciliten una reactivacién de ciclo. La politica mone-
taria seguira siendo expansiva, tanto la convencional
(esperamos -50 pb en repo BCE hasta el 1%) como la cuantita-
tiva (Banco de Inglaterra y Reserva Federal apuntan en esa
direcci6n), y podria facilitar un anclaje en las diferentes cur-
vas core. Con todo, en la valoracién relativa frente al resto de
activos, no encontramos valor mas alld de la huida a la cali-
dad.

Limitamos la exposicién a deuda soberana al plano
emergente, en el que mantenemos sin cambios el 6% en car-
tera. En la distribucién regional, minimizamos la exposicién
a deuda de Europa del Este y central por contagio y exposi-
ci6n a deuda soberana del drea euro y sobreponderamos Asia
por ser la regién que concentra las mejores perspectivas eco-
némicas.

En cuanto a la renta fija privada (27%), seguimos viendo
en la repreciacién de spread en las tltimas semanas una
oportunidad para sobreponderar esta drea de mercado, una
sobreponderacién que mantenemos en cartera, pero redu-
ciendo intensidad para (i) desplazar peso hacia otra drea de
riesgo (renta variable) y (ii) gestionar presupuestos de riesgo
y niveles de beta de nuestra cartera. Lo més destacado, los
-5pp en hight yield, para dejar el peso en 10% (frente al 2%
benchmark).

Ante un rango de escenarios inusualmente abierto
para los mercados financieros, nos decantamos por
sobreponderar los extremos de la curva de riesgos
del universo de activos (bolsa y liquidez)

Asimismo, a pesar de que el repunte de la volatilidad im-
plicita es favorable para la gestién alternativa, las tensiones
de liquidez en los mercados financieros, junto con el temor a
reembolsos por participes por el mal comportamiento relati-
vo reciente, nos lleva a reducir en 5% la gestién alternativa
(12%).

Este mes, queremos destacar los hedge funds, que no es-
tan siendo ajenos a la correccién de los mercados financieros
iniciada a mediados de mayo. En agosto, los indices global y
de las principales categorias han cedido entre un 2'y 3%, por
lo que se ha perdido ya toda la rentabilidad acumulada en el
afio, y que llegé a ser del 4% a finales de abril. El balance de
esta tipologia de activo, teniendo en cuenta el contexto en los
mercados, es positivo, como también lo es que, hasta junio,
los hedge funds hayan seguido atrayendo patrimonio, espe-
cialmente los fondos de mayor tamario (> 500 millones de dé-
lares) y en las categorfas més «tradicionales» (global macro,
long-short equity'y arbitraje de renta fija). En agosto, hemos
revivido situaciones como las del otofio de 2008 en lo que a
tensiones de liquidez en los mercados se refiere, lo que ha po-
dido acelerar las estrategias de aumento de liquidez por parte

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-sep-11 31-may-11 BMK Afi vs BMK
RV euro 16 12 17 -1
RV EEUU 10 12% 6 4
RV emergentes Asia 4 4 1 3
RV emergentes Latinoamérica 2 1 1 1
RV Europa del Este o o 1 -1
RV Japén 8 6 4 4
Renta variable 40 35 30 10
RF largo euro o o 15 -15
RF corto euro o 2 33 33
RF délar o o o o
RF emergente 6 5 o 6
RF convertibles 4 6 o 4
RF IG CP 9 8 8 1
RFIG LP 4 o o 4
RF high yield 10 12 2 8
Renta fija 33 33 58 -25
Ret. abs. conservador o o 7 -7
Gestion alternativa 12 18 o 12
Gestién alternativa 12 18 7 5
Monetarios délar 3 6 o 3
Monetarios libra esterlina o o o o
Liquidez 12 8 5 7
Mercado monetario 15 14 5 10

Fuente: elaboracién propia.

de los gestores (iniciadas en mayo) autoalimentando la co-
rreccién de los mercados. Aunque la situacién actual no pare-
ce tan compleja como la de la quiebra de Lehmann, los
gestores de hedge funds que han sobrevivido cuentan ya con
experiencia sobre situaciones de fuerte estrés -posiblemente
éstos han actuado de forma preventiva-, no contamos con
evidencia sobre reembolso de patrimonio y los hedge funds
han demostrado su capacidad de recuperacién, conviene vol-
ver a poner una especial atencién en este activo financiero.

Monetario (15%). la pérdida de soporte del 1,41 en
délar/euro abre las puertas a un escenario apreciador para el
ddlar, que encuentra catalizadores en las renovadas tensio-
nes en la deuda soberana periférica del 4rea euro y en la au-
sencia de avances desde el frente institucional para la
construccién de «cortafuegos» ante el riesgo creciente en Gre-
cia. Con todo, la ampliacién de los esquemas de liquidez para
el fondeo en délares que han aprobado los principales bancos
centrales y el mayor activismo de la Reserva Federal en el
plano cuantitativo de la politica monetaria -con implicacio-
nes depreciadoras sobre el délar-, equilibran las fuerzas para
el délar/euro, donde nos decantamos, a corto plazo, por un
desplazamiento hacia la parte alta del rango de trading (obje-
tivo 1,38). Rebajamos sensiblemente la exposicién a
délar/euro (-1pp @ 3% en cartera).

Aumentamos la liquidez en 5pp hasta el 12%, movimien-
to agresivo con el que buscamos construir una tactica barbell,
es decir, sobreponderar los extremos de la curva de riesgos
del universo de activos (sobreponderamos bolsa y liquidez).
Nos decantamos por esta tactica para gestionar un rango de
escenarios inusualmente abierto para los mercados financie-
ros y que, en nuestra distribucién de probabilidades, pasan
por escenario de rebote (nuestro central) o un escenario bajis-
ta (nuestro alternativo que pesa mucho mds que el alcista) ::
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