El riesgo politico en
[talia gana dimensién

El resultado de las elecciones italianas abre la puerta a una serie de escenarios con implicaciones alcistas
sobre la volatilidad de los principales mercados financieros. Las opciones pasan en gran medida por la
formacién de un gobierno de coalicién o la convocatoria de nuevas elecciones, por lo que el nombramiento de
un nuevo presidente del gobierno podria dilatarse hasta mayo. Nuestro posicionamiento en mercados no se ve
alterado:mantenemos una apuesta defensiva a la espera de ver cémo asimilan los acontecimientos los

principales mercados financieros.

Cristina Colomo

El balance de la Comisién Europea reconoce que el

drenaje de la demanda doméstica se extenderdhas
ta 2014 y evitard que el déficit publico caiga por
debajo del 7% del PIB. Sin cambios en las previsio-
nes de crecimiento respecto a noviembre de 2012
pero con alteraciones muy relevantes en términos
de composicién del PIB, se producird un sanea-
miento de las cuentas publicas y del saldo exte-
rior. Esta es la principal conclusién que se extrae
del escenario econémico 2012-14 presentado por la
Comisién Europea para Espafia.

Las implicaciones de politica econémica que
de él se derivan son si cabe més significativas: Es-
pafia necesita acometer ajustes fiscales adiciona-
les a los ya anunciados para reducir el déficit
publico en 2013-14 aun cuando se le conceda la fle-
xibilizacién de las metas de déficit. Sobre este as-
pecto, se espera que se pronuncie el ECOFIN a
principios de marzo.

Con la excepci6én de Alemania, los indicadores

adelantados de actividad no logran recuperarse

desde los niveles de contraccién del cuarto trimes-

tre de 2012. Destacamos la publicacién de los PMI
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de febrero en el Area euro o el Filadelfia Fed en
EEUU, con unas cifras que han vuelto a situarse
por debajo de las estimaciones y, lo que resulta
mads relevante, por debajo de las lecturas de los

meses anteriores.

ELECCIONES EN ITALIA
Las elecciones en Italia y los balances de los ban-
cos centrales completan los monitores de segui-

miento del mes. En lo referente al resultado

electoral en Italia, la fragmentacién de poder en-
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tre las diferentes coaliciones deja una situacién
de probable ingobernabilidad politica a corto plazo.

Y es que, si bien en el Congreso la coalicién de centro

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Rentabilidades a

febrero 2013
. . . . Ve e 9 -
izquierda, liderada por Bersani, tendrd mayoria ab- RF LP USD 2.7% o.5%
. A RV Japén 2,7% 4,5%
soluta (la ley electoral italiana le otorga el 55% de los Monetarios USD 2,6% -0,1%
~ 7 . 7 RV EEUU ,5% 6,3%
escafios de la CAmara Baja por ser el grupo mds vota- s 3
RF CP USD 2,4% -0,2%
do), en el Senado la divisién de poder hace préctica- RV Sectores Crecimiento 2% 4,4%
. . . oy RV Asia 'y O i: ,5% 1%
mente imposible generar una coalicién estable que sia y Beeanta st =
RF Emergentes 1,3% -0,4%
asegure el equilibrio de fuerzas necesario para RV Global 1.3% 3,8%
o] ) ~ RF Internacional 0,9% -0,9%
afrontar los retos econémicos de los préximos afios.
RV Emergentes MENA 0,9% 0,1%
A partir de ahora queda por constatar si las RV Emergentes Global 0,9% 0,3%
. L. RF High Yield 8% 0%
diferentes fuerzas politicas son capaces de alcan- e o2 i
RV Europa 0,8% 3,6%
zar una coalicién de consenso durante las préxi- RF Emergentes Corporate 0,8% 0%
. s s . RV Mixta Internacional 0,7% 2,2%
mas semanas. Esta alianza podria implicar un : _
RF Mixta Internacional 0,4% 0,8%
pacto con 5 Estrellas, que es contrario a la perma- RF Convertibles 0,4% 1,6%
. . . . Gestién Alternativa 0,4% 0,3%
nencia de Italia en el euro y reacio a todo tipo de ’ 2
RF Largo Euro 0,3% 0,1%
medidas de austeridad e incluso a pactar con otras Garantizado RF 0.3% L5
f rm 1 n 1it1 RF Corto Euro 0,2% 0,6%
o aciones PO cas. Monetarios Dindmicos 0,1% 0,2%
En caso de no poder formar Gobierno, lo més Monetarios Internacional 0% 3,2%
robable es que se convoquen unas nuevas eleccio Monetarios Euro 0:0% o
P qll qu u u Gestién Global 0,0% 1,2%
nes para las que se podria plantear una reforma FIL -0,1% 1,2%
. . RV Sectores Defensivos -0,1% 1,2%
de la ley electoral. Bajo el formato actual, el parti- RF Mixta Euro o o
do o coalicién con méas votos a nivel nacional ob- Garantizado a vto -0,2% 0,9%
. «pe ., ., - RV Emergentes Latam. -0,3% 0,7%
tiene una bonificacién en el nimero de escafios RV Wi
ixta Euro -0,4% 1,5%
en la Cdmara baja, mientras que en el Senado esa RV Emergentes Eur. Este -0,8% 0,0%
. pe ., . . Garantizado parcial -0,8% 0,2%
bonificacién se concede a nivel regional. RV E ,
uro -1,3% 2,3%
El cambio de ley buscaria eliminar este factor RV Espafia 5% 2,9%
“regional” del esquema de bonificaciones, que en Matenias primas 2 2%
g q ' q Fuente: Afi.
RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI
Peso Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap
actual (millEUR)
PER P/B RPD ROE 2011 2012 2013 2014
Ininditex 13% 26,8 74 2,5% 27,1% 11,5% 23,8% 12,3% 11,1% 64.577
Red Eléctrica 11% 11,7 2,8 6,1% 24,1% 17,9% 3,8% 10,3% 7,8% 5.695
OHL 11% 9,6 1,0 2,7% 10,4% 14,3% 12,1% 10,4% 7,2% 2.442
Técnicas Reunidas 11% 15,5 52 3,6% 30,4% 29,6% 2,5% 8,7% 7,9% 2.174
Viscofan 10% 17,5 3,6 2,9% 19,6% 20,6% 8,1% 5,8% 8,5% 1.877
Bankinter 10% 18,5 0,8 3,6% 5,9% 20,3% -41,9% 45,8% 27,3% 2.464
DIA 10% 21,0 21,9 2,4% 72,5% 31,4% 21,4% 13,3% 17,0% 4.062
Telefénica 9% 8,9 1,9 7,6% 20,7% -14,4% -23,7% 3,8% 2,7% 45.037
Grifols 9% 29,0 4,6 1,1% 18,0% 5,5% 73,1% 31,9% 14,3% 8.647
ACS 6% 74 2,5 6,6% 28,6% -0,7% -14,5% -1,9% 3.7% 5.971
Cartera recomendada 17,1 5.3 3,8% 25,7% 14,7% 7.:5% 14,4% 11,0%
IBEX 35 18,4 1,1 5,0% 6,0% -20,5% -45,7% 63,6% 18,2%

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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estos comicios ha favorecido a la coalicién de Ber-
lusconi por el respaldo que ha recabado en las re-
giones del norte (mds pobladas). Pero para que
este cambio se produzca es necesario en primer lu-
gar un acuerdo entre el movimiento 5 Estrellas de
Beppe Grillo y las fuerzas que apoyan a Bersani.
Un acuerdo que a dia de hoy no parece improbable
pero que supone un obstdculo mds en la ya de por
si complicada agenda politica de Italia.

El calendario de eventos a corto plazo es el si-
guiente:

+ 15 de marzo: Configuracién del Senado y del
Parlamento.

+ 20 de marzo: Eleccién de los representantes
de ambas Cdmaras.

* A partir del 20 de marzo: El Presidente de la
Republica inicia la ronda de contactos para tratar
de formar Gobierno.

« 15 de abril: A partir de esta fecha es virtual-
mente posible designar al nuevo Presidente del
Gobierno.

+ 15 de mayo: Expira el mandato de Monti
como Presidente del Gobierno.

Nuestro posicionamiento en mercados no se ve
alterado. Los focos de incertidumbre no se han ce-
rrado y posiblemente no lo hagan a corto plazo.
Mantenemos una apuesta defensiva en los princi-
pales frentes a la espera de ver cémo asimilan los
acontecimientos los principales mercados finan-

cieros: renta variable, renta fija, crédito y divisas.

REACCION DE LOS MERCADOS

Arrecian las ventas en febrero, siendo especial-
mente intenso el movimiento bajista en Chinay
Brasil, mientras que en Europa el IBEX 35y el
MIB italiano presentan un peor comportamiento
relativo frente al EuroStoxx 50 en el mes. La pre-

sién sobre el sector bancario ha vuelto a ser clave

para el underperformance de estos dos {indices. La

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb-13 31-ene-13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 14% 10% 17% 3%
RV EEUU 3% 3% 6% 3%
RV Emer. Asia 3% 1% 1% 2%
RV Emerg. Latam o% 0% 1% 1%
RV Europa Este 0% o% 1% 1%
RV Japén 6% 4% 4% 2%
Renta variable 26% 18% 30% -4%
Ret. Abs. Conservador 0% 0% 7% -7%
CGesti6n Alternativa 10% 14% 0% 10%
Gestién alternativa 10% 14% 7% 3%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 8% 8% 2% 6%
RF Emergente 8% 8% o% 8%
RF IG CP 4% 4% 8% 4%
RFIG LP 6% 6% 0% 6%
RF Largo EUR 8% 8% 15% -7%
RF Corto EUR 5% 5% 33% -28%
RF USD 0% o% 0% 0%
Renta fija 48% 48% 58% -10%
Monetarios USD 8% 8% 0% 8%
Monetarios GBP 0% 0% 0% 0%
Liquidez 8% 12% 5% 3%
Mdo. Monetario 16% 20% 5% 11%

Fuente: Afi.

combinacién de (i) incertidumbre politica en Ita-
lia, (ii) datos adelantados de ciclo peores de lo es-
perado y (iii) las actas del dltimo Federal Open
Market Committee-FOMC (émenos Quantitative
Easing- QE?) han dejado en una posicién vulnera-

ble a las bolsas.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

El grueso de los cambios se concentran en marzo
en la parte de renta variable. Elevamos al 26% el
peso recomendado en bolsa,aunque seguimos in-
fraponderados con respecto al 30% fijado por el
indice de referencia, buscando: (i) las valoracio-
nes relativas que estdn a favor de Renta Variable
Euro (+4pp), (ii) el ciclo econémico y direccién de
flujos que estd a favor de Asia Emergente y (iii) la
politica ultra-expansiva del Banco de Japén que si-
gue dando apoyo al Nikkei (+2pp). El peso lo des-
plazamos desde Gestién Alternativa y Liquidez.

Mantenemos sin cambios el resto de la cartera ::
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