FINANZAS . FINANZAS PERSONALES

Chipre eleva la presién en
los mercados financieros

Italia, la extensién de la recesién en el Area euro y las desviaciones en el objetivo de déficit en Espafia se

presentan como elementos clave de cara al segundo trimestre de 2013. En gestién de carteras, nuestros monitores

de timing empiezan a dar seflales para subir la exposicién a renta variable, con lo que empezamos abril con un

movimiento gradual de compra de esta tipologia de activo.

Cristina Colomo

Cerramos el primer trimestre con la confirmacién de
los dos focos potenciales de inestabilidad: Chipre
(rescate) e Italia (elecciones). A destacar, el impacto
asimétrico de la altima ventana de inestabilidad so-
bre variables financieras. Y es que si bien en las dlti-
mas semanas observamos una mayor demanda de
calidad, la venta de riesgo no estd siendo indiscrimi-
nada, focalizdndose en el sector bancario (acciones y
deuda subordinada) y determinadas dreas ciclicas
(como el sector de recursos naturales).

Empezamos el segundo trimestre con las nego-
ciaciones para la formacién de gobierno en Italia y
la recaida de los indicadores adelantados de activi-
dad en el Area euro como puntos a destacar. En un
segundo plano situamos a Chipre. Y es que una vez
aprobado el rescate e implementados los controles de
capital, el flujo de noticias respecto a Chipre deberia
ir perdiendo intensidad. Lo mds destacado en las
préximas semanas serd la firma del Memorando de
Entendimiento (MoU) y la fijacién del calendario de
desembolsos del programa de ayuda.

Mads protagonismo esperamos de tres frentes
que, en nuestra opinién, el mercado ha subestimado
en las dltimas semanas. En primer lugar, Italia. El

resultado de las elecciones ha dejado un mapa politi-

co muy fragmentado y que debera gestionar Bersani
para formar un gobierno estable.

En segundo lugar, la agenda de indicadores eco-
némicos. Los episodios de inestabilidad en la crisis
del euro llevan a retrasar decisiones de consumo e
inversién, una tendencia que ya nos estdn adelan-
tando los indicadores publicados en las dltimas se-
manas y que alertan de una pérdida de pulso
notable.

Y en tercer lugar, pero no menos importante, la
implementacién de medidas de ajuste de gasto en Es-

paiia. El retraso en la puesta en marcha de algunas
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de las medidas de recorte de gasto corriente (la ma-
yoria de las decisiones de gasto previstas para 2013) y
la debilidad de la recaudacién a tenor de los resulta-
dos de 2012, elevan el riesgo de que, a mediados de
2013, el nivel de déficit sea incluso superior al del

mismo perfodo de 2012.

REAccION DE LOS MERCADOS

La gestion de la crisis chipriota eleva la presién en
los mercados de acciones europeos, que cierran el
mes de marzo practicamente planos. El sector banca-
rio europeo sufre un claro revés, justificando el peor
comportamiento de los selectivos en el mes.

Més tendencia en Nikkei, con un +6% en el mes
que eleva al 19% la rentabilidad acumulada en 2013
(efecto positivo de la depreciacién del yen). En Esta-
dos Unidos, el Dow Jones marca nuevos maximos
histéricos y el S&P 500 estd a un paso. La posicién en
el ciclo econémico respecto a la UME, y el flujo de
compras mensuales de la Reserva Federal (quantita-
tive easing), apoyan a los mercados de acciones USA.
Pero nos preocupan las valoraciones altas que empe-
zamos a observar, como un PER ajustado por ciclo de

beneficios superior a 23x.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

En la gesti6én de carteras, empezamos el mes abril ce-

rrando la infraponderacién en renta variable, aun-

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

Peso Ratios valoracién

actual
PER P/B RPD
Inditex 13% 26,7 7.5 2,5%
Red Eléctrica 11% 10,6 2,6 6,6%
OHL 11% 9,6 1,2 2,8%
Técnicas Reunidas 11% 14,7 4,4 3,9%
Viscofan 10% 17,9 3.7 2,9%
Bankinter 10% 15,4 0,7 4,2%
DIA 10% 18,5 20,2 2,8%
Telefénica 9% 9,6 2,2 7,1%
Grifols 9% 29,1 4,9 1,1%
ACS 6% 7,6 2,1 6,3%
Cartera recomendada 16,4 5,1 3,9%
IBEX 35 18,9 1,2 4,8%

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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Fuente: Afi.
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que de forma gradual. La correccién no ha finaliza-
L., , L. ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)
do, en nuestra opinién, pero después de las tltimas

caidas nuestros monitores de timing empiezan a dar Categoria gvmariy  28feba3  BMK  AFlvs BMK
RV EUR 20% 14% 17% 3%
sefiales para subir la exposicién. Valoramos también RV EEUU % % % 2%
positivamente la recuperacién de los ratios de revi- RV Emer. Asia s 3% B 4%
RV Emerg. Latam o% 0% 1% 1%
siones de beneficios, siendo el riesgo macro (exten- RV Europa Este o% o% 1% %
si6n de la recesién a los seis primeros meses de 2013) RV Japén o o % 4%
Renta variable 36% 26% 30% 6%
el principal foco de inestabilidad que vemos a corto Ret. Abs. Conservador o% o% 7% 7%
. . , Gestién Alternativa 8% 10% 0% 8%
plazo. Europa, Asia emergente y Japén son las dreas P AR % ot 0 %
en las que subimos peso en renta variable. Las dreas RF Convertibles 9% 9% o% 9%
.. B . RF High Yield 6% 8% 2% 4%
en las que tomamos beneficios son high yield, ges- RF Emergente % % o %
tién alternativa y délar :: RFIG 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 o% 0% o% 0%
Renta fija 46% 48% 58% 12%
Monetarios USD 5% 8% 0% 5%
Monetarios GBP 0% 0% 0% 0%
Liquidez 5% 8% 5% 0%
Mdo. Monetario 10% 16% 5% 5%

Fuente: Afi.
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