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Las politicas monetarias
vuelven a escena

Las medidas expansivas anunciadas recientemente por los bancos centrales, fundamentalmente las del Banco de

Japén, explican el grueso del movimiento de las variables financieras durante el mes de abril. En este contexto,

sobreponderamos la renta variable con protagonismo de la bolsa en Area euro, Japén y Asia emergente.

Cristina Colomo

En lo que respecta a los bancos centrales, destaca-
mos que el Banco de Japén (BoJ) ha instaurado un
nuevo régimen en la politica monetaria del pais
dando dimensién a la estrategia de expansién de
balance instaurada por la Fed, pero introduciendo
dos elementos diferenciales, en nuestra opinién,
claves: la fijacién de un objetivo de inflacién (2%)
mds elevado que el reciente y la meta de conse-
guirlo en un plazo maximo de 2 afios. El BCE res-
peta la linea esencial de su ultimo Consejo de
Gobierno pero aludiendo a tres aspectos en los que
el mercado ha centrado la atencién desde que se
inicié la crisis de Chipre y se confirmé la exten-
sién del deterioro de la actividad en el Area euro
al primer trimestre de 2013:

1. Margen de maniobra del que dispone para
reactivar la economia si el ciclo empeora

El BCE reitera su predisposicién a actuar si las
condiciones lo requieren y a mantener inalterada
la politica actual de estimulo monetario. El exceso
de liquidez en el Eurosistema sigue en 370.000 mi-
llones de euros pese a que la devolucién de las
LTRO (incluida la caida en la facilidad marginal
de depésito) alcanza ya el 50% del importe inyec-

tado. El recorte del repo, ya descontado por el

mercado, podria llevarlo a cabo en su préximo
Consejo de Gobierno (2 de Mayo).

2. Posibilidad de actuar sobre los canales de
financiacién empresarial

No se descartaba que el BCE, sensible a la dis-
paridad en el volumen y los tipos de interés de
concesién del crédito bancario entre los paises del
Area euro, anunciase alguna medida orientada a
facilitar la transmisién monetaria a la economia
real.

La respuesta de Draghi fue contundente: aun-

que el BCE estd analizando distintas opciones, la
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decisién que finalmente se adopte debe ser consis-

tente con su mandato y tener, a priori, un impac-
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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
Inditex 11% 25,6 71 2,6% 27,4% 11,5% 22,3% 12,4% 12,8% 62.065
Red Eléctrica 11% 10,2 2,5 6,9% 24,0% 17,9% 7,0% 7:1% 7,4% 5.127
OHL 11% 10,1 1,2 2,7% 12,0% 14,3% 16,3% 10,2% 10,7% 2.718
Técnicas Reunidas 11% 14,6 4,5 3,9% 28,2% 29,6% 1,2% 9,4% 9,5% 2.054
Viscofan 10% 17,5 3,6 3,0% 19,7% 20,6% 6,7% 5,3% 10,8% 1.866
Santander 10% 17,3 0,8 10,8% 7,9% -29,0% -65,6% 150,0% 16,3% 58.795
DIA 10% 19,9 20,7 2,6% 73:4% 31,4% 22,6% 17,0% 13,7% 4.019
Telefénica 10% 10,0 2,3 6,9% 20,8% -14,4% -25,3% 2,2% 3,9% 49.788
Grifols 9% 29,5 5,0 1,1% 18,4% 5,5% 80,6% 23,5% 19,7% 9.330
ACS 7% 8,3 2,2 6,1% 24,0% -0,7% -23,8% 0,5% 7:1% 5.977
Cartera recomendada 16,4 50 4,6% 25,6% 9,4% 4,6% 23,9% 11,2%
IBEX 35 18,9 1,2 4,8% 6,1% -20,5% -46,2% 63,1% 18,4%

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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REACCION DE LOS MERCADOS

Las medidas expansivas anunciadas recientemen-
te por los bancos centrales (fundamentalmente las
del Banco de Japén) explican el grueso del movi-
miento de las variables financieras durante el
mes. En renta variable se han observado claras di-
vergencias entre la del bloque desarrollado y
emergente. En este contexto, destaca la acelera-
cién de las subidas de Nikkei y S&P 500, mientras-
las dudas sobre el ciclo frenan los indices
emergentes. En Europa, el sector bancario sufre
un claro revés en el mes de marzo, consecuencia
de la inestabilidad causada por el proceso de apro-
bacién del programa de rescate a Chipre y su siste-

ma financiero.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

En la gestién de carteras mantenemos estable la
distribucién de activos después de los cambios de
los tltimos meses. Sobreponderamos la renta va-
riable, con protagonismo de bolsa euro, Japény
Asia emergente. En la categoria de renta fija man-

tenemos la infraponderacién, especialmente en

emisiones soberanas a corto plazo y de renta fija

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-abr13 31-mar13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 20% 20% 17% 3%
RV EEUU 3% 3% 6% -3%
RV Emer. Asia 5% 5% 1% 4%
RV Emerg. Latam 0% 0% 1% 1%
RV Europa Este 0% 0% 1% 1%
RV Japén 8% 8% 4% 4%
Renta variable 36% 36% 30% 6%
Ret. Abs. Conservador 0% 0% 7% -7%
CGesti6n Alternativa 8% 8% 0% 8%
Gestién alternativa 8% 8% 7% 1%
RF Convertibles 9% 9% 0% 9%
RF High Yield 6% 6% 2% 4%
RF Emergente 8% 8% 0% 8%
RF IG CP 4% 4% 8% 4%
RFIG LP 6% 6% o% 6%
RF Largo EUR 8% 8% 15% -7%
RF Corto EUR 5% 5% 33% -28%
RF USD 0% 0% 0% 0%
Renta fija 46% 46% 58% 12%
Monetarios USD 5% 5% o% 5%
Monetarios GBP 0% 0% 0% 0%
Liquidez 5% 5% 5% 0%
Mdo. Monetario 10% 10% 5% 5%
Fuente: Afi.

privada grado de inversién. En high yield, el reco-
rrido empieza a agotarse (reducimos nivel de so-
breponderacién), pero seguimos viendo retornos
positivos en 2013 y recomendamos un 6% de la car-

tera ::
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