FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

La busqueda de rentabilidad
marca la direccidn de los
flujos financieros

Las comunicaciones de los bancos centrales, los indicadores de coyuntura y lo ajustado de las valoraciones han
desencadenado una correccién de los activos financieros que podria tener continuidad en las préximas semanas.
En los mercados financieros, la demanda de rentabilidad se mantiene como argumento principal en la direccién de
flujos. En nuestro posicionamiento de mercados, este mes desplazamos recursos desde Japén hacia Latinoamerica y
Estados Unidos.

Cristina Colomo

Destacamos, como balance del dltimo Consejo de Go-
bierno del BCE, la rebaja del tipo repo hasta el 0,5%,
la extensién del esquema actual de liquidez al menos
hasta julio de 2014 y la mencién, aunque sin deta-
lles, al programa de reactivacién del crédito banca-
rio a empresas.

Esperamos novedades en tres ejes de politica mo-
netaria: (i) la reduccién del tipo de interés de refe-
rencia en 25 puntos basicos; (ii) el refuerzo de las
medidas de inyeccién de liquidez; y (iii) la creacién
de un programa especifico orientado a reducir las di-

vergencias entre los paises del euro en términos de
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volumen y costes de concesién de crédito al sector

privado.

En los dos primeros ejes, el BCE se adecud al
guion previsto y descontado por el mercado. En el
tercero, sin duda el que suscitaba mayor interés, se
esperaba que el BCE concretase el programa y solo ha
anunciado que estd estudiando reforzar, en colabora-
cién con otras instituciones europeas (en concreto,
con el Banco Europeo de Inversiones-BEI), el merca-
do de ABS respaldados por préstamos bancarios a em-
presas, cuyo tamarfio se ha visto fuertemente

reducido en los tltimos afios.
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La extensién de la recesién del Area euro al 2Tr3,
anticipada por los indicadores de confianza, la mo-
deraci6n reciente de la inflacién (por debajo del
1,5%) y la necesidad de evitar que las restricciones de
liquidez se conviertan en un motivo mds de limita-
cién crediticia justifican, segin el propio Draghi, la
idoneidad de combinar la rebaja del repo con la ex-
tensién del suministro ilimitado de liquidez bajo la
operativa actual.

El balance econémico del BCE abre la puerta a

mas bajadas de tipos.
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La unica orientacién expresa, en este sentido, ha
sido la “predisposicién a seguir actuando en caso de

. ” . .7 . .
ser necesario”. En su opinién, y atendiendo a los in-

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Rentabilidades a

abril 2013
dicadores de seguimiento de referencia, la fragmen- RV Japon 3.3% 19.6%
RF Largo Euro 1,2% 1,9%
tacién financiera en el seno del Area euro sigue RV Espafia 1% 1,2%
siendo elevada pero se ha reducido en los tltimos Garantizado RF o.8% 2,8%
Garantizado a vto 0,5% 1,7%
meses. Con la bajada del repo y el anclaje del EONIA RF Corto Euro 0,5% 1,3%
en el 0,08%, se benefician tanto los bancos periféri- RF High Yields o3 3.3%
RF Mixta Euro 0,3% 1,4%
cos (por un menor coste del pasivo captado en el Eu- Garantizado parcial 0,3% 0,4%
. ’ w__ s ” RF Emergentes 0,2% 1,6%
rosistema) como los bancos de economias “ntcleo oMt
Monetarios Dinamicos 0,1% 0,5%
con una apelacién relevante a la financiacién inter- Monetarios Euro 0,1% 0,3%
. , Gestién Alternativa -0,1% 0,9%
bancaria a mds corto plazo. ol - :
nternacional 0,1% 0,8%
La reduccién del tipo repo vino acompariada, RF Mixta Internacional -0,2% 1,6%
ademds, de un estrechamiento de las bandas que fi- RV Mixta Euro 3% 1%
FIL -0,5% 0,3%
jan, en torno al repo, los tipos de la facilidad margi- RF Emergentes Corporate -0,5% 07%
nal de crédito (referencia en la fijacién de los costes Gestion Clobal o5t L%
RF Convertibles -0,6% 2,8%
aplicados por los bancos centrales nacionales en sus RV Mixta Internacional “0,8% 37%
. . qe . P RV Euro -1,1% 1,3%
Emergency Liquidity Assistance, ELA) y de depésito. RF 1P USD o o
El de la facilidad de crédito se sitiia ahora en el 1% (- Monetarios Internacional 1,5% 2,9%
s . . . RV Asia y Oceania -1,5% 2,8%
sopb) y el de la de depésito se mantiene inalterada RF G USD e i
en el 0% sin que el BCE haya descartado llevarlo a te- Monetarios USD 2,0% 1,0%
. . . a1 RV Sectores Crecimiento -2,0% 7,5%
rreno negativo con el objetivo de movilizar los RV Sectores Defensivos S o
120.000 millones de euros que tiene de saldo. RV Global 2,2% 5,6%
RV Europa -2,2% 3,7%
RV EEUU -2,6% 10,1%
REACCIéN DE LOS MERCADOS RV Emergentes MENA -3,2% 1,2%
= - 0
El mes de mayo se ha caracterizado por la vuelta de EX E:::iz:z: f:::’: i:: ::u::
la volatilidad a los principales mercados financieros. RV Emergentes Eur. Este 4,9% 3,6%
Por un lado, por la posibilidad creciente de que la r:;::s:f:'mas 2t 2
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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Reserva Federal inicie la retirada de sus medidas de
. . . A ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)
politica monetaria expansiva en un breve horizonte

. . i -abr- -mar- B Flvs B
temporal. Por otra parte, porque la renta variable ja- Categoria sobrag | gemara MK ARLvs BIK
RV EUR 20% 20% 17% 3%
ponesa ha sufrido fuertes caidas en la segunda mitad RV EEUU 3% 3% 6% 3%
. . RV Emer. Asia 5% 5% 1% 4%
de mes tras la publicacién del PMI de manufacturas RV E
merg. Latam o% o% 1% -1%
de China (por debajo de 50 puntos en mayo) y des- RV Europa Este % o% % a%
, . ., RV Japén 8% 8% 4% 4%
pués de llegar a acumular una revalorizacién anual Renta variable 26% 26% 20% %
del 50%. En este sentido, también estd favoreciendo Ret. Abs. Conservador o% o% 7% 7%
. . . . Gesti6n Alternativa 8% 8% 0% 8%
a la volatilidadlas cesiones del Nikkei junto con la Gestién alternativa % % % %
estabilizacién e incluso apreciacién del yen frente a RF Convertibles i g% o% o%
RF High Yield 6% 6% 2% 4%
USD (en niveles de 100 JPY/USD) y EUR (alrededor RF Emergente 8% 8% o% 8%
.z . RF IG CP % % 8% -4%
de los 130 JPY/EUR). También en los mercados de di- 4% 4 ° 4
RFIG LP 6% 6% 0% 6%
visas estamos asistiendo a un repunte de la volatili- RF Largo EUR 8% 8% 15% 7%
RF Corto EUR 5% 5% 33% -28%
dad del cruce USD/EUR que en el mes de mayo ha RF USD 0 0 % %
oscilado en la banda 1,285-1,320 USD/EUR. Renta fija 46% 46% 58% 12%
. Sn . . . 1. Monetarios USD 5% 5% o% 5%
China y Sudéfrica lideran las subidas en el alti- Monetarios GBP o o o% o
mo mes, tomando el relevo de un Nikkei que esta co- Liquidez 5% 5% 5% o%
L. L. . Mdo. Monetario 10% 10% 5% 5%
rrigiendo con fuerza en las tltimas sesiones. En el Fuente: Afi
lado opuesto destacamos la presencia de la renta va-
riable espafiola. En los sectores europeos, el grueso loraciones dejan al Nikkei en una posicién vulnera-
de maximos anuales se ha alcanzado en la parte fi- ble a corto plazo después del rally de los tltimos me-
nal de mayo. Las excepciones mds destacadas las en- ses. En este contexto, tomamos beneficios y nos
contramos en Bancos, Recursos Naturales y desplazamos hacia dreas con mayor recorrido. En
Telecomunicaciones. renta fija, reducimos el peso al 41%, tomando benefi-
cios en la parte corta de la curva de deuda piiblica
ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (RF Corto EUR) y en grado de inversién a largo plazo.
En la gestién de carteras de junio, apostamos por ac- El destino de estas desinversiones son (1) las dreas
tivos en d6lares. En la parte de renta variable no con mds spread (high yield, emergente), (2) converti-
ajustamos el peso, que permanece estable en el 36%, bles que nos facilitan exposicién a renta variable,
pero si la composicién, con un desplazamiento de re- pero suavizando el riesgo de mercado y (3) moneta-
cursos desde Japén hacia Latinoamérica y Estados rios délar buscando un objetivo a corto plazo por de-
Unidos. Nuestros andlisis de ciclo de beneficios y va- bajo de 1,26 ::
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