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Es obligatorio que las
autoridades europeas cojan el
testigo de los bancos centrales
para dotar de consistencia al
tono positivo del mercado en el
inicio del afo

Alfonso Garcia Yubero, CIIA
Director de Andlisis y Estrategia

Vision global

“La liquidez, principal balsamo para el mercado”. Con esta frase podria sintetizarse el pri-
mer mes del ejercicio. Y es que esta variable, especialmente via Banco Central Europeo
(el tamano de su balance ha pasado en el ultimo ano de 2,0 billones de euros a 2,7), ha
sido determinante para favorecer, por un lado, la reduccion de la prima de riesgo impli-
cita en los diferenciales soberanos, y por otro, la disminucion de la carga de riesgo sisté-
mico en la cotizacion del sector bancario.

Lo relevante es que el impulso de un entorno de liquidez mas favorable no es patrimonio
exclusivo de la autoridad monetaria europea. El Ultimo giro de tuerca en este sentido lo
dio la Reserva Federal en su Ultima reunién, aplazando hasta finales de 2014 la fecha que
considera mas probable para acometer el inicio del ciclo alcista en tipos de interés, lo que
garantizaria un perfodo todavia prolongado de condiciones monetarias histéricamente
laxas en EEUU.

Asimismo, no queremos dejar de lado que la moderacion del mensaje de politica mone-
taria en las economias emergentes empieza a calar (China, Brasil y Rusia como exponen-
tes recientes). En conclusion, entorno financiero, por el lado de los tipos de interés, mas
expansivo, que histéricamente ha otorgado soporte a los activos de riesgo.

Ahora es el turno de que las instituciones europeas cojan el testigo de los bancos centrales.
Su grado de determinacion condicionara el tono del mercado a corto plazo. La conclusion
del Consejo Europeo celebrado a finales de enero es que el alcance de los acuerdos logra-
dos vuelve a arrojar lagunas y cierta indefinicién, y que no servirian por si mismos para cerrar
con mayor consistencia las brechas de volatilidad en el mercado europeo a mas corto plazo.

Entre los puntos positivos, nos quedamos con los plazos barajados —mes de marzo- para
la firma e implementacion del Tratado de Estabilidad Fiscal, y que el propio Reino Unido
renuncie a su bloqueo. Y sobre todo, que, en los dos Ultimos meses, exactamente desde
la cumbre europea celebrada a comienzos de diciembre, la percepcion de fragmenta-
cién/segmentacién de la zona Euro se ha reducido de manera sensible.



Vision global

Entre los aspectos menos favorables: (i) la indefinicién respecto a la ampliacién de las
dotaciones al mecanismo permanente de estabilidad financiera (ESM) para que se confi-
gure como un “cortafuegos” mas potente, (i) la ausencia de una declaracion oficial res-
pecto a la relajacion de las exigencias sobre reduccion del déficit a algunos paises para no
estrangular crecimiento, 6 (iii) la falta de concrecién en las medidas propuestas para
fomentar el crecimiento.

Pensamos que la clave para asistir a una relajacion mas consistente en las primas de
riesgo volvera a residir en un horizonte cercano en la “mesa” de negociaciones euro-
pea, y en concreto, en la voluntad de Alemania de ampliar la capacidad de préstamo
efectiva del mecanismo de estabilidad, como paso previo al aumento de recursos del
Fondo Monetario Internacional y a la entrada de inversores no europeos en este meca-
nismo.

Mientras tanto, y a la espera del acuerdo para el canje de deuda en Grecia, el factor ins-
titucional podria seguir introduciendo presiéon en las variables financieras menos benefi-
ciadas del entorno de liquidez, lo que sigue demandando una aproximacion prudente a
los activos de riesgo europeos.

También es de suma importancia que la situacién soberana en Europa siga reconducién-
dose de manera paulatina para que el escenario que estarian esbozando las sorpresas
positivas que han predominado en la vertiente macro en este inicio del ejercicio no caiga
en saco roto, y que se sintetizaria grosso modo en que: (i) el fantasma recesivo se iria ale-
jando de EEUU, (i) las economias emergentes se encaminarfan hacia una dindmica de
moderacion ordenada, con un crecimiento mas sano y equilibrado, y (iii) la zona Euro
ingresaria en recesién, pero no excesivamente profunda gracias al contrapeso de
Alemania. Y es que estos mimbres serian mas que suficientes para que el crecimiento del
PIB mundial este afio no se alejara de su nivel tendencial, nivel que en la mayor parte de
las ocasiones ha nutrido una dindmica favorable del mercado.
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Senales recientes mas favorables
que no impiden a la Fed
acentuar el sesgo acomodaticio
de su politica monetaria

Alfonso Garcia Yubero, CIIA
Director de Andlisis y Estrategia

Contexto Macroecondmico
EEUU

Dentro de las referencias macro estadounidenses, siguieron abundando las sorpresas
positivas en enero, lo que permite alejar el escenario recesivo de esta economia, que el
mercado llegd a poner en precio el pasado otofio.

La primera publicacion del crecimiento del PIB en 4T11 arrojo un avance préximo a las pre-
visiones del consenso: +2,8% en tasa trimestral anualizada. Los pilares del mismo residie-
ron en la parcela del consumo privado (+2,0% T.A.) y de los inventarios (aportaron casi 2
puntos porcentuales al avance anualizado del PIB). De esta forma, la economia norteameri-
cana cerrd el ano 2011 con un crecimiento del 1,7%, tras avanzar un 3,0% el afo anterior.

Mirando al 1T12, esperamos una desaceleracién de la actividad debido a los siguientes
factores: (i) deterioro del ciclo a escala global, (i) dilucién de la aportacion de los inven-
tarios al crecimiento, y (iii) factores de presion sobre el consumo privado, teniendo en
cuenta que su repunte en los Ultimos meses se ha nutrido mas del descenso en la tasa de
ahorro que de avances en la renta real disponible. Por esta ultima circunstancia, y de cara
al conjunto del afio, serfa muy positivo que se renovaran, a partir de finales de febrero
(fecha hasta la que permaneceran vigentes después de la renovacion que acordé el
Congreso de EEUU a finales del afio pasado), las exenciones del 2% en el impuesto sobre
el trabajo y la extensiéon de los subsidios a los desempleados de larga duracion -que en
2011 aumentaron la renta disponible familiar en unos 160.000 millones de ddélares-.

Buen sabor de boca dej6 especialmente la principal encuesta de confianza del sector resi-
dencial (NAHB), que en enero encadend el cuarto mes consecutivo de subida, alcanzan-
do niveles maximos desde junio de 2007. La recuperacion de todos los componentes del
indice en un contexto de cafdas en los tipos de interés hipotecarios y ligera mejora de los
indicadores de sentimiento, actividad y empleo, podria estar adelantando un buen com-
portamiento en el segmento inmobiliario de cara a los préximos meses, aspecto que con-
sideramos de elevada trascendencia, probablemente el méas importante (por la influencia
notable que tendria en el mercado laboral) para dotar de verdadera solidez a la recupe-
racion ciclica estadounidense.

A pesar de estas sefales contemporaneas algo mas benignas, la orientacion que dio la
Reserva Federal en materia de tipos de interés en el primer Comité de Mercado Abierto del
afo retrasa el momento probable de la préxima subida de tipos hasta finales de 2014 fren-
te al guidance anterior que la situaba a mediados de 2013. Este aplazamiento fue mas alla
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Alemania y Portugal: dos caras
de una misma moneda

Contexto Macroecondmico

de lo que esperaba el mercado de la reunion, por lo que representa una relajacion efectiva
de la politica monetaria. En términos de expansion cuantitativa, no esperamos ver un pro-
grama adicional (un QE3) este afio. Pensamos que retrasar el calendario probable de la pri-
mera subida de tipos supone un sustitutivo efectivo de una nueva dosis de medicina cuan-
titativa, puesto que deberfa consolidar el anclaje en la curva délar, dando asi continuidad al
soporte para el mercado residencial. Muy positivos nos parecen también los nuevos pasos
hacia la gestion mas transparente de la politica monetaria dados por la Fed. El objetivo es
facilitar el ajuste de expectativas de los agentes econémicos (hogares, entidades financieras
y no financieras) ante cambios en el mensaje de politica monetaria, lo que propiciaria una
consiguiente reduccion de la volatilidad en mercado.

Zona Euro

Aunque el desarrollo de la agenda institucional sigue centrando el foco del mercado en
la Unién Econémica y Monetaria, no conviene perder de vista la vertiente puramente
macro. Las sefales tentativas de estabilizacion de la actividad en niveles bajos que sefia-
laba el BCE en su ultimo boletin mensual estarian confirmandose con los indicadores ade-
lantados contemporaneos, apuntando a que la probable recesiéon técnica en el conjunto
de la regidon no serfa de una severidad excesiva.

Las mejores noticias estan proviniendo de Alemania: el mercado laboral contintia boyan-
te y el crecimiento de las exportaciones sigue gozando de solidez (+7% intermensual en
noviembre). En el plano cualitativo, el indice IFO de confianza empresarial repunté en
enero por tercer mes consecutivo, mejorando de forma sensible el componente de expec-
tativas. Estos registros, junto con los indices PMI, apuntan a que en el caso de la econo-
mia teutona, la contraccién de actividad podria cefirse al 4T11. Por tanto, se podria
materializar el escenario en el que Alemania evitara la entrada en recesion técnica (dos
meses consecutivos de contraccion del PIB), situacién que contrasta con claridad con las
expectativas para el resto de sus socios europeos, en particular los periféricos.

Dentro del segmento periférico, Portugal vuelve a ser objeto de debate. Y es que existen
serias dudas acerca de la capacidad de la economia lusa para estabilizar, en los proximos
anos, su ratio de deuda publica sobre PIB. A la hora de analizar la capacidad de un sobe-
rano para estabilizar su deuda (en % del PIB), hay que tener en cuenta tres variables:
coste de financiacion, capacidad para generar superdvit primarios, y crecimiento del PIB.
La deriva al alza en la primera variable durante los primeros meses de 2011 fue uno de
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En la parcela del consumo se
concentran las principales
preocupaciones del Banco de
Inglaterra

Contexto Macroecondmico

los detonantes clave de la activacion de la linea de asistencia financiera a Portugal, que
ha facilitado, desde entonces, el roll over de vencimientos con un coste muy inferior
(menos del 5%) al que resultaria de obtener fondos en el mercado. Las dudas estriban en
la capacidad del Tesoro para financiarse a costes relativamente reducidos cuando finalice
el apoyo institucional.

Y es que, a partir de 2013, y hasta junio de 2014, el Gobierno tendra que refinanciar casi
30 mil millones de euros acudiendo a mercado (un 20% del PIB), algo mas de la mitad en
plazos superiores al afno. Con una curva de tipos que cotiza por encima del 10% a todos
los plazos, resulta complicado, en el momento actual, asumir estabilidad en la carga finan-
ciera de la deuda (proxima al 5% del PIB) a partir del préximo afo. La evolucion mas pro-
bable para el resto de variables clave de la ecuaciéon de sostenibilidad tampoco facilita una
contencion de la ratio. Asumiendo que la carga financiera del Gobierno se mantiene en el
5% del PIB, Portugal necesitaria, a partir de 2013, tasas de crecimiento nominal del PIB del
orden del 3% y superavit primarios del 2% para estabilizar su ratio de deuda, que tocaria
un techo en 2013 en el 115%. Un escenario poco probable y que deja a la negociaciéon
de nuevas lineas de asistencia financiera como alternativa mas probable a corto plazo.

Reino Unido

Los registros preliminares del PIB del 4T11 revelaron una contraccion de la actividad algo
mayor de lo esperado por el consenso (-0,2% intertrimestral frente al -0,1% previsto). El
flanco mas débil se localizé en la contribucion del sector industrial y de la construccion,
rubricas muy volatiles que podrian darse la vuelta a lo largo del 1T12. Ademas, los indi-
cadores adelantados de confianza comienzan a apuntar a que se habrian dejado atras los
peores registros de actividad. En este sentido, la Ultima encuesta de confianza del sector
industrial (CBI) arroj6 signos de mejora significativa respecto a meses anteriores (aunque
la mayoria de los componentes permanecen todavia en niveles inferiores a la media his-
térica) y el indice de confianza del consumidor (GfK) de enero repunté hasta niveles méaxi-
mos desde hace seis meses.

Asi, aunque no podemos descartar del todo que la economia del Reino Unido entre en
recesion, si que parece cada vez mas claro que, de hacerlo, se enfrentaria a una de per-
fil suave. Uno de los principales factores de preocupacion es la evolucién del mercado
laboral, cuyos ultimos registros arrojaron una tasa de desempleo del 8,4%, la cota mas
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Los bancos centrales afinan su
politica monetaria para que se
consolide el patrén de

moderacién suave y ordenada

Contexto Macroecondmico

elevada desde 1995. Ademas, las mayores tensiones del mercado laboral se concentran
en el segmento mas joven de la poblacion activa (entre 16 y 24 anos), donde el desem-
pleo se sitlia en cotas superiores al 23%. En este contexto de deterioro de las condicio-
nes del mercado laboral, los ingresos nominales de las familias contintan creciendo a rit-
mos muy moderados (cercanos al 2%). La situacion es mas “sangrante” si medimos la
evolucién de los ingresos reales, que acumulan un descenso constante desde los prime-
ros meses de 2010, a ritmo cercanos al 3% en media movil anualizada 3 meses. Por
tanto, hasta que no revierta la dindmica de deterioro del mercado laboral, pocos apoyos
podemos esperar por el lado del consumo.

Esta dindmica del consumo se ve exacerbada por la evolucion del crédito. Asi, los Gltimos
registros publicados por el Banco de Inglaterra parecen indicar que el crédito al consumo
descendié en el mes de diciembre en 400.000 millones de libras, la mayor caida mensual
desde que comenzo la serie en 1993. En este sentido, la oferta monetaria (M4) continta
su deterioro, desacelerandose hasta niveles del 2,5% interanual en diciembre.

De esta forma, no podemos descartar una nueva ronda de expansioén cuantitativa por
parte de la autoridad monetaria en los préximos meses, que vendria a ampliar los
275.000 millones de libras del programa actual. La utilizacién de este tipo de estrate-
gia monetaria podria estar mas justificada en el contexto actual que hace unos meses,
dado que los registros de inflacién se han moderado desde los maximos alcanzados a
en septiembre de 2011 (5,2% i.a.), para situarse en cotas del 4,2% i.a. en diciembre.
Y es probable que las presiones inflacionarias continten disminuyendo a lo largo de
2012, hasta alcanzar niveles cercanos al objetivo del Banco de Inglaterra (2%). En cual-
quier caso, las ultimas actas del Comité de Politica Monetaria revelan que sus miem-
bros permanecen todavia divididos respecto a la opcién de implementar estimulos adi-
cionales, aunque lo méas probable es que introduzcan algun tipo de medida a lo largo
del primer trimestre.

Economias Emergentes

En los paises emergentes, la desaceleracion esta llegando a las economias con mejores
fundamentos, pero sin salirse, en la mayor parte de los casos, de un patrén de modera-
cion ordenada tendente a un crecimiento de mayor calidad dentro de un modelo mas
equilibrado.
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La Fed sigue siendo el mejor
aliado para el mercado
estadounidense

Contexto Macroecondmico

A lo largo de las Ultimas semanas han venido acumuldndose sefiales -empezando por la
moderacion de la inflacién y con guinda en el registro de crecimiento del PIB del 4T11-
gue configuran un escenario de aterrizaje suave de la economia china, alejando el fan-
tasma del recalentamiento y posterior aterrizaje brusco con el que se venia especulando
en meses recientes. El registro de PIB situ6 el avance de la economia china durante el ulti-
mo trimestre del aflo pasado en el 8,9% interanual, sélo dos décimas por debajo del cre-
cimiento del 3T11. También sorprendié, mas si cabe, la fortaleza de las ventas minoristas
en el mes de diciembre (18,1% i.a. vs 17,3% en noviembre). Este dato es positivo, por-
que profundiza en la percepciéon de que el consumo dentro del PIB iria ganando paulati-
namente mayor protagonismo, abonando el terreno para que germine el necesario ree-
quilibrio de la economia china, y en Ultima instancia, de la economfa global.

De cara a este ejercicio, planteamos un escenario en el que la actividad en China tocaria
suelo a lo largo de la primera mitad del ejercicio, para ganar algo de vuelo en la segun-
da mitad. En este contexto, las autoridades mantendrian un mix de politica macroeconé-
mica consistente en una politica monetaria prudente (la agresividad por el lado de la rela-
jacion a la luz de las cifras contemporaneas no es, de momento, necesaria) y una politi-
ca fiscal proactiva. La conclusién es que las cifras recientes en China apuntalan nuestra
prevision de crecimiento en el conjunto de 2012 en el entorno del 8%.

Dicho lo anterior, el dato de PIB chino no oculta una composiciéon en la que se pone de
manifiesto la pérdida de traccién de la inversién -por el comportamiento del sector inmo-
biliario- y de las importaciones. La ralentizacion de las compras al exterior de la economia
china esta teniendo un impacto inmediato sobre la actividad industrial del este asiatico y
Latinoamérica (especialmente Brasil). Los bancos centrales son sensibles a ello: las actas
de la ultima reunién del Banco de Brasil, en la que recorté tipos en 50 pb, indicaron que
la tasa Selic podria caer a niveles de un solo digito este aflo. Asimismo, en Chile, una de
las economfas mas dependientes del ciclo global y de China (por el peso del cobre en su
estructura exportadora), su autoridad monetaria acometié un recorte de 25 pb en el tipo
de referencia el Ultimo mes.

Dentro de Europa del Este, no podemos dejar de mencionar el caso de Hungrfa, que vuel-
ve a ser noticia por las dificultades para cerrar con el FMI y la Unién Europea una linea de
asistencia financiera cuyo objetivo serfa facilitar la refinanciacién de vencimientos de la eco-
nomia (sectores publico y privado) en 2012 y 2013, mas de 80 mil millones de euros (50%
del PIB). La gestién “heterodoxa” del Gobierno hiingaro en materia de politica econémica
(Ifmites a la independencia del banco central, reducido grado de compromiso con la con-
solidacion fiscal), justifican la renovada incertidumbre que sobrevuela esta economia. Y es
que sus perspectivas de crecimiento son pobres y los desequilibrios financieros, elevados.

RENTA FUUA
EEUU

En la curva dolar, existe una clara desconexion entre el nivel fair value de los tipos a largo
plazo (obtenido a través del andlisis estadistico de tres variables significativas: ciclo -ISM
nuevos pedidos-, precios -inflacién subyacente- y politica monetaria -tipo a 3 meses-) y el
nivel de mercado. Una diferencia de mas de 100 puntos basicos que encuentra respues-
ta en las nuevas politicas de la Fed, tanto en la vertiente cuantitativa como en la nueva
politica de comunicacién que inauguré en el FOMC de enero. Y es que una vez agotado
el margen de maniobra para seguir bajando el tipo de intervencién, la transmisién de
impulsos bajistas en TIR hacia la zona larga de la curva es inexistente. Sin esta via para



El mayor caudal de liquidez que
esta favoreciendo el BCE
constituye una red de seguridad
para el activo

El margen de reduccion adicional
de spreads es reducido en el
corto plazo, aunque en términos
de carry el atractivo de la renta
fija emergente en hard currency
es elevado

Contexto Macroecondmico

bajar rentabilidades a largo plazo, la politica cuantitativa y la estrategia de comunicacion
estan tomando el relevo. Y la conclusién es que por fundamentos, el valor de la curva
Tesoro, con independencia del anclaje que esta ejerciendo, y va a seguir ejerciendo, la
Fed, es cuasi nulo. Al hilo del nuevo horizonte temporal de tipos que plantea la Fed (retra-
sa el momento probable de la préxima subida de tipos hasta finales de 2014), apostamos
por incrementar el peso en crédito Investment Grade y High Yield (histéricamente, la
renta fija privada lo ha hecho mejor cuando la Fed mantiene un escenario de estabilidad
de tipos).

Europa

Reducciéon de diferenciales generalizada en la periferia europea a lo largo del mes de
enero al hilo de una bateria de subastas de deuda publica con resolucién satisfactoria,
dando continuidad a la estabilizacion de la presion vendedora en el mercado secundario
que podria haberse agudizado como consecuencia de las rebajas generalizadas de rating
por parte de S&P. Aun siendo conscientes de que las novedades que se vayan conocien-
do desde el frente institucional y la resolucion del canje griego pueden introducir volati-
lidad, pensamos que el nuevo entorno de liquidez que ha implantado el BCE con las
subastas a largo plazo podria seguir otorgando margen de recorrido bajista adicional en
TIR al tramo corto de la curva espafiola (2-3 afios), tramo que ofrece el mayor potencial
de revalorizacion en precio asi como de proteccién ante posibles repuntes de tipos.

Mercados Emergentes

Mejor comportamiento relativo de la modalidad /ocal currency frente a la hard currency
en el inicio del aflo. A pesar de ello, seguimos recomendando centrar la exposicion en
deuda de paises con fundamentos solidos, buenas perspectivas de crecimiento, reducido
nivel de endeudamiento y emitida en hard currency. Evitar Europa del Este, por sus vin-
culos comerciales y financieros con la zona Euro. La potencial depreciacion de las divisas
en el corto plazo reduce el atractivo de las emisiones en moneda local. Esperariamos al
segundo semestre de 2012 para incrementar posiciones en renta fija local currency pues-
to que serd el momento en que los fundamentos domésticos respalden al activo en la
doble vertiente deuda y divisa, sin que los flujos de salida por motivo refugio distorsionen
su comportamiento. Pero en su conjunto, el activo nos sigue gustando desde una 6ptica
de largo plazo: la relajacion de las condiciones monetarias puede ser un factor de apoyo
para el ciclo econémico, al tiempo que las mejoras en calificacion crediticia podrian seguir
impulsando la entrada de capitales.
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La pérdida de fortaleza de los
beneficios empresariales no sera
tan importante si la prima de
riesgo sigue avanzando por la
senda descendente

Contexto Macroecondmico

RENTA VARIABLE
EEUU

Durante el mes de enero, ha pesado mas en el mercado estadounidense la percepcion
de que el escenario recesivo se aleja (sobre todo, via sector inmobiliario y mercado
laboral) y la relajacion de la prima de riesgo que la pérdida de traccién de los benefi-
cios empresariales. En efecto, el porcentaje de sorpresas positivas en la temporada de
resultados vigente (4T11) estd siendo uno de los méas bajos desde la contraccion eco-
némica de 2009 (dentro del S&P 500 se sitla en el 61%, mientras que desde 2009
este ratio ha promediado niveles del 76%, para el mismo periodo). Los factores que
explicarian, sobre todo, este peor comportamiento de los beneficios son: la ralentiza-
cién de la productividad y el incremento de los costes laborales, asi como la modera-
cién del crecimiento global.

Nos decantamos por empresas grandes, de calidad, con liquidez en balance y/o que
presenten un perfil defensivo para, seguin vaya avanzando 2012 vy si se despejan las
dudas —especialmente las soberanas- que atenazan a la clase de activo a escala glo-
bal, tomar algo mas de peso en compafias con mayor exposicion a ciclo. Asimismo,
mostramos preferencia por compafias con elevada diversificacion geografica y con
presencia en emergentes, que pueden ofrecer un parapeto diferencial frente a com-
pafias no diversificadas en un contexto de momentum de beneficios con menos trac-
cion.

Europa

A pesar del deterioro del momentum de beneficios y de la incertidumbre todavia
vigente en el plano institucional, los principales indices bursatiles europeos cerraron el
mes de enero con ganancias, apoyadas en la reduccion de la prima de riesgo que esta
favoreciendo el entorno de liquidez implantado por el BCE. En clave sectorial, el finan-
ciero ha sido el principal beneficiado. La relajacion, en su caso, de la prima de riesgo
por dilucién del beneficio por accion -por el bajo protagonismo de las ampliaciones de
capital para alcanzar los requerimientos de solvencia exigidos- ha otorgado impulso a
las cotizaciones del sector.

13.000 0,00 1000
0,50
12.000
W 1,00
11.000 i 1,50
10.000 A
W 2,50
9.000 3,00
8.000 3,50
4,00
7.000 4,50
6.000 - - - : . 4,50
dic-mar-jun-sep- dic- mar-jun- sep- dic- mar-jun- sep- dic-
08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11
—Ibex 35 0
—Diferencial de rentabilidad en % e-00 e-03 e-06 e-09 e-12
Espana frente Alemania (10 anos) (esc. dcha. invertida)
—AFI RV emergente —MMS 200

EVOLUCION IBEX 35 FRENTE A PRIMA
DE RIESGO

Fuente: FactSet

INDICE AFI RV EMERGENTE Y MEDIA DE

200 SESEIONES

Fuente: Analistas Financieros Internacionales



El entorno de liquidez mas
benigno propicia un mejor tono
bursatil en el inicio del afo. El
siguiente giro de tuerca debe
venir de la mano institucional

Soporte en valoraciones, proceso
ordenado de desaceleracion
econdémica y paulatina
normalizacion de flujos

A medida que avance el ejercicio,
pensamos que los fundamentos
macro terminaran imponiéndose
a la variable soberana como
catalizador principal del mercado
cambiario

Contexto Macroecondmico

En la medida en que el contexto de liquidez deberia continuar siendo expansivo
durante buena parte del afio, la prima de riesgo del mercado bursatil deberfa seguir
relajandose, favoreciendo, junto con el entorno benigno de valoracion, nuevas reva-
lorizaciones del activo. Sin embargo, pensamos que, siendo condicién necesaria, no es
suficiente para decidir incrementar el peso de la renta variable europea (salvo en el
caso de Alemania) en carteras de forma mas estructural: el cierre del circulo vicioso
debe venir de la mano institucional. Las novedades desde este frente, y en concreto la
posible ampliacién del tamano del mecanismo de estabilidad permanente (ESM) para
gue actle de muro de contencion efectivo y, sobre todo, las reuniones relacionadas
con el canje de deuda griega asi como el precedente que ello puede sentar para otros
soberanos bajo presién (Portugal), determinaran el comportamiento del activo a corto
plazo.

Mercados Emergentes

Con un tono muy sélido inauguran el ejercicio 2012 las bolsas emergentes. Las revalori-
zaciones han estado lideradas por las regiones mas penalizadas en 2011. Un rebalanceo
hacia areas castigadas el afio pasado que también observamos en el andlisis sectorial del
blogue desarrollado (outperformance de riesgo financiero). Reiteramos los criterios de
selecciéon para 2012: (i) a nivel sectorial: defensivos y vinculados a demanda interna, (i) a
nivel pafs: baja correlacion con indices desarrollados, con buenos fundamentos macro y
valoraciones atractivas. Nuestras principales apuestas: China, Brasil, Indonesia y Sudéfrica.
Evitariamos Polonia y Turquia.

DIVISAS

Movimiento de ida y vuelta en el cruce EUR/USD a lo largo del mes de enero. En las dos
Ultimas semanas, el euro ha cobrado algo de vuelo, recuperando cerca de un 4% desde
los minimos anuales marcados a mediados de mes, en 1,2650.

Insistimos en que, al margen de la esfera institucional, el fondo de mercado nos sigue
pareciendo alcista para el délar frente a la moneda Unica europea: (i) por la peor posi-
cion ciclica de la zona Euro frente a EEUU, y (ii) por la ampliacién prevista en el tama-
fio del balance del BCE frente a una Fed mas estabilizada. En relaciéon a este ultimo
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Entre la geopolitica, la politica
monetaria y la politica
institucional europea

Contexto Macroecondmico

punto, cabe recordar que todavia queda pendiente una inyeccion masiva de liquidez
(LTRO) a 3 afios por parte del BCE (29 de febrero), que deberia contribuir a relajar aun
mas las condiciones monetarias de la zona Euro, presionando por efecto dilucion a la
moneda Unica europea.

Respecto al resto de cruces de referencia, relativa estabilidad durante el Gltimo mes del
euro frente a la libra esterlina (pivotando en la cota de 0,83) y franco suizo (anclado en
niveles de 1,20); por el contrario, los rumores de una potencial intervencién en el mer-
cado divisas por parte del Banco de Japon llegaron a impulsar al cruce EUR/JPY hasta
referencias de 102. En los tres casos, no contemplamos grandes oscilaciones en el corto
plazo.

A pesar del buen comportamiento de las divisas emergentes en el Ultimo mes, pensa-
mos que la presion seguird vigente en el corto plazo, toda vez que el ciclo econémico
en estos paises deberia reflejar la pérdida de dinamismo de las economias avanzadas,
con implicaciones sobre las decisiones de politica monetaria.

Especial atencion sigue mereciendo la politica cambiaria en China. En lo que llevamos
de ano, hemos asistido a un ligero movimiento de depreciacién del yuan contra el
dolar estadounidense. Los sintomas de ralentizacion que comienzan a aflorar en China
podrian llevar a las autoridades a retrasar la eliminacién de las restricciones que man-
tiene sobre su divisa, por lo que no esperamos cambios en la actual politica cambia-
ria del PBoC. La estabilidad que recoge la cotizacién del CNY frente al USD, y la mini-
ma apreciacion que descuenta el mercado para el CNY, son sintomaticos de la volun-
tad de las autoridades chinas de mantener un grado de control elevado sobre el tipo
de cambio.

GESTION ALTERNATIVA

Buen comienzo de afio del activo materias primas, apoyado en la mejora de los regis-
tros macroeconémicos a nivel global, la estabilizacion temporal del riesgo institucio-
nal en la zona Euro y el incremento de las tensiones geopoliticas. Este dltimo punto
puede favorecer a corto plazo el comportamiento del precio del petréleo, en particu-
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lar si contintia el deterioro de la relacion entre EEUU e Irdn. Asi, la amenaza realizada
por Irdn de cerrar el estrecho de Ormuz (via maritima por la que circula buena parte
del suministro de crudo mundial) podria favorecer el alza de su cotizacion. Sin embar-
go, no hay que olvidar que la evolucién del precio del “oro negro” estard condi-
cionada de manera estructural por el crecimiento global, y especialmente el de los pai-
ses emergentes. En este sentido, la evolucion de la economia china se antoja funda-
mental.

Otra de las categorias que ha tenido un buen inicio del afo ha sido el oro, volviendo
a romper con fuerza la barrera de los 1.700 délares/onza. En la medida en que los
bancos centrales sigan inundando los mercados de liquidez, y mantengan bajos los
tipos de interés, el oro puede seguir encontrando recorrido. Adicionalmente, hay que
recordar que como alternativa a la compra de oro fisico, es posible invertir en com-
paffas mineras, que tuvieron en el Ultimo tramo del afo pasado un peor comporta-
miento relativo que el propio oro.

Con todo, debemos sefalar que nuestras previsiones apuntan a un inicio de afio muy
moderado en materia de actividad, por lo que salvo en las dos categorias donde
hemos hecho hincapié, es poco probable que haya catalizadores suficientes para la
clase de activo. Esta situacion tenderia a darse la vuelta en la segunda mitad de afio,
donde esperamos unos mejores registros de actividad global y una disminucién de la
incertidumbre provocada por la situacion institucional.

En lo que respecta a la situacion de los fondos de gestion alternativa, los resultados
del pasado ano estuvieron lastrados por la excesiva volatilidad del mercado en la
segunda mitad de 2011, provocada por la incertidumbre politica, y la falta de concre-
cién en la resolucion de la deuda soberana de los paises periféricos de la zona Euro.
Estos vehiculos de inversion tuvieron un comportamiento diferenciado entre la ges-
tion alternativa regulada UCITS (mas centrada en Europa) y la gestion alternativa Off-
shore o Hedge Funds, con unos resultados relativos a favor de estos Ultimos por ope-
rar principalmente en el mercado americano, menos expuesto al principal factor de
riesgo, el soberano europeo. En cuanto a las estrategias donde podria haber méas valor
en este inicio del afio, sobresalen las centradas en renta fija: Long/short Crédito y Fixed
Income Relative Value.

Febrero 2012
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Contexto Macroecondmico
CONCLUSIONES

e Leve desaceleraciéon del crecimiento a nivel mundial en 2012, pero no muy
alejado del tendencial.

EEUU no entra en recesion.

e Gradual resolucién de la crisis soberana de la zona Euro, regiéon que ingresa
en recesion técnica, pero sin ser de excesiva profundidad.

¢ Inflacion moderada en economias OCDE y continuidad de politicas expansivas
por parte de sus bancos centrales.

e “Aterrizaje suave” de la economia china.

¢ Las economias emergentes ralentizan de forma ordenada su crecimiento.

Cambio de sesgo hacia estrategias que velan mas por el crecimiento por parte
de las autoridades monetarias emergentes.

APROXIMACION AL MERCADO RECOMENDADA EN NUESTRO ESCENARIO CENTRAL

En el més corto plazo (1-3 meses aproximadamente) ...

[ Estrategia preferida: preservacion de capital; actitud prudente ]

...y posteriormente (6-12 meses)

Estrategia preferida: busqueda de rentabilidad adicional en activos sometidos a estrés una vez
clarificado el futuro de la zona Euro

PARTIENDO DE NUESTRO POSICIONAMIENTO ACTUAL ...

...activos a incrementar en funcion de la maduracion de escenarios a lo largo del afio

RV Europa
RF Emergente
(Local Currency)

Tesoro espafiol vtos RV Emergente
corto/medio plazo High Yield
Crédito IG EEUU EEUU
RF Emergente (Hard G. Alternativa
Currency)

75%

2012

Deuda “core”
Alemania o EEUU
Deuda AAA
organismos
supranacionales

25%

Monetarios en USD y JPY
Posiciones largas de
Volatilidad Oro




Incrementamos la exposicion a
crédito corporativo: el horizonte
de politica monetaria que
plantea la Fed ha sido
histéricamente muy propicio
para el activo

Felipe Arrizubieta Pérez
Analista Macro y de Mercados

Carteras recomendadas

Cartera Global
Condicién necesaria, pero no suficiente

“La liquidez, principal balsamo para el mercado”. Con esta frase podria sintetizarse el pri-
mer mes del ejercicio. Y es que esta variable, especialmente via Banco Central Europeo
(el tamano de su balance ha pasado en el ultimo ano de 2,0 billones de euros a 2,7), ha
sido determinante para favorecer, por un lado, la reduccion de la prima de riesgo impli-
cita en los diferenciales soberanos, y por otro, la disminucion de la carga de riesgo sisté-
mico en la cotizacion del sector bancario.

Lo relevante es que el impulso de un entorno de liquidez mas favorable no es patrimonio
exclusivo de la autoridad monetaria europea. El Ultimo giro de tuerca en este sentido lo
dio la Reserva Federal en su Ultima reunién, aplazando hasta finales de 2014 la fecha que
considera mas probable para acometer el inicio del ciclo alcista en tipos de interés, lo que
garantizaria un perfodo todavia prolongado de condiciones monetarias histéricamente
laxas en EEUU.

Asimismo, no queremos dejar de lado que la moderacion del mensaje de politica mone-
taria en las economfas emergentes empieza a calar (China, Brasil y Rusia como exponen-
tes recientes). En conclusion, entorno financiero, por el lado de los tipos de interés, mas
expansivo, que histéricamente ha otorgado soporte a los activos de riesgo.

Ahora es el turno de que las instituciones europeas cojan el testigo de los bancos cen-
trales. Su grado de determinacion condicionard el tono del mercado a corto plazo. La
conclusion del Consejo Europeo celebrado a finales de enero es que el alcance de los
acuerdos logrados vuelve a arrojar lagunas y cierta indefinicion, y que no servirian por sf
mismos para cerrar con mayor consistencia las brechas de volatilidad en el mercado euro-
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Carteras recomendadas

peo a mas corto plazo.

Entre los puntos positivos, nos quedamos con los plazos barajados —mes de marzo- para
la firma e implementacion del Tratado de Estabilidad Fiscal, y que el propio Reino Unido
renuncie a su bloqueo. Y sobre todo, que, en los dos Ultimos meses, exactamente desde
la cumbre europea celebrada a comienzos de diciembre, la percepcion de fragmenta-
cion/segmentacion de la zona Euro se ha reducido de manera sensible.

Entre los aspectos menos favorables: (i) la indefinicién respecto a la ampliacién de las
dotaciones al mecanismo permanente de estabilidad financiera (ESM) para que se confi-
gure como un “cortafuegos” mas potente, (i) la ausencia de una declaracion oficial res-
pecto a la relajacion de las exigencias sobre reduccién del déficit a algunos paises para no
estrangular crecimiento, ¢ (iii) la falta de concrecién en las medidas propuestas para
fomentar el crecimiento.

Pensamos que la clave para asistir a una relajacion mas consistente en las primas de ries-
go volverd a residir en un horizonte cercano en la “mesa” de negociaciones europea, y
en concreto, en la voluntad de Alemania de ampliar la capacidad de préstamo efectiva
del mecanismo de estabilidad, como paso previo al aumento de recursos del Fondo
Monetario Internacional y a la entrada de inversores no europeos en este mecanismo.

Mientras tanto, y a la espera del acuerdo para el canje de deuda en Grecia, el factor ins-
titucional podré seguir introduciendo presién en las variables financieras menos benefi-
ciadas del entorno de liquidez, lo que sigue demandando una aproximacion prudente a
los activos de riesgo europeos.

También es de suma importancia que la situacién soberana en Europa siga reconducién-
dose de manera paulatina para que el escenario que estarian esbozando las sorpresas
positivas que han predominado en la vertiente macro en este inicio del ejercicio no caiga
en saco roto, y que se sintetizaria grosso modo en que: (i) el fantasma recesivo se iria ale-
jando de EEUU, (i) las economias emergentes se encaminarfan hacia una dindmica de
moderacion ordenada, con un crecimiento mas sano y equilibrado, y (iii) la zona Euro
ingresarfa en recesién, pero no excesivamente profunda gracias al contrapeso de
Alemania. Y es que estos mimbres serian mas que suficientes para que el crecimiento del
PIB mundial este afio no se alejara de su nivel tendencial, nivel que en la mayor parte de
las ocasiones ha nutrido una dindmica favorable del mercado.

Con los ingredientes citados ;qué activos priorizariamos en este inicio del ejercicio?: (i)
Tesoro espanol, con preferencia por el tramo corto de la curva (2-3 anos), plazo que ofre-
ce el mayor potencial de revalorizaciéon en precio asi como de proteccién ante posibles
repuntes de tipos, (ii) crédito corporativo en EEUU, buscando los fundamentales cons-
tructivos de las companias estadounidenses y el hecho de que, histéricamente, la renta
fija privada lo ha hecho mejor cuando la Fed mantiene un escenario de estabilidad de
tipos, (iii) renta variable EEUU y Alemania, decantdndonos por companias grandes, de
calidad, con liquidez en balance y negocio geografico diversificado, (iv) renta variable
emergente (China, Indonesia, Brasil, Sudafrica), y (v) renta fija emergente en divisa fuer-
te, concentrando la exposicion en Asia y Latinoamérica.



Carteras recomendadas

Cartera de Renta Variable
Europa

SIEMENS: La compafiia no sigue el afio natural y acaba de publicar los resultados de su
primer trimestre fiscal del afio 2012. Malos resultados de la compania que se quedan por
debajo de lo esperado en la parte alta de la cuenta de resultados por costes superiores a
lo esperado de 343M?, asi como por presion en precios, dentro de las divisiones de Drive
Technology, Power Grid y Building Technology. La cartera de pedidos ha estado practica-
mente en linea con lo que esperaba el mercado, obteniendo contratos por valor de
19.809 millones de euros frente a los 19.000 millones que esperaba el consenso y que
representa 1.11 veces las ventas de la compania en el trimestre vs las 1.8 veces del tri-
mestre pasado, aunque el volumen total de su cartera de pedidos es la mayor de su his-
toria y asciende a 102.000 millones de euros. La compafia mantiene la guia de resulta-
dos y esperan obtener un beneficio neto de 6.000 millones de euros.

Malos resultados que hacen temer por un futuro profit warning, aunque el equipo direc-
tivo, que es muy conservador y rara vez ha dado un profit warning, a pesar de haber
dicho que el afo va a ser duro, mantiene la gufa de resultados, lo cual es significativo por-
que terminan el ejercié en septiembre y esto podria significar, que en estas ultimas sema-
nas, estan viendo una mejora de la situacion. Para la consecucion de objetivos dicen apo-
yarse en sus negocios de “early cycle”, que son los mas ciclicos y que son los que se con-
tratan y se ejecutan durante el mismo afio, los cuales dicen estar mostrado la fortaleza
necesaria para poder contar con ellos, de cara a la segunda parte del afo, gracias a la
aportacion que a ellos hacen paises como Alemania y China. Ademas y dentro de las divi-
siones de “late cycle”, que son aquellas en las que los proyectos tardan mas en ejecutar-
se, ha destacado los pedidos del area de Fossil Power, en donde han incrementado el
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13.13% AUEOQC;‘Q'ES Lioyds Banking Group PLC Bancos 3,20%
A | Q;izrgig/as Banco Santander S.A. Bancos 3,55%
.y S. Industriales 4,

Y 12,46% ) AXA Aseguradoras 4,8%
SAP Tecnologia 2,90%
Siemens B.y S. Industriales 2,74%
Nestlé Alimentacién 6,90%
Inditex Consumo 7,09%

100,0%

Distribucion sectorial

Estas carteras constituyen una recomendacion genérica y en ningin caso han de considerarse como una
recomendacion personalizada o asesoramiento en materia de inversion.
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margen hasta el 20.8%, desde 16%, cuando se esperaba que fuese del 17-18%.

La principal fuente de debate en el corto plazo se deberia centrar en los objetivos que
marcan para 2015 y en el ambicioso plan de inversiones. En primer lugar, se haran inver-
siones destinadas a la construccion de nuevas plantas nucleares que proveerdn de mas
capacidad a la compania. Por otra parte, cabe destacar que se dard un aumento de la
inversién en energias renovables, potenciando sobretodo la capacidad hidroeléctrica de
la empresa. Ademads, la eléctrica francesa va a tener que aumentar el gasto en manteni-
miento de sus centrales. De esta manera, las nuevas miras de la compania en temas de
inversién provocardn unos crecientes e importantes gastos de capital.

Como catalizadores seguimos teniendo la potencial OPV de Osram, que no se realizara
hasta que no se normalicen los mercados financieros y la valoracion de Siemens que coti-
za a 11.4 veces beneficios 2012 y 10.5 veces beneficios 2013, lo cual supone un 12% de
descuento respecto a su sector.

NOVARTIS: La compania publico resultados del cuarto trimestre, con pocas sorpresas res-
pecto a los nimeros que manejaba el consenso de analistas.

La compania ha presentado las siguientes cifras: 1) Ventas $14.780 millones, lo que supo-
ne un crecimiento del cercano al 10%; 2) Margen bruto 66.4%, 3) Resultado operativo
$3.550 millones, 4) Margen operativo 24%, el de la division farmacéutica alcanza el
27.5%, 5) Resultado neto $3011 millones, lo que supone un crecimiento del 8%, y 6)
BPA $1.23

Asi, las desviaciones han sido muy escasas, destacando el alto crecimiento en la division
de vacunas (con poco peso especifico en la cuenta de resultados) y con un peor compor-
tamiento por el lado de genéricos (Sandoz) y la divisién de consumo. En anteriores notas
explicdbamos que el inicio de Novartis podria ser algo complicado, fundamentalmente en
lo que se refiere a Sandoz (con problemas productivos) y al no tener catalizadores claros
en la primera mitad de afo.

Sin embargo, la compania sigue siendo una de nuestras principales apuestas a medio
plazo, ya que tiene: 1) el mejor perfil de crecimiento de cara a 2015 en la industria, 2) el
mayor porcentaje de sus ventas dependiente de paises emergentes, sugiere que las pro-
yecciones de crecimiento seradn buenas, 3) una excelente diversificacion por divisiones,
con una de las mejores companias de genéricos, que podria tomar ventaja si finalmente
sale a la luz la posible regulacién sobre moléculas de origen biolégico, y 4) Alcon (pro-
ductos oftalmoldgicos) muestra pautas de crecimiento recurrentes.

BBVA: El banco present6 los resultados del 4711, donde registrd un Beneficio neto acu-
mulado negativo (-139 millones de euros) afectado por 1.011 millones de euros de
impairment del fondo de comercio en EEUU

En términos generales, la entidad aprovecho la solidez del margen bruto para fortalecer
la provisién genérica, lo que en nuestra opinion afade calidad a los numeros presenta-
dos. Destacamos también la positiva evoluciéon de la mora (4,0% vs. 4,1% en 3T11) que
bajé en todas las divisiones, incluso en Espafa (4,8% vs. 4,9% en 3T11). La entidad no
hizo saneamientos extraordinarios en 4T11, el impacto de la reforma financiera seré asu-
mible sin impacto en capital y sin necesidad de revisar la politica de dividendos (para 2012
se prevé un DPA de 0,42 euros con 2 pagos en efectivo y 2 en scrip). Noticias positivas
también en solvencia, con un core capital del 10,3% y un gap frente a los requerimien-
tos de EBA de tan solo 30 pb que la entidad cumplird sin recurrir al mercado y sin vender
activos estratégicos.
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INDITEX: Los resultados presentados por Inditex no han deparado sorpresas relevantes. El
crecimiento en ventas de 3T11 (+4,8%, el mas bajo de en 19 trimestres, salvo por 3T09)
ha sido afectado por el “mayor impacto en tipo de cambio” y un “like-forlike positivo”
en 3T11 estanco (desde nuestro punto de vista, crecimiento nulo). El crecimiento like-for-
like evidencia la moderacién en crecimiento como consecuencia de unas temperaturas
mas suaves en el trimestre, frente al +6% reportado a 1511. Con respecto al avance en
superficie, ha sido superior a lo inicialmente previsto, con la apertura de 181 estableci-
mientos en el trimestre.

Buenas cifras en margen bruto (lo mejor de los resultados) con un avance de 97 pb en 3T.
De cara a final de afio, la compania anticipa un margen estable en 2511 frente a 2510, por
lo que en 4T11 habriamos de asistir a un deterioro de en torno a 90 pb. Con respecto a los
costes operativos, éstos crecen mas de lo previsto (+9,9% vs +9,2% estimado), como con-
secuencia de la expansion internacional y de unas aperturas mayores de lo previsto.

AXA: La compania lanzé un plan de objetivos muy ambiciosos para el afo 2015 en el que
destacan un aumento del RoE hasta el 15%, la generacién de un flujo de caja libre de
24.000 millones de euros y un ahorro en costes de 1.500 millones de euros en mercados
maduros. Para conseguir esta dificil tarea, la empresa presentd una nueva estrategia en
la que plantea salir de los mercados considerados maduros, para entrar y aumentar asf su
exposiciéon en los paises emergentes.

Asi, el plan propuesto por la compafifa se presenta muy ambicioso pero el plazo que se
ha dado parece razonable. Asi pues, la consecucién de dichos objetivos junto con una
mejorfa en el pulso de la economia global deberian propiciar un buen comportamiento
de la cotizaciéon del grupo gracias a la mejoria de sus cifras de capital y solvencia.

Espana

TELEFONICA: Hemos ajustado el BPA 2013 a la baja hasta 1.64 euros porque tras las poli-
ticas presupuestarias restrictivas va a ser muy dificil que Telefénica cumpla lo prometido
al mercado aunque practicamente el 50% de la facturacion provienen de fuera de
Europa.

Latinoamérica sigue siendo el motor de la compania y el elemento diferenciador respec-
to a la competencia.Tras el recorte del dividendo del 14% anunciado el dia 15 de
Diciembre (ain asumiendo que el mercado espera un recorte mayor), la rentabilidad por
dividendo para el 2012 es del 11.36% vy la compafia cotiza a unos multiplos muy ajus-
tados (8x PER 13e), sin embargo somos conscientes que mientras no haya una solucion
de la crisis de deuda soberana y por tanto una mayor visibilidad de la recuperacién eco-
némica europea tanto la compania como el sector van a cotizar a unos multiplos histoéri-
camente muy bajos.

FERROVIAL: Uno de los principales lideres mundiales en construccion, gestién y manteni-
miento de infraestructuras de transporte. Muy diversificada con presencia en Europa,
Latam y EEUU. La compafiia estd llevando a cabo una acertada puesta en valor de las par-
ticipadas (venta parcial de BAA) que debe reflejarse en su valoracion.

Ademas, existe la posibilidad de que Ferrovial incremente su dividendo gracias a la fuer-

te generacion de caja estimada para 2012, tras cobrar por primera vez dividendo de su
participada BAA (240 millones de libras en 2012).
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REPSOL: Buenos resultados a lo largo de 2011, que anticipan un mejor 2012 debido a:
recuperacion de la produccion, puesta en marcha de refinerias, buena evolucion de YPF.
Por otra parte, se han normalizado las relaciones de la compania con dos de sus princi-
pales accionistas: Sacyr y Pemex. Queda pendiente la venta del 5% que sigue teniendo
en autocartera, después de comprar a Sacyr un 10% en Diciembre (el otro 5% se vendié
a principios de Enero con plusvalias).

En cualquier caso, habra que estar atentos a lo largo de los préximos dias a la compafia,
debido a los rumores de nacionalizacién de su filial YPF en Argentina.

IBERDROLA: Compania aun sometida aun sometida a incertidumbres por la expectativa
de nuevos impuestos sobre la actividad nuclear ¢ hidraulica. Es cierto que se ha aclarado
la situacion sobre renovables, que finalmente no seran penalizadas siendo desarrollos
anteriores a la nueva ley, pero el problema del exceso de capacidad en Espafa, el pro-
blema del déficit de tarifa y la situacién de demanda cayendo en la parte doméstica
siguen penalizando especialmente a esta compafia.

ENAGAS: Es la compafia en la que vemos menores riesgos en el sector eléctrico espafiol
de cara a 2012. No participa en la tarifa eléctrica y no se prevén cambios regulatorios.

Para 2012 puede crecer en dos digitos en ingresos y margenes, y conseguir un creci-
miento del beneficio neto superior al 8%. Ademas, la compafia prosigue su plan de desa-
palancamiento. No obstante, la direccion debe esclarecer que van a hacer con la mejora
de los resultados prevista, tienen que decidir si van a subir el pay-out, y por tanto remu-
nerar mas al accionista, o aumentar las inversiones.

é\l/l&tgl‘i,/aa B.y'S. Industriales Febrero.12 Febrero.12 Febrero.12

Co1n1s’t£rlu3cu2dn 7,90% Repsol Petroleo 14,44%

Ferrovial Construcciéon 5,02%

G R s Inditex Consumo ciclico 7,82%
8,82% 29,98% |berdrola B. y S. Industriales 3,55%
Telefonica Telecomunicaciones 24,42%

Banco Santander Bancos 21,88%

BBVA Bancos 8,10%

TR Técnicas Reunidas B. y S. Industriales 2,88%
24,42% Antena 3 Media 3,00%
Petréleo Engas Utilities 4,35%

[ Dia Consumo ciclico 1,00%

OHL Construccion 3,53%

100,0%

Distribucion sectorial

Estas carteras constituyen una recomendacion genérica y en ningun caso han de considerarse como una

recomendacion personalizada o asesoramiento en materia de inversion.

Fuente: Elaboracion Propia
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Carteras de Fondos de Inversién: evolucién perfiles vs Benchmark 2002

RENTA FUJA

enero
Rentabilidad 1,86%

Benchmark 1,24%

CONSERVADORA

enero
Rentabilidad 1,43%

Benchmark 1,16%

MODERADA

enero

Rentabilidad 2,19%

Benchmark 1,40%
EQUILIBRADA
enero

Rentabilidad 2,74%

Benchmark 1,52%

DINAMICA

enero
Rentabilidad 3,51%

Benchmark 1,77%

AGRESIVA

enero
Rentabilidad 4,21%

Benchmark 2,13%

SELECCION

enero
Rentabilidad 2,74%

Benchmark 1,77%
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Finaliza el mes de enero con un cambio importante en el sentimiento de los inversores
gue se ha visto reflejado en la cotizacion de los activos financieros. Si bien casi ninguno
de los grandes riesgos del pasado afio han desaparecido, se han difuminado lo suficien-
te como para que las primas por riesgo de la renta variable y renta fija hayan despertado
de nuevo el interés de los inversores.

Por el lado macro, los indicadores que se han publicado, en general, son mejores que los
publicados anteriormente, aunque en cierta medida se han quedado un poco por deba-
jo de lo que esperaba el consenso de analistas.

En Estados Unidos hemos conocido buenos datos de actividad. Destaca la evoluciéon de
la produccion industrial que subié casi un 0,5% en el mes de diciembre y del gasto en
construccion que en el mes de noviembre sube un 1,2% respecto al mes anterior mien-
tras que el ISM de diciembre se acelera de nuevo hasta niveles de 53. El consumo sigue
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relativamente adormecido aunque las ventas al por menor mantienen tasas de creci-
miento interanual del 6,5% en el mes de diciembre y las de automoviles mantienen la
ténica de los meses anteriores. Estos datos que han sido mejor de lo esperado, son com-
patibles con la creacién de empleo y con la tasa de paro publicada que baja dos décimas
hasta el 8,5% en diciembre. Respecto a los precios, no hay ninguna sorpresa y es acorde
con el mensaje que emana de la Reserva Federal tanto en el Beige Book como en las actas
de las Ultimas reuniones.

En Europa, la foto es muy parecida a la que obteniamos a cierre del afo. Se agudizan las
diferencias entre paises y en general los datos agregados sin ser decepcionantes aportan
poca novedad. Por el lado industrial, se mantienen ritmos de avance muy moderados y
por el lado del consumo mejoran en algo las perspectivas, pero acordes con los bajos rit-
mos de crecimiento que descuenta el mercado. El panorama no es todo lo malo que lo
descontado a lo largo del pasado afio por los mercados. El PIB mundial muy probable-
mente se contraera cerca de tres décimas hasta niveles de 3,4%, cayendo la actividad en
los pafses desarrollados como en los emergentes. A pesar de la desaceleracion del creci-
miento, EE.UU. no entrard en recesion y en Europa tendremos seguramente una recesion
técnica.

En lo que a los mercados se refiere, el mes de enero termina con ndmeros positivos en la
mayor parte de las bolsas. En Europa, el buen comportamiento de los bancos europeos
los que han subido casi un 10% en el mes, no visto desde enero de 1997, han tirado de
la mayor parte de los indices que han cerrado el mes con revalorizaciones no vistas desde
hace muchos meses. La bolsa alemana a la cabeza finaliza el mes con una subida del
9,5% seguida de la italiana con una subida del 4,9% y de la francesa con 4,4%. Por su
parte, los indices globales cierran el mes con subidas del 4,32% y 2,23% el EuroStoxx50
y Stoxx50 respectivamente. El Dow Jones finaliza con una subida del 3,4%, el Nasdaq del
8,3% y el S&P500 con una subida del 4,3%.

En lo que a divisas se refiere, después de un mes durante el que a pesar de los problemas
en Europa, la divisa europea se ha mantenido fuerte frente al dolar cerrando en torno a
1,30 a pesar de las caidas que la llevaron a cotizar por debajo de los 1,26 ddlares.

En lo que a materias primas se refiere, los indices como el CRB han registrado subidas en
torno al 3,5% en el ano, a pesar de que tanto el petréleo como el oro han cerrado el mes
con subidas del 3% vy del 11% respectivamente.

Innova Conservador

Cerramos el mes de enero con la cartera invertida fundamentalmente en renta fija, con
un peso aproximado del 85%, donde un 62% se encuentra en fondos de liquidez, un
20% en fondos de crédito europeo con duraciones comprendidas entre uno y tres afios
y un 2,6% ligado a fondos de renta fija emergente y high yield. En renta variable, la inver-
sion del 5% se reparte entre un 3,7% en Estados Unidos y un 1,6% en Europa. La ges-
tion alternativa representa un 10% de la cartera, donde un 6% lo representan fondos de
retorno absoluto con estrategias de renta fija y un 4% es tactico a través de Banif
Inversion Flexible. En cuanto a éste Gltimo, hemos cerrado la posicion equivalente al 25%
del patrimonio del fondo en futuros del Eurostoxx 50 abierta durante la primera quince-
na del mes.
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Innova Moderado

A lo largo de las dos Ultimas semanas hemos mantenido la distribucién por activos de
Innova Moderado. La cartera actual estd compuesta por un 15% en Renta Variable, un
35% en Renta Fija, un 2% en Convertibles, un 5% en Gestién Alternativa, un 10%
Tactico y un 33% en Monetarios.

Desde comienzos de afio tenemos que destacar dentro de la cartera el magnifico com-
portamiento de los fondos de renta fija de crédito y sobre todo de renta fija global y high
yield, que nos han aportado gran parte de la rentabilidad acumulada en el mes de Enero.
Ademads a pesar de estar conservadores en renta variable, el alto peso de la cartera en
paises emergentes nos ha permitido capturar las fuertes alzas en estos mercados y asi
poder cerrar el mes con una rentabilidad superior al 2%.

Innova Equilibrado

En las ultimas semanas hemos realizado bastantes cambios en el perfil, la mayor parte de
ellos encaminados a reducir las grandes apuestas que manteniamos en determinados
activos. Aprovechando el excelente recorrido que han experimentado, hemos decidido
reducir estas diferencias y asi consolidar parte de las ganancias frente al indice de refe-
rencia. La conclusién al respecto, es que hemos reducido el nivel de riesgo en el perfil, no
tanto por el lado de renta variable donde seguimos ligeramente sobreponderados sino
por el lado de renta fija.

El activo de fondos mixtos deja de formar parte de la cartera al igual que el fondo de
Invesco Euro Corporate Bond. Seguimos confiando en estos fondos, sin embargo el favo-
rable comportamiento de los mismos en estos primeros dias de afo y el hecho de estar
mas expuestos a riesgo a través de estos fondos, nos han llevado a tomar dicha decision.
También reducimos la exposicion en Banif Inversién Flexible. Estos porcentajes pasan a
Renta fija Gobiernos y a Alternativos | (M&G Optimal Income y Julius Baer Absolute
Return).

En renta variable pasamos 1% de Renta variable Espafa a Renta Variable USA, funda-
mentalmente porque esperamos malos datos macro provenientes de Espafia para la pri-
mera mitad de afo.

Innova Dinamico

Durante la segunda quincena del mes de Enero no hemos procedido hacer ningiin cam-
bio en la cartera.

Mantenemos los pesos tanto en la parte de renta fija como en el porcentaje de renta
variable.

Hemos incrementado la diferencia a nuestro favor respecto a los indices de referencia en
un 1,70%, siendo la rentabilidad del Banif Innova Dindmico de +3,5% vy el indice de refe-

rencia de +1,8%

Nos mantenemos en un 52% en renta variable y un 48% en renta fija.
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Innova Agresivo

Durante la segunda quincena del mes de Enero no hemos efectuado ningiin cambio en
la cartera.

Mantenemos los pesos tanto en la parte de renta fija como en el porcentaje de renta
variable y tampoco hemos variado la distribucion geografica.

Hemos incrementado la diferencia a nuestro favor respecto a los indices de referencia en
un 2,10%, siendo la rentabilidad del Banif Innova Agresivo de +4,2% vy el indice de refe-
rencia de +2,10%

Nos mantenemos en un 71.2% en renta variable y un 28,8% en renta fija.
Innova Renta Fija

INNOVA Renta Fija cierra enero con rentabilidades cercanas al 2%. Recoge el buen
momento del mercado de renta fija tanto para gobiernos, estrechamiento de diferencia-
les de periféricos como Espafia e Italia, como para los corporativos y en especial la renta
fija del sector financiero. En esta quincena no ha habido cambios en los fondos seleccio-
nados.

Innova Emergente

Banif Innova Emergente cierra el mes de Enero con una posicion en renta variable del
94,2%. En el primer mes del afo seguimos viendo una fuerte entrada de flujo de dinero
en Emergentes que nos hace estar positivos en la cartera de cara al conjunto del afo.

Innova Emergente ha obtenido una rentabilidad positiva en el mes de 8%.

Respecto a los préximos movimientos pensamos seguir incrementando exposicion en
renta variable hasta niveles cercanos al 99%.

Innova Global

En las ultimas semanas hemos realizado bastantes cambios en el perfil, la mayor parte de
ellos encaminados a reducir las grandes apuestas que manteniamos en determinados
activos. Aprovechando el excelente recorrido que han experimentado, hemos decidido
reducir estas diferencias y asi consolidar parte de las ganancias frente al indice de refe-
rencia. La conclusién al respecto, es que hemos reducido el nivel de riesgo en el perfil, no
tanto por el lado de renta variable donde seguimos ligeramente sobreponderados sino
por el lado de renta fija.

Sale de cartera el Invesco Euro Corporate Bond y Santander 1-3. Seguimos confiando en
estos fondos, sin embargo el favorable comportamiento de los mismos en estos primeros
dias de afio y el hecho de estar mas expuestos a riesgo a través de estos fondos, nos han
llevado a tomar dicha decision. También reducimos la exposicidon a Renta Fija Crédito.
Estos porcentajes pasan a Renta fija Gobiernos buscando la liquidez para volver a inver-
tir en momentos de caidas.
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En renta variable bajamos un pequefio porcentaje en Europa y en Espana para incremen-
tar Estados Unidos y Emergentes, ampliando de esa manera nuestras apuestas en estas
zonas geogréficas.

Innova Seleccion

Recordatorio: Aprovechando la coyuntura de mercado, hemos realizado numerosos
cambios en la composicién de la cartera seleccion. Comenzando por la renta variable,
hemos subido significativamente el peso hasta el 40% del patrimonio. Por zonas geo-
gréficas, la subida no ha sido homogénea y hemos aprovechado a modificar algunas de
las apuestas que habfamos realizado en los Gltimos meses del pasado afo. Asi en EE.UU.
pasamos de 4,5% a un 9,2%; en Europa de un 8,3% a un 10%; en Espafa de un 5 a
un 9% y en Emergentes de un 7,8% a un 12%. El objetivo de esta nueva distribucion
es aprovechar el mejor comportamiento relativo que han tenido las bolsas americana y
emergente en la recta final del 2011 y dejar la cartera preparada para la estrategia de
este primer trimestre.

En lo que a Renta fija se refiere, la estrategia de la cartera sigue muy polarizada entre la
renta fija gobiernos, High Yield y bonos convertibles. En el caso de R Fija H Yield hemos
casi doblado la apuesta hasta el 9% del patrimonio y en el de los convertibles hemos
pasado del 2% al 4%.

La gestion alternativa sigue muy concentrada en la parte de retorno absoluto de la deuda
y la cartera Tactica.



Esto le ha valido el convertirse, a
31 de Diciembre del 2011, en el
unico fondo catalogado como
"AAA" por Standard&Poors

Desarrollo de Productos

MFS emerging markets debt
MFS Meridian — Emerging Markets Debt Fund

La gestion de deuda de mercados emergentes por parte de MFS se distingue por:

Enfoque de inversion basado en una profunda investigacion descendente. Un proceso de
inversion impulsado por la investigacion fundamental y por la atencién a los riesgos por
baja en los tipos de cambio. Se centra en la seleccién de paises y procura evitar eventos
crediticios adversos.

Diversificacion. Atenua la volatilidad invirtiendo principalmente en una cartera diversifi-
cada de la deuda de mercados emergentes, lo cual incluye bonos corporativos, sobera-
nos, cuasi soberanos, supranacionales y bonos denominados a nivel local. El fondo cuen-
ta con 231 bonos cuidadosamente seleccionados y otros valores al 31 de diciembre de
2011.

Flexibilidad. Responder a las cambiantes condiciones del mercado al enfatizar la liquidez.

Equipo de inversion calificado y con gran experiencia. Los gerentes de carteras Matt Ryan
y Ward Brown tienen 40 afios de experiencia combinada en la industria. Ambos han tra-
bajado en el Fondo Monetario Internacional, lo que les brindd un conocimiento profun-
do de las economias de los mercados emergentes.

Expectativa para la deuda de los mercados emergentes

Es nuestra expectativa que la crisis de la deuda soberana de la zona euro seguird impul-
sando la volatilidad en la deuda de los mercados emergentes y que la percepcion de los
mercados sobre la severidad de los riesgos que rodean a la crisis en Europa puede tener
maés influencia en el desempeno de la clase de activos en los meses siguientes que la que
tenga el valor relativo entre los créditos de mercados emergentes. Desde nuestro punto
de vista, el precio en la clase de activos no parece actualmente apropiado ni para los resul-
tados en el “mejor caso” ni en el “peor caso” en la zona del euro. Es probable que la
valuacion sea demasiado cara si el resultado es el peor caso y demasiado barata si se
desarrollan mejores escenarios y los inversionistas aceptan el riesgo de nuevo.

Ademas de la consideracion del impacto potencial de los factores externos de riesgo, los
indicadores fundamentales de los mercados emergentes generalmente han permanecido
superiores a aquellos de los mercados desarrollados y deberfan mostrar mas flexibilidad
frente a la reduccion del crecimiento global en 2012. Consideramos que las economias
relativamente robustas de los mercados emergentes, con una demanda nacional crecien-
te, hojas de balance soberano solidas, politicas fiscales y monetarias prudentes y necesi-
dades de financiacion limitadas, resistiran la desaceleracion global con relativamente
poco deterioro debido a una menor demanda externa. En general, los mercados emer-
gentes deberian estar capacitados para lograr tasas de crecimiento cercanas a su poten-
cial, y el diferencial de crecimiento entre los paises emergentes y en desarrollo deberfa
seguir siendo amplio.
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intentamos mantener nuestras
carteras de deuda de mercados
emergentes entre neutrales y
ligeramente defensivas con
respecto al riesgo

MFS emerging markets debt

Con las notables excepciones de Brasil y China, donde algunas de las politicas moneta-
rias restrictivas aplicadas a principios del 2011 estan deshaciéndose ahora, y en Tailandia,
donde se requiere una politica mas suave para ayudar a facilitar la recuperacién del desas-
tre, no esperamos ver politicas monetarias mas suaves por parte de los banqueros cen-
trales de los mercados emergentes en los meses venideros. La baja de los precios de ener-
gia y alimentos ha causado que la inflacién global disminuya, pero las tasas de la infla-
cion subyacente no han bajado significativamente. Ademas, esperamos que los bancos
centrales de los mercados emergentes estén deseosos de preservar su flexibilidad para
tomar acciones mas agresivas si empeora la crisis de la deuda soberana de la zona euro.

Teniendo en cuenta los factores de riesgo macroeconémicos globales mas amplios, inten-
tamos mantener nuestras carteras de deuda de mercados emergentes entre neutrales y
ligeramente defensivas con respecto al riesgo, con un énfasis en mantener tanta liquidez
como sea posible a fin de conservar nuestra capacidad de ajustar de manera rapida y efi-
ciente la cartera beta a los cambios en el clima de riesgo. Hemos advertido que la expo-
sicion a divisas es una manera particularmente efectiva de responder de manera oportu-
nista a los cambios en los riesgos de cola. Regionalmente, hemos permanecido cautelo-
sos sobre Europa central y oriental, dada su relativamente alta correlacién con la zona del
euro. Hemos estado utilizando investigacion tanto de arriba hacia abajo como de abajo
hacia arriba para evaluar las vulnerabilidades de los mercados soberanos emergentes,
cuasi soberanos, y los bonos corporativos con respecto a las tendencias globales para
identificar aquellos que ofrecen la relacién de riesgo/recompensa mas atractiva a largo
plazo.

¢Por qué la deuda de los mercados emergentes?

¢ Mejores balances generales soberanos. La calidad crediticia de los mercados emer-
gentes ha mejorado, mientras los balances generales inestables del gobierno en todos
los mercados desarrollados se han convertido en una fuente principal de riesgos
macroeconémicos.

¢ Mejor crecimiento econémico. Los inversionistas estan comenzando a preocuparse
cada vez mas acerca de la posibilidad de una recesién en los mercados desarrollados.

* Mejor rendimiento. Dadas las tasas mas bajas en los mercados desarrollados, los
inversionistas encuentran rendimientos e indicadores fundamentales atractivos en los
mercados emergentes.

e El délar frente a las monedas de los mercados emergentes y desarrollados.
Debido a los desequilibrios del comercio, seguramente continuaran las presiones en el
délar respecto a las monedas de los mercados emergentes, pero la confusion en
Europa dara al délar una ventaja sobre las monedas del mercado desarrollado.
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Mejora en indicadores fundamentales de la deuda de mercados emergentes

La calidad crediticia del mercado emergente ha mejorado desde finales de los afos 90. Al
30 de septiembre de 2011, el 58% de los bonos de los mercados emergentes fueron cla-
sificados en el grado de inversion y el 83% fueron clasificados como ‘BB’ o superior.
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Las calificaciones se refieren al porcentaje del JPMorgan EMBI Global Index con una calificacién de categoria de
inversion y B o inferior. Fuentes: Bloomberg, JPMorgan EMBI Global Index, al 30 de septiembre de 2011. El valor
del capital y los intereses en los titulos del Tesoro de EE. UU. se encuentran garantizados por el gobierno de los
Estados Unidos si se conservan hasta su vencimiento. No es posible invertir directamente en un indice. El rendi-
miento del pasado no garantiza resultados en el futuro.

Activos bajo gestién de ?154 millardos al 30 de septiembre de 2011.

Consideraciones importantes sobre los riesgos Es posible que el fondo no logre su objetivo o que pierda el dinero
de su inversion en el fondo. Las inversiones en instrumentos de deuda pueden declinar en valor como resultado de
los aumentos en las tasas de interés, los descensos en la calidad crediticia del emisor, el prestatario, la contraparte
o la garantia subyacente, o los cambios en las condiciones econémicas, politicas, especificas del emisor, o de otro
tipo. Ciertos tipos de instrumentos de deuda pueden ser mas sensibles a estos factores y, por lo tanto, mas volati-
les. Los mercados emergentes pueden tener menos estructura de mercado, profundidad y supervision reguladora,
y mayor inestabilidad politica, social y econdémica que los mercados desarrollados. Las inversiones en derivados pue-
den utilizarse para adoptar la posicion larga y corta, tener mucha volatilidad, dar lugar a apalancamiento (lo que
puede aumentar las pérdidas) e implicar riesgos, ademas de los riesgos de los indicadores subyacentes en los que
se basa el derivado como el riesgo de contraparte y de liquidez. Las inversiones en instrumentos de deuda de
menor calidad pueden ser mas volatiles y tener mayor riesgo de incumplimiento de pago que los instrumentos de
deuda de mayor calidad. El rendimiento del fondo podria ser mas volatil que el rendimiento de fondos mas diver-
sificados. Consulte el folleto explicativo para obtener mas informacion en cuanto a consideraciones sobre éstos y
otros riesgos.
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Analisis Técnico
INDICE S&P500

Finalmente el S&P500 ha conseguido superar durante enero la resistencia de 1300 y se
dirige al proximo nivel de resistencia situado en la zona 1360. El nivel de sobre-compra
en el MACD es ya similar a que se observaba en los maximos que tuvo el indice en
octubre y los precios alcanzan la zona de méaximos de 2011.

De momento no hay sefales de vuelta, pero no hay que descartar que el impulso alcista
pierda algo de fuerza tras la publicacion de resultados del cuarto trimestre de 2011. Hay
gue estar atentos a la posible formacién de figuras que muestren un posible cambio de
tendencia. El importante canal alcista en que se han movido los precios desde diciembre
seria algo importante a vigilar, ya que una salida por la parte baja, que serfa,
aproximadamente, la zona 1330 daria una primera sefial de cansancio. Los soportes
importantes estan en 1290 y 1260, que en principio deberian ser sélidos si no hay
cambios fundamentales en la situacion.
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Analisis Técnico
INDICE EUROSTOXX-50

El Eurostoxx50 ha conseguido durante enero subir hasta la importante resistencia de
2500, que marcaron los maximos relativos de octubre de 2011 tras superar la zona de
2400 y la media movil de 200 sesiones en la zona 2440. La superacion de esta cota de
2500, que supone recuperar un 50% de la caida desde los maximos de enero 2011,
podria definir una figura de doble suelo, que anticiparia un cambio de tendencia y una
fuerte recuperacion con objetivo minimo en 2900. Naturalmente existen resistencias
intermedias que pondrian frenos en 2650 y 2800.

El volumen registrado en enero no parece ir acompafiando el movimiento alcista y hace
dudoso que vaya a existir suficiente fuerza si no aumenta. También se ve sobre-compra
en el MACD. Es de suponer que los avances en la estabilizacién de la zona Euro seran las
claves para definir esta posible nueva tendencia.

En caso de que haya recogida de beneficios antes de un asalto definitivo a la zona 2500,
los soportes en que podemos encontrar suelo serfan la zona 2440 (media de 200 y canal
alcista), 2390 y 2250. Este ultimo soporte parece muy firme y cualquiera de ellos podria
ser una oportunidad de compra si se alivia al sobre-compra y surgen apoyos por la
situacion de fundamentales.
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Analisis Técnico
INDICE IBEX 35

El Ibex ha mostrado durante enero un comportamiento mas discreto que el Eurostoxx y
solo ha conseguido recuperar un 38.2% de la caida que se produjo desde los maximos
de enero hasta agosto de 2011. Los maximos relativos de octubre 2011 situados en la
zona 2300 son el objetivo de la tendencia actual y si fueran superados también el Ibex
dibujaria una figura de cambio de tendencia con un objetivo a medio plazo que podria
conducirle hasta el 10.500, como minimo, pero esta situacion es mucho mas lejana que
lo comentado para el Eurostoxx a la vista del comportamiento reciente. El grado de sobre-
compra del MACD no es tan alto. Resistencias intermedias estarian en 9.600 y 9.800.

Si la zona actual no es superada encontramos soporte inmediato en la base del canal
alcista en 8680. Otros soportes estan en 8400 y 8100.
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