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Seguir en la Bolsa
contravientoy marea

Los expertos refuerzan su apuesta por la renta variable, sobre todo de EE UU, y creen
en la mejoria de los resultados empresariales a pesar de la crisis abierta por Grecia

TEXTO FERNANDO MARTINEZ

antener la conviccion

en las posibilidades de la

Bolsa después de que

Grecia haya solicitado el

plan de ayuda de la UE
y de que el Ibex retroceda un 3,03% en
la semana, parece casi una cuestion de
fe. Pero los expertos aconsejan no dejarse
llevar por el panico. “Lo que esta ocu-
rriendo no es sorprendente: después de
cada recesion, los mercados se preocu-
pan sobre cuinto de lo que ha ocurrido
podra realmente arreglarse y ésta ha sido
una recesion particularmente duray de
profundo alcance”, expone el equipo de
analisis de HSBC. “El crecimiento est4 vol-
viendo, los beneficios se estan recupe-
rando, los tipos de interés terminaran su-
biendo y al cabo de un tiempo, los in-
versores volveran a asumir riesgos”, re-
sume la entidad.

Pero en el animo de los inversores se
plantea una batalla formidable: 1a lucha
entre los indicios positivos de actividad
que poco a poco van saliendo y el miedo
que despiertan los problemas de Grecia
y su potencial extension al resto de la zona
euro, en particular a Espafia, Portugal, Ir-
landa e Italia. HSBC reconoce que los al-
tibajos seran constantes y pondran a
prueba la confianza y la habilidad de los
inversores. La apuesta principal del banco
es renta variable de EE UU, seguida de
zona euro -con sobreponderacion para
Espaiia entre otros- y Japon; en resumen,
una vuelta a los bloques clasicos de la eco-
nomia, después de una larga temporada
pujando por los paises emergentes. Con-
sumo ciclico, tecnologia y finanzas son
los tres sectores preferidos para invertir.

“En estos momentos, a pesar de que la
Bolsa ha subido mucho y deprisa, se trata
de un activo que tiene gran valor a fu-
turo y, para un perfil equilibrado que
tenga cierta capacidad de asumir riesgos,
es un activo que no puede faltar en car-
tera. La parte asignada a renta variable
deberia pesar alrededor del 50%; el otro
50% deberia estar distribuido entre
renta fija y otros productos”, sugiere Ri-
cardo Sanchez-Seco, gestor de inversio-
nes en Gestiohna Asesores Financieros.

Recorrido a medio y largo plazo
La inversion en Bolsa ha de plantearse
con una proyecciéon no inmediata, sino
mas pausada. “Los mercados bursatiles
tienen un claro recorrido al alza en el
medio y largo plazo: las valoraciones son
razonables y tanto las variables macroe-
condmicas, como los resultados empre-
sariales estan mostrando una recupera-
cion sostenida de la economia”, expone
Rafael Hurtado, director de inversiones
de Popular Gestion.

El cuadro, en términos de resultados
empresariales, es el siguiente: de acuer-
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EL ANALISIS DE LA SITUACION

MIGUEL A. GARCIA

Banca March

“Espana tiene expectativas
inferiores al resto y hay
que ser consecuente. Pese

aque nos interesan valo- el riesgo soberano aumen-  expectativas de resultados
res como Telefonica,esta-  tayessusceptiblede per-  yeso ponga de relieve las
mos infraponderados” durar mucho tiempo” valoraciones atractivas”

do con los datos que maneja Banca
March, el crecimiento de los beneficios
empresariales a nivel mundial sera este
afio del 27%. En EE UU, la estimacion es
del 30%; en la zona euro, del 15,9% y en
Espafia, mucho mas ajustado, del 8,3%.
Banca March también destaca la renta-
bilidad por dividendo, de forma especial
en Europa, con rangos de entre el 4% al
6% y los ratios de valoracion de las ac-
ciones, que se encuentran por debajo de
los promedios histdricos, lo que esto sig-
nifica es que la Bolsa adn est4 barata.
Por otra parte, el FMI ha revisado al
alza esta misma semana las previsiones

CHRISTOPHE DONAY

Pictet Banco Privado
“Lazona euro registra el

crecimiento mas débil del
mundo. Por consiguiente,

El inversor
debe estar
preparado
para altibajos
constantes
enla
confianza

del mercado
sobre Espaia

ROBERT PARKES

HSBC

la Bolsa. Esperamos que

de crecimiento mundial (4,2%) y de las
economias avanzadas (2,3%), incluyen-
do a Espafia (que atn asi sufrird una con-
traccion del 0,4%).

Pesadilla mediterranea

Todo lo anterior son las buenas noticias.
Las malas empiezan en Grecia y se ex-
tienden por el Mediterraneo. El pais he-
leno, que apenas representa un 4% del
PIB de la zona euro, trae de cabeza a todo
el mundo y provoca sacudidas violentas
en los mercados. En resumen, la deuda
publica de Grecia ronda los 300.000 mi-
llones de euros y se espera que crezca un

“Somos optimistas sobre

las companias eleven sus

MARIAN FERNANDEZ

Inversis Banco

“Es natural que se penali-
ce ahora a Espana. A largo
plazo, es un mercado
atractivo por fundamen-
tales; a corto plazo, no es
el mercado mas seguro”

30% durante los proximos tres afios. S6lo
el pago de los intereses de esa deuda su-
pera el 20% de los ingresos previstos por
la Administracion helena. El progresivo
deterioro econémico llevé finalmente el
viernes a Grecia a solicitar la activacion
del plan de ayuda de la UE. Los bancos
europeos tienen una exposicion cercana
alos 200.000 millones de euros a deuda
publicay privada helena, segiin los datos
del Banco de Basilea, el banco central de
los bancos centrales. La posibilidad de
que Grecia o sus empresas incurran en
una suspension de pagos, tendria con-
secuencias terrorificas. Todo esto gene-
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ra mucho ruido de mercado, que se con-
tagia con mucha rapidez a todo lo que
lleve la etiqueta de cierto riesgo. Y esa es
una etiqueta de la que Espana dificil-
mente puede desprenderse, teniendo en
cuenta que, segtin el Banco de Espaia,
el volumen total de créditos relacionados
con el sector inmobiliario supera el bi-
116n de euros (el 100% del PIB).
“Mientras no se aclare como se solu-
ciona el caso de Grecia, la volatilidad va
a continuar’, advierte Marian Fernandez,
responsable de estrategia de Inversis
Banco. Pese a ello, Inversis si cree que
tiene sentido seguir en Bolsa, aunque
dando prioridad a EE UU. Por sectores,
los méas apropiados segiin Marian Fer-
nandez son consumo ciclico, industria-
les y tecnologia. La consigna es, pues con-
fiar en Bolsa, aunque la situacién de corto
plazo invite a poner tierra de por medio.

Prioritario, diversificar

De todos modos, el sentido comun
aconseja diversificar, seleccionar y actuar
siempre con cautela, sea el mercado al-
cista o bajista. Asi, el director de inver-
siones de Deutsche Bank Private Wealth
Management, Santiago Churruca, sitia
en el 29% el peso que la renta variable

Estrategia de Banca March
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ha de tener en una cartera de riesgo
medio. La prioridad de esta inversion
seria EE UU, si bien Churruca recomienda
destinar un tercio a paises emergentes,
en particular los asiaticos, y un peque-
fo porcentaje a empresas de capital ries-
g0, que suelen implicar financiacion a
proyectos de largo plazo. El peso de la in-
version renta fija seria equivalente, pero
en este caso centrandose en deuda cor-
porativa y de emergentes, mientras que
el de los bonos soberanos debe ser mucho
menor. El resto de la cartera de DB Wealth
Management se complementaria de la si-
guiente manera: un 16% en estrategias
de retorno absoluto, que buscan lograr
rentabilidades independientemente de la
evolucion del mercado; un 9% en mate-
rias primas y divisas; otra participacion
del 9% en fondos monetarios y un 8% en
oportunidades inmobiliarias, pero ex-
cluyendo en principio a Espafia.

La renta fija ptiblica de EE UU, la eu-
rozona o Reino Unido es mucho maés li-
quida que la de los paises emergentes. Sin
embargo, las grandes economias estan so-
metidas ahora a una gran presion. El di-
ferencial -la prima de riesgo que exigen
los inversores- entre el bono griego a 10
afos y el bund aleméan al mismo plazo,
el valor mas liquido entre toda la renta

oy -

Un operador de la Bolsa de Nueva York el pasado j

RICARD TORRELLA CONSEJERO DELEGADO DE GESINTER

“Larecuperacion
no esta en precio”

ﬁ'ﬂ s -

i —— — s .
ueves, durante el discurso de Obama sobre la reforma de la regulacion financiera. BLOOMBERG

NICOLAS F. PICON DIRECTOR DE ANALISIS DE BANCO SABADELL

“Vemos al Ibex de
12.500 a 13.000”

La mejoria de los re-
sultados empresaria-
les y la recuperacion
econdmica son para
Ricard Torrella dos
elementos clave para
apostar por Bolsa.
PREGUNTA. (Cree
que la recuperacion
econdmica ya esta
puesta en precio?
RESPUESTA. Todavia
no esta en precio,
por lo que tiene sen-
tido continuar inver-
tido en Bolsa. La re-
cuperacion econémi-
ca es un hecho en
zonas como EE UU y
los paises emergen-
tes. Ademas, las em-
presas probablemen-

los paises y eso se
tiene que reflejar en
las cotizaciones. La
falta de alternativas
es otro motivo para
estar en Bolsa.

P. ¢(Qué sectores
tienen mas poten-
cial de subida?

R. Nos gusta el sec-
tor tecnoldgico. Son
empresas con mucha
caja, poca deuda y
son capaces de crear
nuevos productos y
necesidades para el
consumidor.

P. ¢Y qué sectores
tienen mas riesgos?

R. El sector banca-
rio quiza sea el de
mas riesgo. El apa-

fuerte y la mora no
para de subir. Creo
que hay més valor en
otros sectores.

P. ¢Qué revalori-
zacion pueden al-
canzar las Bolsas?

R. El algin momen-
to de aqui al cierre
del afio, habra renta-
bilidades acumuladas
que pueden ser del
6% en el Ibex 35; el
14% en el Euro Stoxx

Los problemas de Gre-
cia son, para Nicolas
Fernandez Picon, el
obstaculo que a corto
plazo frena el impul-
so de una Bolsa con
gran potencial.

PREGUNTA. En
estos momentos,
¢tiene sentido se-
guir en Bolsa?

RESPUESTA. La re-
cuperacion no esta
puesta en precio. Las
incertidumbres de
Grecia dificultan la
visibilidad a corto de
Europa, pero somos
moderadamente opti-
mistas en cuanto a su
resolucion.

P. ¢Geografica-

tienen mas poten-
cial?

R. Europa, luego
Espafa y EE UU. En
general creemos que
en momentos de in-
certidumbre EE UU
seguira actuando
como refugio, pero
que una soluciéon al
problema griego de-
beria apoyar una
mejor evolucion de
Europa.

P. ¢Qué objetivos
de cierre tienen
para los principales
indices?

R. Barajamos nive-
les de 12.500 a
13.000 puntos para
el Ibex; de 3.500

Stoxx 50 y de 1.300
puntos para el
S&P 500.

P. ¢En qué valores
ven potencial?

R. Vemos potencial
en varias small cap:
Ence, Jazztel y Vo-
cento. Nos gustan las
petroleras; Ferrovial
en construccion, y fi-
nancieras y asegura-
doras porque cre-
emos que estan pe-

te estan mejor que lancamiento fue muy 50 y el 21% en el S&P. | mente, qué zonas puntos para el Euro nalizadas en exceso.
fija europea, ha llegado a superar estase-  E| consejo o mayor parte de la inversion se centre en
mana los 600 puntos basicos (nada Una cartera eqmllbrada “renta fija privada de calidad crediticia
menos que seis puntos porcentuales). El SObre renta alta, complementada con un pequefio
dh do 1 iveles d - . Reparto de activos en euros i tai ta fii N di
sprea 3 sig);;a o 0; mlve es de co- f“a es reduc|r pprccin ajle en ren a“ ja eicmerger;1 e en1 i-
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taba implantado y la rentabilidad del Ia EXDOSICIOII Acciones tanto en los titulos emergentes, como en
bono griego llegd a rozar el 10,9%. Los a deuda broduct la apreciacion de sus divisas”, explica Ri-
desafios que afrontan las economias del ORICLOS cardo Sanchez-Seco.
euro, con un volumen de deuda piblica soberana alternativos Desde Schroders se considera que los
s sopersn s de st sl -y aumentarla s son un e e ol
nerando presiones constantes. en dGUda afno” De acuerdo con el subdirector ge-
. neral de Schroders en Espafia y Por-
Potencial de minusvalias en bonos p"vada

“Los bonos soberanos tienen un claro
potencial de minusvalias”, reconoce Mi-
guel Angel Garcia, director de inver-
siones de Banca Patrimonial de Banca
March. “A las previsiones inflacionarias,
que deberian repercutir en las subidas
de tipos de interés, hay que sumar la
proyeccion de emisiones masivas de
deuda publica”, completa el directivo
de Banca March.

Como aproximacién a la renta fija,
desde Gestiohna se aconseja que la
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tugal, Pedro Assis, los argumentos para
ser optimistas son: fuerte crecimiento
de los beneficios corporativos, inflacion
baja y abundante liquidez. Schroders
recomienda reducir la inversiéon en
deuda piblica, mantenerla en deuda
privada de calidad y aumentarla en
Bolsa (un 50% de la cartera en fondos
de renta variable). El panorama se pre-
senta complicado, pero entregarse de
brazos abiertos al panico no suele re-
sultar til. Quiza vendria bien darle una
oportunidad al optimismo.
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