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Diversificacion por tipo de
activo:

- 31 Valores de R. Variable: 66
%

- 16 Valores de R. Fija: 15 %
- Liquidez: 19 %

- Diversificacion por Divisas:
- EUR: 59 %

-USD: 12%

- SEK: 1%

- CHF: 9%

- NOK: 4%

- GBP: 13 %

- HKD: 2%

Principales valores:

- BASF: 4.9 %

- Yara: 4,9 %

- BHP Billiton: 4,7 %
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Composicion por paises renta variable (cifras aproximadas):
Alemania: 22 % EE.UU.: 9% Hongkong: 2% Suiza: 9 %
Noruega: 4 %
[talia: 1 %
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Suecia: 1 %

Portugal: 2 %

Benelux: 2% Inglaterra: 15 %

Esparia: 3 %

Informe de mercado - Enero de 2014

* El Banco Mundial se muestra optimista para el entorno econémico global en
2014 y espera un incremento de la economia mundial del 2,4 % en 2013 al

3.2%en2014.

* Crecimiento del PIB en China al 7,7 %, casi igual que el trimestre anterior. Se
esperauna ligera desaceleracion del PIB el en futuro.

* Recuperaciéon en Europa contintia, impulsado por el sector automovilistico y
una mayor confianza de los consumidores y los empresarios.

* El mercado laboral en EE.UU. muestra signos de debilidad, decepciona sobre
todo el continuo descenso de la tasa de participacion .
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General

Los mercados financieros a principios del nuevo
ano continiian dando alegrias a los inversores. A la
vez los inversores se inquietan cada vez mas sobre
una posible correccion ante la posibilidad de una
mayor reduccion de liquidez de la Reserva Federal
y la valoracion alta del mercado. No obstante,
mientras en EE.UU. observamos una valoracion
mas ambiciosa, en Europa no podemos hablar de
sobre-valoraciones a gran escala.

Analisis macro-economico
EE.UU.

Casi todos los analistas coinciden en sefalar que la
fuerza de la economia americana va a provocar una
disminucion gradual de los estimulos de la Reserva
Federal. Algunos analistas creen incluso que el
banco reduce por completo las compras mensua-
les.

Opinamos que si bien es verdad que la economia
americana crece a ritmos mas dindmicos todavia
quedan dudas hasta qué grado podemos ya hablar
de un crecimiento sostenible. Si la Reserva Federal
realmente disminuye los estimulos por completo
este afio, debemos esperar una subida de los tipos.
No obstante, una subida incluso moderada de los
tipos a largo plazo tendria un impacto negativo en
el sector clave de la vivienda. Tal situacion ocurrio
ya el afio pasado cuando la Reserva Federal anun-
ciaba por primera vez su cambio de actitud. Este
riesgo hace pensar que la Fed disminuya los esti-
mulos de forma muy gradual y que no retire los es-
timulos totalmente como temen algunos analistas.
Otro factor en favor de este argumento es el mer-
cado laboral. Es cierto que baja el indice del des-
empleo pero baja también la tasa de partipacion de
la poblacion activa. Ha bajado al nivel mds bajo
desde 1978 y esta bajada refleja el hecho que mu-
chos millones de personas han dejado buscar traba-
jo. Como sefialé en un informe anterior el Sr. Ber-
nancke mencion6 expresamente esta tasa como un
criterio importante en evaluar el estado de la eco-
nomia americana. Hace poco el premio nobel Jo-
seph Stiglitz también advirtié que le preocupaba la
exclusion de una parte creciente de los trabajado-
res del mercado laboral y que esto acabaria por
afectar a la marcha de la economia.
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Por ultimo, hay que tener en cuenta las consecuen-
cias para los mercados emergentes de una retirada
menos moderada de los estimulos monetarios. Es
posible que una disminucion de los estimulos lleva
a una apreciacion del d6lar. De ser asi sufren aque-
llos mercados emergentes cuya deuda externa esta
denominada en dolares. Aunque un gran nimero
ha hecho esfuerzos para desarrollar un mercado en
moneda local hay muchos paises que dependen de
financiacion en moneda extranjera. Pero incluso si
la deuda es en moneda local, existe un riesgo que
los inversores extranjeros se desprendan de los
bonos. Y dentro de estos paises es sobre todo el
sector privado que lleva un alto grado de deuda en
moneda extranjera. El grafico abajo ilustra que es
precisamente el sector privado que incremento
fuertemente sus emisiones de bonos en los ultimos
anos (y gran parte en moneda extranjera). Es decir,
los balances de las empresas estan vulnerables ante
una posible apreciacion del délar y por este riesgo
se justifica un descuento en la cotizacion.

Emisiones de bonos de paises en los mercados
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Sources: Bond Radar; and Morgan Stanley.
Note: Data available through August 2013. YTD = year to date.

emergentes (en miles de millones de USD)

En nuestra opinion estos riesgos aconsejan tener
mucha prudencia a la hora de comprar activos en
los mercados emergentes. Muchos analistas hacen
hincapi¢ en que los mercados emergentes cotizan
con un descuento respecto a los mercados tradi-
cionales. Creo que este argumento €s erroneo por-
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que el atractivo de un mercado no se mide sola-
mente por la valoracion. Si un mercado (o una ac-
cion) cotiza con un descuento es normalmente por
una razon. En algunos paises la razon puede ser el
riesgo de cambio del sector privado o puede ser de
otra indole. El descuento en Rusia por ejemplo se
explica no solo por los problemas del gobierno
corporativo y la inseguridad juridica sino va mds
alld: Para equilibrar sus cuentas el gobierno ruso
impacta directamente en las tarifas de companias
en manos privadas. Basta leer la prensa rusa para
convencerse que las medidas perjudican a los ac-
cionistas ya como publica el diario ruso Kommer-
sant en diciembre, el gobierno ,,Hukorna panbiie
OH HE TpPUMEHSJICS TaK >KEeCTKO U C TaKuM
pa3maxom™ (nunca antes habia usado tan grave y
con tan gran escala) la politica de restriccion de las
tarifas.

Europa

Al juzgar por el descenso de los margenes de las
obligaciones del estado de Espafia, Italiay Portugal
y las buenas acogidas de las nuevas emisiones, pa-
rece que los mercados anticipen una mejora en las
respectivas economias. Efectivamente, en Espafia
parece que la fuerza de las exportaciones se ha tras-
ladado a una mejora del consumo privado como ya
se notaba el trimestre anterior. El desempleo sigue
alto pero es un indicador que refleja la mejora en el
entorno economico solo después de cierto tiempo
(un llamado ,,lagged indicator®).

La mejora en la zona curo se refleja también en los
datos de produccion industrial que superan las ex-
pectativas con un avance del 1,8% intermensual en
noviembre. Es de suponer que una razén impor-
tante del avance de la produccion industrial se debe
al notable incremento de las matriculaciones de
automoviles de los dltimos meses (véase grafico
abajo para comparar la evolucion). Al menos en
parte este avance se explica también por el plan
PIVE en Espaiia ya que las cifras de ventas en Es-
pafa superaron con creces las de los otros paises.
Ahora bien, los bienes de consumo duraderos tam-
bién mostraron un incremento fuerte (2,2 %).
Sube también la confianza en Europay lo ilustra de
forma muy significativa el incremento de los indi-
ces PMI que sugiere un avance moderado del PI1B
enel 2014.
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Nuevas matriculas de coches en Europa (17)

en miles (datos con ajuste estacional y dias laborables)
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China

China ha mostrado unas cifras de crecimiento del
PIB del 7,7% el pasado trimestre y asi se confirma
la tendencia hacia tasas de crecimiento menores.
Entre las razones de un crecimiento mas moderado
figuran sobre todo el elevado coste de la mano de
obra, el endeudamiento de los gobiernos locales,
el envejecimiento de la poblacion y el empeora-
miento del medio ambiente. Aun asi estamos con-
vencidos que las tasas se sitian también en el futu-
ro por encima del 7 % ya que el consumo privado
mantiene su ritmo alto (13,6 % interanual). Ade-
mas el crecimiento se va trasladando al interior del
pais (donde el coste de la mano de obra es menor) y
por altimo estamos convencidos que el gobierno es
capaz de mantener el delicado equilibrio economi-
Co.

Estrategia del fondo

En diciembre y hasta la fecha hemos dejado la renta
variable casi invariable. La nueva liquidez se ha in-
vertido en bonos corporativos y obligaciones del
estado de Portugal y Espafia denominados en Euro.
Creemos que la mejora del entorno econdémico
global (el Banco Mundial espera una mejora en
2014 al 3.2 % desde el 2,4 % en 2013) y la mode-
rada valoracion de las bolsas europeas justifican
mantener una exposicion moderada/alta en renta
variable.
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