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COMENTARIO DE MERCADO

La eurozona se aleja de la deflacién. Los ultimos datos de inflacion en Europa empiezan a
reflejar la subida de los precios de la energia de los ultimos meses. Después de un afio y medio
fluctuando alrededor del 0%, en septiembre la tasa interanual de inflacion se ha situado en el
0,4%, su nivel mas elevado desde finales de 2014. Aunque lejos todavia del objetivo a medio
plazo del BCE del 2%, parece al menos alejar las fuertes presiones deflacionistas que afectan a
Europa en los ultimos afios. La consolidacion de un suave proceso reflacionista en los proximos
meses tendria repercusiones importantes para los mercados financieros que ya empiezan a
manifestarse timidamente.

El BCE espera a diciembre para evaluar posibles cambios en el programa de estimulos. El
programa de compra de activos por valor de 80.000 millones de euros al mes que viene
implementando el BCE estara vigente “al menos™ hasta marzo de 2017. A medida que nos
acercamos a esa fecha el BCE tendra que decidir si se va a prolongar unos meses mas o por el
contrario va a empezar un gradual proceso de retirada hasta su cancelacion total. Pese a
recientes especulaciones en el sentido de que el BCE estaria discutiendo como finalizar el
programa de compra de bonos, creemos que con toda probabilidad éste se prolongara mas alla
de marzo de 2017 dejando abierta su duracion en la medida en que se considere necesario.
Actualmente las previsiones de inflacion del BCE son del 1,3% en 2017 y 1,5% en 2018 con
crecimientos del PIB del 1,5%, demasiado bajas como para pensar en un final proximo de los
estimulos. Sigue considerando ademas que los riesgos a estas previsiones son a la baja por lo
que seguramente en diciembre, cuando se publicaran nuevas previsiones hasta 2019, se
anunciara la extension del QE.

A la espera del crecimiento de los beneficios. La recesion de beneficios en EEUU toco fondo
en el primer trimestre de 2016. En conjunto este afio tendré un crecimiento méas bien plano de
los beneficios pero se proyectan crecimientos del 8-10% para 2017-18. En Europa la
recesion/estancamiento de los beneficios dura ya 5 afios en los que las previsiones de
crecimiento se han visto permanentemente frustradas. En los ultimos meses el proceso de
revision a la baja de las estimaciones parece haber finalizado. Las proyecciones apuntan a
crecimientos del orden del 10-15% en los dos préximos afios que los mercados todavia no
asumen con claridad aunque esperamos que lo hagan en proximos meses.
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La eurozona se aleja de la deflacién. Los ultimos datos de inflacion en la eurozona confirman
la consolidacion de un incipiente repunte de la tasa general de inflacion. Después de mas de un
afio y medio fluctuando alrededor del 0%, en septiembre se ha situado en el 0,4% que supone su
nivel mas alto desde finales de 2014. El hecho de que la tasa subyacente (que excluye energia 'y
alimentos) se mantenga todavia bastante estable parece indicar que de momento el repunte
responde fundamentalmente a la subida de los precios del crudo en los ultimos meses.
Previsiblemente, sin embargo, en los préximos meses se consolidara un suave aumento de la
inflacion que nos vaya acercando a medio plazo hacia el objetivo del BCE del 2%.

Eurozona IPC: Tasa general vs Subyacente
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¢Empiezan a cambiar las expectativas en los mercados? Este movimiento esta favoreciendo
un cierto cambio de expectativas que tiene su reflejo en los mercados financieros. En particular
se aprecia un incipiente repunte en los plazos largo de las rentabilidades de los bonos, méas
perceptible en EEUU, pero gue se ha trasladado también a Europa e incluso Japdn. Quizas es
prematuro asumir que estamos en el inicio de una tendencia sostenible, pero existen indicios
diversos de que la fase de riesgo deflacionista empieza a quedar atrds. No esperamos, en todo
caso, un repunte muy intenso en las rentabilidades especialmente en Europa. La situacion en la
eurozona apunta a un repunte muy gradual de la inflacién en los préximos 2-3 afios y un
crecimiento mas bien modesto de la economia. Creemos que las rentabilidades negativas irdn
desapareciendo poco a poco pero de momento esperamos que se estabilicen en la banda 0,0%-
0,5% en los paises “core” y en la banda 1,0%-1,5% en Espafa o Italia.
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Las consecuencias para la bolsa europea de unas mayores expectativas de inflacion pueden ser
también importantes:
- Serefuerza la idea de que los beneficios empresariales estarian tocando fondo tras 5

afios de recesion/estancamiento.

- Se aprecian sintomas de que finalmente podemos estar entrando en una fase de mejor
comportamiento relativo de la bolsa europea vs bolsa americana dado el fuerte
diferencial de valoracion.

- Rotacion desde sectores defensivos hacia sectores mas ciclicos: Industrial,
Construccién, Autos, Consumo ciclico, Energia, Seguros, Recursos Béasicos y
finalmente.... ;Bancos?

- Lafuerte correlacion observada en los ultimos meses entre el indice sectorial bancario y
las rentabilidades de los bonos a largo plazo apunta a que el sector bancario estaria entre
los grandes beneficiados de un repunte de las rentabilidades.
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Bancos vs Bond Yields.
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Una rotacidn hacia valores ciclicos, dentro de un movimiento alcista
general, seria una sefial de confianza en la economia.
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Valores del Ibex por tipo de valor:

MENOS RIESGO  MAS RIESGO >
CRECIMIENTO CRECIMIENTO

DEFENSIVOS  |DEFENSIVO CRECIMIENTO CICLICD CICLICOS BANCOS
ENAGAS ABERTIS AMADEUS TECNICAS REUNIDAS |MELIA BBVA
GAS NATURAL |FERROVIAL DIA GAMESA MAPFRE POPULAR
IBERDROLA ACCIONA INDITEX ARCELOR MITTAL [SANTANDER
RED ELECTRICA [ACS INDRA MEDIASET SABADELL
TELEFOMICA CELLMEX GRIFOLS IAG BANKIA
EMNDESA MERLIN REPSOL BANKINTER
VISCOFAN AEMNA ACERINOX CALXABANK

En la tabla anterior hemos clasificado los valores del Ibex segln sus caracteristicas como tipo de
inversion. Los bancos serian en principio valores ciclicos pero los hemos separado por sus
especiales circunstancias en los ultimos afios. En el grafico siguiente hemos recogido la
evolucion en Bolsa de estos grupos asumiendo una ponderacion igual de cada valor (“equal
weight). Como se aprecia, durante la fase alcista de 2012 a 2015 todos los sectores subieron de
forma méas o menos homogénea con el sector ciclico a la cabeza y el bancario mostrando ya
cierta debilidad. En la fase bajista de 2015/16 las diferencias entre sectores han sido notables
con los valores defensivos y de crecimiento aguantando mucho mejor que los ciclicos/bancos. A
dia de hoy todavia no se puede afirmar que estemos de nuevo en una fase alcista aunque
creemos que estamos cerca de ella. En un mercado alcista cabria esperar subidas generalizadas
en todos los sectores, pero mas fuertes en los que han quedado mas retrasados en la correccion:
bancos y ciclicos. Una subida que se apoye exclusivamente en el rebote de estos Gltimos no
seria muy sostenible y seria indicativa de que seguimos en un entorno lateral/correctivo como el
gue nos acompafia desde principios de afio.

Comportamiento relativo desde junio-2012
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Fin de la recesion de beneficios en EEUU. En el gréfico siguiente hemos sefialado los
periodos con caidas significativas de los beneficios de las empresas del S&P 500 desde 1988.
Los tres primeros periodos se produjeron en el marco de recesiones econémicas mientras que el
mas reciente la economia ha seguido creciendo pese a la caida de los beneficos. La explicacion
es que en buena medida la reciente recesion de beneficios en EEUU se ha producido en unos
sectores muy concretos, energia y materias primas fundamentalmente, pero la situacion general
de la economia no se ha deteriorado en exceso. Una vez que la crisis del petrdleo ha quedado
atras, cabe esperar que el crecimiento de los beneficios se reanude en proximos trimestres tal y
como proyectan los analistas. De acuerdo con esas proyecciones, y asumiendo un PER 12
meses forward de 16X, el S&P 500 podria situarse sobre los 2.300 puntos a finales de 2017, un
modesto 7% por encima de sus niveles actuales.

Recesiones de beneficios en EEUU: S&P 500 vs BPA trimestral
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Evolucion BPA Eurostoxx 50 estimado para 2016, 2017 y 2018 desde
principio de afio por lo que el Forward esta creciendo: el proceso de
revision a la baja de las estimaciones se ha detenido desde julio.
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En Europa la recesion de beneficios dura ya 5 afios pero se observan
indicios de que pueda estar acabando. Con las estimaciones actuales y un
PER de 13x tendriamos un objetivo para el Eurostoxx 50 a fin de 2017
sobre el 3.500, un 14% por encima de su nivel actual.

Eurostoxx 50: éfin de la receasion de beneficios?
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ANALISIS TECNICO

En los dltimos dias se han producido algunos movimientos significativos en el corto plazo
pero todavia la situacién de medio-largo plazo se mantiene sin cambios respeto a
anteriores comentarios.

Los indices europeos han salido de sus rangos laterales de corto plazo y han hecho un
movimiento hacia las zonas de resistencia criticas que venimos sefialando. Este
movimiento ha estado impulsado por la caida del euro y por el fuerte rebote del sector
bancario. Otros sectores, sin embargo, se muestran algo remisos a subir con claridad por
lo que de momento no podemos confirmar el inicio de un proceso alcista sostenido.

En préximos dias o semanas deberia producirse finalmente esa ruptura o bien iniciar un
nuevo retroceso dentro del amplio rango lateral de los Gltimos meses. Seguimos
esperando una resolucion alcista pero no se puede descartar que se retrase todavia algtn
tiempo.

La situacién de los indices norteamericanos no ha variado en los tltimos dias. Siguen en
su proceso de consolidacion lateral de las tltimas semanas y de momento no han
acompanado el tirén alcista de los indices europeos.
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Eurostoxx 50: el tiron de los Ultimos dias le esta llevando a tantear la
zona de resistencia critica del 3.100-3.150. Veremos si esta vez
las supera o bien se inicia una nueva correccion de corto plazo
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Ibex: ha subido con fuerza en los Ultimos dias por el tiron
del sector bancario aunque todavia esta a un 3% de la
resistencia clave del 9.360. Mientras no la supere se
mantiene el riesgo de un proceso de consolidacion

mas prolongado en la banda 8.960-9.360 aprox.
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