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INDICES BOLSA RENTABILIDAD BONOS FUTUROS BOLSA
Ultimo % Ultimo (%) Ultimo Y
lbex 35 8718  0,92|USA 10y 2, 33|Eurostoxx 50 3.049 040
Ibex Mid Cap 8677  022|GER 10y 0,32|Dax 10732 048
Ibex Small Cap 4583  010|ESP 10y 1,66|S&P 500 2183 -007
Dow Jones 16.904  019|ESP-GER 10y 1,34|Dow Jones  #MN/A N/A#N/A N
S&P 500 2187  04T|USA 2y 1,05 DIVISAS
Nasdaq 100 4827  072|GER 2y -0,63|EUR/S 1,0596 -0,38
Dax 10686  020|ESP 2y -0,09|EUR/Yen 117,36 -0,43
Cac 40 4528  059ESP-GER 2y 0,54|DolarfYen 110,75 -057
Milan FTE 16.555 -0,03 MATERIAS PRIMAS
Nikkei 17967 059 Gold 12087 -057
Shangahi Comp. 3193  -0.49 Silver 16,615 -092
Bovespa Brasil 58770 -1.63 Oil W Texas 44894 -033

COMENTARIO DE MERCADO

Y ahora, Italia. Cuando todavia perduran las turbulencias en los mercados como consecuencia
del triunfo de Donald Trump en las elecciones, un nuevo factor de inestabilidad politica
empieza a afectar a los mercados. El referendum italiano del 4 de diciembre busca un cambio
constitucional que deje un mayor margen de maniobra al gobierno para llevar a cabo las
reformas que considera necesarias para salir del largo periodo de estancamiento econémico. El
objetivo de Renzi se ha encontrado con la previsible oposicion de los populistas del Movimiento
5 Estrellas y la Liga Norte, pero también del centro-derecha que ha visto en el referéndum una
oportunidad para desgastar a Renzi. Las encuestas parecen apuntar a una derrota de Renzi que
ha prometido dimitir y convocar nuevas elecciones en caso de ser rechazada su propuesta. Esto
abriria un periodo de incertidumbre politica y retrasaria la necesaria reestructuracion del sector
bancario pendiente de la decision del gobierno. El aumento de la prima de riesgo de los paises
periféricos y nuevas turbulencias en el sector bancario serian la consecuencia a corto plazo de
un triunfo del no en el referéndum.

Trumponomics vs Trumpolitics. De la incredulidad de hace unos meses a la realidad de la
victoria de un candidato inverosimil en las elecciones presidenciales norteamericanos. Los
mercados tratan de anticipar las consecuencias de un Presidente con una agenda econémica que
mezcla estimulos fiscales con proteccionismo y una agenda politica que es una absoluta
incognita pero que apunta en direccion contraria al proceso globalizador de las dltimas décadas.
Los mercados de momento se han quedado con una interpretacion mas bien positiva de los
efectos que tendria una politica fiscal expansiva a corto plazo en EEUU. Més dudas se perciben
sobre las consecuencias de estas politicas en otros paises. Los emergentes han reaccionado con
caidas por el temor al proteccionismo y Europa se ha quedado a medio camino por los efectos
cruzados de un dolar mas fuerte (positivo), tipos de interés mas altos (negativo) y sobre todo por
el riesgo que se deriva de las afinidades de Trump con los movimientos politicos que se oponen
a la integracion europea en diversos paises. EI mencionado referéndum italiano y, sobre todo,
las elecciones en Francia el afio que viene adquieren ahora una relevancia mucho mayor a la
vista del creciente avance de movimientos con tintes populistas y anti-globalizacion.
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¢Fin al ciclo bajista secular de los tipos de interés? Alla por el afio 2005 el entonces
Presidente de la Fed Alan Greenspan acufio el término “conundrum” (enigma) para referirse al
hecho de que las rentabilidades a largo plazo de los bonos se mantuvieran en niveles
anormalmente bajos (entonces sobre el 4,5%) pese a que la economia crecia con fuerzay al
elevado déficit por cuenta corriente del pais. Las rentabilidades de los bonos han seguido
bajando dese entonces hasta un minimo del 1,5 % y la explicacion que se ha dado al enigma ha
ido en direccion a las bajas expectativas de inflacion a largo plazo y éstas, a su vez, se
relacionan con un escenario de crecimiento débil. Los factores que explicarian este crecimiento
débil son de tipo estructural: una demografia estancada en los paises desarrollados y con un
crecimiento cada vez menor en el resto del mundo, la transformacion de la economia por las
nuevas tecnologias que a corto plazo tienen un efecto disruptivo sobre el crecimiento, etc. Mas
alla de estos factores objetivos parece evidente que existen unos grandes ciclos de
inflacién/deflacion cuya naturaleza escapa a un analisis econdémico racional. No son pocos los
analistas/gestores que defienden que estariamos ante un cambio de ciclo después de 36 afios de
inflacion y tipos de interés a la baja. No nos atreveriamos a hacer un pronéstico concluyente de
este tipo pero si merece la pena sefialar dos cuestiones al respecto. Por un lado, que el supuesto
cambio de ciclo seria muy probablemente un proceso gradual de varios afios de duracion
tutelado por los bancos centrales, y por otro, que un escenario de ese tipo es compatible con un
escenario econdmico y de los mercados positivo en general.
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Comportamiento de los mercados en un ciclo alcista secular de los tipos de interés. La
referencia del anterior ciclo alcista que tenemos se desarroll6 entre 1941 y 1981
aproximadamente. Al igual que ha sucedido ahora, las rentabilidades de los bonos siguieron
cayendo 8 afios més tras la Gran Depresion hasta que hicieron suelo en 1941. Ahi se inici6 un
periodo hasta 1949 en que la Reserva Federal mantuvo la rentabilidad en el 2% y fue a parir de
ese afo que dejo de intervenir y se inici6 propiamente un ciclo alcista. Las rentabilidades
subieron muy gradualmente durante los siguientes 16 afios hasta situarse en el 4,5% en 1965y a
partir de ese afio la subida se fue acelerando gradualmente en paralelo con la crisis inflacionista
de los afios 70°. Un escenario asi, con un aumento gradual de las rentabilidades en los préximos
15 afios hasta el 4-5% seria sin duda un escenario en general positivo para los mercados y
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consistente con un sano crecimiento de la economia. Supondria dejar atras el “conundrum”y
entrar en una senda de normalizacion monetaria y de una inflacion moderada consistente con un
crecimiento sostenido. En definitiva, un escenario ideal para la bolsa y la economia al menos
hasta la fase final del ciclo en que las tensiones inflacionistas hacen mella en los mercados y
acaban provocando una recesion. Los retornos obtenidos por diferentes activos (acciones, letras
y bonos) reflejan claramente que éste es un escenario favorable para las acciones. No es bueno
para los bonos, l6gicamente, pero tampoco el escenario catastrofico que algunos anuncian. Un
Fondo de renta fija tendera a obtener una rentabilidad anual acumulada en un periodo asi muy
parecida a la rentabilidad actual de los bonos. Esto es, del orden del 2% anual en EEUU, del
1,5% en Espafia o del 0,5% en bonos europeos “core”.

EEUU:Rentabilidad total activos de 1949 a 1968.
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La rentabilidad de la bolsa americana en el periodo 1949-1968 fue muy elevada acercandose all
15% anual. Esta rentabilidad fue posible, ademas de por el fuerte crecimiento econémico del
periodo, por las valoraciones extremadamente bajas que habia en esa época con un PER del
S&P 500 de 6,0x en 1949. La situacidn actual es bastante diferente con un PER de 16,5x y un
crecimiento esperado de la economia del 2,5% anual en los préximos afios. En consecuencia, la
rentabilidad a largo plazo que cabria esperar de la bolsa americana desde sus niveles actuales
estard mas en el entorno del 7% anual que el 15% de aquella época.
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Trumponomics: el mercado apuesta por més crecimiento e inflacion en EEUU. La victoria
de Donald Trump ha provocado un pequefio terremoto en los mercados por los movimientos de
los inversores que tratan de anticipar el escenario econdmico del mandato del nuevo Presidente.
En esencia los inversores parecen apostar por mas crecimiento, inflacion y tipos de interés mas
elevados. La base principal de este cambio de percepcion es el programa de inversion publica y
rebaja de impuestos que, sin concretar demasiado, prometié durante la campafia. Personalmente
soy bastante escéptico que una politica de ese tipo vaya a suponer un gran cambio en las
dinamicas de la economia global en los préximos afios. Un impulso fiscal a la economia puede
tener un impacto significativo dependiendo de la naturaleza del mismo y de las condiciones
concretas en que se encuentre la economia. Aunque habria que esperar a ver cual es el disefio
final de ese programa, lo que sabemos es que Trump se ha referido a inversiones en
infraestructuras que necesitarian cierta renovacion. Sin duda, si se gastan un 1% del PIB en los
dos proximos afios en arreglar las autopistas financiandolo con deuda, el PIB tendra un impulso
de esa cuantia, pero desaparecera cuando acabe el programa sin mayores consecuencias para la
economia. Otra cosa seria construir una red de autopistas por todo el pais que impulse el trafico
de pasajeros y mercancias por carretera, generando asi una ganancia en productividad para la
economia. Pero resulta que esto ya lo hizo Eisenhower hace mas de 60 afios.

¢ Trumponomics = Reagnomics? Se tiende a establecer cierto paralelismo entre las politicas de
Trump y lo que sucedi6 con Ronald Reagan, pero la situacién de la economia en la actualidad
no tiene nada que ver con la de 1.981. Reagan se encontr6 en una crisis inflacionista y a la
Reserva Federal aplicando un tratamiento de choque en forma de subidas de tipos de interés
agresivas. Los mercados de bonos y acciones estaban por los suelos y para completar el
panorama al afio de su llegada la economia entré en recesion. A partir de ahi Reagan puso en
marcha sus medidas de aumento del gasto publico y recorte de impuestos y la economia inicié
un nuevo ciclo de crecimiento. Digamos que se daban las condiciones para una recuperacion
ciclica intensa de la economia acompafiada por un fuerte proceso alcista en las bolsas y los
bonos. La deuda publica era de apenas el 30% del PIB, por lo que los déficits del orden del 5%
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del PIB se tradujeron en un aumento asumible de la deuda hasta el 50% del PIB que no impidié
gue los tipos de interés bajaran durante esos afos.

Los estimulos pueden no generar crecimiento en una economia en pleno empleo. La
situacion actual de la economia norteamericana es la opuesta en muchos sentidos. Venimos de
un periodo de déficits muy elevados que han llevado la deuda a superar el 100% del PIB. La
economia lleva ya 7 afios de expansién y la tasa de paro esta en el 4,9% frente al 10% en 1982.
No parece que tenga mucho sentido tratar de estimular el crecimiento de una economia que esta
préacticamente en pleno empleo en un momento delicado en que se busca iniciar un proceso de
normalizacion de los tipos de interés.

EEUU: Deuda vs Déficit (% s/PIB)
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Esperamos un efecto bastante limitado de los estimulos en la economia. En el mejor de los
€asos creemos que estas politicas crearan un impulso transitorio artificial a la economia que se
desvanecerd a la finalizacion de los programas. En el peor, supone adentrarse por un camino
peligroso de estimulos cada vez mayores ante la falta de resultados positivos que dejen un
legado de deuda gue no haga sino agravar el problema de un crecimiento relativamente débil en
los dltimos afios. Vivimos en un mundo de tipos de interés e inflacion anormalmente bajos
desde hace muchos afios. Hay muchos factores complejos interactuando detras de este
escenario, entre ellos una demografia en declive y una economia en transformacion desde lo
fisico hacia lo virtual o digital. Una cosa es acompafiar este proceso con unas politicas
monetarias que eviten los riesgos deflacionistas que se deriven de este escenario, y otra tratar de
impulsar artificialmente el crecimiento por caminos no sostenibles. La economia es cada vez
mas una economia de servicios y consumo. El peso de la inversién tradicional es cada vez
menor, no porque esté transitoriamente deprimida, sino porque la naturaleza de la economia esta
cambiando. Las grandes empresas invierten cada vez mas en activos intangibles y menos en
activos fisicos. Es por eso que un programa estatal de inversién en infraestructuras fisicas
dificilmente va a tener un impacto significativo en el crecimiento econémico mas alla del que se
deriva estrictamente del gasto en si.

ANALISIS TECNICO

El cambio mas importante que se ha producido en los mercados europeos en los tltimos
dias se deriva de la fuerte rotacion sectorial desde sectores defensivos hacia sectores mas
ciclicos, en particular Financieros y Recursos Bésicos. De momento, sin embargo,
seguimos sin ver una ruptura alcista en los indices e incluso en los sectores lo que hemos
visto es un movimiento hacia niveles de resistencia en unos sectores y una caida a niveles
de soporte en otros.

La tendencia de los indices europeos sigue siendo lateral y de momento no tiene visos de
cambiar la situacién a corto plazo. Esperariamos que en las proximas semanas veamos al
menos una estabilizacion en los sectores defensivos que han sufrido fuertes caidas. De los
sectores que estan subiendo sin duda los financieros son los mas fuertes a corto plazo:
Bancos, Seguros y Servicios Financieros podrian mantener cierta fortaleza pero no nos
fiariamos demasiado de un mercado liderado casi en exclusiva por un sector tan volatil
como el bancario. Seguimos esperando a una ruptura de los rangos laterales con un
movimiento apoyado por una mayoria de sectores. Esperamos que esta ruptura acabe
produciéndose pero es probable que haya que esperar todavia algtin tiempo para ello.
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Eurostoxx 50: en los indices europeos no se aprecia cambio alguno mas alla
de los bruscos movimientos entre soporte y resistencia. La guerra va por dentro
y habra que esperar a que las rotaciones se estabilicen para que pueda
producirse una ruptura alcista creible apoyada por la mayor parte del mercado.
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WnetStation

Euro Stoxx Industrials: los sectores que se han beneficiado del triunfo

) de Trump no han conseguido sin embargo superar resistencias significativas 70

de momento lo que puede prolongar su proceso de consolidacién.
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Euro Stoxx Autos: un sector ciclico que ha participado algo de las
subidas en las Ultimas semanas pero sin ser capaz todavia de superar
su zona de resistencia clave.
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Euro Stoxx Recursos Basicos: de los que mas ha subido con Trump pero ha alcanzado
una zona de fuerte resistencia que deberia favorecer un proceso de consolidacién
al menos.
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SP 500: otra vez en zona de maximos, vemos mas riesgo de
consolidacion que de un fuerte escape alcista.
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