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INDICES BOLSA RENTABILIDAD BONOS FUTUROS BOLSA
Ultimo %o Ultimo (%) Ultimo %o
lbex 35 10.089  0,75|USA 10y 2,35|Eurostoxx 50 3565 014
Ibex Mid Cap 10.113 1,72|GER 10y 0,37 |Dax 13.057 013
lbex Small Cap 6.184  069|ESP 10y 1,54|S&P 500 2583 -009
Dow Jones 23458  080|ESP-GER 10y 1,17[Dow Jones  #N/A NFAENA N
S&P 500 2586  0,82(USA2y 1,70 DIVISAS
Nasdag 100 6.339 1,29|GER 2y -0,70|EUR/S 1,1806 0,28
Dax 13.047  0,55|ESP 2y -0,32|EUR/Yen 13285 0,03
Cac 40 5336  066(ESP-GER 2y 0,39|Ddélar/Yen 11253 047
Milan FTE 22200 022 MATERIAS PRIMAS
Nikkei 22397 020 Gold 12824 0,04
Shangahi Comp. 3383 -048 Silver 17.08 060
Bovespa Brasil 72512 2.38 Qil W Texas 5535 -0.34

COMENTARIO DE MERCADO

Correccion en Europa. Después de las intensas subidas de septiembre y octubre, los indices
europeos han entrado subitamente en una correccidn de cierta intensidad que les ha llevado a
perder un 5% en las dos Gltimas semanas. No vemos detras de este movimiento factores de
indole econémica sino mas bien una correccion técnica normal a las subidas anteriores. Un
clasico movimiento de reduccién de riesgo que se ha notado en diferentes activos: bolsa, bonos
“high yield”, materias primas, etc. La correccion en Europa se ha visto amplificada ademas por
el rebote del euro cuyos movimientos afectan bastante a la bolsa europea Gltimamente. El
movimiento sectorial denota que los valores y sectores que mas habian subido en semanas
precedentes (industriales, tecnologia, ciclicos en general...) son los que mas estan corrigiendo
mientras que los sectores mas débiles Gltimamente como telecos o bancos han aguantado
relativamente mejor. En general creemos que esta correccién no va a profundizarse mucho mas
aungue es posible que se prolongue en el tiempo por medio de un proceso de consolidacién
lateral.

Cuando el riesgo es la ausencia de riesgos. La correccion en Europa ha llegado en un
momento en que se habia extendido la idea de consenso de que “Europa va bien”. Las recientes
previsiones de otofio de la Comision Europea constatan el mayor ritmo de crecimiento desde
antes de la crisis de 2008 y prolongan las expectativas de crecimiento por encima del 2% anual
para los dos proximos afios. Los riesgos que nos han acompafiado en los ultimos afios (Gran
Recesion, crisis del euro, crecimiento débil, deflacion, China, materias primas, emergentes...)
han ido desapareciendo poco a poco. Si a esto afiadimos una inflacion baja y una politica
monetaria muy acomodaticia, tenemos un escenario en teoria inmejorable para la bolsa en el que
no se adivinan riesgos importantes en un futuro préximo. Esto nos deja con el vértigo de un
mercado alcista que va acumulando importantes subidas con la incertidumbre de cuéando llegara
la préxima correccion, que en algin momento llegard. En ausencia de factores objetivos de tipo
fundamental que nos permitieran anticiparlas, las correcciones son simples eventos de mercado
que llegan cuando quieren, es decir, cuando se impone la sensacion de “proteger las ganancias”
frente a la de “seguir acumulando”, y la opcion mas razonable es asumirlas y mantener la
confianza en el mercado alcista a largo plazo.
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Previsiones de otofio de la Comision Europea. El ritmo de crecimiento en Europa durante el
primer semestre ha superado las previsiones impulsado por un consumo privado resistente, un
creciente apoyo de la recuperacion global, las condiciones financieras laxas y s6lidas ganancias
del mercado laboral. La inversidn, que estaba més retrasada, también muestra signos de una
recuperacién de amplia base més recientemente. La fortaleza de la confianza de consumidores y
empresarios sugiere que el crecimiento continuara a corto plazo. Por otra parte, la recuperacion
en Europa estd menos avanzada que en otras areas desarrolladas como EEUU, lo que sugiere
que el crecimiento robusto tiene margen para continuar sin generar presiones inflacionistas. Una
mejora de los salarios impulsada por ganancias en la productividad seria un signo importante de
que la expansién podria prolongarse a un ritmo robusto. La Comisién Europea prevé un
crecimiento para la Eurozona del 2,2% en 2017, el méas elevado en 10 afios, con una ligera
desaceleracion al 2,1% y 1,9% en 2018 y 2019 respectivamente. Por lo que se refiere al entorno
internacional la Comision ha elevado en una décima el crecimiento previsto de la economia
global en 2017 y 2018, hasta el 3,5% y 3,7% respectivamente. Latinoamérica sigue siendo el
area con el crecimiento mas débil, +,3% en 2017, pero mejorando al 2,1% y 2,4% en 2018 y
2019 respectivamente.

Overview - the autumn 2017 forecast

Real GDP Inflation

2017 2018 201¢ 2017 2018 201%
Belgium 1.7 18 1.7 22 1.4 1.6
Gemnany 2.2 2.1 20 1.7 1.5 1.6
Estonia 4.4 332 28 37 Y] 27
Ireland 48 32 3l 0.3 0.8 1.2
Greece 1.4 25 25 12 o 1.3
Spain 31 25 2.1 2.0 1.4 1.5
France 14 1.7 16 1.1 12 15
[taly 1.5 1.3 10 4 12 1.5
Cyprus 35 29 27 10 1.1 14
Latvia 42 35 az 2.9 28 29
Lithuania 38 29 24 3a 29 2.5
Luxembourg 3.4 35 3.3 2.1 1.7 ]
Malta 56 49 41 1.3 1.5 13
Metherdands 32 27 25 1.3 1.5 23
Austria 2.6 2.4 23 20 1.6 17
Portuga 2.4 2.1 12 1.5 1.4 1.5
Slovenia 47 40 33 1.6 1.5 13
Slovakia 33 3B 40 3 1.7 2.0
Finland 33 27 24 0.9 1.3 17
Euro area 2 21 1% 1.5 14 1.4
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Crecimiento sostenido en el entorno del 2% anual en la Eurozona en los
proximos anos.

Graph I.1: Real GDP, euro area
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Figures next fo horizontal bars are annual growth rates.

Con una inflacion contenida que podria situarse en el 1,6% en 2019.

Graph I.2: HICP, euro area
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Figures next to horizontal bars are annual inflation rates.
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La fortaleza de los indicadores de confianza sugiere que el buen tono de la
economia deberia continuar a corto plazo.

30 p balance
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= Industry confidence

Production expectations
——— Export orders

La aceleracion de la economia es de muy amplia base y por primera vez
desde antes de la Gran Recesion tenemos una recuperacion sincronizada en
todas las areas geograficas.

Internafional environment

[Annual percentage change) Avtumn 2017 Spring 2017
forecast forecast
(a) 2014 2015 2014 2m7 2018 2019 017 2018
Real GOP growth

Usa 155 24 29 15 22 2% FA 22 23
Japan 44 0.3 1.1 [ K (F) 1.2 (K] 1.2 0.4
Emmerging and developing Asia 24 X 5] 3] 53 &4 &3 ad 4.3
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En EEUU, donde la expansion esta mas avanzada, no se aprecian signos de
agotamiento: la produccion industrial se esta acelerando tras la “mini-
recesion” causada por la crisis del petréleo en 2015, lo que apunta a solido
crecimiento de los beneficios en préximos trimestres.

EEUU: Produccién Industrial vs Beneficios en % interanual
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La utilizacion de la capacidad industrial esta todavia lejos de los niveles
que suelen marcar el fin de una fase expansiva.

Utilizacion Capacidad Industrial vs S&P 500
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El Leading indicator (en % variacion anual) anticipa una recesion en varios
meses situandose por debajo de cero. Ahora su tendencia es todavia
creciente tras la desaceleracion de 2015-16.

Leading Indicator vs Dow Jones
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La inversion de la curva de tipos suele preceder en 1-2 afios a una recesion.

Aungue en los ultimos meses se esta aplanando, todavia esta lejos de ser
negativa.

EEUU: Spread T.Bond 10yr-2yr
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;Estamos en un gran mercado alcista secular?

La definicion de lo que es un mercado alcista o bajista es muy subjetiva. A efectos de este
andlisis vamos a considerar como mercado alcista los grandes periodos en que las correcciones
tienden a recuperarse con rapidez, de forma que para un inversor medio enfocado al largo plazo
puede tener sentido una simple estrategia de “comprar y mantener” (“buy & hold”). Si
observamos el gréfico del Dow Jones desde 1914 podemos distinguir claramente dos grandes
mercados alcistas, de 1942 a 1969 y de 1982 a 1999. Esos periodos no estuvieron exentos de
correcciones, algunas importantes, pero en cuestion de meses (a lo sumo 1-2 afios) el mercado
habia recuperado todas las pérdidas y seguia su avance de largo plazo. Entre medias de estos
grandes mercados alcistas tenemos lo que podemos denominar mercados bajistas. Son fases
prolongadas (alrededor de 10 afios) en las que el mercado se atasca sin lograr ningin avance
neto sufriendo sucesivas correcciones acompafiadas de severas crisis econémicas y financieras.
Los periodos 1929-1942, 1969-1982 y 2009-2017 serian un ejemplo.

Dow Jones 1914-2017: mercados alcistas 2009-7?
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Descomponiendo la rentabilidad del indice entre crecimiento de los beneficios y aumento
del PER. Los grandes mercados alcistas se alimentan de dos factores: el crecimiento de los
beneficios y el “encarecimiento” del mercado. Al inicio de un mercado alcista la Bolsa estd muy
barata (PER bajo) y al final muy cara, por lo que la subida de los indices puede explicarse como
la suma del crecimiento de los beneficios y el aumento del PER. En la tabla siguiente se detalla
la rentabilidad anual del S&P 500 en los sucesivos mercados alcistas y bajistas desde 1929,
distinguiendo la rentabilidad que se explica por el crecimiento de los beneficios de la que se
deriva del aumento del PER del mercado.
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Rentabilidad S&P 500 por periodos (% anualizada)
Crecimiento BPA por periodos (% anualizado)
Variacion PER S&P 500 por periodos (% anualizada)

S&P 500 BPA PER Afnos

1929-1942 -13,37% -4,59% -9,20% 13,0
1942-1969 10,48% 6,69% 3,56% 26,6
1969-1982 -0,09% 7,90% -7,41% 13,7
1982-2000 15,79% 7,47% 7,74% 18,1
2000-2009 -8,18% 1,34% -9,39% 8,5
2009-2017 15,56% 8,44% 6,5/% 8,7
1929-2017 5,11% 5,21% -0,10% 88,5

El mercado alcista de 1942-1969. Fueron nada menos que 26 afios de mercado alcista con una
rentabilidad media del 10,5% (sin contar dividendos). El crecimiento de los beneficios ha
aportado un 6,7% anual a la rentabilidad y el aumento del PER un 3,5% anual. Esto es posible
porque el PER al inicio del periodo era muy bajo. Hubo varias correcciones con retrocesos del
orden del 15-20% que al cabo de 1-2 afios habian recuperado los méaximos previos. La mayoria
de estas correcciones estuvieron relacionadas con recesiones econémicas (zonas sombreadas)
que fueron frecuentes pero de corta duracion y escasa intensidad. Al inicio del periodo el PER
era muy bajo, 8,5x. Llegd a caer a 5x en 1949 y se mantuvo al alza hasta 1961 en que llegé casi
a 20x. A partir de entonces se estabilizé entre 15x y 20x por lo que en la ultima fase del
mercado alcista la rentabilidad del S&P 500 procedia exclusivamente del crecimiento de los
beneficios.




"’I &H Mercados & Gestion de Valores AV
It M&G Analisis

Estrategia de Mercado 17/11/2017

S&P 500 vs P/E 12 m forward 1942-1971
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Expresado en valor absoluto el S&P 500 se multiplic6 por 14x en esos 26 afios, mientras los

beneficios se multiplicaron por 5x y el PER por 2,5x. Como se aprecia, el PER se estabilizé en

la Gltima década del ciclo lo que hizo que la rentabilidad del S&P 500 se ralentizara en relacién
al periodo anterior.

Mercado alcista 1942-1969
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El mercado alcista de 1982-1999. En estos 17 afios el S&P 500 logré un avance absoluto
similar al anterior mercado alcista al multiplicarse por 14x. Ldgicamente la rentabilidad
promedio anual fue superior, de un 15,8%. El crecimiento anual de los beneficios fue algo
superior al ciclo anterior (7,5% vs 6,7%) pero la gran diferencia fue el fuerte aumento del PER
en este periodo, que pasoé de 6,3x en 1982 a hada menos que 25,5x en 2000, aportando un 7,7%
anual a la rentabilidad del S&P 500. La fuerte subida del PER en la fase final del ciclo (la
burbuja tecnolégica) fue el factor diferencial y seguramente irrepetible de este ciclo. Al
contrario que en el ciclo anterior, la intensidad de la subida se aceler6 en los ultimos afios del
ciclo. Sélo hubo una recesion en estos afios, en 1990-91, que vino acompafiada de una
correccion de un 15% y unos meses de duracion. La correccion mas fuerte fue el crash de 1987
con una caida en datos mensuales del 30% pero se recuper6 en poco mas de un afio.

S&P 500 vs P/E 12 m forward 1982-2000
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Mercado alcista 1982-2000
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El mercado alcista de 2009-?7?. Desde 2009 el S&P 500 esta inmerso en un nuevo mercado
alcista. No podemos estar seguros de que va a tener unas caracteristicas similares a los dos
anteriores, pero es una hipétesis razonable a priori. En los 8 afios de vida de este ciclo la
rentabilidad ha sido del 15,5% anual, con los beneficios creciendo al 8,5% y PER al 6,5%. En lo
que se refiere al comportamiento del PER es mas razonable asumir un escenario similar al
primer mercado analizado. Con un PER actualmente de 18,2x, lo mas normal es que en
préximos afios tendiera a estabilizarse en niveles no muy superiores a los actuales. En la medida
en que el escenario de tipos de interés bajos se mantenga en la proxima década, un PER en el
entorno de 20x puede ser razonable, pero eso significa que la rentabilidad del S&P 500 en los
proximos afios provendra exclusivamente del crecimiento de los beneficios. En promedio éstos
crecieron al 6,7% vy al 7,5% en los dos ciclos anteriores. En el actual llevan un promedio del
8,5% anual. Para igualarlos en la proxima década el crecimiento deberia situarse méas bien en el
rango 5-6% anual por lo que esa seria la rentabilidad anual que cabria esperar en un escenario
de mercado alcista en la proxima década. Esta rentabilidad seria consistente con el escenario de
crecimiento global e inflacion algo inferiores al de anteriores ciclos. Con una matizacion en el
caso del S&P 500. La generalizacion de las recompras de acciones en EEUU como via indirecta
de remuneracion al accionista puede aumentar en 1-2 puntos esa rentabilidad. En cierta forma
los indices USA son indices de retorno total ya que parte del dividendo se incorpora al precio de
la accion via aumento del BPA inducido por la recompra de acciones.

Estrategia de Mercado 17/11/2017
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S&P 500 vs P/E 12 m forward 2009-2017
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De momento el precio del S&P 500 se ha multiplicado por 3,5x en este ciclo, todavia lejos del
14x de los dos grandes mercados alcistas anteriores.

Mercado alcista 2009-2017
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Si fuese a alcanzar unas dimensiones similares a aquellos, tendria todavia entre 9 y 19 afios por
delante y el S&P 500 alcanzaria el nivel de los 10.000 puntos aprox. en ese plazo. Este
escenario es por supuesto compatible con que haya alguna recesion econdmica “normal” en el
camino y correcciones de cierta intensidad (20% aprox.) pero que se recuperen en un plazo no
muy superior a 1 afio. Un nuevo mercado bajista como los de los afios 70’ 0 2000-2009 deberia
tardar bastantes afios todavia en llegar.

S&P 500: Tres mercados alcistas
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Analisis Técnico
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