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Escenario 2016 favorable a la bolsa

El ejercicio 2016 seguird condicionado por la evolucion de ciertas variables que han
sido el foco de atencién ya en 2015: actuacién de los bancos centrales, cotizacion del
euro frente al ddlar, evolucidon del precio del crudo y comportamiento de la economia
china. En conjunto, cabe esperar una ligera aceleracion del crecimiento
global, soportado por las economias desarrolladas y con un crecimiento
emergente similar al de 2015 y marcado por los contrastes: China liderando
una vez mas el dinamismo mundial, pero Brasil y Rusia aun registrando
cierta contraccion.

. Analicemos brevemente los factores comentados:

- La evolucion de la economia china seguird siendo clave, en este afio y los
siguientes. China se enfrenta a crecimientos futuros menos exuberantes que
los pasados pero que siguen a la cabeza del mundo. Con un cambio de
patron de crecimiento que supone cierta traslacion de la demanda externa a
la interna, de la inversion al consumo, de los bienes a los servicios. En
definitiva, tras ser durante décadas la gran fabrica del mundo, ha aflorado
una clase media china con masa critica ya muy relevante que permite
acelerar el transito de una economia emergente a una economia desarrollada.
La clase media china, marginal hace dos décadas, es hoy, a juzgar por su
parque automovilistico de 120 millones de turismos estimable en unos 400
millones de personas, lo equivalente a casi una Europa entera de
consumidores, que siguen incrementandose a razon de 30 millones al afio.
Esta transicién, que continta de forma notable si observamos las tasas de
crecimiento que siguen experimentando las grandes empresas que operan en
China (Apple, Coca Cola, Daimler) debe alejar los temores al colapso de la

gran economia emergente mundial y a sus efectos colaterales.

- El precio del crudo seguird modulado por la evolucion mucho mas de la oferta
gque de la demanda, y seguird previsiblemente bajo, en beneficio de las
economias consumidoras netas (Europa, Japon, China y EEUU) y en perjuicio
de las productoras netas (paises arabes, Rusia y en general América Latina).
La demanda sigue creciendo moderadamente, entre el 1% y el 2% anual,

pero la oferta tiene dificultad en corregir de forma subita su crecimiento
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reciente (shale gas, petréleo en aguas profundas, y recientemente mayor
produccion de paises de la OPEP tratando de compensar con crecimientos en
volumen los descensos de precios). No obstante, y segun avance el ejercicio,
parece probable que la gradual racionalizacion de la oferta favorezca la
recuperacion de su cotizacidn hasta niveles que deberian normalmente

situarse por encima de 50$ por barril.

La cotizacién del euro frente al délar, dentro de su dificultad de prediccién,
deberia probablemente seguir reflejando una cierta debilidad del euro
(cotizacién por debajo del nivel de 1,20 $/€ que cabe considerar como reflejo
de la paridad de poder adquisitivo), dada la distinta fase en que se
encuentran las politicas monetarias en ambos bloques. En cualquier caso, si la
cotizacién del euro permanece débil pero sin experimentar una depreciacion
adicional sensible, no deberiamos esperar el impacto en los beneficios que si
hemos visto en afios anteriores (favorable para las companias del area euro
en 2015 por la depreciacion de esta divisa frente al délar, e inverso el afo
anterior debido al movimiento también inverso de las divisas) y si deberiamos

esperar en 2016 crecimientos mas similares a ambos lados del Atlantico.

Actuacion de los Bancos Centrales. La persistencia de una inflacion moderada
permitird al Banco Central Europeo y al Banco de Japdn continuar e incluso
aumentar si fuera necesario sus programas de flexibilizacién cuantitativa. En
cambio en EE.UU. el proceso de alza de tipos ya iniciado continuard, a ritmo
de en torno a un punto porcentual al afio (expectativas de la Fed para los
tipos de referencia: en torno a 1,40% a finales de 2016 y 2,40% a finales de
2017). Las alzas de tipos se adaptaran, en todo caso, a la evolucion de la
inflacién, ligada a la evoluciéon del empleo y al crecimiento, por lo que
cualquier dato que apuntase a una clara desaceleracion de dichos indicadores,
podria modular a la baja el ritmo y la cuantia inicialmente previstas. En Reino
Unido parece factible que el Banco de Inglaterra inicie el ciclo de subida en

2016, aungue también a ritmos muy moderados.

El anunciado referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unidn

Europea pesara puntualmente sobre los mercados, sobre todo si las encuestas



Krows: guare

llegasen a apuntar a una alta probabilidad de la opcion de salida. Lo mas
previsible, sin embargo, es que finalmente los britanicos decidan seguir en la
Union Europea, a cambio de recuperar soberania nacional en materia de
inmigracion y servicios sociales, condicionando la prestacion de los mismos a
periodos minimos de residencia, en una linea que, en el fondo, seria bien
acogida por parte de otros paises miembros. Aunque el Reino Unido no es
miembro del euro su eventual salida generaria en principio convulsiones en
los mercados. A medio plazo, sin embargo, podria determinar que las politicas
de cesidn de soberania en favor de Bruselas ganaran peso, acelerando el
proceso de union fiscal que necesariamente tiene que acompafar al de unién

monetaria y bancaria.

En resumen: en 2016 cabe esperar una ligera aceleracion del crecimiento
mundial, soportado por el buen momento de la demanda interna en las
economias desarrolladas (en EE.UU. niveles de crecimiento parecidos a los de
2015, en la UME recuperaciéon gradual). Por otro lado, el crecimiento de las
economias emergentes podria, con el permiso de Rusia y Brasil, haber registrado en
2015 el ritmo mas bajo desde la crisis.

Los precios seguiran en general bajos aunque con ligero repunte, derivado de
la recuperacion del consumo, de los niveles de empleo y de la comparativa ahora ya
no tan favorable de los precios energéticos. Los tipos de interés que continuaran
su proceso alcista en EE.UU., podrian iniciarlo en Reino Unido y no subiran
aun en el area euro. Los tipos de referencia seguiran por tanto, en todo el mundo
desarrollado, en niveles muy bajos en términos histéricos. En un contexto de
crecimiento deberia normalizarse la percepcién de riesgo en el area euro, todavia
elevada a juzgar por las altas primas de riesgo implicitas en las bajas cotizaciones
bursatiles, y en la bajisima TIR del bono aleman. No nos deberia extrafar, por
ello, un ligero repunte de la rentabilidad exigida al bono aleman, que
probablemente no seria seguido por otros bonos soberanos periféricos del area euro,
como el espanol y el italiano, que reducirian diferenciales frente al bund.

Lo mas importante, los beneficios empresariales seguiran aumentando. Con
un crecimiento ventas de digito medio, los costes contenidos y las economias de
escala permiten crecimientos superiores en beneficios, préximos al doble digito, que
serian mas similares a ambos lados del Atlantico, en ausencia de movimientos
ostensibles de las divisas.

En Espaia el afo se inicia con el resultado de las elecciones generales de diciembre,

que han traido un espectro politico mucho mas fragmentado. Este hecho, unido a la
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falta de claridad sobre la formacién de un gobierno en Catalufa, nos deja un
panorama politico por resolver en los proximos meses en nuestro pais. Aunque en el
plano econémico asistiremos previsiblemente a un segundo buen afio de crecimiento,
apoyado por las mismas variables que en 2015: gradual recuperacion del empleo
(para el cual la correccidn ya efectuada en el mercado inmobiliario y su incipiente
despertar son variables muy relevantes), crudo bajo y euro bajo (aunque con
impacto mas limitado que en 2015 si la cotizacidon del euro permanece “baja” pero no
“bajando”).

Para las bolsas un escenario como el citado deberia ser claramente
favorable. El mal inicio de 2016, marcado por las convulsiones de una bolsa china
poco transparente e intervenida que esta corrigiendo una burbuja, nos recuerda que
la bolsa es volatil. Pero si hay crecimiento econémico hay aumento de beneficios, y si
las compafias ganan mas, terminan por valer mas. Si a ello le unimos un entorno de
tipos que se mantendran muy bajos durante mucho tiempo, que asegura rentabilidad
nula en la renta fija solvente, la progresiva migracion de patrimonios desde la

liquidez a la bolsa terminara por producirse.
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