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Ya terminandose el mes, el congreso americano nos ha sorprendido con una negativa al plan
“TARP”, “Paulson”, “Bailont”, “Stabilization”, o también conocido como “Plan Fracaso”... porque otra
cosa no, pero el adjetivo que acompafia al Plan cambia mas que el voto de Republicanos y Demdcratas.

Llegados a este punto, y a la espera de una previsible votacion en el senado para obligar al congreso
a replantearse su negativa, creemos que las bolsas se lo van a pensar mucho antes de reaccionar con
subidas claras y contundentes a cualquier plan de rescate urgente. Ademas, una vez acordado, llevard su
tiempo tanto ponerlo en practica como que se note su efecto.

Con todo, creemos que existe demasiada incertidumbre como para cambiar la estrategia defensiva
que recomendabamos en el informe del mes pasado. La aprobaciéon definitiva de “algin” plan — se
aprobara algo, seguro, es necesario — se aplaza unos dias, lo que esperamos sirva de revulsivo o
catalizador a corto plazo, aunque el panorama global no cambiard de la noche a la mafiana, y mucho
menos a este lado del Atlantico.

De hecho, un plan de rescate similar serfa dificilmente ejecutable en Europa. A pesar de las
medidas de inyeccion de liquidez por parte de los bancos centrales, en Europa no existe unién fiscal, no
tenemos un Tesoro o una Hacienda unificada. Por lo tanto, las medidas a adoptar frente a la crisis en
bancos europeos seran tomadas a corto plazo unilateralmente por los gobiernos locales (ejemplo claro
en Fortis o Dexia), 1o que desde nuestro punto de vista disminuira la eficacia de cualquier medida
conjunta, y aumentara la confusién. El mercado interbancario esta roto, los spreads siguen siendo muy
elevados y la confianza tardard en recuperarse. Ademas, el contagio de la crisis financiera sobre la
economia real es ya una realidad, con lo que se deterioran las expectativas de resultados. ¢Excesivo
pesimismo? Quizas, pero la realidad es tozuda, y creemos que llevara tiempo salir de donde estamos.

Por todo ello, la dicotomia ciclicos vs. defensivos se hace cada vez mas obvia. En nuestra cartera
modelo primarfamos bonos soberanos y liquidez frente a divisas, renta variable o materias primas.
Dentro de la renta variable, buscarfamos sectores farmacéutico, alimentacion, telecomunicaciones y
energfa, y evitarfamos hasta nuevo aviso seguros, inmobiliarias, automéviles y aerolineas.

Por valores, EoN, Vivendi, Total Fina, Teleténica, Electricidad de Portugal y Roche. Siempre con
cautela, la bolsa no esta para aventuras. Para los mas valientes que crean que la banca esta barata pese a
estar en el ojo del huracan, Santander y BNP.

Adjuntamos un par de graficos, el indice VIX que mide volatilidad, y un grafico de evolucion del
indice norteamericano S&P 500. A un primer vistazo, es facil comprobar que existe relacion directa e
inversa entre ambos. El VIX se mueve a mayor velocidad que cualquier indice bursatil, lo que suele
anticipar movimientos en los segundos. No es una bola de cristal, pero ayuda a la gestion. El pasado dia
29, el VIX marcé maximos.
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