Kriows: 704 Ve

OFELIA MARIN-LOZANO

8 DE SEPTIEMBRE DE 2016

ANALISIS ECONOMICO
o VERANO 2016

INFORME

Knows guire

Privado y Confidencial

Prohibida su Distribucién sin Autorizacién Expresa de la
Autora y Know Square S.L.

© KNOW SQUARE, S.L. SOCIEDAD LEGALMENTE CONSTITUIDA EN ESPANA, CON DOMICILIO EN MADRID, PASEO DE PINTOR ROSALES 2, 6°. CIF

‘ B-85086460. REGISTRADA EN EL REGISTRO MERCANTIL DE MADRID, TOMO 24.295 FOLIO 82 SECCION: 8 HOJA: 436797 INSCRIPCION: 1.




knowsgzm 7

Vuelta a la normalidad

En dos meses las bolsas han recuperado los niveles previos a la
consulta sobre el Brexit. La libra se ha estabilizado, el petrdleo se ha
consolidado en un rango de 40-50 ddlares por barril y los resultados
del primer semestre permiten augurar un crecimiento de resultados
de digito alto a tipo de cambio constante para las compaiias
globales. En Estados Unidos antes de final de aino la Reserva Federal
podria subir los tipos de interés. El BCE mantendra a corto plazo los
tipos cero y seguira comprando activos, pero si se confirma la subida
de tipos en Estados Unidos el mercado podria empezar a descontar
que, en un plazo no muy lejano, los tipos positivos y la politica
monetaria normalizada podrian verse también en Europa.

Los mercados han mantenido un tono positivo en verano. Las fuertes
convulsiones posteriores al referéndum sobre el Brexit han quedado atras. El
petrdleo se ha consolidado en un rango de 40-50 délares por barril y la bolsa
americana ha marcado nuevos maximos.

La voluntad del Reino Unido de abandonar la Unién Europea parece
clara, pero no es menos claro que el proceso sera lento (no anterior a
2019), no traumatico, y que el resultado final podria determinar una
relacibn que, en términos estrictamente econdmicos, no diferiria
sustancialmente de la actual. La cotizacién de la libra se ha estabilizado. Los
ultimos datos de coyuntura econdmica procedentes de Gran Bretafia no han
registrado cambios sustanciales. Tampoco podemos esperar, por lo menos a
corto y medio plazo, variaciones significativas de los resultados de las
compafiias europeas con actividad relevante en el Reino Unido, ni
deslocalizaciones de empresas derivadas de la decisién tomada en el
referéndum.

Los buenos datos de empleo y salarios en Estados Unidos sugieren que la
Reserva Federal puede, antes de final de aino, subir nuevamente los
tipos de interés. Esta noticia deberia ser tomada por el mercado como una
confirmacion de que la crisis financiera desencadenada hace ya ocho afos ha
guedado definitivamente atrds, y de que la politica monetaria se normaliza.

El BCE, que hasta ahora ha seguido los pasos de la Fed con en torno a dos
anos de retraso, mantendra a corto plazo su politica de tipos cero y compra
de activos, pero si se confirma la subida en Estados Unidos, el mercado



K ows guite

podria empezar a descontar que en un plazo no muy lejano los tipos positivos
y la normalizacién monetaria podrian verse también en Europa.

En la bolsa americana las grandes companias ofrecen una rentabilidad por
dividendo de entorno al 2% vy la tasa de rentabilidad pagada por las grandes
compafias por su deuda con duracidn media de 5 afos estd también
alrededor del 2%; tasas bajas para ambas formas de financiacion como
corresponde a un entorno de tipos bajos, pero con una razonable similitud
entre ambas. Por el contrario, en la bolsa europea, mientras que las
rentabilidades por dividendo de las grandes compafiias de la eurozona se
sitlan en maximos histéricos (superiores en media al 4%), lo que pagan por
su deuda esta en minimos, y en concreto en torno a diez veces por debajo de
lo que pagan via dividendo (0,4% es la tasa interna de rentabilidad que
ofrece una cartera diversificada de bonos corporativos con duracion media de
5 afos emitidos por las compafias del Euro Stoxx 50). Esta anomalia debera
corregirse, y el margen es tan alto que permite, a la vez un repunte de las
cotizaciones bursatiles y de los tipos de interés.

Dividendos crecientes e intereses menguantes. En teoria es el escenario ideal
para la inversion en bolsa. Asi lo ha interpretado la bolsa americana, que
cotiza en zona de maximos histéricos; pero no la europea, que sdlo para
recuperar el nivel alcanzado el afio pasado (lejano del maximo histérico)
deberia subir un 25%. La percepcidon de riesgo ha pesado. El paso del
tiempo, la comprobacion de que, trimestre a trimestre, resultado a
resultado, la actividad econdmica se recupera, las empresas generan mas
beneficio y reparten mas dividendo, terminara por normalizarla.

La economia mundial esta creciendo al 3% en términos reales, las ventas de
automoviles siguen marcando, mes tras mes, maximos historicos en Asia,
notablemente en China, y muestran crecimiento de doble digito en Europa.
Estos datos permiten augurar un crecimiento de resultados de un digito alto,
a tipo de cambio constante, para las compafiias globales.

Al final, la bolsa atiende a lo que de verdad le importa: crecimiento del
beneficio, preferiblemente en un entorno de tipos bajos. Ambos
factores se dan.

Las bolsas han mantenido en los meses de verano y principalmente en
agosto un tono positivo. Los principales indices bursatiles han cerrado los
meses de julio y agosto con ganancias moderadas, del 5,5% en el caso del
Euro Stoxx 50. Consideramos que la recuperacién del sector bancario esta
llamada a proseguir en un entorno de gradual normalizacidn de la politica
monetaria. Cualquier subida de tipos hasta niveles no superiores al 2% seria
muy bien recibida por las cuentas de resultados de este sector, y deberia
permitir la recuperacién de la cotizacion de sus acciones hasta niveles que le
aproximaran, como minimo, a su valor en libros. A titulo indicativo, el indice
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bancario de la zona euro, que ahora cotiza ligeramente por debajo de los 100
puntos, deberia situarse en los 170 puntos si, en promedio, los bancos que lo
integran, alcanzaran una valoracion bursatil igual a su valor contable. Que
los tipos de interés suban (o mas bien se normalicen) no es negativo
para la bolsa, mientras sigan bajos. Pero para el sector bancario es
claramente positivo, mientras se mantengan en niveles que, permitiendo
una recuperacion del margen de intereses, mantengan la carga financiera de
sus creedores en niveles que no pongan en riesgo la morosidad.
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