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Se confirman los signos de recuperacion de la
actividad
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Claro retroceso de la aversion al riesgo
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Texto concluido el 31 de julio de 2009

Este nimero de Estrategia de Inversion tiene una
extension mas reducida de lo normal. La
publicacion de septiembre retomara el formato
habitual.
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Comité del 29 de julio de 2009

Poco a poco, se va instaurando una coyuntura econdémica mas favorable a corto
plazo, como atestiguan la revision al alza de las perspectivas de crecimiento para
2010. El fendmeno se observa sobre todo en la economia americana, donde los
analistas privados y la Fed coinciden en su prevision de una mejora de la
actividad en el segundo semestre de 2009. De hecho, empiezan a aparecer
elementos de estabilizacién de la actividad industrial y, en menor medida,
del mercado inmobiliario. La recuperacion de las economias emergentes ha
sorprendido por su dinamismo, especialmente en Asia, y ha llevado a los
observadores a revisar al alza las previsiones de los proximos trimestres. Las
politicas monetarias y fiscales han sido un factor de apoyo muy importante en la
recuperacion asiatica y sus efectos deberfan prolongarse en los préximos meses.

Los resultados de las empresas americanas correspondientes al segundo
trimestre se muestran mejor de lo previsto en su conjunto. Aun cuando,
fundamentalmente, se apoyan en los esfuerzos de reduccion de costes mas que
en un aumento del volumen de negocio, y a pesar de que los comentarios de los
directivos siguen siendo prudentes, las cifras dan lugar a una revision alcista
de las previsiones de beneficios. Por ofra parte, la publicacion de los resultados
ha sido bien recibida por los inversores, como muestra la subida del 8% del indice
MSCI AC World desde el 3 de julio, fecha de nuestro Gltimo comité.

Los datos macroeconémicos parecen asi ofrecer un entorno algo mas propicio a
la renta variable y al crédito Investment Grade. En lo que respecta a los temores
sobre las consecuencias del regreso a politicas monetarias mas «normales, el
discurso de los bancos centrales empieza a definirse, y Ben Bernanke parece
convencer de la capacidad de la Fed para llevar a buen término su estrategia de
salida sin demasiados tropiezos. La «gestion» de las autoridades monetarias para
salir de unas politicas demasiado condescendientes constituia un riesgo potencial
alto y mal identificado (temores inflacionistas o, al contrario, un frenazo
demasiado brusco).

El horizonte a dos o tres meses parece asi un poco mas tranquilo para los
activos de riesgo, aun cuando ciertos mercados comiencen a estar demasiado
copados Y el entusiasmo de los inversores frente a las «buenas nuevas» pudiera
debilitarse en caso de decepciones en relacion con las expectativas cada vez
mas positivas de una economia que, por el momento, sigue contrayéndose,
imitando al PIB americano, que pierde un 3,9% interanual en el 2°trimestre.

Por nuestra parte, mantenemos un sesgo ligeramente positivo en los
mercados de renta variable. A mas largo plazo, seguirdn apareciendo
algunas inquietudes. Estas estaran relacionadas con el ritmo de crecimiento
de la economia mundial en los préximos afios, y tal ritmo corre el riesgo de
verse limitado por el proceso de desendeudamiento y de unas politicas
fiscales y monetarias menos acomodaticias el préximo afio. Creemos que
esta preocupacion no tendrd sus efectos hasta mas tarde, puede que en
otofio, o incluso a finales de afio, cuando se elaboren las estrategias para
2010.
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Durante su auditoria semestral ante la Comision de
Finanzas de la Camara de Representantes del 21 de julio,
Ben Bernanke evoco las estrategias de salida de la politica
monetaria., precisando que «aun es demasiado pronto para
endurecerla». El Presidente de la Fed asegur6 que disponia
de todas las herramientas necesarias, de las que hizo un
resumen. En particular, hizo hincapié en la necesidad de
controlar las reservas de los bancos privados (que pasan de
los aproximadamente diez mil millones de euros del verano
de 2007 a los cerca de 800, mas recientemente) para que
no hinchen la burbuja del crédito una vez recuperado el
crecimiento. También se mencion6 la subida del tipo de
remuneracion de dichas reservas, y otras opciones posibles
para regular las reservas y reducir «<suavemente, llegado el
momento» otras lineas del balance. Al detallar las diversas
posibilidades que pueden aplicarse para endurecer la
politica monetaria, adn con un balance tan grande,
Bernanke parece haber convencido a los observadores de
que la Fed es capaz de manejar las consecuencias de
las medidas adoptadas hasta ahora.

Al igual que la Fed, el BCE parece decidido a hacer
entender que, en su momento, podrd aplicar las
herramientas apropiadas. Durante su conferencia de
prensa, a principios de julio, Jean-Claude Trichet precis6
que «cuando mejore la coyuntura macroecondmica, el
Consejo de gobernadores hara lo necesario para que las
medidas adoptadas se inviertan rapidamente y la liquidez
aportada sea absorbida», sin dar mas detalles. La
informacion a este respecto estd cobrando, sin duda,
un lugar cada vez mayor. El vicepresidente del BCE asi lo
indico a finales de mes, subrayando que los temores
inflacionistas asociados a una politica econémica muy
acomodadiza eran infundados, ya que el BCE no toleraria
tal patinazo. Los inversores parecen haber recuperado la
confianza en las autoridades monetarias, aunque aln es
pronto para decir si es de forma definitiva. Las reacciones a
las préximas decisiones y declaraciones del Banco de
Inglaterra, que deberia ser de los primeros en abandonar la
politica monetaria extraordinaria, nos daran lecciones
cruciales a este respecto.

El periodo de publicacion de resultados del segundo
trimestre, en su momento algido actualmente, constituye,
por el momento, un factor de apoyo muy importante para la
renta variable. A mitad de camino, los resultados son,
con mucho, superiores a las expectativas de los
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analistas, gracias, sobre todo, a que se han seguido
reduciendo importantemente los costes. En cambio, los
volimenes de ventas siguen siendo inferiores a las
expectativas, aunque las decepciones en este sentido son
menores que en el primer trimestre. En el sector
financiero, las buenas sorpresas vienen principalmente de
ingresos extraordinarios y de las actividades del mercado,
aungue los temores sobre la evolucion del coste del riesgo
siguen presentes, como demuestran las declaraciones de
muchos bancos. Las perspectivas de beneficios deberian
l6gicamente seguir revisdndose al alza, en consonancia con
la mejora econémica mundial. En este entorno, y a pesar de
su ligera degradacion, los niveles de valoracion siguen
sin constituir un peligro y se mantienen neutrales e
incluso ligeramente positivos, dehido sobre todo a un
aumento de las previsiones de beneficios.

La reaceleracion de los mercados de las Gltimas semanas
ha llevado a numerosos indices bursatiles a zonas de
sobreadquisicion, con un riesgo de consolidacion a corto
plazo. Sin embargo, la continuidad de este rally también ha
permitido confirmar el giro al alza de numerosos
indicadores a largo plazo, como indica la reorientacion al
alza de la media mévil de 200 dias del S&P 500, que no se
veia desde finales de 2007. Por otro lado, el principal indice
de referencia americano se sitia actualmente en un nivel
muy proximo a umbrales técnicos y psicoldgicos
importantes, cuya superacién constituiria también un signo
positivo muy importante. La desconfianza de los inversores
institucionales y particulares (nunca demasiado expuestos a
los activos de riesgo, especialmente a la renta variable), sin
duda, se esta reduciendo al paso de este repunte bursatil y
de la mejora de los datos econémicos, lo que, por el
momento, alimenta el rally. Durante los préximos meses, sin
embargo, habra que seguir la evolucion de los diferentes
indicadores de confianza que, cuando muestren un
optimismo elevado en los mercados de renta variable,
volverdn a presentar un riesgo, especialmente en caso de
decepciones sobre la recuperacion econdmica mundial,
aungue aun no ha llegado el caso.

En este contexto, seguimos en la tendencia alcista, que
mantiene nuestra exposicion de neutra a ligeramente
positiva. No dejamos de ser prudentes con respecto a
los riesgos de recaidas de la economia en los préximos
trimestres y a las decepciones que pudieran asociarse
a las mismas.
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¢Una burbuja emergente? Nuestros indicadores técnicos y
econoémicos son partidarios de seguir la tendencia alcista
de las bolsas emergentes, tras el breve periodo de
consolidacion del mes de junio. La valoracion ha vuelto al
nivel de su tendencia histdrica, aunque los solidos
fundamentales, junto con el excelente flujo de datos
economicos y las revisiones de los beneficios, justifican
seguir la subida de los mercados y una expansion de los
multiplos, o incluso una prima comparada a la de los
mercados desarrollados. La liquidez (tipos reales
moderados, ahorro elevado y flujos de fondos) sigue
apoyando los indices, aun cuando ya haya muchas buenas
noticias sobre los precios y la «popularidad» de los
mercados emergentes sea un elemento consensuado. Con
respecto a algunos indices, hay signos anecdéticos de
un principio de burbuja (el increible éxito de las salidas a
bolsa en China, la elevada participacion de los pequefios
inversores y los maximos histdricos de los volimenes
gestionados, etc.), aunque los mercados pueden ser
irracionales y especulativos durante mas tiempo del que
pueden soportar nuestros nervios. Por tanto,
recomendamos mantener una sobreponderacién en los
mercados emergentes, con una asignacion reactiva,
dada la volatilidad ampliamente superior.

Los mercados de obligaciones del tesoro seguiran
prestando cada vez mas atencion a la forma y la velocidad
de la recuperacion econdmica, a las «estrategias de salida»
de los bancos centrales y a los riesgos asociados a todos
estos acontecimientos. Y, si bien, por una parte, el débil
crecimiento, que adn durard unos cuantos trimestres, y el
uso adn reducido de las capacidades frenen un subida
brusca de los tipos, los mercados iran estando cada vez
mas atentos y nerviosos en los proximos meses con
respecto al timing de las primeras medidas de politica
monetaria que pretendan retirar las medidas de
flexibilizacion monetaria, en cuanto las autoridades lo
estimen oportuno. Desde un punto de vista técnico, el fin
probable de las compras de titulos del tesoro en Estados
Unidos y el Reino Unido implicard la desaparicion de
importantes actores de la demanda, o que afiadira atin mas
incertidumbre. ~ Nos  aproximamos  hacia  esa
configuracion del mercado manteniendo una posicion
neutral, que refleja las fuerzas opuestas mencionadas mas
arriba. A mas largo plazo, el sesgo deberia ser negativo.

Por su parte, el crédito sigue beneficidndose de la caida de
la aversion al riesgo de los inversores. Sin embargo, aun
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cuando se mantenga el impulso positivo, la velocidad y el
margen adicional de mejora del mercado del crédito se
reducen progresivamente. Siguen pareciéndonos mas
importantes en el universo de Investment Grade, donde
mantenemos nuestra sobreponderacion, mas que en los
valores de High Yield, donde seguimos manteniendo
nuestro mensaje de prudencia.

Si bien los mercados de materias primas llevan mucho
tiempo beneficiandose de la euforia reinante en los
mercados de renta variable, siguen siendo activos fisicos.
Asi pues, mientras que la cotizacién del tiende a
subir por impulso del optimismo general, los datos de
evolucion de los stocks de productos petroleros de EE. UU.
siguen siendo una fuerte llamada de atencion, ya que
ilustran el hecho de que la mejora de los fundamentales
deberia hacerse Unicamente de forma progresiva. Asi, en
cuanto a lo que respecta a la energia, como a los
, los niveles de las cotizaciones
actuales llaman a la prudencia, en espera de un mejor
punto de entrada. sigue siendo un activo al que
conviene dar prioridad, si bien el potencial de subida
seguird probablemente siendo limitado, mientras que la
demanda de joyas no muestre signos de recuperacion. Los
han sufrido fuertemente la reciente mejora de las
condiciones meteorologicas y deberian disfrutar de la
recuperacion del apetito por el riesgo, asi como los
fundamentales a largo plazo.

La volatilidad de las divisas ha disminuido en el Gltimo mes.
El indice VXY, elaborado por JP Morgan, alcanza sus
niveles mas bajos desde septiembre de 2008, al igual que
la volatilidad implicita a un mes de la paridad EUR/USD,
que cae hasta el 11,5%. Entre los elementos considerados
comunmente para explicar los movimientos diarios del
mercado de cambios, el tema de la propension al riesgo de
los inversores sigue ocupando un lugar preponderante en la
actualidad. En este sentido, la recuperacion del apetito por
el riesgo podria traducirse incluso en una cierta pérdida de
afeccion por el délar y el yen. Como ya hemos dicho, las
presiones (positivas y negativas) que pesan sobre el dolar y
el euro siguen justificando nuestra hipétesis de
consolidacion del euroddlar en los proximos meses.

AGOSTO 2009
3

r' A BNP Paribas Investment Partner



ESTRATEGIA DE INVERSION
AGOSTO 2009
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Este documento ha sido elaborado por BNP Paribas Asset Management (BNPP AM)-, miembro de BNP Paribas Investment Partners
(BNPP IP)**, exclusivamente con fines informativos y no constituye ni forma parte de una oferta de venta ni una invitacion de compra, no
constituira la base de ningun tipo de contrato 0 compromiso ni debe entenderse como recomendacion de inversion.

Las informaciones y las opiniones expuestas en este documento han sido conseguidas principalmente de fuentes publicas consideradas
fiables, pero no se garantiza la integridad, exactitud y veracidad de Is mismas. Las opiniones contenidas en este documento expresan la
vision de BNPP AM en el momento indicado y pueden cambiar sin previo aviso. No deben tomarse como afirmaciones absolutas e
inalterables ni sustituir el juicio y el criterio propios de los destinatarios, y no deben constituir la base exclusiva para la evaluacion de
cualquier estrategia o instrumento financiero presentado en el documento. Las referencias a los rendimientos pasados de un mercado o
de un instrumento no deben de manera alguna ser consideradas como una indicacion de rendimiento futuro. Ninguna sociedad del
Grupo BNP Paribas asumiré responsabilidad alguna por las pérdidas sufridas, directa o indirectamente, a raiz de la utilizacion de todo o
parte de estas informaciones. Cualquier sociedad del Grupo BNP Paribas puede, de acuerdo con la Ley, haber actuado segin las
informaciones contenidas en el presente documento o haber utilizado la investigacion y el andlisis en las que se basan, antes de su
publicacion. Este documento esta reservado a sus destinatarios especificos, y no debe ser entregado ni comunicado a otras personas
sin el acuerdo previo de BNPP AM. Ademas, toda traduccion, adaptacion o reproduccion total o parcial de este documento, cualquiera
que sea el procedimiento y el pais en que se efectle, queda prohibida sin el acuerdo escrito previo de BNPP AM.
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