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GUIA PARA SU DINERO

El desplome de las Bolsas la semana pasada ha puesto de
manifiesto que la normalizacion monetaria puede ir mas rapi-
da de lo que pensabamos a finales de 2017, segun Marian
Fernandez. En su opinion este episodio puede ser un “aviso
a navegantes” y en 2018 es posible que toque gestionar en
entornos de mas volatilidad. Eso implica tener las carteras

preparadas para ello, dice la responsable Macro de Andbank,
donde apuestan por carteras de renta variable de corte defen-
sivo, con menor beta que el mercado, menos ciclicas, menos
globales y conformadas por valores muy predecibles en esti-
maciones. También priorizan valores con bajo apalancamien-
to financiero y poco expuestas a subidas de tipos de interés.

Marian Fernandez, responsable Macroeconomia de Andbank Espanha

“El desplome de las Bolsas es un aviso
a navegantes de un entorno volatil”

H Maite Nieva

— ¢Cual es la leccion que pueden
sacar los inversores del desplo-
me de las Bolsas de los ultimos
dias tras un comienzo de afo tan
optimista? ¢Qué estan valoran-
do los mercados?

— Para nosotros la primera sorpre-
sa ha sido el arranque tan intenso
que tuvimos durante el mes de ene-
ro. En pocas sesiones habiamos
hecho unos retornos que no eran
sostenibles en el tiempo. No podi-
amos seguir mes tras mes avanzan-
do sobre esas valoraciones.

La principal novedad se ha veni-
do produciendo en la renta fija. Los
Bancos Centrales, poco a poco,
cada uno a su ritmo y con su inten-
sidad, van normalizando la politica
monetaria. Junto al crecimiento,
conocido y esperado, esta la infla-
cion que va llegando poco a poco.
Vemos claras sefiales desde los pre-
cios de produccién industrial a los
salarios. Y en los mercados, a tra-
vés de expectativas de inflacién y
en el desplazamiento de la curva de
tipos.

Al igual que en la renta variable,
los movimientos de la renta fija se
han producido con mucha intensi-
dad. En la primera semana de febre-
ro la TIR del bono a 10 afios ameri-
cano habia subido casi 20 puntos
basicos y eso es una barbaridad.
Supone una pérdida en la semana
para el bono americano de un 1,6%
aproximadamente. Y eso, en un acti-
vo libre de riesgo por definicion, es
una sefial que alerta de que la musi-
ca de fondo parece estar cambian-
do. La velocidad y los niveles de ren-
tabilidades que se alcanzan, ponen
de manifiesto la percepcion de que
la normalizacion monetaria puede ir
mas rapida de lo que pensabamos
a finales de 2017. La macro y los
resultados empresariales acompa-
fian y los Bancos Centrales podrian
ir dando mas pasos en menos tiem-
po. Comenzamos el afio pensando
en dos o tres subidas de la Fed y
ahora no se descarta que sean cua-
tro. También en relacion con el BCE
se han adelantado las expectativas
de subidas de tipos de interés para
el afio que viene.

Junto al sentimiento optimista, no
podemos olvidar el posicionamien-
to de mercado, con unos inversores
ya en niveles altos de exposicion a
riesgo, pero que siguieron incre-
mentandolo en enero.

— ¢Espera un aumento significa-
tivo de la volatilidad en los préxi-
mos meses?

— Creemos que podemos sacar lec-
ciones de lo vivido en febrero, con
el fuerte repunte de la volatilidad,
particularmente en la renta variable
americana. A la fecha, el episodio
parece tener origen en los produc-
tos vinculados a la volatilidad, y no
hemos visto contagio importante en
otros mercados (renta fija, divi-
sas,...). Por ello no dariamos “volan-
tazos” de estrategia, ya que no hay
motivos fundamentales para hacer-
lo. Dicho esto, si creemos que este
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episodio puede ser un “aviso a nave-
gantes” en el sentido de que en
2018 toque gestionar en entornos
de mas volatilidad y eso implica
tener las carteras preparadas para
ello.

— ¢El BCE adelantara la subida
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de tipos antes de lo previsto?

— El esquema temporal que tene-
mos dibujado es que en marzo
podria empezar a producirse un
cambio en el lenguaje del BCE en
relaciéon con las medidas que se van
a tomar y en junio se decidiria qué
se va a hacer con las compras de

deuda: si se interrumpen en sep-
tiembre o se recortan a partir de sep-
tiembre hasta llegar a cero a final de
afo. En caso de que se opte por
esta Ultima medida, tapering clasi-
co hasta diciembre, que es la opcion
que va ganando mas adeptos, en la
primera mitad de afio siguiente
podrian subir los tipos de interés.
La percepcion que tenemos por
lo que vemos en las actas del BCE
y en los datos macro es que el ries-
go esta del lado de que los cambios
pueden producirse antes de lo espe-
rado. Si nos equivocamos en esti-
maciones macro, porque nos que-
damos cortos en previsiones de cre-

“VYemos claras senales de
que la politica monetaria se
va normalizando. Nuestro
escenario base para el BCE
seria el de una primera
subida acercandonos a
mitad de 2019”

“Los riesgos no son de fin
de ciclo, sino de mercados
con valoraciones
exigentes en los indices
principales”

“BBVA, Caixa, Repsol y
REE son las principales
apuestas de nuestra
cartera para el primer
semestre”

cimiento y de inflacion, lo normal es
que los Bancos Centrales, incluido
el BCE, aceleren los movimientos.
El mercado, hoy por hoy, tiene des-
contado un comienzo de movimien-
tos de tipos en el primer trimestre
del afio que viene. Nuestro escena-
rio base seria el de una primera subi-
da acercandonos a mitad de 2019.

— ¢Qué tipo de carteras son reco-
mendables en un escenario asi?
— Estamos ante un mundo en el que
la seleccion de valores puede ser
mas importante que sectores o mer-
cados. Los riesgos no son de fin de
ciclo, sino de mercados con valora-
ciones exigentes en los indices prin-
cipales. Pensamos en carteras de
renta variable de corte méas defen-
sivo, con menor beta que el merca-
do, menos ciclicas, menos globales
y conformadas por valores que sean
muy predecibles en estimaciones
(con baja volatilidad en las estima-
ciones de los analistas). También
buscaremos valores con bajo apa-
lancamiento financiero, menos
expuestas a subidas de los tipos
de interés, y valoraciones actuales
que estén por debajo o en linea con
las de los ultimos afios.

— ¢Cuales son las previsiones
para la Bolsa espafola con vistal
al primer semestre del ano?

— En Espafia esperamos un creci-
miento por encima de la media euro-
pea, entre el 2,4 y 2,7%. Esperamos

que las empresas espafolas crez-
can en ventas de manera cémoda.
Ademas, creemos que hay poten-
cial de mejora desde los margenes
porque todavia no hay una presién
desde el punto de vista de los sala-
rios significativa y los costes finan-
cieros se mantienen bajo. Esto hace
que las mejoras de la cuenta de
resultados se vayan filtrando desde
la primera a la ultima linea de bene-
ficios y nos da un nivel objetivo para
el Ibex que marcariamos en 11.150
puntos.

— ¢En qué sectores lo puede
hacer mejor el Ibex ?

— Por ejemplo el sector financiero
que puede aprovecharse de mayo-
res volumenes y margenes ligera-
mente a mejor por la evolucién de
los tipos. Determinados bancos
como BBVA o Caixa son nuestros
favoritos. También hay recorrido en
el sector energético nacional de la
mano de Repsol. Nos parece que la
mejora de la evolucion del crudo
durante el afio pasado no se ha tras-
ladado a una revision al alza de las
cotizaciones de manera significati-
va en el sector.

Desde finales del afio pasado
hemos ido haciendo una cartera
diversificada sectorialmente, con
cierto corte defensivo. Esto nos da
pie para introducir otro tipo de valo-
res que no estan en esos sectores
financieros o energéticos como Red
Eléctrica o Ferrovial. Nuestra carte-
ra de renta variable esta conforma-
da desde la seleccién de valores y
no tanto a través de una apuesta
sectorial.

— ¢Cuales son las previsiones
para la renta fija espainola?

— La renta fija espafiola la vemos
en precio. Creemos que ha descon-
tado lo bueno de la mejora del rating
que, aunque era merecida desde el
punto de vista de métricas de cré-
dito del pais, no sabiamos si se iba
a producir por la incertidumbre acer-
ca del impacto que podria tener la
inestabilidad politica en la evolu-
cién del crecimiento econdémico
espanol. Fitch se halanzadoy nos
parece que el bono espariol, en el
entorno de 70 puntos basicos de
diferencial frente al bono aleman,
esta suficientemente bien valorado.
Y si pensamos que el bono aleman
tiene que ir hacia rentabilidades mas
elevadas en el afo, lo normal seria
también que el bono espafiol lo
acomparfara manteniendo ese dife-
rencial, por lo que fijamos la TIR
objetivo para finales de afio en el
1,6%.

Aunque el entorno macro ha sido
benigno para el crédito (crecimien-
to, con baja inflacion y gradualidad
de los bancos centrales,...) en estos
niveles, estariamos atentos a los
bajos niveles de diferenciales y a la
falta de discriminacién sectorial.
Pensamos que la deuda corporati-
va europea esta bien valorada y
recomendamos reducir posiciones
tanto en grado de inversién como
en high yield. Nos parece que en los
bonos por debajo de grado de inver-
sién el binomio rentabilidad-riesgo
ya no es tan interesante.

En renta fija de grandes gobier-
nos, EE.UU y Alemania, tendriamos
posiciones cortas. De hecho veni-
mos desde el afio pasado con ellas
y las mantendriamos por lo menos
hasta niveles de un 3% en el bono
a diez afos americano y en torno al
0,9-1% para el bono aleman.

Dentro de los mercados periféri-
cos, el afio pasado tuvimos mucha
exposicion a Portugal y creemos que
es momento de recortarla. Portugal
ha cosechado mucho de lo bueno:
restructuracion financiera, mejora
fiscal y de rating, y con ella inclusion
de la deuda portuguesa en los indi-
ces de renta fija global.

Dentro de la renta fija, para evi-
tar riesgo de tipos al alza, nos pare-
ce mas aconsejable tener bonos
flotantes.



