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Claves mercados 1T2013: Europa y Espana

v Riesgo soberano: Italia al alza por la ingobernabilidad tras las elecciones y rescate a
Chipre (contagio limitado por BCE)

v ESPANA: Tras primer impacto negativo, “hacemos los deberes” (progresiva
correccion de desequilibrios estructurales) mejora nuestra percepcion en el
exterior, aunque aun queda trabajo por delante.

v Desde elecciones italianas: Diferencial Espana-Italia -40pb, Ibex vs Mibtel +5%.

v El Tesoro espaiiol sigue colocando con éxito (cubiertas 30% necesidades de
financiacion 2013 a medio y largo plazo).

v’ Factores con posible incidencia en primas de riesgo a corto plazo (ESPANA):

> Datos de ejecucion presupuestaria. Peor en enero 2013 tras “efecto
cosmético” en 2012.

> Flexibilizacion de objetivos de déficit por CE es factible ante deterioro
| macro y esfuerzo de reduccién del déficit estructural.

= » Evolucién del ciclo econémico. éCuando se dara el inicio de recuperacion?

> Recapitalizacion y reestructuracion del sistema financiero.

> Elecciones: Italia (¢de nuevo?) y Alemania en septiembre (posicién otodoxa).
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I Claves mercados 172013 (II) CulTera

v RIESGO MACRO: Estados Unidos mejora, China se desacelera, Europa sigue
en recesion.

v Eurozona: PIB 4T12 decepciona, Francia intensifica su debilidad.
Recuperacion posible a partir de 2T13 en Alemania, resto deberan esperar a
2513.

v POLITICAS MONETARIAS: Politicas acomodaticias. Atn lejos de estrategias
de salida.

> FED: aumentan discrepancias sobre conveniencia de QE entre

miembros de la FED, pero el presidente Bernanke sigue a favor, los
beneficios del QE alin superan a sus riesgos.

> BCE: Actitud de “esperar y ver”. Mas neutro de lo esperado dada la
manifiesta debilidad de la actividad econdmica. Los gobiernos deben
seguir haciendo los deberes. Apoyara a Chipre con liquidez durante
negociaciones rescate.

> BOE: Posibilidad de mas QE. Prima crecimiento sobre inflacion.

>BoJ: Nuevo gobernador Kuroda, partidario de mas QE, buscando

objetivo de inflacién 2% vs deflacidn actual.
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Japon: La revolucion de Kuroda

La base monetaria se incrementara a un ritmo de entre 473.000 y
552.000M€ anuales.

> Asi, el volumen de la base monetaria pasara de 1,08B€ a finales de 2012 a
2,13B a finales de 2014.
Se efectuara un incremento anual de 79.000M€ en las compras de
fondos cotizados (ETF) y de 236M en las de fondos inmobiliarios
japoneses.

Aumentara la compra de bonos a un ritmo de unos 394.000M€ anuales
(frente a los 55.200M del programa actual) y se podran adquirir titulos con
vencimiento de hasta 40 anos.

v El banco central de la tercera economia del mundo espera poner fin @ mas
de 15 afos de deflacion y depresion econdmica.

v' OBJETIVO: Situar la inflacion en el 2% cuanto antes, a mas tardar en un
plazo de dos anos.
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I ¢Donde estamos en abril de 20137 Cullera

v El S&P esta sus maximos historicos , en las cercanias de los 1.600 puntos
v Caidas de las materias primas. Petrdleo, cobre y oro han caido. (¢Desconfianza en el
futuro?).
v Bonos del tesoro siguen atrayendo dinero. El T Bill y el bund.
v Imagen: Crecimiento economico estancado, pero con una marea de liquidez.
> La liquidez genera movimientos bruscos de precios, que estan movidos por flujos, no por
fundamentales.
v CLAVE: Los resultados empresariales del 1T2013.
v’ Persisten los riesgos de fondo: Elevado endeudamiento, débil crecimiento.
v Las noticias negativas se siguen obviando:
—— 1. Informe de la Comision Europea: Insuficientes reformas en Espaiia y
pronostico de recesion (Espaia y otras economias europeas en el 2014).

___ 2. Advertencia FMI: Posibles nuevas crisis y turbulencias derivadas del endeudamiento

de emergentes en divisas extranjeras que pueden experimentar subidas
repentinas.
3. Actas FED: Creciente numero de miembros de su Consejo desean poner término a la

QE3 a mediados de este ano y reclaman ya estrategias de "salida". °
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¢ Y el Eurostoxx 50 2000 — 20137 Cullera
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Causas de la crisis: endeudamiento Cullera

1. Afos de bonanza econdmica + Tipos de interés en niveles relativamente bajos = explosion del
endeudamiento tanto del sector financiero como de los consumidores.

2. Cambio de ciclo econdmico pillé por sorpresa a estos agentes.

3. Aumento del endeudamiento ha sido un fendmeno generalizado en los ultimos afos, aunque hay
grandes diferencias entre paises.

- Rapid growth

Debt grew in most mature economies Moderate growih

Slowinegative growth
Domestic private and public sector debt' by country CAGR?Z, % Change, p o
% of GDF 1990-00 2000-08 2000-08
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1 “Debkt” is defined as all credit market bormrowing including loans and fixed-income sscurities.
2 Compound annual growih rate. Where data are unavaillable, the longest possible period is used.
3 BEven afier remaoving foreign lending by UE banks, UE debt"GDF remains higher than every country except Japan

SOURCE: Central banks; Haver Analytics; McocKinsey Global Instituis
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Endeudamiento - Espana

* El Gnico agente econdmico que no aumentd su endeudamiento fue el sector publico.
* Las politicas de superavit han permitido apoyar a la economia en época de crisis.

Exhibit A.10 ——
- - - - - S0 t L |
Spain’s debt has grown rapidly since 2000 in spite E vernment
_ . - Monfinancial business
of significant government debt reduction Bl Households
Il Financial institutions
2
Spain debt' by sector, 1980-Q2 2009 ;‘n‘GR ;":f"ggp
% of GDP 1980- 2000- 2000-
400 - 2000 2008 2008
366 29 74 150
350 |
F.2 3.5 =16
300
250
1.3 8.0 62
200
150
3.2 8.3 A0
100
50
0.0 26.8 64
0
1980 1990 2000 Qz 03

1 Includes all instruments that constitute direct credit market borrowing (includes all bond market borrowing and commearcial
paper); excludes asset-backed securities to avoid double counting of the undertying loan.
2 Compound annual growih rate.

SOURCE: Haver Analytics; McKinsey Global Institute
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Espana: Endeudamiento publico Cullera

General Government Debt (% of GDP), 2003-2020

% of GDP
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*Nivel de endeudamiento seguira subiendo en préximos afos ...
sIncertidumbre sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas seguira durante este afo.
11



rentakbanco

Desapalancamiento Cullera

US debt (% of GDP)

400% -
Private deleveraging

2507 1932-1945 = 16 years

e e

Public deleveraging

[T
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Source. The Historical Statistics of the United States, Fed, Exane BNP Paribas

» Desapalancamiento de la economia no es un proceso de 1 afio ...
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¢Qué han hecho las autoridades? Politica monetaria Cullera

Tipos de intervencion BCE

Tipos de interés
excepcionalmente bajos
mediados hasta 2015.

2005 | 2006 mar | 0d | 2009 2000 i 012 | w3

1. Crecimiento real de la economia

*  Como bajamos el endeudamiento?? 2. Crecimiento nominal via inflacion _,OpCI.OH
elegida??
3. Default.

13
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Crecimiento econdmico — paises G4
I
PIB en G-4 (EEUU, Japoén, Area euro y Reino Unido; MAR 08 = 100)
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Viviendas iniciadas y permisos de construccion
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———Tipos hipotecarios a 30 afios

Tipos hipotecarios a 15 afios
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Ventas de viviendas en EEUU
(miles de viviendas, dato anualizado)
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Los circulos viciosos en Europa

Estrés soberano >> Estros : stre Austeridad >> Recesion => Austeridad
uﬂ::::gr;n iﬂhljél:n | Cae E::Imr:::h agregada |
i

Coste deuda El crédito no Programas de Contraccion del
publica al alza fluye austeridad PIB

Dudas sobre |

Bencos reducean su Dudas sobre In Caen 1os Ingresos plbllcos
sostenibilidad e las St £

_sastenibilidarl de las.

Debilidad
crecimiento
economico

~ Incumplimiento de
objetivos déficit

Las mercados parsean confiar en que las subastas de liquider del Esta cirowlaridad es mucho mas dificil de romper en la medida que el

BCE pueda romper este circulo, Con todo, queda por ver una discurso oficial del Area suro pase por mas austeridad para
recuperacion del flujo da credito hacia ta economia raal recuperar niveles sostenibles de deuda publica
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Crecimiento economico Europa: Europa
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PIB en Alemania, Francia, Italia y Espafia.
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PIB en Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia
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Diferencia de tipos de interés de Espafia y Alemania (10 afos)
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Emergentes: desaceleracion econdmica

Crecimiento del PIB en los BRIC
(tasa trimestral anualizada)
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Consecuencia de tipos de interés 0 ??? reml—a[fbaﬂco
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Burbujas de crédito pasadas .
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Source. Fitch

e Crecimiento fuerte del crédito precede a las burbujas ...

* No tiene por qué ser en el caso de China; pero en todo caso, este escenario de tipos 0

provoca desequilibrios a nivel internacional. 20



Evolucion de las bolsas

» Hasta hoy, los flujos de fondos han ido mayoritariamente a la

variable .

... mientras que los beneficios de las sociedades hoy son bastante m

rentakbanco

Cullera

La bolsa hoy esta por debajo de los niveles a los que cotizaba en 1.998 ...

ayores alos de 1.998 .

renta fijay NO a la renta

» Es posible que con los tipos actuales haya inversores (fondos de pensiones) que empiecen a

comprar bolsa en detrimento de la renta fija ya que las rentabilidades de ésta son muy bajas.

Eurostoxx 50 1998 - 2013

CIMLast Prics 2646.99
T High o 93,/10/00 5522.42
+ Average

|

erag 327153 [pmegag
L Low on 03/13/09 1765.49
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Ejemplo: Iberdrola Cullera

Cotizacion IBE 1998-2013 B° operativo IBE 1998-2013
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« Desviacién entre la cotizacion y los beneficios empresariales.

22



rentakbanco

Ejemplo: Telefonica Cullera

Cotizacion TEF 1998-2013 B° operativo TEF 1998-2013
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Ausencia de alternativas de inversion Cullera

Rentabilidad actual vs media de ultimos 10 aiios.

5 _ Equities Corp Bonds Govemment Bonds
Money
Markets
4
]
]
3 4
|
2
]
1 4
0 - N e
European div US div yield AA€corp German 10 Us 10yr German 3m US 3m rates
yield bond yield yrBundyield bondyield rates
B Current (%) — 10-year average (%)

Situacion actual favorece la inversion en renta variable.
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Rentabilidad por dividendo alta...
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Source: Datastream, Goldman Sachs Global ECS Research.

1
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Coste de financiacion de compaiias

99 060 01 02 03 4 05 0 07 0B 09 10 11 12

Source: DataStream and Cit Research; * = European Corporate Bond Yields.
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Comportamiento diferente USA - Europa Cullera

Fange [IZFSTF2007 - 03/29/2013 Period MaRtHE? Mo, of Period 63 Month(s)
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Renta Fija: comportamiento muy positivo
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Renta Fija a largo plazo: dltima década: +142%. Comportamiento espectacular e

irrepetible

12/31/1999

Range - 03/29/2013 Feriod MeRthly

Mo,

of Periad 159 Maonth(s)

Security Currency = Price Appreciation  Total Return Difference Annual E
[ SHXP Index ELIF -22.59% 19,137 -122,95% 1.33%
* EUGSTR Index EUR 142.08% 142.08%++ 5,907
©. IBEX Index ELIF -31.97% 7.27 -134.51% 53%
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Tipos de interés bono 10 anos Alemania

S
¢Activo refugio??

Tipos de interés en Alemania
0170372000|- 040372013 Last Price Candle Compare Mow, Lvgs
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No me pregunte qué va a hacer la bolsa el lunes... fEﬂraqbaﬂCO

Cullera
e

> No lo voy a saber.
» Como tampoco sé que va a hacer el tipo de cambio, o un indice....

» Es una pregunta tonta y si la respondo, mi contestacion sera igualmente

tonta.

»ESPECULAR = Predecir la opinion del mercado  sobre un valor en el

corto plazo.
»No tenemos buenos mecanismos de prediccion en el corto plazo.

»“Cuando va a suceder lo inevitable, sucede lo imprevisto”. (Keynes)

29



.. Pero, preglinteme en qué puedo invertir fEﬂraqbaﬂCO

Cullera
I

» Nos centramos en “invertir”, que no en “especular”.

» Establecer estrategias y vigilar el mercado. Preguntas:

> Plazo.
» Cuanto riesgo acepto.

» Activos aptos segun mi perfil.

» El mercado me dara oportunidades de inversion que puedo aprovechar.

» Construir una estructura de rentabilidad de la cartera.

30



Idea 1: Dieta Mediterranea
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W Depdsitos

O Deuda Pablica

W Divisas

B Long/Short (RV & RF)
@ Renta Fija Carpoarativa
B RF Mo Euro

B Repo

OPagarés

31



Idea 2: Si el mercado se pone a tu favor...
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Idea 3: Gestion a LP, “Pensar lo impensable” fEﬂTa[tDaﬂCO

Cullera

Escenario base 2013: Moderacion del riesgo soberano. Progresiva reapertura de
mercados de financiacion.
Crecimiento global moderado, liderado por emergentes y EEUU, minima
recuperacion en la Eurozona, con Espaia auln en recesion (PIB 2013e —1,8%).
IBEX: 8.600 puntos.

Escenario principal

Escenario alternativo 2
Inicio de un nuevo ciclo alcista de

crecimiento econdmico, liderado por
USA. Aumento de los tipos de interés.
Impacto en la cartera de bonos.

IBEX: 9.600

Escenario alternativo 1

Recesion global, posibilidades de
rotura de € como hoy lo
conocemos. Aumento
considerable de default. Impact

en los bonos periféricos.

IBEX: 6.500 puntos

Probabilidad

Condiciones economicas + 33



Estrategia de inversién — Abril 2013 fEﬂra[tDaﬂCO

Cullera
[

» Los precios actuales reflejan una prima de riesgo muy alta (consecuencia de las crisis que
hemos sufrido).

» Una normalizacién de la situacién econdmica deberia apoyar la entrada de dinero en las
bolsas via una menor prima de riesgo.

> Evitar invertir en compafias con mucha exposicion a Espafia: Emergentes>Europa>Espafa.

» Tipos bajos, menor crecimiento econémico y situacion saneada de las compairiias va a
posibilitar muchos movimientos corporativos.

» La dinAmica de emergentes en cuanto a potencial de crecimiento, poblacion, productividad,
posicion saneada del Estado ... nada tiene que ver con Europa, USA y Japon.

» Tipos de interés bajos continuaran en 2013 debido a la imposibilidad de subir tipos ante la
fragil situacion econdémica.
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Muchas gracias por su atencion!!!!!
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