
PERSPECTIVAS 
DEL MERCADO 

ESPAÑOL.

No me preguntes
qué va a hacer la
bolsa mañana.

Pregúntame en qué  
puedo invertir hoy.

Felipe Sánchez Coll

Asesor Inversiones



Claves mercados 1T2013: Europa y España

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

� ESPAÑA: Tras primer impacto negativo, “hacemos los deberes” (progresiva
corrección de desequilibrios estructurales) mejora nuestra percepción en el
exterior, aunque aún queda trabajo por delante.

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

� El Tesoro español sigue colocando con éxito (cubiertas 30% necesidades de
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� El Tesoro español sigue colocando con éxito (cubiertas 30% necesidades de
financiación 2013 a medio y largo plazo).

� Factores con posible incidencia en primas de riesgo a corto plazo (ESPAÑA):

� Datos de ejecución presupuestaria. Peor en enero 2013 tras “efecto
cosmético” en 2012.
� Flexibilización de objetivos de déficit por CE es factible ante deterioro
macro y esfuerzo de reducción del déficit estructural.
� Evolución del ciclo económico. ¿Cuándo se dará el inicio de recuperación?
� Recapitalización y reestructuración del sistema financiero.
� Elecciones: Italia (¿de nuevo?) y Alemania en septiembre (posición otodoxa).



Claves mercados 1T2013 (II)

� RIESGO MACRO: Estados Unidos mejora, China se desacelera, Europa sigue 
en recesión.

� Eurozona: PIB 4T12 decepciona, Francia intensifica su debilidad. 
Recuperación posible a partir de 2T13 en Alemania, resto deberán esperar a 
2S13.

� POLÍTICAS MONETARIAS: Políticas acomodaticias. Aún lejos de estrategias 
de salida.

� FED: aumentan discrepancias sobre conveniencia de QE entre 

3

miembros de la FED, pero el presidente Bernanke sigue a favor, los 

beneficios del QE aún superan a sus riesgos.

� BCE:  Actitud de “esperar y ver”. Más neutro de lo esperado dada la 

manifiesta debilidad de la actividad económica. Los gobiernos deben 

seguir haciendo los deberes. Apoyará a Chipre con liquidez durante 

negociaciones rescate.

� BoE: Posibilidad de más QE. Prima crecimiento sobre inflación.

�BoJ: Nuevo gobernador Kuroda, partidario de más QE, buscando 

objetivo de inflación 2% vs deflación actual.



Japón: La revolución de Kuroda

� La base monetaria se incrementará a un ritmo de entre 473.000 y 

552.000M€ anuales.

� Así, el volumen de la base monetaria pasará de 1,08B€ a finales de 2012 a 

2,13B a finales de 2014.

� Se efectuará un incremento anual de 79.000M€ en las compras de 

fondos cotizados (ETF) y de 236M en las de fondos inmobiliarios 

japoneses.
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japoneses.

� Aumentará la compra de bonos a un ritmo de unos 394.000M€ anuales 

(frente a los 55.200M del programa actual) y se podrán adquirir títulos con 

vencimiento de hasta 40 años. 

� El banco central de la tercera economía del mundo espera poner fin a más 

de 15 años de deflación y depresión económica.

� OBJETIVO: Situar la inflación en el 2% cuanto antes, a más tardar en un 

plazo de dos años.



¿Dónde estamos en abril de 2013?

� El S&P está sus máximos históricos , en las cercanías de los 1.600 puntos

� Caídas de las materias primas. Petróleo, cobre y oro han caído. (¿Desconfianza en el

futuro?).

� Bonos del tesoro siguen atrayendo dinero. El T Bill y el bund.

� Imagen: Crecimiento económico estancado, pero con una marea de liquidez.

� La liquidez genera movimientos bruscos de precios, que están movidos por flujos, no por

fundamentales.
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� CLAVE: Los resultados empresariales del 1T2013.

� Persisten los riesgos de fondo: Elevado endeudamiento, débil crecimiento.

� Las noticias negativas se siguen obviando:

1. Informe de la Comisión Europea: Insuficientes reformas en España y

pronóstico de recesión (España y otras economías 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 número de miembros de su Consejo desean poner término a la

QE3 a mediados de este año y reclaman ya estrategias de "salida“.



¿Qué ha hecho el Ibex 35  2000-2013?
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¿Qué ha hecho el S&P 500 2000 – 2013?
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¿ Y el Eurostoxx 50 2000 – 2013?
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Causas de la crisis: endeudamiento

1. Años de bonanza económica + Tipos de interés en niveles relativamente bajos = explosión del 
endeudamiento tanto del sector financiero como de los consumidores. 

2. Cambio de ciclo económico pilló por sorpresa a estos agentes.
3.     Aumento del endeudamiento ha sido un fenómeno generalizado en los últimos años, aunque hay 

grandes diferencias entre países.
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Endeudamiento - España

• El único agente económico que no aumentó su endeudamiento fue el sector público.
• Las políticas de superavit han permitido apoyar a la economía en época de crisis. 
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España: Endeudamiento público
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•Nivel de endeudamiento seguirá subiendo en próximos años ...
•Incertidumbre sobre la sostenibilidad de las cuentas públicas seguirá durante este año.



Desapalancamiento
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• Desapalancamiento de la economía no es un proceso de 1 año ...



¿Qué han hecho las autoridades? Política monetaria

Tipos de interés 
excepcionalmente bajos 
mediados hasta 2015.

Tipos de intervención BCE
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• Como bajamos el endeudamiento?? 

1. Crecimiento real de la economía

2. Crecimiento nominal via inflación 

3. Default. 

Opción 
elegida??



Crecimiento económico – países G4
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USA: mercado inmobiliario repuntando
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Los círculos viciosos en Europa
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Crecimiento económico Europa: Europa
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Diferencia de tipos de interés de España y Alemania (10 años)

Prima de riesgo de España
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Emergentes: desaceleración económica 
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Consecuencia de tipos de interés 0 ???

Burbujas de crédito pasadas .
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• 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.



Evolución de las bolsas

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

• ... mientras que los beneficios de las sociedades hoy son bastante m ayores a los de 1.998 .

• Hasta hoy, los flujos de fondos han ido mayoritariamente a la renta fija y NO a la renta 

variable .

• 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
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Ejemplo: Iberdrola

Cotización IBE 1998-2013 Bº operativo IBE 1998-2013
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• Desviación entre la cotización y los beneficios empresariales. 



Ejemplo: Telefónica

Cotización TEF 1998-2013 Bº operativo TEF 1998-2013
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• Desviación entre la cotización y los beneficios empresariales. 



Ausencia de alternativas de inversión

Rentabilidad actual vs media de últimos 10 años.
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Situación actual favorece la inversión en renta variable.



Rentabilidad por dividendo alta…

Compañías cuyo dividendo es 
mayor que el interés del bono.

Coste de financiación de compañías
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Comportamiento diferente USA - Europa
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Renta Fija a largo plazo: última década: +142%. Comportamiento espectacular e 
irrepetible

Renta Fija: comportamiento muy positivo
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Tipos de interés bono 10 años Alemania

¿Activo refugio?? 

Tipos de interés en Alemania
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No me pregunte qué va a hacer la bolsa el lunes…

� No lo voy a saber.

�Como tampoco sé que va a hacer el tipo de cambio, o un índice….

�Es una pregunta tonta y si la respondo, mi contestación será igualmente 

tonta.
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tonta.

�ESPECULAR = Predecir la opinión del mercado sobre un valor en el 

corto plazo.

�No tenemos buenos mecanismos de predicción en el corto plazo.

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



… Pero, pregúnteme en qué puedo invertir

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

�Establecer estrategias y vigilar el mercado. Preguntas:

� Plazo.

� Cuanto riesgo acepto.
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� Activos aptos según mi perfil.

�El mercado me dará oportunidades de inversión que puedo aprovechar.

�Construir una estructura de rentabilidad de la cartera. 



31/12/0831/12/07 31/12/09

Idea 1: Dieta Mediterránea
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31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012



Idea 2: Si el mercado se pone a tu favor…

Euribor 2007-2009

Sobreponderar Euribor al 

5,5%. “Regalo de Trichet”

Itraxx- spread

Mercado roto post quiebra Lehman.
Sobreponderar RF corporativa
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Sobreponderar RF corporativa

Eurostoxx 50

Escenario apocalíptico Post Lehamn.
Sobreponderar Renta Variable.

Prima de riesgo española

Prima de riesgo > 600 pb.Prima de riesgo > 600 pb.Prima de riesgo > 600 pb.Prima de riesgo > 600 pb.

Escenario apocalíptico rotura euro
Sobreponderar Renta Fija Pública Española



Idea 3: Gestión a LP, “Pensar lo impensable”

P
ro

b
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b
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d
a
d

Escenario principal

Escenario base 2013: Moderación del riesgo soberano. Progresiva reapertura de 
mercados de financiación.

Crecimiento global moderado, liderado por emergentes y EEUU, mínima 
recuperación en la Eurozona, con España aún en recesión (PIB 2013e –1,8%).

IBEX: 8.600 puntos.
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Recesión global, posibilidades de 
rotura de € como hoy lo 
conocemos. Aumento 

considerable de default. Impacto 
en los bonos periféricos.

IBEX: 6.500 puntos

Inicio de un nuevo ciclo alcista de 

crecimiento económico, liderado por 

USA. Aumento de los tipos de interés. 

Impacto en la cartera de bonos.

IBEX: 9.600

- Condiciones económicas +

P
ro

b
a
b
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d
a
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Escenario alternativo 1 Escenario alternativo 2



Estrategia de inversión – Abril 2013

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

� Una normalización de la situación económica debería apoyar la entrada de dinero en las 
bolsas vía una menor prima de riesgo.

� Evitar invertir en compañías con mucha exposición a España: Emergentes>Europa>España.
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� Tipos  bajos, menor crecimiento económico y situación saneada de las compañías va a 
posibilitar muchos movimientos corporativos.

� La dinámica de emergentes en cuanto a potencial de crecimiento, población, productividad, 
posición saneada del Estado ... nada tiene que ver con Europa, USA y Japón.

� Tipos de interés bajos continuarán en 2013 debido a la imposibilidad de subir tipos ante la 
frágil situación económica.



Muchas gracias por su atención!!!!!
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�Felipe Sanchez Coll | Asesor de Inversiones

Tel.: +34 96 173 80 50 | Fax: +34 96 172 46 17

fsanchezcoll@renta4.es |www.r4.com

�Renta 4 Banco, S.A.
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