NUEVO EPISODIO DE TENSION EN LOS MERCADOS

El mes de noviembre, especialmente en estas Ulsggsnes, estd marcado por un creciente
temor de los mercados (huida hacia la calidad) casaltado, dicho de forma muy sencilla, de los
ecos de las turbulencias financieras del veranalefdnante resultd ser, como ya conocemos, el
inicio de los impagos en algun segmento de crédtigotecario americano (subprime). Luego hemos
encontrado un amplificador: el elevado apalancatmignla proliferacion de activos / vehiculos
financieros mas o menos sofisticados para losapercepcion del riesgo ex ante era muy diferente
a la que finalmente se esta produciendo.

¢, Qué define el actual panorama de los mercados?

1. La macroeconomia. De forma dominante el topicoiseudion es el consumo americano; la
probabilidad de que se desacelere de forma seveug yarrastre a la economia americana.
¢ Es posible una recesion? ¢ Qué significado tieGadanto puede crecer EE UU en el 4t07?
Y en 20087

La posibilidad de una recesion depende en grandaedil perfil trimestral del crecimiento.
Dado que no es regular, esta posibilidad exisét ciecimiento en su conjunto es muy bajo o si de
un trimestre a otro hay una severa desacelerabidonpodemos decir, que no vaya a producirse
“técnicamente” una recesién, pero si podemos indjga su incidencia estara acotada. ¢ Por qué?

Previsiblemente el 4t07 se cerrara con un crecimiénimestral anualizado entre el 1% vy el
1,5%. Los datos que tenemos hasta ahora (octultieadores de noviembre) parecen avalar este
escenario:

_ Los ISMs y encuestas regionales de momento sigpantando a desaceleracion suave.
Los dos ultimos, el Empire Manufacturing y la Feal Flladelfia, apuntaron a que continuaria la
expansion moderada. Es cierto, que el perfil deoamiatos dejaba algunas dudas (algo mas
inflacionistas que en el pasado y cierta tendetieiaempleo a perder fuelle), pero apuntaban hacia
la zona de expansion. En este sentido, creemotaquaete de la formacion bruta de capital fijo no
residencial no va a desplomarse (podria seguirscoguave crecimiento). Respecto a la parte de
inversion residencial, su aportacién al PIB segsiendo negativa, pero acotada (-1% trimestral
anualizado). No cabe mayor aceleracion de estepooc

_ El sector exterior sigue funcionando. La demattwl@dsia, Europa y el tipo de cambio del
US $ apoyan la marcha del sector exterior y sutapion al PIB. El gasto publico también.

_ ¢ Y gué pasa con el consumo americano? Hay ureeterque sigue sumando en positivo
que es la creacion de empleo, que se desacelam,spavemente. Ayuda adicionalmente el
mantenimiento de las rentas salariales. En negtgivemos el efecto de la restriccion crediticia que
prevemos se derivara de los problemas de las audatentidades bancarias. En cualuiger caso, el
indice de expectativas de la Universidad de Miahigen proxy adelantado del consumo) en octubre
y noviembre es compatible con un 4t07 en el quersumo crezca un 2% anualizado.

Para 2008: en nuestra opiniébn hablar de un 1,54taesn escenario extremo, salvo debilidad
permanente del consumo en todo el afilo. Nos incbsgmor un afio de menos a mas. Un afio en el
que el crecimiento se acercara al 2,0%. Existeaatof que puede empujar la confianza en el
crecimiento, que seria una caida del crudo qusteais2 a los precios de la gasolina (hoy por encima
de los 3%/galdn), que en nuestra opinidn, tieneadi@s probabilidades de producirse. Los precios
del crudo actuarian como una suerte de “estabdizadtomatico”. En nuestra opinion, en 2008
sumaran en positivo el gasto publico; en el pedosle€asos se compensaran el sector exterior (+) y
la inversion (-); mientras el consumo en su pagtseatvicios se mantendra relativamente estable. La
parte de bienes es mas bien una incognita. En plionse puede esperar un crecimiento entre el
0,45% y el 0,49%.



En cualquier caso hoy el mercado pone en preciopuin@a de riesgo ciclica que refleja los
escenario de crecimiento mas débiles (las sorpresgetivas estarian recogidas en precio en gran
medida).

2. Los mercados financieros. La clave del temor quaness viviendo tiene que ver con el
sistema financiero. ¢ Cuantas son las pérdidastalérean el mercado por la caida de las
hipotecas subprime? Publicaba la OCDE una estimat#olo que entendia podrian ser los
efectos de esta crisis: 300.000 mill. de $.

El mercado de la vivienda sigue siendo clave papicar la caida. Pero actia como mero
catalizador. El problema verdadero que nos enamiasaes que a través de vehiculos de naturaleza
diversa el riesgo se ha vuelto mas opaco y se Ipdifemado (mecanismos de apalancamiento). No
existe una certeza de en qué medida puede afectataaagente. No sabemos que agente tiene mas
riesgo. Las malas noticias es probable que comtieesl mercado inmobiliario. El mercado adn no
parece haber alcanzado suelo. En viviendas inisiatldato de 1,2 mill. de unidades aprox. choca
con el nivel del que viene >2,3 mill. de unidadeson el minimo al que puede llegar: 0,8 mill. de
unidades. Este minimo es el suelo alcanzado en 1968, 1981 y 1990.

La OCDE en su informe sefala que un 20% aproxasldnipotecas subprime podrian estar en
riesgo de hacer default. El detonante de esta aggedrian ser las revisiones de tipos. El afio que
viene se revisan 890.000 mill. de $ de subprimarwago de un 14% supondria 125.000 mill. de $
de pérdidas). Las hipotecas de riesgo inmediatamaejor que se revisaran en 2008 alcanzan los
475.000 mill. de $. La mayoria de las revisionegltén lugar en el 1t08. Por tanto, el 1t08 sera
fuente de malas noticias inmobiliarias.

Siendo un tema grave, probablemente esté encint mesa. Los vehiculos que han utilizado
estos activos ya tienen un mark to market ejecutadke da una ausencia de liquidez para
transacciones. Sus consecuencias son lo importAlue. enfrentamos a un periodo de mayor
restriccion crediticia. Esto de forma sencilla giga menor crecimiento (es mas dificil endeudarse
para familias y empresas; también mas caro). giaststo en precio? Creemos que si. El mercado ha
recortado sus expectativas de crecimiento para Epditejemplo, desde el 2,7% en junio al 1,5%.

La presion esta en los balances de las entidadancferas y en el tamafio de las posibles
pérdidas derivadas de esta crisis.

El mayor reflejo de este temor financiero lo tensran el comportamiento de la deuda soberana.
En especial de la de EE UU. El intensisimo flightguality esta llevando los tipos a niveles que
descuentan escenarios mucho peores que los deftamais pesimista pone encima de la mesa. La
sobredemanda de titulos por parte de entidadescifaras esta llevando las TIR a niveles
impensables simplemente hace tres meses.

El pesimismo empuja las TIR a los niveles actuateta curva $. En nuestra opinion es posible
que persista este escenario en el corto plazo,lperatural es esperar TIR mas altas a medio plazo.
Por dar una referencia: en junio el dos afios aamiestaba alrededor del 5%. Hoy esta en el
umbral del 3%. La curva fair deberia de llevarlo @acima del 3,70%-4,0% a final de 2008.

En la curva € los efectos de “arrastre” son intengmero menos. En cualquier caso, parece
recomendable seguir jugando duraciones cortad@aehorradores de la Zona €.

¢, Qué soluciones existen? La actual situacion ptetremte requiera, en especial en EE UU,
de la intervencion de la Reserva Federal. Es cutola economia no demanda de forma urgente
bajadas de tipos, sin embargo, las condicionesdipeas, asi lo requieren. Creemos que Si persiste
la volatilidad de los mercados, la Fed “atendea&’ peticiones del secundario y bajara 25 p.b. los
tipos el 11 de diciembre. Es posible que ademéselirso sea muy pragmatico, seflalando que la
Fed con esta decision esta primando la estabildtados mercados financieros antes que el
cumplimiento de su mandato respecto a crecimiemdlacion. ¢ Podria haber rebajas de tipos mas
alla? El mercado asi lo descuenta (25% en eneBD@®), pero dependera en primer término de la
estabilidad financiera y en segundo lugar de criecita y precios.



La actuacion de los bancos centrales es la heméanipie ayudard a estabilizar unos mercados
nerviosos, que incluso llegan a poner probabilidadke cierto riesgo sistémico encima de la mesa.
Como siempre, y es “normal”, el mercado exagera mrsepciones. Hoy las herramientas de
estabilizacion son mas potentes que hace afos.

3. ¢Y los mercados de RV? Los mercados de renta l@mabhan sido ajenos a este entorno.
Aumentos de volatilidad que en el caso del S&P dradacido al indice a la parte baja del
canal que viene dibujando desde el afio 2002, cueon®nzd la Ultima etapa alcista de
largo plazo de las Bolsas.

Las circunstancias no son exactamente las mismtxles los indices, y uno de los ejemplos es

el Ibex cuyo comportamiento no ha sido tan negativo

No obstante, en situaciones como esta, creemosmd@isealla de la volatilidad con la que
convivimos hay que tratar de ver que descuentam&sados y contraponerlo a logica actual.

Hoy vivimos una aversiéon extrema al riesgo. Lo tutaparece la RV; la RF parece cara.

La ultima caida de los mercados nos ha llevado extremo de valoracion entre Bonos y Bolsa,
de forma que asumiendo una reversion a la medi@sl@ltimos afos, tendriamos un potencial
superior al 10% en el S&P con un PER 08 de 14xflleoe Este escenario asume que no hay
expansion de multiplos.

Sin embargo, como es facil suponer, puede que estemando en algunas de las hipotesis, por
lo que debajo adjuntamos una tabla con dos esosnatidescrito anteriormente (de consenso, pero
ya minorado por nosotros) y otro mas extremo adrel €ual asumimos que la economia crece por
debajo de su potencial, llevando a los beneficeokd empresas a no crecer en el afio proximo.

La conclusidnsigue siendo que, mas alla de que estemos en mrem@ macro incierto para EE
UU, con la implicacion que ello supone a nivel mahda propia ortodoxia con la que las Bolsas se
han movido en los ultimos afios (no subiendo maslowgpue crecen los beneficios), evita que
podamos tener grandes retrocesos equivalentes licsante ciclo bursatil. Las caidas desde este
punto deberian de ser muy limitadas.

¢, Qué hacer? El mercado tiene elevadas probabitidielecbotar desde los niveles actuales, por
lo que en base a lo anteriormente comentado ne@acertado bajar la exposicion a renta variable
hoy. El no-respeto técnico a los soportes mencmsgdase del canal alcista iniciado en 2002)
podria traer caidas adicionales, pero limitadas @aon de valoracion. Este escenario lo
consideramos poco probable.

La recomendacion para el ahorro parece clara. levsados viven un periodo de convulsion y
miedo apoyado en el desconocimiento del verdadeeme@e de la crisis hipotecaria y sus efectos
colaterales: restriccion crediticia y pérdidas érsextor financiero. La huida hacia la calidad es
intensa, si bien los mercados estan en valoracgueso parecen caras.

Para el ahorro de bajo riesgo seguimos recomendamdfs carteras una proporcién de activos
monetarios predominante, combinado con aquellosig®rde bajo riesgo que han demostrado
solidez en este tipo de periodos.

Para la parte de ahorro de mayor riesgo, entendgo®ro es momento de bajar el riesgo de las
carteras. Al contrario, las valoraciones sugierag bay oportunidades en los mercados ante un
eventual proceso de estabilizacion. En cualquieo e entorno de mayor volatilidad nos hace
pensar en que las carteras, si deben de estatibénificadas.

Buscamos mejor grandes valores que pequefios. Segpnotegiendo las carteras de exposicion
al $. Seguimos buscando sectores que dependan rdenlas condiciones financieras. Y como
conclusion importantisima, destacar la necesidaguéeel inversor pueda seleccionar de entre todas
las gestoras, el producto que mejor se adapte esesidades.
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