EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE DESPUES DE LAS

ULTIMAS CAIDAS.

Los mercados de renta variable cierran el mes bieeri@ y empiezan marzo con una fuerte
correccion. Las rentabilidades obtenidas, que hast@iados del mes de febrero calificAbamos
de extraordinarias, a la vez que de dificil contdad, se han confirmado como tales. Incluso, se
podia anticipar que no habiendo un catalizador\asta que pudiera desencadenar un mercado
bajista, si éste apareciera y daba inicio a laacd@llos mercados, ésta seria mucho mas intensa
de lo que inicialmente se esperaba. Todo el merestia en el lado del optimismo y por tanto,
frenar la caida iba a costar algo mas, al menasiita.

Analisis de la caida. ¢ Qué factores la han inicia@o

Hay varios catalizadores concatenados:

1.

Una serie de decisiones por parte de las autosdatdeas destinadas a evitar parte de los
movimientos de capital y flujos monetarios mas esfa¢ivos y que han provocado un
severo recorte en uno de los mercados de modanta wariable china. Una caida
superior a finales de febrero en un dia, del 9%, \ane precedida por dos elementos
CUriosos:

a) Una caida a principios de febrero del mercado ¢hialgo menos intensa pero
sorprendente), que fue provocada por las palabzasnd de las personas mas
influyentes en circulos financieros, al hablar slesrevaloracion”, “calentamiento
exagerado”.

b) Una aceleracion de los flujos de entrada en Chana ipvertir en Renta Variable,
que ha provocado cierto embotellamiento. Hay quar dpie China, con una
volatilidad (30 dias) del 50% para el Shenzen Ben&lo una reaccion acorde a
su nivel de volatilidad. EI MSCI China se ha comi@do de forma mas tranquila.

Discurso de Greenspan en Hong Kong cuyos maticegarcialmente contradictorios

con el discurso de Ben Bernanke en el Testimonimptuwey Hawkins. Greenspan, en él
introduce la posibilidad de que la economia amedozayera en recesion en el cuarto
trimestre del 2007. Se cuida, por supuesto, der dpm ésta no es la prevision del
mercado y de que pudiera no producirse, pero haupmado la palabra recesion.

Ademas hablo de que los margenes empresarialesmna erecer mas.

Si todo esto lo hubiera dicho el mejor gurl de m@éos no habria tenido tanta trascendencia
como la que ha generado el hecho de que sea ebaytesputadisimo jefe de la FED.

3.

4

Datos macroecondmicos: Un mal dato de Capital Goqde pudiera ser el primer
augurio que diera pie a las previsiones de Greenspdemas del dato de ventas
minoristas, por debajo de lo previsto, el Libro dg&i que revelaba, que aunque el
crecimiento se mantiene sostenido, se ha frenadargs regiones estadounidenses o la
revision a la baja del PIB de EEUU.

Sentimiento del mercado.

El mercado venia desde mediados de febrero, eghitien signo que incomodaba a muchos
inversores. Asistiamos a una cierta preferencidgpoalidad. Subiendo el petroleo, los bonos
han subido. Han dejado de preocupar la inflaci@regimiento acelerado de EEUU para
preocuparnos de una repentina desaceleracion amarycde eventos geopoliticos.

5. Otro factor que ha desatado la cautela en laa$mundiales es la crisis hipotecaria en los
EEUU. El repunte de la morosidad en EEUU en emdtirimestre de 2006 y la quiebra de
New Century y Acredited Home Lenders, entidadesnbaidas al negocio de hipotecas de



alto riesgo, ha sido lo que ha desatado la cawgrlaspecial en el sector financiero, con gran

peso en los indices mundiales, que han registragoriantes caidas en las uUltimas semanas.
Se teme que esta debilidad sea la primera sefiahaalesaceleraciéon del consumo y, en

definitiva, del crecimiento estadounidense, ya gjusbonsumo supone casi tres cuartas partes
de la economia norteamericana.

- ¢Qué consecuencias pueden sacar de todo esto lagigores para la gestion de sus
carteras?

Todos estos elementos no hacen descarrilar lasttipas de mercado. La macro apunta a
suave desaceleracion economica, pero no a recdsiéempleo ahora cobra relevancia
extrema. También se sitlan en el centro del escef@s expectativas de beneficios
empresariales. Las valoraciones han corregido petda exageracion de mediados de
febrero. Esperamos que el mercado quede algo tdelbiligane en volatilidad y conforme
recupere la confianza, en el medio plazo retoras aubidas, pero por el momento, la mayor
volatilidad y el sentimiento negativo pueden pesar.

Si repasamos los dos ultimos eventos de volatilgagera, que fueron en mayo del afio
pasado y en septiembre de 2001, interesa sefiaasi gXistiera una tipologia, habriamos de
decir que febrero de 2007 tiende a parecerse mmag/a de 2006 que a septiembre de 2001.

Septiembre 2001

11 Septiembre —21 Maxima caida N° de semanas de
septiembre diaria recuperacion
S&P 500 -7% 4.9% 1 Semana
DJ STOXX 600 -11% 5.8% 1 Semana
IBEX 35 -10% 6.2% 1 Semana
Mayo 2006
10 mayo — 14 junio Méaxima caida | N° de semanas de
diaria recuperacion
S&P 500 -71% 1.8% 12 Semanas
DJ STOXX 600 -10% 3.0% 14 Semanas
IBEX 35 -12% 2.9% 8 Semanas

Con ello, seguimos pensando que 2007 sigue siemauio de Bolsa. Seguimos pensando que
las bolsas terminaran teniendo revalorizacionedodedigitos, aunque no exentas de momentos
como el actual en el que los mercados corrigered drastica. Para inversores de largo plazo,
la recomendacion sigue siendo mantener. Para onesrgnas inquietos, nos parece conveniente
reducir el riesgo de las carteras a través de @momexposicion a Bolsa y sobre todo, activos de
mayor riesgo. Para inversores que estén pensandentar en mercado, las caidas son

oportunidades de ir construyendo carteras, aungudiercha moderada y sin prisas.
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