Analisis de los ultimos retrocesos de los
mercados de renta variable durante el

segundo trimestre
-

La evolucién de la renta variable se ha caract#oizam las semanas centrales del
trimestre por los fuertes retrocesos, en la prad¢otalidad de mercados de renta
variable. Eldetonantefue el dato de IPC que conocimos el pasado mgscbl

de mayo, que se unié a las ultimas declaracioneprdsidente de la FED,
avisando de posibles subidas de tipos si “fueracésarias.

Llegados aqui cabe preguntarse como han evoluaoloadmercados de renta
variable durante el mes de mayo, el mas criticaroeéstre.

El mercado ha reaccionado con movimientos de idauglta situandose
finalmente en niveles anteriores al dato. El mogito ha sido nervioso y fuerte
a la baja, y ha producido un aumento de la valaili de corto plazo,
especialmente en Europa y en menor medida en Estddados. En los
mercados del viejo continente es mas que probalde pgrmanezcamos con
variaciones diarias de mayor importancia que las lgasta ahora estdbamos
acostumbrados a ver, es decir, tendremos volatéslauperiores. Esto significa
qgue las carteras, con la misma composi¢e@mdran mayor volatilidad. Por
ello, si estas carteras estan acorde a sus peatéleiesgo, no aumentariamos la
posicion en renta variable, para no afadir mayasisdde riesgo (es decir, no
promediariamos).

Las caidas, tanto semanal como diarias ocurrideentbumuchos dias del mes
de mayo, han sido estadisticamente superiores%aldiblas observadas en los
dos ultimos afios. Una primera conclusién es qubgiemente el mercado a
corto plazo pueda tener un rebote.

¢, Qué fundamentales tenemos? ¢ Es esta caida pacagaese? Mas alla de los
efectos de corto plazo, los fundamentales no cambi mercado ha
interpretado: mayor inflacion, tipos mas altos,ideacia en el crecimiento
econdmico y menor crecimiento de los beneficiogesjns.

La realidad es que observando graficos de estimesialecrecimientos de
beneficios de las empresas cotizadas, se puede comprobar, dejps de
producirse rebajas de estimaciones para este afiprpximo, en Europa, tras
las dltimas presentaciones de resultadegstan revisando al alzg en Estados
Unidos continta esperandose mas de un 10% de oeetininteranual.

Dentro de los datos macro de EEUU, la publicac&dIC americano ha tenido
una negativa repercusion en los mercados finargieronque en opinion de
muchos analistas ha sido desproporciondda. inflacion subyacente se
incrementd una décima respecto al consenso de as#édis (2,3% en tasa
interanual),desatando una fuerte presion vendedora en las botsa nivel
mundial. ¢Por qué?Bernanke, en sus recientes declaracionaigjaba
vinculadas las subidas de los fed funds con la neaad de controlar las



presiones inflacionistas, lo cual ha suscitado preopacion ante el dafiino
efecto que podria generar sobre el mantenimiento Heiclo econémico No
obstante, desde Inversis Banco no compartimoste&sti&a. Por un lado, todavia
no hay razones para subir los tipos de interésatrde no existe ningdn motivo
macroecondmico que haga cambiar la vision posdelamomento econémico
americano que poseemos.

Alguno de los argumentos en lo que lo fundamentasons

1 No deberia sorprendernos que el elevado precioaslematerias primas
pudiera generar algun efecto de segunda ronda ®rtakas subyacentes.
Ademas, no hay que olvidar que la demanda consreralo fortisima, dejando
cierto margen a los productores para la fijacidétoderecios.

1 La creaciébn de empleo, como base del mantenimiggio consumo
americano, continta siendo fuerte.

| El dato de actividad no manufacturera ISM se maatiampliamente por
encima de 50 y por tanto no sugiere un freno bruscoel crecimiento
americano.

| Los datos de confianza empresarial y del consunsmren arrojando cifras
positivas.

1 La desaceleracién del sector inmobiliario estadkiesuave y controlada.

¢, Qué conclusiones extraemos?:

| Reafirmamos el nivel de 5,0% como techo del tipoirdervencion. No
obstante, una subida de 25 p.b. tendria un impaatginal.

"1 El crecimiento en 2006 serd de mas a menos, pero meniendo tasas
interanuales cercanas a las del pasado ejercicio.

1 Aungue estimamos que la tasa core podria estaopagks durante la primera
parte del afio, estimamos que, en linea con la eesacion econdmica, se
modere en el 2s06.

| Las valoraciones de las bolsas son positivas pesar del repunte de los tipos
de interés nos permite mantener expectativas deslgirelice americano S&P
cierre en el entorno de los 1.400.

| La deuda americana tiene valor.

1 El IPC de la Eurozona, en linea con las previsionedel BCE, se
incrementd hasta el 2,4% siendo el componente de la energia el que mas
impacto ha tenido en su resultado final. Parece pocbable que a c/p se situe
cerca del objetivo del 2,0%. Por tanto, el Bancotfa¢ debera continuar
endureciendo la politica monetaria, aunque su final estara en funcion de la
cotizacion del euro.

| El Banco de Inglaterrapublico las actas de su ultima reunién, en la degl
invariable el tipo de intervencion en el 4,5%. Ri@sgurioso las diferencias
existentes entre los diferentes miembros del condé€los cuales 6 votaron
mantener, 1 reducir y 1 incrementar el base rafrésopina el mercado?
Descuenta una subida de 25 p.b. en 2006 y otrguaéintensidad en 2007.
Muchos gestoresstiman que el Banco Central no movera los tipos deterées
este afo A pesar de la evidente mejora ciclica, seria peligroso endurecer
las condiciones monetarias. Los grandes catalizadsam:

| El desempleo se encuentra en el nivel mas elevadtsdiltimos 3 afios



1 La inflacion se mantiene dentro de los rangos d&l(B,0% general y 1,3%
subyacente)

1 Los precios de la vivienda se estan recuperand@%4¢-2n abril) y se aprecia
un nuevo incremento de los créditos hipotecarios

| La produccion industrial se esta recuperando yedln los costes laborales
unitarios deberian moderarse

1 La inversion empresarial continda siendo débil

Un dato que tranquilizé un poco a los mercadosaraerlos ultimos dias del mes
de mayo, fue la segunda revision del PIB del 1T9&EUU, que ha resultado
por debajo de las estimaciones del mercado, aunqueor ello negativo al
situarse por encima del dato de la revision anmtesid% vs 4.8%. Por la parte
de precios, el deflactor del PIB y, lo que es nmésrésante, la subyacente han
mostrado un buen comportamiento manteniéndoseravekes estimados, 3.3%
y 2% respectivamente.

Por partidas, el desglose ha sido en general biBnban producido caidas en
las partidas de consumo privado e inversion exerd@. La aportacion positiva
ha venido del lado de las exportaciones que cre@nde lo previsto y mas que
las importaciones, lo que supone una buena conidbal PIB.

La economia americana crece fuerte, aunque estandatpodria dar indicios de
ligera moderacion en el crecimiento de cara a fileahfio. Como propulsor de
esta moderacion debemos mirar al mercado inmabiliamericano donde
vemos como se ha producido un fuerte incrementdosninventarios de
viviendas no vendidas, lo que limitara ademasakimento en los precios de las
mismas. Optimismo en cuanto a las tan temidasgmesiinflacionistas al ver
como en precios se mantiene la contencion. Ladaadé precios nos puede dar
alguna pista de cara a la evolucion del deflacercdnsumo, variable que la
Fed vigila de cara a una futura actuacion en naathritipos.

Concluyendo y como siempre y, después de un monimieiolento, es
momento para mantener la calma. No aumentar la sartable de carteras ya
construidas (con estos niveles se aprovecharaa eliperacion del mercado y
evitaran sustos mayores, caso de producirse). fata clientes con perfil
agresivo y con facil movilidad de corto plazo (yacomo se suele hacer en
SICAVSs), aprovechariamos para tomar posicioneshf@Eminversores nuevos).
Por lo demaso caer en la tentacion de vendelCreemos que los fundamentos
del mercado se mantienen y el activo Renta Variasiee siendo el mas
recomendable.

A pesar de todos estos movimientos de ida y vuelteomportamiento durante
el aflo en los diferentes mercados internacional@esitivo.
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