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2004 Y PERSPECTIVAS 2005

" .en el 2005 las inversiones empresariales se mantendran fuertes, ayudadas por la mejora de los margenes
de beneficios y el acceso a una financiacion barata. Ademas, los consumidores recibirdn ayuda en forma de
creacion de empleo, y posiblemente bajadas impositivas, pero aln asi, se ralenlizara algo el consumao priva-

do..."

| afo 2004 ha dejado muy buen sanor de boca a los

invarsores, y los expertos prevén gue en el 2005 vuelva

aropetirse este compartamiento pero de forma un peco

mas moderada, Veamos cudl ha sido el comportamiento
de las diferentes zonas geogréaficas:

Furopa Fmergente ha sido la zona méds rentable del afo y al
igual gue ya ocurrié con el afio 2003 ha crecido muy por encima
de la rmedia global.

Las bolsas de la zona euro obtuvieron una rentabilidad de dos
digitos, destacando el comnortamiento de pequena y mediana
ermpresa segUn su capitalizacién bursatil.

Dentro de la zena americana destacan los paises latinoamerica-
nos. H buen comporlarmiento que estan teniendo los mercados
de Latinoamérica se apoya en la recuperacian econamica que
eslan viviendo estas paises. Por primera vez en siete anos, todos
los paises latinpamericancs tendran un crecimiento positive.
Las reformas realizades por los distintos gobiernos de la zona,
asl como los acuerdos comerciales regionales © internacionalées
alcanzades a lo larga de 2004, apoyan ese aecimiento.

Los mercados asiaticas no han lenide un ano muy pesitivo. Esta
regidn es la gue mdas ha sufride por los elevados precios del
crudo y atros recursos minerales de la que es importadora. Las
dudas sobre la marcha de la economia china también pusieron
freno a los mercados.

La mejora de la renta variable se ha sustentado en la recu-
peracion de la principal economia del mundo, EEUU, y en la
mejora importante de los resullados de las grandes compafiias
cotizadas. Las empresas, después de los gjustes realizados en
7001, 2002 y 2003, confirmaron las buenas expectativas que

se tenjan. ¥ una vez confirmada la recuperacion, la pregunta
05 jque nos espera para este 2005 después de dos anos de
subidas generalizadas? El alto precio del crude, la situadién
de las divisas y un cierto enfriamiento econémico invitan a ser
mds selectivos a la hora de tomar posiciones en renta variable,
Vamas a ver que opdones lenemos segln las tendencias eco
némicas y perspectivas para el afo 2005 en las principales dreas
geograficas (EEUU, Europa, Japén, China y América Latina),
para posteriormente analizar brevemente la evolucion de los
precios en dichas zonas, la situacion de los mercacos financie-
ros v el previsihlemente comportamiento.

Vamas a comenzar a analizar EEUY, donde las notas mas
importantes de su economia son:

Fortzlecimiento de la actividad empresarial y de las inversiones
duranle 2004, con cierta desaceleraciéon durante los dltimos
Meses y con un consumo privade gue sigue generalmente
fuerte, si bien se ha ralentizario algo la parte de los bienes dura-
deres. Este arecimiento del consumo se ha sustentando en dos
pilares: un crecimienta de las rentas personales disponibles, que
es insuficiente y por ello ha aumentado el endeudamiento de
los hagares y en la creacion de emplec, que empieza a arrancar,
al igual que las exportaciones, las cuales se han aceleradn, pero
lo han hecho aun mas las importaciones.

Tode esto rios llevara de forma muy probable a que en el 2005
ias inversiones emprasariales se mantendran fuertes, ayudadas
oor la mejora de los margenes de beneficios y el acceso a una
finandiacion barata. Ademas, los consumidores recibirdn ayuda
en farma de creacion de empleo, y posiblernente bajadas impe-
sitivas, pero aun 2si, se ralentizard algo el consumo privado. [
sactar exterior sequira restando a la aclividad de la economia a
pesar de la bajada del délar.
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economia y empresa

costes y recstructuraciones. Pero estas mejoras no se han visto
reflejadas en las inversiones empresariales,

La debilidad del mercado laboral v el bajo crecimiento de los
salarios ha restringido el consumo. Esto, a pesar de que se
han registrado también ganandias patrimoniales via inversionas
inmobiliarias, pero no han sido suficientes para mantener
consuamo.

Al large del 2005, es previsible que:

La situacion fiscal de Alemania, Francia e ltalia deja poco mar-
gen para estimular las economfas, pero las empresas estan
mucho mds saneadas gue hace 3-4 afios, y su renltabilidad ha
mejorado y ademas, na es prabable que el consumo privado se
tortalezca notablemente, y la demanda externa sequira siendo
un punio clave.

La fortaleza del Euro es un relo para las companias exporta-
doras, pero supone un fuerte incentivo para intensificar las
reformas.

Espana sigue mostrando una demanda interna muy fuerte, lo
cual sequird sucediendo en  2005.

Una de las zonas que mencs alegrias nos ha dado durante
este pasado 2004, ha sido lapén, pero ¢ por qué lo ha hecho?,
Las principales razones pueden ser que Japon ha sufrido un
relroceso en su actividad econdmica durante los Gltimos dos
trimestras. Detrds de ello ha cstado un ajuste de las inversiones
no residenciales gue habian crecido excesivamente, retraceso
de las exportaciones, sobre todo debido a China y el efecto de
la subida del precic de petrdleo.

A pesar de esto, el consumo privado se ha mantenido fuerte
durante todo este pericdo v los beneflicios empresariales no
dejaron de crecer a pesar de la ralentizacion de la economia. El
problema de la detlacidn se esta superando poco a poco.

Con este panorama, los analistas estiman que, a partir de este
momento en Japon;

El retraceso parece diferente al de los dkimes 10 afos al no
incluirse el consumae privado. 1 a relativa fortaleza de la deman-
da interna de Japdn le diferencia del escenario curopes,

La demanda de China y EE.UU ha vuelto a tirar, lo cual estimu-
‘ard de nueve las inversiones no residenciales.

Las empresas en el sector real de la econormia v los bancos se
hart ido reestructurando suslandalmente en los Gltimos afios,
cosa que estad detras de gran parte del crecimiento de los
beneficios que serdn clave lanlo para la economia como para
los mercados.

En China se ha producido una pausa ciclica moderada durante
los tltimos & meses. Se debilitan las inversiones fijas, pero no
los sectores de la economia que eran el objetivo del gobierno:
la construcaidn y el acera.
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El consuma privada sigue fortaleciéndose, las inversiones direc-
tas hacia China siguen fuertes v la inflacion se ha moderado
tltimarnente debido a una reduccion de los precios alimenti-
cios, que pesan alrededor de un tercio del indice y por subven-
ciones del gobierno.

El 29 de octubre el gobierno subid el tipe de referencia para
los bancos (tipo de depdsilo & 1 ana) con 25ph a 2,25%.
Peto lambién eliminaron el "techa” para los tipos que pueden
cobrar los bancos.

Para este afio, en China, se estima que:

| a economia probablemente crecerd alrededor de un 8%, en
vez de un 9%.

Existira un triple “colchén” en forma de un consumo privado
fuerte, exportaciones poco dependientes del ciclo econdmico
global y un probable supcrdvit presupuestario para esle ano,
que podria destinarse a inversiones en instalaciones eléctricas
y sisternas de transporte.

El precio del petrdlea y las materias primas constituyen un
problema para los margenes de beneficio, pero no pare la
inflacion.

Los sectores con mas potencial serdan probablemente el con-
sumo, sectores exportadores en general, energia y seguros
de vida.

Con referencia a América Latina, vamos a lener en cuenta
Brasil, donde se ha producido una recuperacion fuerte este
ano. Es decir el PIB real esta creciendo por encima de 6%;
ralentizacién de la produccion industrial en meses recientes
por China y olros paises; mejora de |a halanza comercial via
exportaciones; e incremento del superavit del sector piblico
y reduccion de la Deuda Puablica ademas de las inversiones
extranjeras directas en el pais, lo que conlleva fiujos de capital
hacia el pais.

Brasil se encuentra cn una especie de “circulo virluaso™ por
el momento, donde el aecimiento de la economia se sequira
lraduciendo en crecimiento de los beneficios de las empresas,
ademas, la valoracién del mercado es relativamente favorable,
segun medidas como PER fwd, Price-to-hook, ROE, y rentabili-
dad por dividendo v la divisa parece infravalorada.

Respecto a los datos de inflacién a nivel mundial, hay gue des-
tacar gue la recuperacién econamica mundial, junto con el alza
del precio de petrdleo ha supuesto un repunte de la inflacién
general en EE.UU. y Europa. Si a esto restamos el componente
de energia, la lendencia es mucho menos acusada. Lz eviden-
ci2 esta siendo que una parte muy reducida de la subida del
precio de petrdleo y olras materias primas se traslada a los
precios finales.

En EE.UU. el grado de competencia y las importaciones de Asia
maoderan |a inflacion, mientras que en Europa lo hacen la bajs
actividad v {a forlaleza del turo
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Lz Reserva Federal esta en un proceso de “normalizacion” de
su pelitica menctaria, pero serd un proceso muy lento, v a la
menor sefial de problernas para la ecanomia se interrumpird.
Toda esta calma es porque la economiz esta todavia lejos de
su limite de capacidad vy la inflacién csta controlada. El alto
endeudamiznto de los consurnidares también introduce riesgo
de una politica excesivamente dura.

En la Zona Fur, el debate esta empezando a locar la posibili-
dad de una bajada de tipes, aungue el mercado sigue descon-
tando subidds.

Los faclores fundamentales gue se han situado detrds de la
renta variable internacional han diferido sustandialmente del
pasado, ¥ son:

El ciclo ccondmico sigue siendo importante para el "tep-line”
de las empresas, pero los beneficios se han hecho menos
ciclicos que antes y esto refleja medidas, sin precedentes, de
reestructuraciones y reducciones de costes en ambos lados del
Atlantico y en lapon.

icla se manifiesta en incre-
mentos de la productivicad y reduccién de los costes unitarios,
que a nivel macroeconomico se lraduce a poca creacion de
empleo.

Desde el punto de vista de los (ltimos anos — después del
pinchazo de la burbuja bursétil - las cconomias y los mercadas
pasaran canceplualmente por 3 fases:

1. Restructuracion y mejora de los margenes de bene-
ficia.

2. Expansidn corporativa (primero via inversiones en
equipn, después via expansion de plantilla) v erecimiento
del “top-line”.

3. Endeudamiento corporativa y apalancamiento finan-
CiBMm.

Descle esta éptica EE.UU., con probabilidad esta en la fase 2),
Eurcpas en la 1), mienlras que lapan esta entre la 1)y la 2).

Llegados a este punto cabe hacerse la pregunta de que fase
es mejor desde el punto de visla de beneficios. Para algunos
bances, la fase 2) ¢s superior 3 la 1) porque implica una expan-
sion duradera. Muches expertos discrepan, porgue no ven la
sostenibilidad de la expansion estadounidense.

Eurcpa ciertamente esta detras, pero el potencial de incremen-
tar la eficiencia es mayor.

A los analistas sigue gustando Europa més que EE.ULL. por
metivo de:

Su pasicion retrasada en el cide de 3 fases, cosa que implica
potencial de incrementar bengficios via mejoras de |z efiden-
da.
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Las valoraciones que son mids favorables en Europa que ¢n
EE.ULL tanto a nivel general camo por seclores.

Por la ausendia de grandes desequilibrios maco.

Gusta también Japén per su posicién entre la fase 1) y 2)
donde el incrementa del “top-line” se une con mejoras de la
eficiencia. Su situacion ciclica que parece mas sblida que en
recuperaciongs anteriores (que han resultado scr falsas) y por
una demanda continua de China y Occidente.

La divisa ha sido el factor diferencial en un afio plano y sin vola
tilidad hasta los dltimos meses y por tante, el efecto valoracion
se dejd ge notar tras las elecciones, pero el efecto divisa ha
sequido primando la inversion en Furos.

En el plano sectorial, 13 logica “fundamental” se ha acabado
imponicndo.

Utilities se henefician de los bajos tipos y de [z apertura de
mercacos (caso alermén.

Telecomunicaciones, por fin recoge parte del potencial gue
fenia.

Industrial sube gracias a la reestructuracion empresarial.

Farmacia y Tecnologia acaban pagando los altos raties a los
que cotizan.

[l sector energético se beneficia del predo del cudo, pero el
riesgo es muy elevado.

Con la excepcion de las petroleras, la mayoria de los grandes
valores europeos no se encuentran entre los que méas han subi-
do, lodo lo contrario que en el caso espancl donde Telefonica v
BBVA, han permitido que el Ibex lo hiciera mejor que el resto de
indices del continente. En los altimos 2 anos, la valoracién rela-
tiva del mercado americana [rente al europen ha aumentado,
sin embargo, el “momenturt de beneficios” parece favorecer
al mercado americano. Actualmenle el aedmienic esperedo
es similar en el S&P 500 que en el Dow Jones Stoxx GO0 vy
que en les dltimos 2 anos, lz valoracion relativa del mercado
inglés frente al aleman ha aumentado. Las estimadaones de
crecimiento de beneticios en Alemania se mantienen estanles
(por encima del 10%), mientras que el Reino Unido ha visto
disminuir con fuerza las suyas.

Para concluir, los mercados mas inleresantes son Alemania,
Japdn y Espana, por crecimicnto de bencticios, valoracion rela-
fiva y como censecuencia del modelo de eleccion. Desde un
punto de vista sectorial, las valoraciones san ligeramente mas
favorables a Europa.

Par sectares, finanzas, telecomunicadenes consumo ciclico e
industrial serian por los que apostariamos.
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