FIN DE SEMESTRE Y LLEGADA DEL VERANO EN LOS MERCADOS

Estamos muy próximos al conocimiento de los datos de cierre del primer semestre del año, debemos hacernos una reflexión de la situación que tenemos en los mercados financieros y qué posibilidades tiene el inversor de cara al verano, época muy temida por todos y además hemos de tener en cuenta los malos datos que nos precedían. 

Ante esta situación, vamos a realizar el análisis en las diferentes áreas geográficas:

Mercado Americano  (EE UU)
· Jornadas clave las últimas del mes, en materia de datos, para los datos macro de la economía americana:

· El sector industrial, con la gran cita de ISM manufacturero: el dato (44,8 final, contra 44,9 est. y 42,8 ant.) confirmó las buenas señales de los indicadores previos. Repunte en precios (50; ¿subida crudo?), producción y empleo (43). Sólo desluce el dato, el componente de nuevas órdenes: zona de contracción (49,2). El mercado “compró” el dato por: (1) seguir por encima de 41,2 (apuntaría a la recuperación de la economía “en su conjunto”); (2) el “tono positivo” de las declaraciones del Ore: “la actividad sigue contrayéndose pero a menor ritmo y con tendencias alentadoras de los indicadores”; “7 de las 18 industrias han reportado beneficios en junio”; “sigue la reducción de inventarios”. Habría que puntualizar: la mayor parte de esas 7 industrias están relacionadas con las Materias Primas (excelente segundo trimestre), y la reducción de inventarios es aún menor. Recuperación sí, pero gradual.

· Desde el consumo, decepción del Conference Board (49,3 dato final, 55,3 est. y 54,9 ant.): empeora la visión de la situación actual y de la futura por la doble vía de las condiciones empresariales y el mercado laboral. Ojo por el buen pronóstico de este indicador de las vueltas en  la tasa de desempleo, aún no a la vista. Según el comunicado oficial: “las expectativas sugieren menos condiciones negativas en los próximos meses más que un rápido crecimiento”. 
· Por el lado inmobiliario, cifras que marcan suelo: tanto el SP Case Schiller, como las Pending home sales. Malas cifras no obstante desde el gasto en construcción.
· ¿Y el empleo? Colofón a una semana corta, la última del trimestre que dejó malas sensaciones: -467k empleos destruidos (peor est.) y pesimismo en las declaraciones. La parte salarial también dejó claro que NO existen presiones inflacionistas desde el lado salarial (2/3 IPC subyacente se explican por los CLUs). 
ZONA EURO y REINO UNIDO

· Semana de BCE y de datos finales de PMIs. Trichet no tuvo una intervención con grandes sorpresas: (a) el BCE no espera bajar los tipos en el c/p (si bien no se cierra la puerta a posibles bajadas); (b) el BCE espera la recuperación para la mitad de 2010; (c) no existe riesgo de tensiones inflacionistas, ni siquiera, tras las últimas medidas. El posicionamiento del BCE contrasta con el del Riksbank sueco que por sorpresa y ante la debilidad económica y la persistencia de tensiones en el mercado de liquidez y crédito (el efecto “báltico”) decidía bajar los tipos al 0,25% (suelo técnico), aumentar las medidas de inyección de liquidez y sugerir que los tipos NO se moverían hasta otoño de 2010.
· Tras la subasta de liquidez del BCE de finales de junio, en los datos de liquidez tenemos que la M3 sigue creciendo a un ritmo mínimo, inferior al esperado. Junto a la M3, la estimación de IPC de junio de la Zona Euro que apunta a la esperada entrada en terreno negativo (-0,1% vs. -0,2% est.). El dato técnico: la M1 crece, la M2 y la M3 se desaceleran.
· En cuanto a Reino Unido, saldo mixto de los datos: peor cifra final de PIB 1t, con avances en la recuperación de precios inmobiliarios y la confianza del consumidor (en máximos de 14 meses). Próxima semana: BOE.
JAPÓN

· Final de mes marcado por la publicación del Tankan, que mejoró en relación con los datos del trimestre anterior, quedando por debajo de las estimaciones en las referencias más seguidas, las manufactureras, y limitándose la mejora a las grandes empresas. Por tanto, el principal indicador japonés sigue apuntando a recuperación anémica para una economía que en el primer trimestre vio caer el PIB un 8%.

EMERGENTES

· China: publicó el PMI manufacturero. El dato se situó marginalmente por encima del anterior (53,2) y en la parte baja de la media de respuestas de la (escasa) serie temporal durante el periodo de apogeo de la economía china. El dato siguió dando alas a las tesis de mercado que hablan de “motor propio” e “independencia” para a dinámica china. La parte industrial ha funcionado. A tenor de los comentarios de los dirigentes chinos, ni ellos mismos otorgan continuidad clara a este escenario. No seremos nosotros quienes les quiten la razón, en todo caso hay que recordar que el impulso fiscal ha resultado determinante y, además de los beneficiarios internos, los países claramente empujados por esta dinámica han sido los exportadores de MM PP.
·  Únicamente.  Corea del Sur y Brasil publicaron sus datos de balanza comercial: muy interesantes, ¿por qué? El primero sueles ser proxy  de la producción industrial (cliente), el segundo suele ser proveedor de MM PP a otros productores. En ambos casos las lecturas de los datos de exportaciones resultaron reveladores: China es el gran motor de la recuperación del comercio en estos dos países; EE UU recupera terreno desde niveles ínfimos y la mayoría de la Z€ sigue en terreno de NO recuperación. La visión de estos datos apoya una visión partida: China aguanta con motor propio y empuja a países como Australia, Brasil, Korea del Sur, Taiwan, Hong Kong. EE UU rebota desde niveles mínimos y la Zona € no se recupera.
RENTA FIJA

· Semana de transición en la curva americana (tras las ganancias de la anterior). Mientras la alemana ganó en todos los tramos. La curva americana sigue siendo más apuntada que la europea. En EE UU los cortos permanecen más bajos por efecto de la política monetaria; mientras los largos aparecen más apuntados por las emisiones “masivas” de treasuries. En Alemania, Trichet y Weber anclan los cortos por encima de los americanos (tipos al 1%) y los largos permanecen más bajos (¿desconfianza crecimiento futuro?). En este entorno parece que la tendencia de los bonos de largo plazo (subidas), podría tener cierta continuidad en la Zona €. Pero necesitaría de datos de coyuntura débiles en Alemania y Europa; que el pesimismo respecto a la RV se asiente temporalmente en los mercados y que EE UU no sature al mercado con sus subastas (esta semana 73.000 mill. de $).
· El crédito corporativo ha dejado de mejorar al ritmo al que lo hacía en pasados meses. La mayoría de los diferenciales están en niveles pre-Lehman, lo que sugiere posibilidades de mejora a plazo mucho más moderadas. En todo caso los flujos de emisión y compra siguen resultando muy intensos por lo que en el c/p no descartamos que los diferenciales vayan más allá de los fundamentales apuntan. Recomendamos no tomar más crédito corporativo (esperar ampliaciones puntuales o primarios) y sustituir la fuente de alfa por productos de riesgo intermedio alternativos.

DIVISAS

· Los diferenciales de tipos cortos siguen jugando, en un entorno de optimismo, en contra de las divisas de menor rendimiento. Si además coinciden con divisas de referencia, la debilidad estructural (posiciones de equilibrio más débiles de las que sugieren los modelos fundamentales) podrían arraigar en el imaginario colectivo financiero. Esta tesis favorece la situación de un dólar relativamente más débil de lo que esperamos (banda de referencia 1,20-1,40).

MATERIAS PRIMAS

· Final de mes netamente bajista en el crudo, donde la puntilla la dio el dato de desempleo norteamericano, si bien desde primera hora de la mañana del jueves el crudo venía cayendo. El optimismo acerca de la subida del crudo parece que en el mes de junio se ha tomado un descanso (>2% de subida en el mes en contado Brent). El menor optimismo sobre la intensidad de la recuperación en EE UU ha venido a poner freno a una subida que hasta el cierre de mayo acumulaba un +59%. El rumbo del crudo sigue dependiendo de la animosidad financiera, en la medida que el resto de parámetros de consumo, perspectiva de la AIE, datos de inventarios, consumo en EE UU, no respaldan la continuidad en la subida.
· Como elemento importante señalar que el GAS NATURAL sigue su pauta de descensos acusados (desde el mes de julio de 2008 todos los meses con excepción de mayo se han saldado con pérdidas abultadas). El exceso de suministro, el hecho de que los depósitos e inventarios estén a punto de llegar a niveles de saturación, la falta de demanda en determinados mercados y el exceso de oferta, ponen un peligroso cocktail encima de la mesa que requiere de extrema precaución a la hora de tomar posiciones direccionales. Todas las ganancias de mayo se han perdido en junio y lo que va de julio. ¿Perspectivas de futuro? Insistimos, inciertas. La tradicional correlación con otros proxies del petróleo aparece incluso “rota”.
LAS BOLSAS
Con todos estos datos ¿qué puede esperar el inversor?
· El comportamiento durante estas fechas de las materias primas ha provocado que, por sectores, tanto en EEUU como en Europa, el peor comportamiento lo haya tenido el sector de materiales básicos. Se confirma el sesgo defensivo con la farma y las telecos en la parte de arriba

·  A nivel empresarial han sido fechas de escasas noticias. Cabría destacar la posible venta de YPF por parte de Repsol y los movimientos en el mercado de móviles británico al que tendremos que estar atentos en las próximas semanas.

·  Los datos macroeconómicos siguen teniendo un efecto notable en el comportamiento de las bolsas (desempleo, confianza, etc.). No obstante, el menor volumen que estamos viendo invita a pensar que en la anterior caída los inversores dejaron sus carteras ya estructuradas. 

· Nuestra opinión no ha variado. En las caídas del mercado debemos de aprovechar para seguir construyendo cartera de forma táctica y poder aprovecharnos del actual mercado lateral.

· Comenzamos la “peor” estación estadísticamente hablando de la renta variable. 

· Existe una máxima en la estadística de los mercados: Compra en Octubre y vende en Mayo. 

· Analizados los retornos del S&P500 desde 1969, entre el periodo de Noviembre a Mayo, la rentabilidad media es del 7,5% y entre Junio y Octubre del 1,2%. Para el MSCI World aún se ve mejor con el 8,4% de media de rentabilidad en el periodo bueno y el -0,4% para el periodo estival. 

Parece pues, que estadísticamente lo correcto es mantenerse cauto con el mercado durante los meses de verano. ¿Y técnicamente hablando que podemos esperar?

· Técnicamente hablando, parece que tendremos tres escenarios a enfrentarnos en las próximas semanas:

· El mercado rompe la resistencia y se va a buscar el 38,2% de corrección del tramo bajista iniciado en Octubre del 2007. Incremento de la beta de la cartera vía futuros

· El mercado entra en fase lateral entre los 875 puntos y los 958 puntos. Seguir comprando valores de convicción, jugar relativos y asset class alternativos

· El mercado pierde los 875 puntos y corrige la subida iniciada en Marzo. Incrementar paulatinamente el riesgo direccional hasta primer nivel, si se acelerará la corrección aumentar “sin miedo” el riesgo direccional

¿Cuál de los tres escenarios vemos más probable?
 

Es evidente, que es bueno tener preparadas las actuaciones según los distintos escenarios, pero claro, lo mejor sería saber cual de los tres escenarios es el más probable. 
El rango lateral en el que el mercado ha entrado, es donde debe situarse al menos hasta que no mejoren las perspectivas de beneficios empresariales para los próximos trimestres. 

Comenzamos también el mes de Julio, con los particulares invertidos y los grandes inversores, esperando a ver si “florecen los brotes verdes”. 

 

Por tanto, pensamos que lo más probable que pueda suceder en el verano, por ponerle cifras el 70% de probabilidad, el mercado (medido a través del S&P 500) se situará entre los 850-950 puntos, por lo que habrá que, aumentar el riesgo direccional de las carteras en la banda baja y mantener la entrada de activos de convicción y asset class alternativos en los niveles altos.

Fernando Martínez.
