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Los informes del departamento de Andlisis de Bankinter, S.A.(en adelante "Bankinter") se
realizan con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision de los mismos. La informacién se proporciona basandose en fuentes consideradas
como fiables, si bien Bankinter no garantiza la seguridad de las mismas. Los informes reflejan
tan solo la opinién del departamento, y estan sujetas a cambio sin previo aviso.

El contenido de los informes no constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de
instrumentos financieros. El inversor debe ser consciente de que los valores e instrumentos
financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion,
por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion, procurandose a tal fin el
asesoramiento especializado que considere necesario. Bankinter no se hace responsable del
uso que se haga de esta informacién ni de los perjuicios que pueda sufrir el inversor que
formalice operaciones tomando como referencia las valoraciones y opiniones recogidas en los
informes. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores e
instrumentos o los resultados pasados de las inversiones no garantizan la evolucién o
resultados futuros.

El sistema retributivo del/los analista/s de los informes se basa en diversos criterios entre los
que figuran los resultados obtenidos en el ejercicio econémico por el Grupo Bankinter, pero en
ningun caso la retribucién de los analistas esta vinculada directa o indirectamente al sentido
de las recomendaciones contenidas en los informes.

Los miembros del Departamento de Analisis podran disponer a titulo personal acciones de
alguna/s de las compafiias que se mencionan en los informes, o alguna de sus filiales y/o
participadas.

Bankinter, en el desarrollo corriente de sus actividades financieras de crédito, depdsito o de
cualquier otra naturaleza similar, puede haber mantenido, mantener actualmente o estar
interesado en mantener en el futuro, relaciones comerciales con alguna/s de las compafiias a
que se hace referencia en los informes, o alguna de sus filiales y/o participadas.

Bankinter yl/o cualquiera de sus responsables ylo consejeros pueden en cada momento
mantener una posicién o estar directa o indirectamente interesados en valores, opciones,
derechos o warrants de algunals de las compafiias mencionadas en los informes.

En cuanto a los precios objetivos que se puedan desprender del analisis efectuado por el
Departamento de Anadlisis de Bankinter, éstos quedan sujetos a criterios de analisis
fundamental y técnico, ponderando en cada caso los métodos que, en funcién de su propia
opinién, se adecuan mejor a cada compafiia en particular. Salvo indicacién expresa en
contrario, todos los precios objetivos se fijan con un horizonte temporal de 12 meses desde el
momento de publicacién de los informes. Los precios objetivos no implican compromisos de
revalorizacion, ni deben ser entendidos como indicaciones ni recomendaciones de inversion.

Como actividades significativas de administradores en sociedades que pueden ser objeto de
analisis en los informes conviene mencionar las siguientes:

D. Pedro Guerrero Guerrero, Presidente del Consejo de Administracién de Bankinter, es
Consejero de Prosegur Compafiia de Seguridad, S.A. y de Noscira, S.A., filial de Zeltia, S.A.A.
D. Jaime Terceiro Lomba, Consejero de Bankinter, es Consejero de Prisa Television, S.A.U.

Los informes efectuados por el Departamento de Anadlisis de Bankinter no pueden ser

reproducidos, distribuidos, ni publicados por ningun receptor de los mismos con ningun fin, sin
la previa autorizacién escrita de Bankinter.
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Resumen

e LaFed hace lo correcto, pero es natural que el mercado tenga miedo.-

El momento econdmico ha mejorado sustancialmente, hasta el punto de que el principal
miedo que atenaza al mercado es el inicio del proceso de retirada de estimulos por parte de la
Fed, su ritmo, profundidad y consecuencias. Se trata del denominado fear on Fed" Aunque
nosotros interpretamos este proceso positivamente, identificAndolo con la "firma del
certificado de defuncion de la crisis", el mercado no se quedara tranquilo hasta comprobar -
no antes de otofio, nos tememos - sila Fed retira la dosis adecuada o si “se pasa de frenada”.

¢ Elmercado sobrerreacciond en junio, justo después de nuestra bajada de exposicion.-
Tras un rally mas que decente iniciado a mediados de diciembre, el mercado sobrerreaccioné
negativamente en junio. El detonante inicial fue un sell-off generalizado sobre todo tipo de
activos por 1parte de los hedge funds para realizar beneficios y liquidez de cara al cierre
contable del primer semestre. Pero el proceso termind arrastrando a todo el mercado al
coincidir con el momento en que la Fed confirmaba su intencién de ir retirando estimulos y
con el temor - habitual a estas alturas del afio, aunque mads intenso que otros afios - a que
China sufra un hipotético "cash squeeze”o cuello de botella de liquidez. Previamente, el lunes
10 de junio, habiamos reducido exposiciéon recomendada a todos los perfiles de riesgo de
clientes en previsién de lo que pensamos sera un verano con el mercado mas volatil y
probablemente bloqueado en términos practicos, pero no pensabamos que el impacto llegase
a ser tan severo. Los factores que castigaron al mercado en junio son muy probablemente
transitorios. Nos preocupan algo mas los factores de tipo estructural que podrian mantener al
mercado bloqueado hasta otofo.

e Identificamos 3 factores de bloqueo, pero tienen fechas de caducidad.-

Dichos factores son la incertidumbre sobre si la Fed acertara con el ritmo y la profundidad de
la retirada de estimulos, la espera ante unas elecciones japonesas que probablemente
permitiran al Gobierno controlar ambas camaras (ahora sélo controla la camara baja) y, a
continuacion, anunciar la segunda parte del programa de reformas y, en tercer lugar, la
expectativa de que Alemania adopte una actitud mas flexible tras las elecciones de
septiembre. Mientras el mercado desconozca los desenlaces a estos 3 factores permanecera
tenso y bloqueado. Sin embargo, contemplado desde una perspectiva constructiva, los 3
factores ofrecen fechas previsibles de desbloqueo: es muy probable que la Fed precise mucho
mas en su reunién del 29-30 de octubre (aunque podria anticiparlo a la del 17-18 de
septiembre, que incorpora rueda de prensa y estimaciones macroeconémicas actualizadas),
las elecciones se celebran en Japon el 21 (lf[le julio y en Alemania el 22 de septiembre. El
desbloqueo deberia producirse en otofio, cuando creemos que el mercado volvera a reaccionar
positivamente. Por eso este trimestre se presenta tan importante en términos de “timing®..
Mientras los respectivos desenlaces llegan, recomendamos una estrategia de inversién mas
conservadora, lo que nos evitara disgustos y tensiones innecesarias durante el verano.

e Ademas de los factores de bloqueo, han tenido lugar cambios constructivos relevantes.-
Entre éstos se encuentran la mejora del tono de la economia global, en el sentido de que los
riesgos se han movido a la baja y las perspectivas de crecimiento al alza, tiene lugar un
proceso de desapalancamiento progresivo del sector privado y los ratios de deuda/PIB de los
gobiernos se encuentran en proceso de limitacién, la financiacién a los estados vuelve a ser
relativamente comoda, aunque ciertamente persisten asimetrias en los costes que
probablemente resulten muy dificiles de corregir en el corto plazo, las bolsas empiezan a
reconocer el valor de las compaiiias, las cuales se presentan atractivas por valoraciones... e
incluso hay sintomas de recuperacion incipiente en el sector inmobiliario, aunque esto sea
por ahora un hecho contrastado sélo en EE.UU.

¢ Lasbolsas siguen atractivas por valoraciones, pero preferimos favorecer la liquidez.-
Sdlo durante este verano, ya que creemos que el mercado recuperara su buen tono en otofio y
que durante el ultimo trimestre del afio se pondra en valor el hecho de que nos encontremos
al inicio de otra fase econdmica expansiva, aunque mas moderada que las previas. Nuestras
valoraciones actualizadas de las principales bolsas siguen arrojando potenciales de
revalorizacion atractivos de cara a 2014: oscilan entre +46% para el EuroStoxx-50 (hasta
3.716 puntos) y +18% para el S&P 500 (hasta 1.857 puntos). Sin embargo, insistimos en
defender que sera mejor pasar el verano adoptando niveles de exposicion a riesgo inferiores.
Para ello proponemos favorecer la liquidez, permanecer comprados (es decir, posiciones
largas) de volatilidad, y recomendamos bonos soberanos periféricos de calidad superior, lo
que equivale a decir espafioles e italianos, cuyo atractivo ha wvuelto a aumentar
notablemente.
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Sintesis de Estimaciones, Bankinter.-
Estimaciones Bankinter 2008r 2009r 2010r 2011r 2012r 2013e 2014e
1.- PIB (media anual)
Espafia 0.9 -3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,3 1,2
Eurozona 1,2 -4,1 1,9 1,5 -0,5 -0,5 0,9
Diferencial Espafia - UEM -30 40 -222 -108 -90 -80 30
EE.UU. -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2 2,4 3,0
R.Unido -0,1 -4,9 1,3 0,7 0,2 0,8 1,5
Suiza 2,2 -2,0 3,1 2,0 1,0 1,2 1,8
Japon (afio natural) -1,0 -5,5 4,7 -0,6 2,0 1,8 2,4
China 9,9 8,5 10,3 9,2 7,8 7,2 7,0
India (fiscal)* 6,8 7.9 8,3 6,3 5,3 5,3 6,0
Brasil 5.2 -0,2 5,0 2,8 0,9 1,5 2,8
Rusia -1,3 -2,6 51 4,3 3,4 2,4 3,0
2.-IPC
Espafia 1.4 0,8 3,0 2,4 2,9 0,8 1,6
Eurozona 2,3 N 0,9 1,8 2,8 2,3 1,5 2,1
EE.UU. 3,9 -0,4 1,6 3,2 2,1 2,1 2,4
R.Unido 3,6 2,2 3,3 4,2 2,7 2,9 2,5
Suiza 0,7 0,3 0,5 -0,7 -0,33 -0,1 0,5
Japon 2,2 -1,7 -0,7 -0,2 -0,2 0,2 1,0
China 5.90 -0,7 3,3 5,4 2,9 2,8 3,2
India ** 6,7 7.2 9,5 7.0 7.5 5,8 6,0
Brasil 5,7 4,9 5,0 6,6 5,5 6,0 5,7
3.- Paro
Espafia (EPA) 13,9 18,8 20,3 22,9 25,6 27,1 26,2
Eurozona 7,8 9,5 9,9 10,3 11,8 12,2 11,9
EE.UU. 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1 7.4 6,8
R.Unido 5,6 7.5 7.8 8,4 7,8 7,9 7.7
Suiza 3,0 4,4 3,4 3,0 3,0 3,2 3,0
Japon 4,5 53 51 4,5 4,2 4,1 3,9
China 4,2 4,3 4,1 4,1 4.3 4,6 4,7
Brasil 7.9 8,1 6,7 6,0 5,3 5,5 5,6
4.- Crédito s. privado
Espafia, empresarial (%) 7,8 -2,5 -0,6 -4,2 -15,3 -10,5 0,6
Espafia, hipotecario (%) 5,3 0,1 1,4 -1,3 -3,0 -2,2 0,0
5.- Tipos oficiales (Dic.) N
Eurozona 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,50 0,50
EE.UU. 0,25/0,0 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25 0,0/0,25
R.Unido 2,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Suiza 0,50 0,25 0,25 0,0 0,0 0,0 0,0
Japon 0,10 0,10 0,0/0,10 0,0/0,10 0/0,10 0/0,10 0/0,10
China 5,31 5,31 5,81 6,56 6,00 5,80 6,20
India 5,00 3,25 5,25 7,50 8,00 7,50 7,25
Brasil 13,75 8,75 10,75 11,00 7,25 7,50 8,00
6.- Bono 10A (Dic.) N
Espafia 3,81 3,98 5,45 5,17 5,29 4,50 4,00
Alemania 2,95 3,39 2,97 1,83 1,32 1,90 2,20
EE.UU. 2,10 3,59 3,37 1,88 1,76 2,50 2,70
R.Unido 3,02 4,02 3,40 1,98 1,77 2,35 2,70
Suiza 2,37 2,23 1,81 0,82 0,51 0,80 1,00
Japon 1,18 1,30 1,13 0,99 0,90 0,90 1,00
7.- Divisas A
Eurodoélar 1,400 1,430 1,337 1,296 1,320 1,25/1,35 1,25/1,35
Euroyen 127 130 109 100 121 125/135 140
Dolaryen 91 91 81 77 94 100 108
Eurolibra 0,950 r 0,89 0,863 0,833 0,84 0,84/0,87 0,81/0,84
Eurosuizo 1,53 1.494 1,2494 1,217 1,21 1,22/1,25 1,23/1,27
8.- Materias primas (Dic.)
Petroleo (Brent, $/b.) 98,0 75,0 93,0 106,3 113,0 115,0 120,0
Oro ($/0z.) 865 1.080 1.410 1.564 1.661 1.150 1.000

* Afio fiscal se refiere a cierres en Marzo. Por ejemplo 2011e se refiere al ejercicio de Abril 2011/Marzo 2012.
** La principal medida de inflacién de la India es el Indice de Precios Mayoristas.
Fuente: Estimaciones 2011/12 Andlisis Bankinter.
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Informe de Estrategia de Inversion tercer trimestre 2013

Julio/Sept., 2013.

1.- Perspectiva Econémica

1.1.- Una visiéon de conjunto

“Quienes aseguran que es imposible no deberian interrumpir a quienes estamos
Intentdndolo.”

Thomas Alva Edison.

El momento econdmico ha mejorado sustancialmente, hasta el punto de que el
principal miedo que atenaza al mercado es el inicio del proceso de retirada de
estimulos por parte de la Fed, su ritmo, profundidad y consecuencias. Se trata del
denominado 'fear on Fed' Aunque nosotros interpretamos este proceso
positivamente, identificindolo con la "firma del certificado de defuncion de la crisis’,
el mercado no se quedard tranquilo hasta comprobar - no antes de otorfio, nos
tememos - si la Fed retira la dosis adecuada o si “se pasa de frenada”. Hay otros
factores que también pesan y conviene tener presentes, aunque de segunda
Intensidad: ¢/Funcionardn el plan de reformas y el gigantesco QFE japoneses?
¢(Despegard la Eurozona en algun momento? /Conseguird articular una union
bancaria efectiva? ¢/Serd capaz el Gobierno chino de controlar la inevitable
desaceleracion de su economia? De todas estas cuestiones, la que mds nos preocupa
desde un punto de vista estructural es la ultima, la referida a China. Sobre las demds
mantenemos una perspectiva constructiva con respecto a sus probables desenlaces.
Las tensiones derivadas de un hipotético “cash squeeze” en China y el cambio de
direccion de la Fed son los 2 factores que han provocado una sobrerreaccion bajista
en el mercado en junio.

Elevando algo mds la perspectiva sobre el contexto global diriamos que nos
dirigimos hacia un entorno nuevo, hacia una “nueva anormalidad” con la que
convivir en ausencia de liderazgos solidos (politicos, econdmicos, ideoldgicos, etc)
que permitan actuar con determinacion suficiente ante los riesgos y retos
presentes compartidos a nivel global. Concretando en el frente de las economias
desarrolladas y sin la intencion de frivolizar conceptos, diriamos que la “marca
Obama"” se evapora poco a poco y deja el dominio europeo en manos de una "Merkel
sin marca diferencial”, pero con una inigualable e implacable capacidad de
ejecucion... con todas las consecuencias que eso tiene.

A pesar de que el entorno macro haya mejorado sustancialmente y de que el
mercado asi lo haya reflejado con un mds que decente rally desde diciembre 2012,
pensamos que serd mejor pasar el verano adoptando niveles de exposicion a riesgo
Inferiores. Para ello proponemos favorecer la liquidez, permanecer comprados (es
decir, posiciones largas) de volatilidad, que creemos aumentard a lo largo del verano
para luego normalizarse progresivamente a partir del otofio, y recomendamos bonos
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soberanos periféricos de calidad superior, lo que equivale a decir espafioles e
Italianos, cuyo atractivo ha vuelto a aumentar notablemente. Una vez pasado el
verano el mercado ya habrd asimilado y aceptado totalmente que la Fed comenzard
a retirar estimulos en otofio, muy probablemente el Gobierno japonés habrd
conseguido el control de ambas cdmaras (las elecciones a la cdmara alta se
celebrardn el 21/7) y lanzado la seqgunda parte de su plan de reformas, y la actitud
alemana se volverd mds constructiva después de las elecciones del 22/9, una vez
Merkel haya conseguido la reeleccion y disponga de otro mandato completo por
delante para actuar. Pensamos que eso dard pié a una nueva recuperacion del
mercado. El debilitamiento del mismo desde junio, prdacticamente indiscriminado al
afectar a todo tipo de activos, respondid, en nuestra opinion, a un sell-off
generalizado por parte de los hedge funds para realizar beneficios de cara al cierre
contable del primer semestre y que terming arrastrando al resto del mercado. Una
vez los 3 principales factores de bloqueo aludidos anteriormente (Fed, Japdn y
Alemania/UEM) desaparezcan o se suavicen a partir de septiembre, el mercado
volverd a reaccionar positivamente. Por eso este trimestre se presenta tan
Importante en términos de 'timing".. mientras los respectivos desenlaces se
producen, recomendamos adoptar una estrategia de inversion mds conservadora, lo
qgue nos evitard disgustos durante el verano.

Situacion.- ,

El tono ha mejorado
El momento econémico ha mejorado sustancialmente. sustancialmente en
Durante el segundo trimestre la economia americana ha la economia
reforzado y consolidado su recuperacion, Japén ha puesto en americana y

marcha un agresivo QE e iniciado un plan de reformas que ya
han arrojado sus primeros resultados y en la Eurozona
aparentemente surgen ciertos indicios de mejora (PMiIs...).
Solo los emergentes evolucionan por debajo de expectativas,
aunque esto es algo sobre lo cual ya advertimos el trimestre
anterior y por eso restringimos nuestra recomendacion a
Méjico. Nuestra preocupaciéon por China no ha disminuido en
absoluto. Por ello adelantaremos en este apartado un resumen
de nuestra perspectiva. Creemos que presenta 3 burbujas y, al
menos, 2 problemas importantes. La primera burbuja son los
precios inmobiliarios. El Gobierno lleva varios afios intentando
frenar la escalada de precios mediante limitaciones de
diferente indole, sin conseguirlo. En abril de este afio los
precios volvieron a subir en 69 de las principales 70 ciudades,
lo que implica que la tendencia esta agravandose. Esto
mantiene una relacion directa con la sequnda burbuja, la del
crédito. El crecimiento econdémico estd respaldado por unos
objetivos de crecimiento del crédito muy agresivos en base a
un mecanismo tan basico como arriesgado: el banco central
emite tanta nueva base monetaria como dimension tenga el
objetivo gubernamental de crecimiento del crédito y dicha
liquidez es puesta a disposicidon de las principales entidades
financieras, también controladas por el Estado, quienes
terminan introduciéndola no infrecuentemente de manera
forzada en la economia, basicamente en inversiéon empresarial
e inmobiliario. Esto termina representando un doble riesgo:
inmobiliario y de calidad del crédito. Las recientes tensiones

moderadamente
ene l resto de
economias
desarrolladas...

...queddndose atrds,
como nos temiamos,
los emergentes.
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de liquidez en junio, el denominado riesgo de cash squeeze,
aunque estacionales (se reproducecn con mayor o menor
intensidad cada afio por estas fechas), son un magnifico
ejemplo del dificil equilibrio que mantiene el Gobierno chino
con respecto al control de la liquidez y del crédito.

La tercera burbuja es, muy probablemente, la bolsa. No es
posible saberlo con certeza, pero parece muy probable que el
rapido crecimiento de los beneficios empresariales venga
sostenido por las 2 burbujas anteriormente mencionadas,
sobre todo por el rapido crecimiento del crédito, y que la
fiabilidad de los resultados empresariales resulte cuestionable.
Eso introduce dudas sobre el grado de confianza que se puede
asignar a los multiplicadores a los que cotizan las compafiias
actualmente.

En cuanto a los principales problemas, éstos son, al menos, la
demografia y la pérdida de competitividad. La demografia
sencillamente porque la poblacion activa alcanzé su nivel

China ha pasado a
ser una de nuestras

maximo en 2011 debido fundamentalmente a la herencia de principales

la politica de hijo unico, de manera que la poblacién activa preocupaciones
china se contrajo en 2012 por primera vez en la historia desde una
moderna, en unos 3,5M de personas. Eso puede tener graves perspectiva global.

consecuencias estructurales para una economia que se ha
desarrollado apalancada en el constante incremento

oblacional, en el aumento de las exportaciones y los precios
gajos. El primero de los factores resulta inevitablemente
cuestionado. En cuanto a la competitividad, los costes
salariales en China han venido aumentando a tasas anuales de
doble digito simple (entre +12% y +16%, dependiendo del
sector de actividad) y hoy resultan ya similares a los de otras
economias en desarrollo mas proximas a Europa (Croacia o
Tunez son buenos ejemplos de esto), con unos costes de
transporte, ademas, muy inferiores por estar geograficamente
proximas. La pérdida de competitividad no es abrupta ni de
consecuencias inmediatas, pero si marca un cambio de
tendencia que no se debe ignorar.

Por tanto, en lo que a la situacién actual se refiere la mejora es
evidente, aunque aun quede mucho camino por recorrer antes
de dar por superada definitivamente la crisis. De hecho, las
incégnitas no son despreciables, contandose entre las
principales desde un punto de vista estructural la
desaceleracion en China la incertidumbre sobre la
construccion y disefio (¢{o deberiamos decir reconstrucciéon y
redisefio?) de la UEM. No obstante, desde una perspectiva de

; X . : En Espafia l
conjunto, EE.UU. lidera el proceso, Japén le sigue de cerca, 1 =opanalos

Indicios de mejora,

Europa ofrece algunos sintomas esperanzadores los o )
emergentes se sitdan en un posicionamiento relativo s e e
francamente peor que a finales de 2012. empleo, parecen

. ~ . . prematuros, pero las
{Y Espafia? Sencillamente, mejor. Nosotros somos los

primeros sorprendidos con la evolucién del empleo, ya que los
ultimos registros indican que la economia espafiola esta
aumentando el numero de empleados (el ultimo mes en que
disminuyo fue febrero, con -28.700, habiendo aumentado en
mayo nada menos que +134.700) y reduciendo el nimero de
parados (-98.300 en mayo, que ha sido el mejor mes de mayo
desde al menos 2001). Segun nuestras estimaciones, esto no

cifras, por ahora,
son las que son.
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“deberia” ocurrir antes del 2T 2014, una vez que el PIB haya
entrado en positivo, pero estas son las cifras. Sin embargo,
segun el ISE (Indicador Sintético de Actividad) elaborado por el
Ministerio de Hacienda (ver: www.minhap.gob.es), que
permite anticipar la evolucion del PIB a 3 meses vista con
bastante fiabilidad, esta teniendo lugar una reactivacién mas
rapida de lo esperado, al menos por nosotros (a pesar de que
nos incluimos entre los mas optimistas del mercado): el 2T
2013 podria haber sido plano en términos de crecimiento y
éste podria ser ligeramente positivo ya en el 3T 2013, siempre
en términos intertrimestrales. Si esto fuera asi y las ultimas
cifras de empleo/paro registrado aludidas se confirmaran
durante el verano implicaria dos cosas muy importantes: (i) La
economia espafiola estaria creando empleo con tasas de
crecimiento inferiores a +1%, cuando historicamente (desde
1975) sélo ha sido capaz de hacerlo con PIB superior a +1,8%, y Sin embargo, es
(ii) La vuelta al crecimiento econémico (PIB) se materializaria

A ) preciso ser muy
inmediatamente a la vuelta del verano. prudentes y esperar
Sin poder juzgar aun si esta mejora de actividad esta a la confirmacion de
produciéndose de forma tan rapida o no, si podemos decir que, las cifras de meses
en nuestra opinién, los riesgos sobre la economia espafiola son posteriores, durante
a la baja, cuando antes eran al alza. Obviamente, esto es el verano.

consecuencia del durisimo ajuste aplicado previamente, sobre
todo en los frentes de los ingresos personales y de eficiencia
empresarial, lo que ha permitido que Espafia sea la unica
economia europea entre las grandes que haya recuperado
competitividad relativa desde 2008. Elaboramos mas sobre
este aspecto de la economia espafiola en el apartado de este
informe dedicado especificamente a la misma, incluyendo un
grafico que muestra como, en grandes numeros, Espafia perdio
aproximadamente casi -30% de competitividad relativa frente
a Alemania entre 2000 y 2007, pero también cémo ha
recuperado desde 2008 hasta el 1T 2013 la mitad de ese
retroceso.

Otros aspectos evolutivos de la economia espafiola también
permiten ser (o casi empujan a) constructivos: la entrada en
superavit comercial (incluida la partida de energia) por
primera vez en la historia moderna, la consecucién de
superavit por Cuenta Corriente o la Capacidad Neta de
Financiacién. Todo esto lo explicamos detalladamente, mas
adelante, en el apartado dedicado a Espafia.

Lo mds importante.- )

Lo mds relevante es
En el ultimo trimestre se han producido mas cambios que los cambios que
constructivos que destructivos, tanto a nivel de economia percibimos resultan,
como de mercado, y esto probablemente sea lo mas en general, mds

importante si elevamos la perspectiva para evaluar la
situacién global. Sin embargo, identificamos 3 factores de
bloqueo para el mercado que invitan a adoptar una estrategia
de inversion mas conservadora durante el verano. Creemos

ue, habiendo sido agresivos durante la primera mitad del afio
?también, aunque en menor medida, en el 4T 2012), continuar
siéndolo en la misma medida puede proporcionarnos mucho

constructivos que
destructivos.
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que perder y muy poco que ganar. Pero vayamos por orden.
Veamos primero los cambios constructivos que identificamos y
que dan y seqguiran dando soporte al mercado:

:: Tono de la macroeconomia, en el sentido de que los riesgos
se han movido a la baja y las perspectivas de crecimiento al
alza.

:: Se ha puesto en marcha un proceso de desapalancamiento
progresivo del sector privado y los ratios de deuda/PIB de los
gobiernos se encuentran en proceso de limitaciéon (aun es
pronto para que puedan reducirse). Este es un cambio
tendencial de primer orden, puesto que el detonante de la
crisis ha sido el excesivo endeudamiento. El proceso es muy
lento, pero al menos esta en marcha.

Se ha reabierto el mercado de emisiones de deuda Empresas y
corporativa, lo que implica que las empresas pueden volver a gobiernos pueden
financiarse. La mejor prueba de esto es que los yields (TIR de financiarse de
mercado) de las emisiones en secundarios carecen de atractivo nuevo, aungue con
debido a su baja rentabilidad. Es cierto que las facilidades de unas asimetrias
financiacion aun no han llegado a pymes y microempresas, intolerables dentro
siendo precisamente por eso por lo que creemos que aun queda
una fase mas de flexibilizacién por parte del BCE después de
las elecciones alemanas de septiembre, probablemente
consistente en un programa de financiacién a familias y
pymes en al cual el BEI aportaria ciertas garantias y el propio
BCE la liquidez.

:: La financiacion a los gobiernos vuelve a ser relativamente
cémoda, aunque ciertamente persisten asimetrias en los
costes que probablemente resulten muy dificiles de corregir en
el corto plazo. Es decir, la asimetria que representa el hecho de
gue una empresa alemana pueda financiarse a costes mucho
mas atractivos que otra italiana o espafiola es algo que debera
corregirse o terminara provocando también asimetrias en el
crecimiento econémico, con unos estados desfavorecidos con
respecto a otros. Sin una unién bancaria efectiva y/o una
mutualizacién de la deuda parece muy dificil la converthencia
de los costes financieros en el corto plazo, razén por la que
pensamos que las situaciones de riesgo - es decir, ampliacién
de diferenciales periféricos - pueden volver a reproducirse en
cualquier momento.

de la propia
Eurozona,...

:: Las bolsas empiezan a reconocer el valor de las compaifiias,

las cuales se presentan atractivas por valoraciones. El rally de

los primeros 5 meses del afio es el mejor testimonio de esto. ... e incluso parecen
Incluso empieza a tener lugar, aunque sobre todo en EE.UU., surgir sintomas de

una reactivacion de los movimientos corporativos (fusiones y recuperacion en el

adquisiciones), siendo tal vez su mejor exponente reciente la
frustrada compra de Telefénica por parte de AT&T. Aunque la
operacion no haya llegado a cerrarse, si pone de manifiesto el
hecho de que determinadas compafiias, en este caso
espafiolas, estan infravaloradas en bolsa. El movimiento de
compra de Softbank sobre Sprint Nextel es otro ejemplo del
aumento de dinamismo en M&A. Conviene tener presente que
las operaciones corporativas suelen ser inflacionistas en
términos de cotizaciones debido a las primas pagadas sobre el
valor de mercado, por lo que esta reactivacion deberia
terminar siendo, poco a poco, pro-bolsas.

sector inmobiliario,
aungue por ahora
sdlo en EE.UU.
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:: Incluso hay sintomas incipientes en el sector inmobiliario,
aunque esto es por ahora un hecho contrastado sélo en EE.UU.
Alli el precio de la vivienda ha subido aproximadamente +11%
en lo que llevamos de afio y las casas vendidas superan ya los
5M (5,18M en mayo), una cifra mas que decente si tenemos en
cuenta que el maximo histdrico se situé en 7,3M durante el
anterior ciclo expansivo.

Sin embargo, a pesar de los cambios favorables a los que
acabamos de reterirnos, creemos identificar 3 factores de
bloqueo para el mercado durante el verano... pero esto pasa a
ser algo opinable, es una apreciacién subjetiva, por lo que nos
referimos a ellos en el siguiente apartado.

Nuestra opinion.-

El mercado enfrenta determinados factores que lo bloquean y
la volatilidad ha ido e ird en aumento. Los 3 factores de
bloqueo que nosotros identificAbamos a principios de junio
siguen estando absolutamente vigentes y mucho nos
tememos lo sequiran estando a lo largo de todo el verano: Fed,
Japon y Alemania/UEM. Examinemos uno por uno a
continuacion.

:1 Aunque la Fed ya haya aclarado bastante el escenario en
cuanto a tiempos y medidas, lo cierto es que el mercado no
estard tranquilo hasta comprobar si la reduccién efectiva del
QE es la adecuada como para no provocar distorsiones
relevantes; necesita comprobar que la Fed “no se pasa de
frenada". Eso no se sabra hasta otofio, probablemente hasta
octubre (reunion de la Fed 29-30 oct.)...

Ha llegado el momento de asumir la retirada de estimulos,
aunque por ahora sélo en EE.UU. A medida que la economia
americana acelera su ritmo expansivo, que probablemente
serd superior a +3% en 2014 (PIB), la Fed se ha visto forzada a
preparar al mercado para una progresiva retirada de estimulos
(QE). Se trata de asumir, de digerir, el proceso bautizado como
“fear on Fed'. La Fed empezara a retirar estimulos
cuantitativos desde otofio de 2013 y terminara hacia
mediados del 2014, pero no subira su tipo director hasta 2015
como pronto. Soélo lo hard una vez compruebe que la tasa de
paro desciende por debajo del 6,5% y eso es dificil que suceda
antes de finales de 2014 o principios de 2015. Lo mas
importante de este proceso es que, de alguna forma certifica, el
final de la crisis. El problema es, sencillamente, que el
mercado considera esto como una experiencia nueva, que
efectivamente lo es, y se pregunta si la Fed mantendra el
ritmo adecuado de retirada sin "pasarse de frenada" y
perjudicar la economia.

En nuestra union, la Fed no podia hacer otra cosa distinta de lo
que ha hecho. El procedimiento que ha escogido para empezar
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(Creemos que el
mercado quedard
blogqueado durante
el verano debido
principalmente a 3
factores de
blogueo...

... que son la
Incertidumbre con
respecto a la Fed, la
evolucion en Japon
y la presion que
representan las

elecciones alemanas

de septiembre.
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a retirar estimulos parece el mas adecuado. Primero debe
comunicar al mercado su intencién de hacerlo, que es
precisamente lo que hizo Bernanke en abril, y observar qué
sucede. El golpe al mercado era inevitable, pero no se podia
retrasar mucho mas tiempo. Lo importante era hacerlo con el
mercado a favor, a pesar de los costes que acarrearia, como se
ha visto a lo largo del mes de junio. En nuestra opinién, era
mejor hacerlo en primavera que durante el verano. De esta
forma, la Fed avisa en primavera, el mercado lo asimila
durante el verano y, finalmente, se aplica a lo largo del otofio y
hasta mediados, previsiblemente, de 2014. No parece una
estrategia mal planteada. Sobre todo teniendo en cuenta que
hara coincidir su retirada de estimulos con el desenlace de las
elecciones alemanas y una vez se haya acabado de concretar el
plan de reformas estructurales en Japon. Parece el momento
menos arriesgado para hacerlo.

Aun es pronto para esperar movimientos similares, de retirada
de estimulos, en Reino Unido, donde probablemente incluso se
ampliara el programa de compra de bonos cuando el nuevo
gobernador tome posesion en julio, o en Japon, donde apenas
acaban de empezar en serio con su particular QE y con un
ambicioso programa de reformas. En el extremo opuesto se
encuentra la Eurozona, donde aun es posible que el BCE adopte
alguna medida de flexibilizaciéon adicional después de las
elecciones alemanas del 22 de septiembre.

De momento, las unicas subidas de tipos tendran lugar a corto
plazo en ciertos emergentes (Brasil, India...) para tratar de
frenar la inflacién y la depreciacién de las divisas locales. Mas
adelante, si la economia americana continua expandiéndose
rapidamente, la Fed podria subir su tipo director, pero no antes
de 2015. Esa seria la primera subida de tipos entre las
economias desarrolladas. El resto llegaran mucho mas tarde.

:: Con respecto a Japon, las elecciones a la camara alta seran el
21 de julio, momento a partir del cual, siempre que el actual
Gobierno las gane, como parece, se anunciara la sequnda parte
del plan de reformas, que deberia ser también la mas efectiva.
El mercado querrda comprobar durante el verano que
realmente esto es asi. Eso nos situa, de nuevo, en otoiflo.

Finalmente, tenemos las elecciones alemanas el 22 de
septiembre, tras las cuales Merkel dispondrd, previsiblemente,
de otro mandato completo y eso la llevaria a adoptar una
postura algo mas flexible. Ese seria el momento que el BCE
podria aprovechar para aplicar su ultima fase de flexibilizacion
monetaria mediante un programa de financiacién a pymes y
familias en coordinacién con el BEI (éste aportaria garantias y
el BCE la liquidez). Por otra parte, mientras no haya desenlace
electoral en Alemania los avances sobre la unién bancaria
seran minusculos. En todo caso, cabe esperar alguno en el
frente de la supervisién, pero en ningun caso en lo que se
refiere a una garantia de depdsitos comun, ni tampoco en el
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mecanismo de resolucién de entidades. Probablemente sea
acertado mantener una elevada dosis de escepticismo sobre
estos 2 ultimos aspectos, independientemente de que hayan
pasado o no las elecciones alemanas. De hecho, en el EcoFin
del 22 de junio las negociaciones sobre la unién bancaria se
cerraron a las 3:40h de la madrugada por agotamiento y sin
acuerdo. El marco legal para determinar cémo seran los
futuros rescates bancarios estd aun muy lejos de tomar forma,
particularmente sobre el asunto de quién debera "pagar la
factura”" y en qué orden (prelacion): accionistas, acreedores
institucionales y clientes y/o contribuyentes... y qué grado de
libertad tendran los estados miembros en el proceso. El ultimo Tras las elecciones
borrador establece el siguiente orden: accionistas, deuda alemanas, Merkel
hibrida (preferentes y subordinadas), deuda junior, deuda dispondra,
senior, depositos superiores a 100.000€ de grandes empresas, previsiblemente, de
idem de particulares y pymes y, por ultimo, depodsitos otro mandato
inferiores a ese importe... salvo que el estado miembro y/o el completo y eso Ia
MEDE eviten el cargo contra estos ultimos. Pero no hay nada llevaria a adoptar
decidido, ni aprobado, por lo que las negociaciones las retoma una postura algo
un nuevo EcoFin el 26 de junio... fecha para la cual ya se habra mas flexible. ..

publicado este informe.

Finalmente y como mencionabamos antes, no descartamos
que el BCE adopte alguna medida de flexibilizacién adicional
después de las elecciones alemanas, probablemente dirigida a
facilitar el crédito a pymes y familias con la cooperacién del
BEI. No es descartable que baje su tipo director hasta 0,25%,
pero no es nuestro escenario central.

Tabla 1.1: Estimaciones de crecimiento por dreas geogrdficas. -
Estimaciones de crecimiento (PIB): actualizadas vs anteriores

2013e 2014e

2012r Anterior Actual Anterior Actual
UEM -0,4% -0,3% -0,5% +1,1% +0,9%
Espafia(l)  -L6%  -12%  -13%  +12%  #12% o
EE.UU. +2,0% +2,4% +2,3% +3,0% +3,0% no albergamos
R.Unido -0,4% +0,5% +0,8% +1,3% +1,5% demasiadas
Suiza +1,0% +1,0% +1,2% +1,5% +1,8% esperanzas sobre
Japon +1,9% +2,0% +1,8% +2,5% +2,4% avances efectivos
China +7,4% +7,5% +7,2% +7,0% +7,0% hacia la unicon
India (fiscal) +5,7% +5,2% +5,2% +6,3% +6,0% bancaria.
Brasil +1,9% +2,0% +1,5% +2,8% +2,8%
Notas:

(1) Escenario central
e = Estimacion propia

En fin, los tiempos son los tiempos y hay que esperar a que se
cumplan. Todo lo anterior nos emplaza a esperar cambios en el
mercado en otofio, pero improbablemente antes. Parece
probable que el sell-off generalizado al que hemos asistido y
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sufrido toque a su fin a principios de julio y el mercado entre en
una fase de atonia y volatilidad superior, ante la ausencia de
variables directoras y puesto que aun es pronto para que
tengan lugar desenlaces positivos en los factores de bloqueo
aludidos.

En definitiva, estamos iniciando un proceso de normalizacién
progresiva de economia y mercados, pero muy lenta en Europa
debido al necesario desapalancamiento que debe producirse.
Es muy importante tener en cuenta que el inicio de la retirada
de estimulos por parte de la Fed no es una mala noticia, sino
buena. Aunque el mercado sufra, como resulta inevitable, con
ello a corto plazo. En realidad, dicho proceso equivale a la
"firma del certificado de defuncion" de la crisis. Significa que la
economia - solo la americana, de momento - puede
evolucionar adecuadamente sin asistencia. El unico riesgo
relevante es la posible asincronia geografica del proceso. Es
decir, puede suceder que la retirada de estimulos en EE.UU. se
aplique cuando aun la Eurozona no haya comenzado a
despegar y eso de lugar a asimetrias en la recuperacion,
poniendo las cosas aun mas dificiles para Europa. Ese riesgo
existe y es uno de los que mas nos preocupan, junto con la
desaceleracion en China. Sin embargo, creemos que algunos
indicadores intermedios de actividad europeos estan
comenzando a mostrar sintomas de reactivacion (PMls,
Confianza del Consumidor...) y que la actitud de Alemania sera
mucho mas constructiva después de las elecciones del 22 de
septiembre, introduciendo un cambio de expectativas sobre la
recuperaciéon europea. Mantenemos una perspectiva
constructiva, pero creemos que un complicado final de
primavera dara lugar a un verano volatil e inmerso en la
atonia. El ultimo trimestre del afio volvera a ser mejor.

Tabla 1.2: Estimaciones de tipos de interés por dreas geogrdficas.-

Analisis

Mantenemos una
perspectiva
constructiva, pero
creemos que un
complicado final de
primavera dard
Ilugar a un verano
volatil e inmerso en
la atonia. El ultimo
trimestre del afio
volverd a ser mejor.

Estimaciones de tipos: actualizadas vs anteriores

2013e
Anterior Actual Anterior
BCE, descuento 0,75% 0,75% 0,50% 1,00% 0,50%
Bund 1,32% 1,70% 1,90% 2,00% 2,20%
B10A Espafia 5,26% 4,80% 4,50% 4,50% 4,00%
Spread ESP-ALE  3,94% 3,10% 2,60% 2,50% 1,80%
R.Unido, dcto. 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
B10AGB. 1,77% 1,95% 2,35% 2,10% 2,70%
Japon, dcto. 0%/0,10% 0%/0,10% 0%/0,10% 0%/0,10% 0%/0,10%
B10A JPN 0,90% 0,50% 0,90% 0,40% 1,00%
EE.UU. 7,40% 7,50% 7,.20% 7,00% 7,00%
B10AUS, T-Note  1,76% 1,70% 2,50% 1,60% 2,70%
Notas:

e = Estimacién propia
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1.2.- Estados Unidos: "De nuevo, un paso por delante.”

La economia estadounidense continta en un estado evolutivo superior. Mientras que
la Eurozona continua en fase de recuperacion y Japon retoma el crecimiento gracias
a una politica monetaria extraordinariamente expansiva, EE.UU. continua
consolidando su ciclo de crecimiento, lo que ha llevado a la Fed a anunciar una mds
que probable reduccion de los estimulos monetarios a partir de finales de este arfio.
Las sdlidas cifras de creacion de empleo, la fortaleza del consumo, el buen
comportamiento de la inversion y la positiva evolucion del mercado inmobiliario
estdn permitiendo que EE.UU. obtenga un crecimiento del PIB muy apreciable a la
vez que continua recortando el gasto publico para reducir el déficit fiscal. En
definitiva, un paso por delante del resto de economias avanzadas.

Situacion.-

La caracteristica mas destacada de la economia americana es
la consolidacion del proceso constructivo al que haciamos
referencia en el trimestre anterior, que se apoya en tres pilares
fundamentales: mejora de la confianza, mayor creacion de
empleo y recuperaciéon del mercado inmobiliario. Se trata de
un ciclo que se va retroalimentando y que esta permitiendo
que el PIB haya alcanzado una tasa de crecimiento trimestral

anualizada de +1,8%. La economia
americana ha

El crecimiento del consumo ha llevado a las empresas a
incrementar su inversién y crear mas empleo, que a su vez
genera un incremento de la confianza de los consumidores. El
acceso de un mayor numero de ciudadanos a las oportunidades
de empleo estd permitiendo un repunte de la demanda de
vivienda y los precios inmobiliarios, lo que a su vez tiene un
efecto positivo sobre la riqueza de las familias, que pueden
volver a incrementar su consumo, reiniciando este ciclo
constructivo.

consolidado su
tendencia expansiva
alolargode 2013

La constatacion de esta tendencia de crecimiento de la
economia y creacién de empleo es la revision al alza de las
estimaciones macroeconomicas de la Reserva Federal para los
afios 2013 y 2014, junto con su decision de anunciar que
reducira progresivamente la dimension del QE3 en el tramo
final de 2013, en el caso de que este escenario
macroeconomico tan benigno se materialice.

Lo mds importante.- El crecimiento del

Unos de los factores mas relevantes del ciclo norteamericano FIB, que se situa en

es el saludable crecimiento de su economia. Las cifras del *1,8% al cierre del
rimer trimestre del afio han mostrado un sélido crecimiento 1T°13, ird ganando

%+1,8% en tasa trimestral anualizada y +1,6% en tasa inercia con el

anualizada), que ird ganando inercia a lo largo del afio y transcurso del afio

permitira que los impactos negativos de trimestres anteriores

como el Huracan Sandy o la incertidumbre por el Fiscal CIiff

gueden en un pasado remoto.

Bajo nuestro punto de vista, mas importante aun que el ritmo
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de expansion es la equilibrada composicién del crecimiento
economico, que se apoya en 2 potentes motores de expansion:
el consumo y la inversién tanto residencial como empresarial.
El consumo, que supone practicamente el 70% de la economia
americana, continua acelerandose con una tasa de crecimiento
de +2,6%. Este incremento del consumo se ha concentrado
especialmente en los bienes de consumo duradero como los
automaoviles, cuyas ventas se han estabilizado en un nivel
cercano a los 15 millones de vehiculos.

Tabla 1.2.1.- EE.UU., evolucion del PIB

6

EEmPIB t/t
—PIBala

1900 2009 2010 2011 2012

Fuente: Bureau of Economic Analysis

¢{Es sostenible en los préximos meses este nivel de
crecimiento? En nuestra opinién, el aumento del consumo
podria desacelerarse levemente, ya que el efecto del aumento
de algunos impuestos que entré en vigor en enero de 2013
suele reflejarse en el consumo con unos meses de retraso.
Ademas, los ingresos personales y las ganancias laborales
permanecido estables, por lo que el crecimiento del consumo
se ha apoyado en una disminucidn de la tasa de ahorro.

Sin embargo, creemos que la reduccion del paro y el
incremento de la confianza del consumidor seguiran siendo
claros factores dinamizadores. Ademas, las ventas minoristas
han vuelto a ganar momentum en los meses de abril y mayo,
lo que augura crecimientos del consumo en el rango
+2,0%/+2,5% durante los proximos trimestres.

La auténtica piedra angular de la recuperaciéon del ciclo

americano es la solida tendencia de creacion de empleo, que

en los 5 primeros meses de 2013 ha alcanzado un promedio de

190.000 nuevos puestos de trabajo mensuales, lo que ha

Eermitido que la tasa de paro se haya reducido desde 7,8%
asta 7,6%.
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empresarial como
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Impulsando la
economia
americana...

... a pesar de que el
gasto publico
continua
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proceso de
consolidacion fiscal
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Ademas, el analisis detallado de las cifras de empleo revela 3
aspectos claramente destacables: (i) la reduccion del paro se
produce a pesar de que la poblacién activa sigue creciendo y los
ciudadanos continuan incorporandose al mercado laboral; (ii)
la tasa de infraempleo, que incluye todos los trabajadores que
tienen un empleo a tiempo parcial pero desearian trabajar a
tiempo completo, se ha reducido desde el 14,8% hasta el La creacion de
13,8% en un afio, lo que implica mayores ingresos y poder empleo es la piedra
adquisitivo para mas consumidores. (iii) Por ultimo, la angular del proceso
creacion de empleo neta se ha mantenido a pesar de las constructivo de la
reducciones de personal en el sector publico para reducir el

economia
nivel de gasto estatal y federal.

americana

Tabla 1.2.2.- EE.UU., tasa de paro y creacion de empleo
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Fuente: Bureau of Labor Statistics

Estas variables refuerzan la tendencia de clara recuperacion
del mercado laboral, por lo que consideramos que la creacion
de empleo se mantendra en promedios cercanos a los 150.000
puestos de trabajo mensuales, mientras que la tasa de paro se
situara en el 7,4% a finales de 2013 y proseguira su descenso
en 2014 hasta alcanzar una tasa de 6,8%.

Otro de los factores que esta contribuyendo de forma decisiva
al crecimiento econémico es la coyuntura expansiva que La recuperacion del
atraviesa el sector inmobiliario, ?ue va ganando consistencia mercado laboral se
y se pone de manifiesto en todos los indicadores relevantes de refleja en la creacicn
demanda, precios y actividad promotora. Las ventas de de empleo, el
vivienda usada, principal indicador de la demanda en el aumento de la tasa
mercado americano, han superado la barrera psicologica de los
5 millones, lo que supone el mejor registro de los ultimos 3
afios y medio.

de actividad y la
reduccion de las
tasas de paro e
Este incremento de la demanda estda impulsando la infraempleo
recuperacion de los precios, que se estan incrementando a un

ritmo superior a +10% anual en las 10 mayores ciudades de

EE.UU. segun el indice S&P Case-Shiller. La recuperacién de los

precios también es consecuencia de la reduccion de la
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morosidad, lo que ha provocado que sélo un 18% de las
operaciones de venta esté originada por ejecuciones
hipotecarias, el nivel mas bajo desde octubre de 2008. En
conjunto, la recuperacion del sector inmobiliario repercute
positivamente sobre el conjunto de la economia, en una triple
vertiente: impulsa la inversion en otros sectores auxiliares,
fomenta el consumo de bienes duraderos e incrementa la

riqueza de las familias. El ciclo expansivo

No obstante, esta etapa de fuerte recuperacion del sector del mercado
inmobiliario desde principios de 2012 puede atravesar una inmobiliario se pone
fase de menor crecimiento en la sequnda mitad de este afio. de manifiesto tanto
Aunque los indicadores adelantados tanto de demanda en demanda de
(preventas de vivienda) como del ciclo constructor (permisos vivienda usada

de construccion y viviendas iniciadas) y el indice de confianza
de los promotores anticipan que el ciclo expansivo en el
mercado de la vivienda continuara, la intencién de la Fed de
reducir progresivamente los estimulos ha provocado un fuerte
aumento de los tipos de interés a largo plazo.

como en la oferta de
nueva vivienda

El tipo de interés fijo a 30 afios usado en el mercado
hipotecario ha repuntado desde 3,40% a principios de mayo
hasta 4,24% a finales de junio, lo que supone un considerable
aumento del coste de financiacién de una vivienda y un freno
en la fase de recuperacion del sector inmobiliario. No obstante,
consideramos que el mayor nivel de empleo en la economia
seguird reforzando la demanda de vivienda en 2014 y los tipos
permaneceran en niveles bajos, especialmente si lo
comparamos con los tipos superiores a 6% vigentes durante los
afios 2006 y 2007.

Tabla 1.2.3.- EE.UU., precios y ventas de vivienda

15% T T T T T T T . . : 6.000
10% = =00
o,
o 5.000
0%
4.500
-5%
4.000
-10%
3.500
-15%
—Var. (ala) Precio vvda. 3.000 El incremento de los
-20% - . .
° =Vtas vda usada (miles, eje dcho) precios a tasas
7 0,
-25% - 1L 5 500 superiores a +10%

contribuye a
Incrementar la
riqueza de las
familias

a-07 0-07 a-08 0-08 a-09 0-09 a-10 0-10a-11 0-11a-12 0-12 a-13
Fuente: Case-Shiller (precios) y National Assoc. of Realtors (Uds.).

Ademas de la inversion residencial, la inversion empresarial
en formacion de capital fijo también esta creciendo. El proceso
de constante modernizacién de la estructura productiva
prosigue su curso, con un incremento de +4,6% en bienes de
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equipo. Este aumento de la inversién esta permitiendo que la
productividad no agricola continue aumentando a pesar del
mayor numero de empleos.

Ademas, EE.UU. sigue impulsando la pujante industria del
shale gas y la inversién en nuevas técnicas de extraccion y la
explotacion de nuevos yacimientos continuara en los préximos
trimestres. Los efectos favorables del desarrollo de esta nueva
industria permitiran que los precios de la energia se
mantengan contenidos, por lo que la estabilidad de precios
seqguira siendo la ténica dominante y la inflacién se situara en o
niveles bajos durante 2013 y repuntara hasta cifras cercanas principales son la

a +2% en 2014. Po lo tanto, la inflacion no supondra un gestion del techo del
obstaculo para que la Fed mantenga unos tipos de interés gasto publico y el
reducidos. impacto sobre la
economia de la

Los riesgos

No obstante, la inversién empresarial es la variable que puede

estancarse mas en los proximos trimestres. La actitud de las retirada de

empresas seguira siendo cautelosa a la hora de ampliar estimulgs por parte
capacidad c‘{‘] acumular inventarios, hasta cerciorarse de que el de la Fed
impacto de la expiracion de los incentivos fiscales es

manejable. En este sentido, el leve retroceso en el grado de
utilizacién de la capacidad productiva hasta 77,6% y el hecho
de que el ISM del sector manufacturero haya caido por debajo
de 50 sugiere que la actividad industrial podria ralentizarse,
por lo que el crecimiento de la inversion se mantendra en el
rango +1,0/+1,5% durante los afios 2013 y 2014.

Ante este escenario claramente favorable, cabria preguntarse
cuadles son los principales factores de incertidumbre que
debemos identificar en nuestro radar como posibles obstaculos
al crecimiento. Los riesgos mas relevantes son, en nuestra
opiniodn, los siguientes:

Retirada de estimulos monetarios. En nuestra opinion, la Fed
procederd a wuna progresiva retirada de los estimulos
monetarios, que se completara a mediados de 2014, lo que ya
estd teniendo un impacto negativo sobre los tipos de interés a
largo plazo. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la
reduccion de estimulos estd condicionada a que se cumpla el
escenario economico benigno, por lo que la economia estaria La posible retirada
preparada para caminar sola sin el apoyo del QE3. Ademas,
hay que resaltar que las condiciones de financiaciéon
continuaran siendo favorables: a pesar de la retirada del QE3,
la Fed mantendra los tipos bajos hasta 2015 y la disposicion de
las entidades a conceder crédito continuia mejorando de forma

de estimulos por
parte de la Fed ha
sido descontada con
una subida

constante, gracias a la mejora en la solvencia de las entidades repentina de los
financieras y la menor morosidad. tipos de interés a
largo plazo

Impacto del sequestration. La entrada en vigor en el primer
semestre de 2013 de una reducciéon del gasto publico por
importe de 85.000M$ constituye, junto con la expiracion de
algunos incentivos fiscales a empresas y empleados, una
amenaza para la coyuntura americana. Aunque la mayor parte
del recorte se concentre en los gastos de defensa, los recortes
automaticos en gasto educativo y de infraestructuras si
podrian tener un efecto negativo en el medio plazo. En
cualquier caso, seguimos considerando que estos riesgos se
han ido diluyendo en los ultimos meses.
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Tabla 1.2.4.- Proyeccion de deuda y déficit publico
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Fuente: Oficina de Presupuestos del Congreso de EE.UU.

En primer lugar, el consumo y la inversion no se han resentido
hasta ahora y continuamos afirmando que en el peor
escenario posible, el impacto negativo sobre el PIB
estadounidense se cifraria entre 50 p.b. y 70 p.b. de
crecimiento, a pesar de lo cual la economia americana
mantendria un crecimiento préximo, aunque ligeramente
inferior a +2%. En segundo lugar el hecho de que republicanos
y democratas puedan negociar sin la espada de Damocles de
una convocatoria electoral proxima, deberia permitir que se
vayan firmando acuerdos puntuales que permitan el
funcionamiento normal de los servicios publicos. De este
modo, se ird avanzando hacia un pacto mas amplio para la
ampliacion del techo de deuda, que combine el aumento de
ingresos fiscales con el recorte del gasto publico, lo que
permitiria una progresiva reduccion del gasto publico durante
esta década, en linea con el escenario base elaborado por la
Oficina de Presupuestos del Congreso (ver tabla 1.2.4).

En definitiva, reafirmamos nuestra visidon optimista acerca de El ciclo americano
la economia americana, situando la tasa de crecimiento continiia teniendo
estimada para el afio 2013 en +2,4% y manteniendo la fortaleza suficiente

estimacion de +3,0% de incremento del PIB en 2014. como para

sobreponerse al
efecto del

Nuestra opinion. - sequestration fiscal

Nuestra perspectiva acerca de la economia norteamericana
continua siendo claramente positiva. El crecimiento de la
economia esta contribuyendo a que el sector privado continue
creando empleo de forma muy consistente, lo que esta
teniendo un efecto muy positivo sobre el consumo, la inversion
y la confianza de los principales agentes econdémicos. La
recuperacion del sector inmobiliario es un hecho consumado,
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gue tiene una influencia muy positiva sobre el consumo de
bienes duraderos y la riqueza de las familias.

La solidez del consumo y la inversién seguira permitiendo que
la economia mantenga unos niveles de crecimiento superiores
a +2% a pesar de que el gasto publico continuara reduciéndose.
Por lo tanto, EE.UU. se acerca a lo que podriamos llamar la
cuadratura del circulo: ser capaz de simultanear un ciclo de
expansion con un proceso de progresiva consolidacion fiscal.
El hecho de que el principal factor de riesgo para el crecimiento
sea el impacto de la retirada de estimulos monetarios por parte
de la Fed es una clara demostracion de la fortaleza de la
economia.

En conjunto, estas
dmenazas parecen
tener menor
relevancia que los
Desde la perspectiva europea, una coyuntura expansiva factores
caracterizada por un crecimiento equilibrado, una creciente
disciplina fiscal y un banco central iniciando la retirada de
estimulos se asemeja a un escenario de ciencia ficcién. Sin
embargo, esta realidad existe y continua siendo EE.UU. que, al
igual que en anteriores trimestres, continua evolucionando un
paso por delante del resto de economias avanzadas.

dinamizadores de la
economia, por lo que
el nivel de riesgo se
ha reducido
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1.3.- Europa: “En un compas de espera hasta las
elecciones alemanas”.

Se aprecia una mayor implicacion de las autoridades europeas en la gestion de la
crisis. No obstante, durante el proximo trimestre Europa permancerd “bloqueda” por
dos motivos: las elecciones alemanas y la incertidumbre sobre los avances en la
construccion de la union bancaria.

En el dmbito econdmico, la Eurozona continuard débil aunque estimamos una
mejora lenta pero gradual a partir del ultimo trimestre del afio.

Desde la publicaciéon de nuestro ultimo Informe de Estrate?ia
Trimestral la situacién en Europa es algo mas alentadora y los
principales riesgos que identificAbamos tres meses atras
parecen ya haberse reconducido:

Chipre se ha convertido en un capitulo anémalo de la historia
de la Eurozona. Se dejé claro que los depdsitos inferiores a
100.000€ estan garantizados, pero el problema fue el hecho de
que se cuestionara la seguridad juridica en la Eurozona,
poniendo de manifiesto la falta de consenso por parte de las
autoridades europeas.

En cuanto a Italia, consiguid finalmente formar Gobierno.
Enrico Letta estara a la cabeza de un Ejecutivo de coalicion
entre su partido, el Demadcrata (centro-izquierda), el de Silvio
Berlusconi (centro-derecha) y el partido de Mario Monti. El
largo periodo de transicién entre las elecciones y la formacion
de Gobierno (con incertidumbre adicional ante la posibilidad
de tener que repetir elecciones) no tuvo finalmente un impacto
demasiado elevado en el mercado de renta variable, ni
tampoco en el mercado de deuda soberana tanto en Italia
como en otros paises periféricos.

A estos dos eventos se unié una tensién momentanea y
rapidamente solucionada en Portugal, cuando el Tribunal
Constitucional decidié desestimar algunas de las principales
medidas de austeridad que habian sido incluidas en los
Presupuestos 2013: supresion de la paga extra a funcionarios y
jubilados, recorte de la contribucion a la Seguridad Social a los
parados y los cambios que habian sido introducidos en las
bajas por enfermedad. La eliminacién de estas medidas
suponian en total cerca de 1.300M€ (20% del total de medidas
de austeridad). El Presidente, Pedro Passos Coelho, introdujo
rapidamente nuevas medidas alternativas que solucionaron el
embrollo, entre ellas destacariamos: la reduccién de 30.000
funcionarios, el recorte del sistema de pensiones, el retraso de
un afio en la edad de jubilacién (hasta los 66 afios) y la
ampliacion de 35h a 40h ia jornada laboral de los funcionarios.

Con estos frentes despejados, salié a escena Eslovenia. Por el
momento ha sorteado la asistencia financiera, si bien debe de
hacer frente a una serie de desequilibrios macroeconémicos
relevantes. Para reconducir la situaciéon hasta 2015 ha
aprobado una serie de medidas que incluyen la creacion de un
banco malo, recapitalizaciéon de su sistema financiero con
1.000M£ aprox., recorte de salarios publicos (entre 0,5% y 5%)
y un ambicioso programa de privatizaciones (incluyen el
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segundo banco mas grande del pais, la principal operadora
telco y la primera aerolinea). Ademas, este plan contempla un
incremento del IVA hasta 22% desde 20% y también, del tipo
reducido que llegara hasta el 9,5% desde 8,5%. Con todas estas
medidas, el Gobierno prevé que el déficit presupuestario
llegara al 7,8% en 2013 y 3,3% en 2014.

Como medida para poder reconducir la situacién, la CE habria
solicitado que se realice una evaluacién independiente en la
qgue se aclare cudl es la salud real del sistema financiero
esloveno. El FMI cifra la recapitalizaciéon de los tres mayores
bancos en 1.000M€ y estima que necesitaria en torno a
3.000M€ para pagar vencimientos de deuda, financiar
presupuesto y recapitalizar bancos. Segun el FMI los activos
toxicos eslovenos ascenderian a 6.700M€ que equivale al 19%
del PIB. En cuanto a su deuda, no es demasiado elevada: 54%.

A pesar de todos estos obstaculos el mercado de deuda publica
europeo ha reaccionado mas que aceptablemente, con
considerables estrechamientos de diferenciales.

Grdfico 1.3.1: Europa, Diferencial de tipos con Alemania.-
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter.

Ademas del estrechamiento en la prima de riesgo en muchos
paises periféricos, identificamos una serie de factores que
permiten entrever que el afio 2013 representa el punto de
inflexién y que lo peor parece haber quedado atrds. Entre los
principales efectos positivos destacamos:

1- Un cambio de actitud de las autoridades europeas que
guedé patente tras la rebaja por parte del BCE del tipo
irector hasta 0,50% desde 0,75% anterior. Parece
dispuesto a introducir medidas adicionales en caso de
considerarlo necesario: nuevas bajadas de tipos o la
introduccién de medidas que impulsen el crédito,
especialmente para pequefias y medianas empresas.
Insisten en que la politica monetaria continuara siendo
acomodaticia tanto tiempo como sea necesario.
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Esta actitud mas proactiva se vio tambien reflejada
cuando la Comisiéon Europea dotd de mas tiempo a
Espafia, Francia, Holanda y Portugal para cumplir con
el objetivo déficit publico -3%, evitando de esta manera
un mayor dafio en el crecimiento econémico.

Una enorme liquidez procedente de las politicas
monetarias de otros paises (principalmente Japén y
EE.UU.) ha dado soporte a bolsas y a los mercados de
deuda, introduciendo gran liquidez en el sistema. Buena
muestra de ello queda patente en las devoluciones que
algunos bancos han realizado anticipadamente de los
LTRO (Long Term Refinancing Operations). Se estima
gue hasta el momento habran devuelto en torno al
30%.

A pesar de que se perciben ciertos aires de mejora, los riesgos
continuan siendo elevados y principalmente dos destacaran en
el proximo trimestre:

1-

Las elecciones alemanas se celebraran el proximo 22 de
septiembre. Por el momento las encuestas dan como
vencedor a la Union Cristianodemocrata (CDU) de
Angela Merkel aunque, previsiblemente, deberd formar
una coalicién de Gobierno. Por ello, y ante el temor de
perder fuerza en las urnas, creemos que Europa hasta
este momento permanecera inoperante y no se
introduciran medidas adicionales para superar la
recesion. Pero, tras la victoria de Merkel, estimamos que
se adopte una actitud mas proactiva.

La fragmentacion de los mercados financieros que
encuentra su maximo exponente en unos tipos de
interés mas elevados en los paises periféricos que en el
resto de Europa vy, por supuesto, una falta de
disponibilidad del crédito que afecta en mayor medida a
determinados sectores. Tendencia esta que viene a su
vez remarcada en determinados paises. Para hacer
frente a este problema la Unién Europea actua
proporcionando liquidez, mediante el programa de
compra de bonos OMT, reduciendo los tipos de interes
hasta 0,5% desde 0,75% anterior, estudiando opciones
que permitan reactivar el crédito en pequefias y
medianas empresas y, también, analizando 1la
posibilidad incluso de situar el tipo de depodsito en
negativo. Finalmente, camina hacia la unién bancaria
como mejor via posible para reducir de forma efectiva la
fragmentacién en los mercados. {Cual es el problema?
La falta de consenso en el seno de la Union Europea
dificilmente permitird la implementacién de la unién
bancaria completa, al menos en el corto plazo. Los
avances en materia de supervisiéon comun son posibles,
pero menos probables los referidos a un FGD comun y a
un mecanismo “resolutor” de entidades.

La implementacion de la union bancaria crearia tedricamente
una unién monetaria real, capaz de romper el fuerte vinculo
existente entre Riesgo Soberano y Riesgo Bancario. Antes de
llegar a ella es necesario la implementacion tanto del
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Mecanismo Unico de Supervisién, encargado de introducir
reglas comunes y hacerlas cumplir de manera unanime y que
podria ser aprobado proximamente y, por otro lado, el
Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR) de crisis bancarias. El
ultimo paso seria el Fondo de Garantia de Depdsitos para el
cual todavia no se ha concretado ni fecha ni detalles. En
cualquier caso, creemos que Europa se encuentra en una
situacién muy lejana de conseguir un acuerdo efectivo vy,
previsiblemente, la préxima cumbre del 29 de junio no
arrojara conclusiones validas en este sentido.

En cuanto a la negociacion sobre la Recuperacion y Resolucion
de entidades financieras, continuan los debates. El principal
punto de conflicto es determinar si realmente los gobiernos
tendran potestad para decir a quién rescatan y, en segundo
lugar, quién se hara responsable en caso de rescate bancario y
cual sera el orden de prelacion. Por el momento, el ultimo
borrador contempla que los responsables de realizar el pago
seran (por orden): accionistas, deuda hibrida, deuda junior,
deuda senior, depdsitos superiores a 100.000€ de grandes
empresas y también de particulares y pymes y, finalmente, los
depodsitos inferiores a 100.000€. El Fondo de Garantia de
depositos protegeria los depodsitos inferiores a esta cuantia,
mientras que el Fondo de Resolucion podria proteger
inversiones de mayor importe.

A pesar de lo anteriormente expuesto, creemos que la
situaciéon en Europa es hoy algo mas alentadora que el
trimestre anterior. Si bien la economia continua presentando
claroscuros. Estimamos una cierta recuperacién después del
verano y, especialmente, tras la celebracion de las elecciones
alemanas el proximo 22/9. Previsiblemente la Eurozona y, en
especial Alemania, adopte una actitud mas flexible a partir de
este momento.

El PIB 1T 13 en la Eurozona se contrajo -1,1% en tasa
interanual con retrocesos generalizados en la mayoria de las
partidas. La buena noticia viene de la mano del consumo que
consiguié abandonar la contracciéon tras varios trimestres
consecutivos en negativo. Practicamente todas las economias
muestran crecimientos negativos, incluso Alemania que
retrocedi6 -0,3%. En términos intertrimestrales la economia
europea se contrajo 1T 13 -0,2%, mientras que Alemania
consiguio crecer levemente hasta +0,1%. Nuestra estimacion
es que Europa se contraera -0,5% en 2013 y crecera +0,9% en
2014, de esta manera hacemos una revisién a peor de nuestra
estimacién anterior (-0,3% y +1,1% respectivamente).

En cuanto a los indicadores de confianza alemanes, los
ultimos registros evolucionaron muy positivamente con la
peculiaridad de que en ambos casos fue la componente de
expectativas futuras la que mejor evoluciono. El ZEW en
Alemania sorprendio al alcanzar 38,5 desde 36,4 anterior,
mientras que el IFO también experimentd un repunte hasta
105,9 descclle 105, 7 anterior.
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Grédfico 1.3.2: Europa, evolucion PIB (%a/a).
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter.
En cuanto al PMI Manufacturero experimentd en junio un
repunte acercandose a la zona de expansion, si bien no la
alcanza y registra ya 24 meses consecutivos en contraccion:
48,7 vs 48,3 registrado en mayo.
El sector exterior esta siendo uno de los principales factores
que potencian la recuperacién econdémica y seguramente
evolucione de la misma manera durante los proximos
trimestres, en tanto en cuanto el consumo y la inversion
privada recuperen la fuerza perdida. En el mes de abril, se
registrd una Balanza Comercial de 16.100M€ (+56%). Las
exportaciones aumentaron +2%, mientras que las
importaciones se redujeron -2%.
Grdfico 1.3.3: Europa,; Evolucion PMI Manufacturero paises.-
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter.
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En cuanto a la Tasa de Paro se encuentra en el maximo
histoérico 12,2%, lo que indica que 19,4 millones de personas se
encuentran actualmente desempleadas en la UEM. Espaifia
continua a la cabeza mientras que Francia, Irlanda, Italia y
Portugal también muestran elevados registros.
Previsiblemente la situacion no mejore en los proximos meses
mientras que la economia se mantenga en contraccion, si bien
es cierto que la tasa podria estabilizarse en 2013 y reducirse
hasta 11,9% en 2014, cuando se alcancen cotas de
crecimiento mas elevadas.

La inflacién no es un foco de preocupacién y se encuentra
holgadamente por debajo del objetivo de 2% establecido por el
Banco Central Europeo. El ultimo registro disponible, el
correspondiente a mayo, mostré un ligero repunte +1,2% al
roducirse un incremento en el precio de los alimentos. Para
0s proximos meses no pensamos que vaya a producirse un
aumento de los precios ya que la debilidad econdmica y la
inexistencia de presiones salariales no motivaran este
aumento. Revisamos a la baja nuestra estimacion anterior:
los precios se situaran en 1,5% en 2013 y 2,1% en 2014 (vs
1,7%y 2,3% estimacion anterior).

Grdfico 1.3.4: Europa, evolucion IPC (%a/a).
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter.

En términos %enerales, podemos concluir que la Eurozona no
evoluciona a buen ritmo, aunque es cierto que la situacion es
hoy algo mejor que meses atras. Esto es asi gracias en parte a
un mayor apoyo de las autoridades europeas y a una mejora en
ciertos indicadores econdmicos. No obstante, de cara al
proximo trimestre, estimamos que la economia se mantendra
"bloqueada” a la espera de la celebracién de las elecciones
alemanas el préximo 22/09.
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Reino Unido: "La llegada de Carney podria suponer un punto de inflexién en
la eterna recuperacion de la economia britanica."”

Contra todo prondstico, la economia britdnica consiguio evitar lo que hubiera sido su
tercera recesion en 5 afios. Parece que el contexto econdmico va mejorando o al
menos asi lo empiezan a reflejar los ultimos datos macro publicados. Sin embargo, el
ritmo de recuperacion estd siendo muy lento y la economia tiene que afrontar
jméyortantes retos para solucionar su todavia complicada situacion. Ademds, la
Inflacion seguird por encima del objetivo de +2% durante los proximos dos afos.
Carney tiene en sus manos la posibilidad de marcar un antes y un después en esta
eterna recuperacion economica. ..

La economia britanica consiguio evitar lo que hubiera sido su
tercera recesion en 5 arios, con un crecimiento en el 1T'13 de
+0,3% en términos intertrimestrales, lo que supone un
crecimiento interanual de +0,6%. Ademas, desde comienzos
de 2013 se ha observado un mejor comportamiento del sector
exterior, una mayor actividad en el sector servicios y algunos
sintomas de recuperacion del consumo. Por otra parte, en los
proximos meses se espera que la extension del programa
Funding for Lending Scheme (FLS) hasta 2015, tenga un
efecto positivo sobre el flujo de crédito y la inversiéon. En
conclusién, podemos decir que el tono de la economia esta
mejorando progresivamente, por lo que revisamos al alza
nuestra estimacion para el PIB de 2013 desde +0,5% hasta
+0,8% y desde +1,3% hasta +1,5% para 2014.

Cuadro 1.3.5. -Evolucion del PIB, Consumo e Inversion
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter

A pesar de esta evolucion positiva, la previsién es incierta y
esperamos que el crecimiento siga siendo débil. Los principales
riesgos que encontramos son:
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1. Elritmo de desapalancamiento del pais.

2. La evolucion = del sector exterior, muy
dependiente de la recuperacion econémica de la
Eurozona.

3. La debilidad del consumo y el estancamiento del
mercado laboral.

4. Elimpacto del Plan de Austeridad.

5. La efectividad de la extension hasta 2015 del FLS
en la reactivacion del crédito y la inversion.

El consumo continda débil aunque se aprecia cierta
recuperacion, tal y como muestra el aumento de las ventas de
automoviles o el incremento de los volumenes de caja de las
compaiiias, indicador que por otro lado, suele anticipar un
aumento de la inversién empresarial. La positiva evolucién de
las ventas minoristas desde comienzos de afio, es otra prueba
de ello (si descartamos el retroceso de marzo por motivos
climatoldgicos). Sin embargo, el desglose por componentes del
PIB del 1T'13, mostré una aportacién del consumo privado al
crecimiento inferior a la del 4T'12, pasando de +0,4% a +0,1%
(t/t), siendo éste su registro mas débil desde septiembre de
2011. Durante los préximos trimestres esta positiva, aunque
modesta evolucion del consumo, ird avanzando a medida que
la recuperacién econémica se traslade al mercado laboral.

El gasto publico ha empezado a sufrir las consecuencias del
Plan de Austeridad. Esta variable también ha reducido su
aportacion al crecimiento econémico del pais hasta 0,0% 1T'13
desde +0,6% (t/t) 4T'12. Las medidas de ajuste presupuestario
puestas en marcha por el Gobierno britdnico seguiran
impactando negativamente sobre el gasto publico, al menos
hasta que se vaya reduciendo el déficit segun los objetivos
propuestos. Tan soélo unos dias antes de la publicacion de este
informe, el Ministro de Finanzas, George Osborne, anuncié un
nuevo plan de recortes en el presupuesto del pais durante 2015
y 2016 valorado en 11.500MGBP. Desde que el déficit
alcanzara su maximo de 11,1% del PIB en el periodo 2009-
2010, hasta la fecha el gobierno no ha conseguido su objetivo
de reducirlo a la mitad, reduciéndolo incluso menos de una
tercera parte.

La mejora progresiva mostrada por los principales sectores de
actividad (servicios, manufacturero y construccién) y por los
indicadores de confianza, apenas esta teniendo impacto sobre
el mercado laboral (PMI's mejorando desde inicios de afio

actualmente indicando expansion >50, Producciéon Industria%
reduciendo su caida y precios de las viviendas en aumento),
por lo que la tasa de paro continua estancada en el 7,8%. Sin
embargo, la reactivacién de la economia todavia esta lejos de
ser suficiente, por lo que no tendra su reflejo en términos de
reduccién de tasa de paro hasta que la tendencia se confirme
en el tiempo el crecimiento econémico alcance mayor
impulso. Por ello, consideramos que la tasa de paro podria
seqguir aumentando este afio, aunque alcanzara niveles
inferiores a los estimados anteriormente, motivo por el cual
revisamos a la baja la estimacién para la Tasa de Paro desde
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8,1% hasta 7,9% de cara a 2013 y empezaria a reducirse a
partir de 2014, por lo que revisamos nuestra estimacion
desde 8,0% hasta 7,7%.

El nivel actual de inflacién sigue por encima del objetivo de
+2%. A pesar de haber experimentado cierta estabilizacion en
los primeros meses del ario, en el mes de mayo ha vuelto a
repuntar hasta +2,7% (vs +2,4% en abril), explicado
principalmente por los precios del transporte (las tasas aéreas
han aumentado +22%). Ademas, la politica monetaria
expansiva llevada a cabo por el BoE, la presién que ejercen los
precios regulados y la subida de los precios inmobiliarios,
haran que durante los préximos dos afios la inflacion se
mantenga por encima de objetivo. Sin embargo, estas
presiones deberian tender a desvanecerse en la medida en que
los niveles de productividad se incrementen (ausencia de
incrementos salariales importantes), la libra siga corrigiendo
su tendencia depreciatoria y las presiones sobre los precios por
parte de factores externos desaparezcan. En consecuencia,
mantenemos inalterada nuestra estimacion de inflacién en
+2,9% para 2013 y en +2,5% de cara 2014.

La inversion ha sequido deteriorandose durante la primera
mitad de 2013. En el desglose del PIB del 1T, se observa como
la contribucién de esta partida también se ha reducido, con
una aportacién de -0,8% frente a -0,2% (4T'12), siendo el
registro mas débil desde marzo 2011. No obstante, de cara a
los proximos trimestres se espera que la extension del
programa Funding for Lending Scheme (FLS) empiece a
mostrar sus efectos sobre el flujo de crédito y la inversion, que
desde su puesta en marcha el pasado 1 de julio de 2012, han
sido bastante limitados.

El sistema financiero britanico ha mostrado recientemente
seguir teniendo necesidades de capital. Un estudio publicado
por el requlador britanico Prudential Regulation Authorj%r, ha
estimado que entre los principales 8 bancos del Reino Unido, el
déficit de capital asciende a 31.500M<£. Esto ha generado dos
riesgos importantes: en primer lugar, el anuncio de la ventas
de activos no estratégicos con el objetivo de recaudar
14.633Mé€ debe materializarse y hacerse a los precios objetivo;
en segundo lugar y con respecto a los 16.037M£€ restantes, las
entidades van a tener que recurrir a los mercados de capitales,
si éstos no reaccionan como se espera, sera el Estado el que
tenga que cubrir esta parte, lo %ue supondria un incremento
del déficit que complicaria notablemente las cosas al Gobierno
britanico para consguir sus objetivos.

En términos relativos el sector exterior ha mostrado un mejor
comportamientoque el consumo y la inverién durante la
primera parte de 2013. La depreciacion experimentada por la
libra esterlina desde julio de 2012, ha el principal motivo de
esta mejora, ya que ha incrementado la competitividad de las
empresas britanicas. El ultimo dato de Balanza comercial
(abril), mostraba un estrechamiento del déficit, debido a un
incremento de las exportaciones (+5%) superior al de las
importaciones que también aumentaron (+3,1%), lo que a su
vez es un sintoma de una mayor actividad comercial. De
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alguna forma, el mejor comportamiento del sector exterior

compensa la peor evolucién del consumo y la inversion,

aunque esta combinacién es cualitativamente peor en

términos de crecimiento del PIB.

En definitiva, la
economia britdnica
parece despertar de
su letargo aunque
lo estaria haciendo
muy lentamente.

En definitiva, la economia britanica parece estar despertando
de su letargo, aunque lo esta haciendo muy lentamente. Todo
parece indicar que este es el comienzo de una recuperacion que
podria ir tomando impulso de cara a 2014. La llegada del
nuevo Gobernador del BoE el préximo 1 de julio, podria ser la
bomba de oxigeno que la economia britanica necesita para
alcanzar el ritmo de crecimiento adecuado. Por estos motivos,
hemos revisado al alza nuestra estimaciéon de crecimiento del
PIB para 2013 desde +0,5% hasta +0,8% y desde +1,3% hasta
+1,5% de cara a 2014.
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Suiza es un pais robusto y solido, pero también muy dependiente de la Eurozona. EI
Banco Central Suizo (SNB) aplica una politica extremadamente expansiva y
previsiblemente la mantendrd en los proximos trimestres con la finalidad de que la

divisa permanezca depreciada.

En el 1T'13 el PIB suizo aumenté +0,6% en tasa
intertrimestral ajustada (t/t) vs +0,3% al que lo hizo en 4T "12.
Interanualmente (a/a) en tasa no ajustada, retrocede con
respecto a 4T'12 hasta 1,1% vs 1,4% anterior. Esta ligera
mejora (t/t) se produce principalmente gracias a un
incremento de la demanda doméstica +0,6% vs -0,4% anterior
y también por la buena evolucion de la construccién que
continua favorecida por los bajos tipos de interés imperantes
en el pais. Otras partidas evolucionan de manera bastante
menos alentadora, como es el caso del Gasto Publico que
permanece debilitado.

La Balanza Comercial sigue siendo superavitaria en 2.220 M.
CHF registrados en mayo. Las exportaciones suizas superan el
12% del PIB del pais, viéndose favorecidas por la intervenciéon
de la divisa a manos del Banco Central Suizo (SNB). Por ello, no
creemos que vayan a retirar esta intervencion, al menos no en
el medio plazo.

En cuanto a la tasa de paro, muestra un ligero repunte en
mayo hasta 3,2% vs 3,1% anterior. Nuestra estimacion es que
se mantendra en este nivel hasta finales de afio,
reduciéndose hasta 3% en 2014. Modificamos ligeramente
nuestra estimacion anterior (3% en 2013y 3,1% en 2014).

La economia suiza cuenta con una serie de factores a favor que
le permitiran crecer en los préximos trimestres, si bien lo hara
a ritmo algo lento: +1,2% en 2013 y +1,8% en 2014.
Modificamos al alza nuestra estimacion anterior (+1% en 2013
y +1,5% en 2014). Ayudan la buena marcha de la demanda
interna que queda reflejada en el incremento de las ventas
minoristas del mes de abril (+3,3% vs -0,8% de marzo).
También por la publicacion de Indicadores Adelantados: el Kof
Swiss Leading Indicator repuntd hasta 1,10 desde 1,02
anterior, y el Indicador Adelantado elaborado por UBS que se
situd en abrilen 1,46 vs 1,25.

Los precios en Suiza continuan siendo un problema para el pais
situandose en mayo en -0,5% interanual. Modificamos
nuestra estimacion de IPC: cerrara el afio en deflacion -0,1%,
aunque en 2014 llegara a +0,5% (vs estimacién anterior
+0,3%y +0,7% respectivamente).

La politica monetaria continta proporcionando un auténtico
respaldo a la economia. Se mantiene extremadamente laxa,
con la divisa intervenida en el nivel 1,20 evitando asi su
apreciacion y sosteniendo sus exportaciones. A este hecho se
une que la mejor percepcion en el mercado ha proporcionado
un menor flujo de capitales hacia este pais, depreciando
también la divisa.
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Estimamos un
Incremento del PIB de
+1,2% en 2013y
+1,8% en 2014.
Ayudard la buena
evolucion de la
demanda interna.

La politica monetaria
continuard siendo
enormemente laxa y
la divisa permanecera
Intervenida en el nivel
1,20, evitando la
apreciacion y
sosteniendo las
exportaciones.
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1.4.- Espafia: "Viendo la luz al final del tunel.”

Después de un afio critico, la economia espafiola empieza a ver la luz. Este afio 2013
serd el ultimo de la recesion y el primero de la recuperacion ya que en la segunda
mitad del afio deberian empezar a verse tasas de crecimiento positivas.

Espafia ha avanzado significativamente en la correccion de sus desequilibrios. Este
ajuste facilitard su vuelta a la senda del crecimiento para hacer frente al reto de
reducir el elevado nivel de paro y conseguir que el crédito fluya.

Hace tiempo que los mercados mejoraron su percepciéon sobre
Espafia. Por poner un ejemplo, la prima de riesgo llegé a 620
p-b. en julio de 2012 y un afio cﬁaspués se encuentra en el
entorno de los 300 p.b..

Esta mejor impresion responderia a las medidas del BCE, a los
avances realizados en el seno de la UEM y también, a las
reformas que se estan llevando a cabo en nuestro pais.

Precisamente, dichas reformas, calificadas como alentadoras
por el FMI y eficaces por la Comisiéon Europea, han ayudado a
que la institution otorgara dos afios mas al Ejecutivo para la
correccion del déficit excesivo. Por tanto, la nueva senda del
déficit publico quedaria asi: 6,5% del PIB en 2013, 5,8% en
2014, 4,2% en 2015 y 2,8% en 2016. Porcentajes algo mas
laxos que los recogidos For el propio Gobierno en el Plan
Nacional de Reformas publicado el 26 de abril.

De momento, las cifras de ejecucién presupuestaria publicadas
son compatibles con la consecucion del objetivo de déficit para
este afio. Hasta abril, la Administracion Central registra un
déficit de -23.859M€, -2,27% del PIB, las Comunidades
Auténomas, de -2.797M£€, -0,27% PIB, y la Seguridad Social
acumula un superavit de 3.878M¢€, 0,37%. Ignorando los datos
de las Corporaciones Locales (registran un superavit de
2.338M£€), el déficit total asecenderia a -22.778ME£, -2,17% del
PIB que, extrapolado al conjunto del afio, supondria -6,51%, en
linea con la meta de Bruselas.

El Gobierno fijo6 unos objetivos de déficit del -3,7% para la
Administracion Central, -1,2% para las CCAA y -1,4% para la
Seguridad Social. Ahora bien, sequramente estos porcentajes
cambien para adaptarse a la recomendacion de Bruselas (6,5%
vs 6,3% previsto inicialmente). Por otro lado, queda por
determinar si el objetivo anual de las CCAA sera el mismo para
todas o sera flexible, cuestiéon que deberia cerrarse en el
proximo Consejo de Politica Fiscal y Financiera, pospuesto al
mes de julio.

Mientras que el proceso de consolidacién fiscal continue su
curso y el Ejecutivo ponga en marcha la Autoridad Fiscal
Independiente, creemos que el problema del déficit publico se
ira reconduciendo, algo crucial para asegurar la sostenibilidad
de la deuda.

La nueva senda de ajuste fiscal serd menos dafiina para el
crecimiento, reforzando nuestra visién de que lo peor habria
quedado atras. En esta linea, el PIB del 1T'13 mostré una
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contraccion bastante menos pronunciada que en el 4T'12: -
0,5% t/it vs -0,8% t/t anterior. De cara a los préximos
trimestres, vemos que indicadores de coyuntura como los
PMI's continuan repuntando (el PMI manufacturero estd en
maximos de haces dos afios) y otros como la confianza del
consumidor y la producciéon industrial han empezando a
mejorar. Ademas, Europa parece estar experimentando cierta
reactivacion, lo que animara las exportaciones.

Por tanto, mantenemos que la actividad ha tocado ya fondo y

pasara a experimentar cierta recuperacion gradual en la

segunda mitad del afio. Segun nuestras estimaciones, el PIB El PIB llegard a
llegara a expandirse en el tercer trimestre del afio (en tasa expandirse en el
intertrimestral), para cerrar el ejercicio con una tasa media
interanual de -1,3% (vs -1,4% en 2012) con una variacion
interanual del 4T'13 que abandonaria el terreno negativo. Esta
cifra es una décima inferior a la publicada hace un trimestre
dado que el registro del 1T'13 ha sido algo peor que el de
nuestro escenario central. De cara a 2014, la recuperacion
continuara su curso y el PIB podria llegar a crecer +1,2%.

tercer trimestre del
ano.

Tabla 1.4.1.- Revision de estimaciones.

Espaiia, cifras clave Anterior Actual

(escenarios centrales) 2013e 2014e 2013e 2014e
PIB -1,2% +1,2% -1,3% +1,2%
Consumo Privado -1,9% +0,3% -2,6% +0,4%
Gasto Publico -4,9% -3,1% -4,8% -3,3%
Inversion empresarial -3,0% +2,5% -3,0% +2,9%
Construccidn & inmobiliario -8,4% -0,8% -8,9% -0,8%
Aportacion sector exterior +2,0% +1,5% +2,3% +1,5%

Fuente: Andlisis Bankinter.

En cuanto a la composicion del crecimiento, se sigue
cumpliendo el mismo patrén de trimestres atrds que, a su vez,
continuard el resto del afio: demanda interna deprimida y
sector exterior como motor del crecimiento. Se sigue cumpliendo

El consumo privado continuara lastrado por los efectos del el mismo patrén de
proceso de desapalancamiento y el elevado desempleo. La crecimiento:
inversion también continuara en contraccién este afio, ya que demanda interna
el desapalancamiento esta siendo muy intenso: la cartera deprimida y sector
acumulada de créditos a las actividades productivas se ha exterior como motor
reducido un -19% ala en marzo'l3 vs -15% anterior y -4% hace del crecimiento.
un afio. Lo bueno es que deberiamos ver el final del ajuste del

sector inmobiliario. Segun nuestras estimaciones, la partida de

construcciéon pasara a pesar el 10,4% del PIB'14 frente al 18%

qgue lleg¢ a suponer al inicio de la crisis. Por su parte, el gasto

publico se vera limitado por el ajuste fiscal.

El buen comportamiento del sector exterior ha permitido que
el desequilibrio exterior se haya corregido ya, de forma que la
cuenta corriente esta registrando saldos positivos y pasara a
registrar superavit en el conjunto del afio frente al déficit de -
0,2% sobre PIB en 2012y -3,2% en 2011.
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En los tres primeros meses del afio, la cuenta corriente
registra un déficit de -2.561M£€ vs -13.822M£€ hace un afio, con
un mes de mayo que suma +1.387M€. Ahora bien, lo mas
llamativo es que la balanza comercial ha entrado en superavit, La balanza por cuenta
algo que no se veia en las ultimas décadas. Si habia llegado a corriente acabaré el

estar en superavit la balanza comercial no energética pero no
la total. En marzo, el saldo total ha pasado al terreno positivo
sumando 1.006M€, gracias a un incremento de las
exportaciones de +3% interanual y a una caida de las
importaciones de -13% ala.

anfo en superdvit, por
primera vez desde la
introduccion del Euro.

Grafico 1.4.2.- Balanza por cuenta corriente. Desglose.
(Millones de euros, acumulado 12 meses).
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Fuente: Banco de Espafia. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Por el lado de los precios, se ha visto ya como el aumento
experimentado a finales de 2012 era algo temporal. El IPC de

mayo se situo en el 1,7% vs 3,5% registrado en octubre'l2. Cuando se elimine el
Segun nuestras estimaciones, el IPC seguira cayendo, efecto de las alzas
especialmente cuando se elimine el efecto de factores Impositivas, el IPC
puntuales como el incremento del IVA y el copago caerd notablemente.

farmacéutico. Cuando se eliminen los efectos base
anteriormente mencionados, el IPC podria acercarse al 0%.
Siguen existiendo multitud de factores deflacionistas (caida de
salarios, abaratamiento de las viviendas, ausencia de crédito,
sobrecapacidad productiva, etc.) que limitarian las presiones
inflacionistas que pudieran surgir por el encarecimiento del
crudo y/o posibles nuevas subidas impositivas. Asi, situamos
nuestra estimacion del IPC en 0,8% a finales de este afio y en
1,6% en diciembre de 2014.

Por tanto, hemos visto ya que, de los desequilibrios que
acumulaba nuestra economia, el exterior se ha corregido, y
adicionalmente, se estd recuperando competitividad (ver
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graficol.4.3.), la inflacién se esta reduciendo, el mercado
inmobiliario esta en la fase final del ajuste y el proceso de
desapalancamiento ya estd en marcha (la deuda privada ha
pasac}o del 229,4% sobre PIB en 2010 al 211% a finales de
2012).

Grafico 1.4.3.- Costes laborales unitarios (% variacion)
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Fuente: Eurostat. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Grédfico 1.4.4.- IPC Espafia vs UEM.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Analisis Bankinter

En definitiva, volvemos a recalcar que nuestra economia va
superando obstaculos, si bien la carrera es larga. Y esta
siendo especialmente larga en términos de paro. Enel 1T'13 la
tasa de paro aumento6 un punto hasta situarse en 27,2%.
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Los costes laborales han
seguido ajustdndose en
Esparfia mientras que en
el resto de Europa
siguen aumentando.

Nuestra economia va
superando
obstdculos, pero la
carrera es larga...
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Ahora bien, incluso en este capitulo hay datos que parecen
indicar que lo peor habria quedado ya atras. Las ultimas cifras
de paro registrado (?réfico 1.5.5.) han mostrado caida en el
numero de parados (la linea negra pasa de un maximo de 5,04

E’s especialmente
larga en términos de

millones a 4,89M) y ademas, la variacién interanual de la empleo.
bolsa total de desempleados (barras naranjas) se esta
reduciendo drasticamente. En mayo se situo en +3,8% vs
+12,5% hace un afio.
Grafico 1.4.5.- Paro registrado INEM (N° total de
parados y tasa de variacion interanual)
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9% a/la —N°parados (miles, eje dcho)
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
Las altas a la Seguridad Social también arrojan cifras
esparanzadoras dado que en los ultimos meses ha estado
aumentando el numero de cotizantes. En mayo, +134.661 en Lo peor habria

términos brutos (hasta 16,37M) y +5.659 en términos

. X uedado ya atras,
ajustados estacionalmente. 7 v

pero recuperar todo el
Por tanto, las perspectivas del mercado laboral también empleo perdido sera
empiezan a mejorar. Ahora bien, hay que ser conscientes que muy dificil.

sera dificil recuperar todo el empleo destruido. Desde el inicio

de la crisis, el niumero de ocupados ha caido en unos 3,8

millones (de 20,4M a 16,6M), de los que 1,6 M proceden del

sector de la construccién e inmobiliario. Ese 43% de empleo

destruido por el fin del boom de la construccion sera

dificilmente recuperable en los préoximos afios. Asi, habria que

redirigir esa parte de la fuerza laboral hacia otras actividades

porque sino, terminaria convirtiéndose en paro estructural.

Otro punto flaco es la contraccion del crédito. En un entorno
recesivo como el que se ha visto hasta la fecha, es normal que
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la demanda de crédito sea débil ya que la incertidumbre
economica y el alto desempleo no invitan a ello.
Adicionalmente, la falta de liquidez y las tensiones en los
mercados financieros dificultan su oferta. En este contexto,
serian de agradecer iniciativas a nivel europeo que
favoreciesen el acceso a la financiaciéon a precios razonables
para las pymes con proyectos solventes.

También ayudara el hecho de que se termine de formar el
mapa bancario espafiol. La reestructuracion bancaria esta en
una fase muy avanzada, pero deberia finalizar cuanto antes.
Segun los calculos del Banco de Espaiia, el sistema tendra que
afrontar provisiones adicionales de hasta 10.000M€ en dos
afios por la reclasificacion de los créditos refinanciados, pero
esto solo supondra unas necesidades de capital extra de unos
2.000M€ que, en principio, podran afrontar las propias
entidades. Al final, vemos que esta cifra, sumada a los
41.000M£ del rescate bancario estaria muy por debajo de los
54.000M€ estimados hace un afio, y de los 100.000M€
disponibles por la ayuda europea. Asi, el saneamiento del
sector ha sido menos costoso de lo que se esperaba. Por tanto,
no habria razén para extender el Memorando de
Entendimiento (MoU) mas alla de diciembre'13.

Lo bueno de esta crisis es que esta azuzando al Gobierno para
gue haga cambios. Habia reformas que tenian que llevarse a
cabo independientemente de la situacién coyuntural:

e Sector publico: habria que lograr mayores niveles de
eficiencia en la Administracion.

e Pensiones: un sistema contributivo y de reparto como el
actual debe adaptarse a la evolucion demografica para
garantizar su sostenibilidad.

e Educacién: habria que reducir el fracaso escolar y mejorar
la calidad de la ensefianza.

e Sistema tributario: implantar impuestos mas simples y
lograr menores niveles de evasion tiscal y fraude.

e Energia: acabar con el déficit de tarifa.

Con menor o mayor acierto, muchos de estos aspectos estan
siendo ya tratados por el Gobierno. Recientemente, el
Ejecutivo ha presentado la reforma de las administraciones
publicas: una bateria de 217 medidas para mejorar su
eficiencia y racionalizar el gasto que podria suponer un ahorro
de 37.000M€ hasta 2015.

En relacién a la reforma de las pensiones, la agencia de
calificacion Moody's ha sefialado que las recomendaciones
realizadas por el comité de expertos mejoraria
aiglnificativamente su sistema asi como las finanzas publicas
el pais.

Al hilo de las agencias de rating, parece que estan cambiando
su opinidn sobre nuestra economia. Si hace unos meses todo
eran criticas y malos augurios, los ultimos mensajes suenan
mas positivos. Recientemente, Fitch ha sefialado que Espafia
esta en la senda correcta para su recuperacion econémica si
bien ha de continuar con las reformas y los ajustes.
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En definitiva, lo peor de la sequnda recesion que atraviesa
nuestro pais ha quedado atras. La economia volvera a crecer
en la sequnda mitad del afio, haciendo menos doloroso el La recuperacion
proceso reformista que hay que sequir llevando a cabo. Gracias ganard inercia a lo
a dichas reformas, al sector exterior y a la correccién de los largo de 2014.

desequilibrios, la recuperacion ganara inercia durante 2014.

Tabla 1.4.6.- Perspectivas macroeconomicas, Espafia (*).

Espafia, cifras clave 2012r 2013e 2014e
Pesimista Central Optimista |Pesimista Central Optimista

PIB -1,4% -22% " -1,3% -0,9% 04% " 1,2% 1,7%
Consumo Privado -2,2% -3,1% -2,6% -2,3% -0,1% 0,4% 0,7%
Gasto Publico -3,7% -5,3% -4,8% -4,5% -3,8% -3,3% -3,0%
Inversion empresarial -6,6% -3,6% -3,0% -2,8% 2,4% 2,9% 3,2%
Construccién -11,5% -9,6% -8,9% -8,9% -1,3% -0,8% -0,4%
Demanda interna " -39% -5,0% -3,6% -4,2% -1,0%  -0,3% -0,1%
Aportacion sector exterior 2,5% 2,9% 2,3% 3,4% 1,4% 1,5% 1,9%
Déficit Publico/PIB -7,0% -7,.3% -6,5% -6,0% -6,8% -5,8% -5,1%
Deuda/PIB 84,1% 98,9% 91,9% 86,9% 105,0% 95,0% 90,0%
Tasa de paro (EPA) " 26,0% 27,5% 27,1% 26,8% 26,7% 26,2% 25,8%
IPC 2,9% 03% " 08% 1,1% 1,1% " 1,6% 1,9%

Crédito empresarial (cartera acumu -15,3% -15,7% -10,5% -8,4% 0,3% 0,6% 0,9%
‘Crédito hipotecario (cartera acumul -3,0% -3,3% -2,2% -1,7% -0,5% 0,0% 0,5%

Fuente: INE, BdE, Reuters, Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.
(*) Al final del documento se ofrece un desglose trimestral de estas estimaciones.
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1.5.- Japon. “Revitalizando su economia.”

La economia nipona se encuentra en un momento estimulante. La politica
economica del Primer Ministro, Shinzo Abe, estd empezando a dar sus frutos y
Japon se ha convertido en el pais desarrollado que mds crece.

Ahora bien, para que no quede en “flor de un dia” es crucial que Abe avance en el
camino de las reformas. Ya se han anunciado los primeros pasos pero las medidas
mds controvertidas deberian llegar una vez que el LDP de Abe gane las elecciones al
Senado.

Las Abenomics del Primer Ministro japonés estan funcionando
y prueba de ello es que Japon se ha convertido en el pais del G-
7 que mas crece.

La politica econémica de Abe, Abenomics, se estructura en tres
pilares: estimulos fiscales, monetarios y reformas
estructurales.

Al llegar al poder, Abe anuncié un paquete de estimulo fiscal

de 10,3 billones de yenes. Por otro lado, promovié cambios en Las reformas
el Banco de Japdn para que pusiera en marcha agresivas
medidas de expansion (ver apartado de Tipos de Interés).
Hasta ahora, esta herramienta es la que mas frutos esta
dando, pero es el tercer pilar, el de las reformas estructurales, )
el que debiera suponer un verdadero empuje para Japon. para Japon.
Dichas reformas son claves para relanzar el crecimiento del

pais de una forma sostenible. De no ser asi, las Abenomics no

supondrian una verdadera revolucién econdémica y con el

tiempo se quedarian en una anécdota.

estructurales
debieran suponer un
verdadero empuje

Para el disefio de la estrategia de reformas, Abe formo una
serie de comités con personalidades del Gobierno pero también
del mundo empresarial.

El primer paquete del plan incluye recortes impositivos para
las empresas que lleven a cabo reestructuraciones o inviertan
en nuevas infraestructuras ylo equipos. Asi, el Gobierno
pretende estimular la inversion empresarial (como veremos
mas adelante es una de las partidas del PIB que peor
evoluciona). Ademas, recoge subsidios para las compafiias que
creen empleo y contempla la creaciéon de zonas econdémicas
especiales para promover la desregulacion de los negocios.

Para compensar el envejecimiento de la poblacidon (se estima
gue la fuerza laboral caera a razon de -1% anual durante la

proxima década), el Gobierno ha tomado medidas para Los primeros
potenciar la participacién laboral de las mujeres, mas baja que anuncios del Plan

en otros paises en relacién a la de los hombres (70% en los Nacional de Reformas
hombres vs 48% en las mujeres, mientras que en EEUU es 73% generaron cierta

y 60%, respectivamente). Se van a reducir las listas de espera decepcion...

en las guarderias y ha aumentado la baja por maternidad a
tres afios. En este capitulo, Abe deberia desarrollar planes para
fomentar la inmigracion, algo que no se ha visto por el
momento.

Estos primeros anuncios del Plan Nacional de Reformas
generaron cierta decepcién pero entendemos que Abe ha
querido reservarse los planes mas controvertidos para después
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de las elecciones al Senado (21 de julio). Una vez consiga que
su partido, el LDP, controle las dos Camaras le sera mas facil
aprobar las medidas que necesita el pais.

Seran especialmente controvertidas las reformas de la

agricultura y la sanidad, por las presiones de los Jobbies para

frenar el aumento de la competencia. Aun asi, los acuerdos

comerciales supondran un punto de presion para dichos

sectores. En este sentido, se esta negociando la firma del

tratado de libre comercio Trans-Pacific Partnership (TPP), con

once paises del Pacifico incluyendo Australia, Canada y Chile,

asi como el FTA con China y Corea del Sur.

... PEIOo seguramente
las medidas mds
ambiciosas llegardn
después de las

Como hemos indicado anteriormente, Japoén se ha convertido
en el pais desarrollado de mayor crecimiento. En el 1T'13, su
PIB aumentd +1% t/t, +4,1% t/t anualizado (+3,5% en la
primera estimacién) gracias a las exportaciones (+3,8% t/t), :
gue se han visto impulsadas por la depreciacion del yen, y elecciones al Senado.
también gracias al consumo privado (+0,9%), signo de que el

animo de los nipones esta mejorando. Sin embargo, la

inversion continuaba en descenso 8—0,3%) ya que las empresas

no han modificado sus planes de expansiéon por el momento.

Después de un primer trimestre tan fuerte, es légico que las
cifras del 2T'13 se queden por debajo. Aun asi, indicadores
como el Tankan y otros indices de confianza, mostrarian que el
crecimiento tendra continuidad. Nuestras proyecciones
apuntan a un PIB que se expandira +1,8% ala de media en
2013y +2,4% en 2014.

Grdfico 1.5.1.- Evolucion del PIB y del Tankan.

Japon se ha
convertido en el pais

-8 7 BN PIB a/a trimestral del G-7 que mads crece.
-10 7 — Tankan (perspect., eje dcho) [ -50
-12 - - -60
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

En relaciéon a la inflacién, ha estado cayendo en los ultimos
meses. El IPC general alcanzé +0,5% al/a en marzo'l2 y desde
entonces ha ido reduciéndose hasta situarse en -0,9% en
marzo de este afio. En abril repuntoé dos décimas, hasta -0,7%
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ala. El IPC que excluye alimentos, menos volatil, ofrece un
comportamiento similar. Aun asi, de cara a los proximos
meses, el IPC deberia aumentar aunque solo sea por el efecto
del encarecimiento de las importaciones provocado por la
debilidad del yen. Ademads, pensamos que se esta
consiguiendo provocar cierto incremento en las expectativas
de intlacion, lo que explicaria parte del repunte de los tipos de
interés que se estan produciendo. Por tanto, estimamos que el
IPC acabe el afio en niveles de +0,2% ala para continuar con
su senda alcista y cerrar 2014 en el entorno del +1,0%.

Grdfico 1.5.2.- Evolucion del IPC (general y subyacente)
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Por otro lado, la tasa de paro continua su goteo a la baja. En los
peores momentos de la crisis de 2009 llego al 5,5% y desde
entonces ha ido reduciéndose. En abril se situd en el 4,1% y
creemos que cerrara el afio en ese nivel para caer algo mas a
lo largo de 2014. Esta senda podria alterarse si las Abenomics
se "atreven” a tocar la rigida legislacion en materia laboral que
impera en Japoén. El grueso de las leyes del sector datan de los
‘60 y '70 cuando lo normal era que el trabajador hiciese carrera
en la misma empresa durante toda la vida. El contexto ha
cambiado mucho y esa practica ya no tendria razon de ser.
Muchas compafiias querrian tener mayor flexibilidad para
contratar y despedir empleados y ganar asi competitividad
frente a las empresas chinas, coreanas y de EEUU. Por poner
un ejemplo, Panasonic, en pérdidas durante los dos ultimos
afios, va a reducir su plantilla en 10.000 empleos lo que le
costara unos 100.000M JPY en bajas incentivadas. Por tanto,
amortizar cada puesto de trabajo le supondra una media de
10M JPY (100.000% aproximadamente).

Esta rigidez también esta teniendo otra consecuencia poco
deseable: las compafiias compensan los altos costes de despido
con unos bajos salarios. Como las empresas no pueden
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reestructurarse reduciendo los puestos de trabajo, lo que hacen
es rebajar los salarios. Indirectamente, esto esta provocando
deflacion, uno de los males endémicos del pais que Abe quiere
subsanar.
Otro aspecto critico, es el deterioro de la balanza comercial. El déficit comercial

Con el apagon nuclear desde el desastre de Fukushima, las

. : podria convertirse en
importaciones han aumentado notablemente por su

L. f , 1 estructural a menos
componente energético de forma que estan superando a la que se afronte el
exportaciones. Asi, la balanza comercial esta registrando problema energético
déficits de forma sostenida, tal y como se aprecia en el grafico '
1.5.3.:

Gréfico 1.5.3.- Evolucion de la Balanza Comercial (OOOM JPY)
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Afortundamente, la cuenta corriente logra mantenerse en
superavit gracias a la balanza de rentas por lo que el pais no
presenta un deseguilibrio exterior. Ademas, es de esperar que
el Gobierno trate de solventar el déficit energético con la vuelta
a la energia nuclear y el impulso de las renovables. Si esto se
lograse, la balanza comercial podria volver al terreno positivo
ya que las importaciones se moderarian y las exportaciones
aumentarian con fuerza gracias a la depreciacion del yen.

. . s De momento, las
En conclusién, Japon se encuentra en un momento econémico Abenomics cuentan
estimulante. Parece que el Ejecutivo de Abe tiene interés por ; ;
reformar el pais y, de momento, las Abenomics cuentan con el con el apoyo popuiar.

apoyo popular. Esperemos que no se quede en el intento y

Japon logre dejar atras décadas de deflacion y estancamiento
economico.
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.6.- Paises Escandinavos: "La sequia en la Eurozona termina por reducir e
1.6.- P Escandin "L nlaE na termin duc 1
tamario del oasis en 2013"

Las economias ndrdicas terminaron el 2012 mostrando cierta debilidad, sin
embargo, preparan el camino para un crecimiento renovado. El afio 2013 estd
siendo de transicion para estas economias, cuyas envidiables tasas de crecimiento se
han visto ralentizados por el efecto contagio de la crisis de la Eurozona y que por
tanto, se estdn viendo obligadas a realizar ajustes para recuperar su posicion de
ventaja con respecto al resto de paises europeos.

La ventajosa situacion de las economias nordicas ha seguido
deteriorandose durante el 2013 por el efecto contagio de la
crisis en la Eurozona, lo que ha hecho que su situacién actual
diste mucho de ser la que era hace poco mas de un afio. Este
hecho ha tenido su reflejo en la evolucion de sus divisas que
han dejado atras su tendencia apreciatoria frente al euro desde
comienzos de 2013.

Grédfico 1.6.1.- Evolucion cruces EurNok y EurSek

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Bankinter.
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Parece que el contexto global estd mejorando y con él las
previsiones para la economia Sueca, motivo por el cual
consideramos que el PIB mostrara un crecimiento gradual pero
consistente. Por tanto, revisamos al alza nuestra estimacion
de crecimiento del PIB de la economia sueca desde +1,2%
hasta +1,4% para 2013 y desde +2,0% hasta +2,3% de cara a
2014.

El consumo interno sequird siendo el motor de crecimiento,
debido a un nivel de in?lacién reducido que en 2012 cerré en
+0,9% y que sequira reduciéndose de cara a 2013 (+0,5%), para
volver a coger impulso en 2014 (+1,6%). Ademas, en los
ultimos afios los ingresos reales de los hogares se han
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incrementado en torno a +6% y se espera que sigan
mejorando, aunque a un ritmo menor. Sin embargo, el
mercado de trabajo ha venido deteriorandose desde
comienzos de afio, debido a que las principales compafiias
exportadoras han estado realizando ajustes en sus plantillas,
consecuencia de la mala evoluciéon del sector exterior. Por
tanto, estimamos que la Tasa de Paro finalizara el 2013 en
niveles superiores al 8% y empezara a reducirse de cara a
2014.

A pesar de la mejora en el contexto, el crecimiento econémico
global sigue siendo débil, lo cual tiene su reflejo en las
exportaciones. Estimamos que el sector exterior ira mejorando
de forma muy gradual en 2013 y no tomara impulso hasta
2014, ya que sera muy dependiente de la recuperacion
economica de la Eurozona. Ademas, la fortaleza mostrada por
la corona sueca sigue restando competitividad a las companias
exportadoras. Sin embargo, durante los ultimos meses el euro
ha recuperado la fortaleza perdida a principios de afio por el
asunto de Chipre, lo que unido al mejor tono de la economia de
la Eurozona, nos lleva a revisar la estimacién para el cruce
desde 8,40/8,50 anterior hasta 8,5/9,5 de cara los proximos
dos afios.

Por tanto, ante la persistencia de incertidumbres en cuanto a
la recuperacion economica en la Eurozona y la pérdida de
momentum de la economia sueca, descartamos cualquier
subida de tipos de interés por parte del Riskbank hasta el
2014 desde +1,0% actual. No obstante, las preocupaciones
sobre una posible burbuja inmobiliaria presionaran al alza esta
posibilidad.

Noruega

Tal y como afirmamos en el anterior informe, el crecimiento
de la economia noruega estara lejos de alcanzar los niveles del
afio pasado. El retroceso del PIB durante el 1T'13 (-0,2% t/t; -
2,7% ala) ocasionado por las caidas en la produccién de
petroleo y gas asi lo confirma. Ademas, el sector exterior sigue
deteriorandose como consecuencia de la debilidad de la
demanda de su principal socio comercial (Eurozona) la
fortaleza de su divisa. En consecuencia, revisamos a la baja
nuestra estimacion de crecimiento del PIB de cara a 2013
desde +2,5/+2,7% hasta +2,5% y la estimacion de cara a 2014
la establecemos en +2,7%.

La creacion de empleo se ha estancado aunque ira
recuperandose de cara a los proximos dos afios. El crecimiento
de la produccién sera inferior que en 2012, pero suficiente
para no poner el peligro la estabilidad del mercado laboral,
cuya tasa de paro estimamos que se mantendra soportada en
torno al 3,5% de cara a los proximos dos afios. La inversion
crecera lentamente en la mayoria de los sectores, aunque en
el inmobiliario y sobre todo en el petrolero experimentara un
fuerte impulso.

Las exportaciones siguen mostrando debilidad. La fortaleza de
la divisa es uno de los motivos del retroceso en el sector
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exterior, aunque desde comienzos de 2013 el euro ha ido
fortaleciéndose. El mejor tono de la economia Europea y el
deterioro de la noruega nos lleva a revisar la estimacion para
el cruce desde 7,5 anterior hasta 8/10 de cara a los préximos
dos afios. No esperamos que la situacién en el sector exterior
varie mucho durante el 2013, ya que sera muy dependiente de
la evoluciéon de la demanda por parte de la Eurozona, sin
embargo deberia empezar a mejorar en 2014.

El consumo ha tenido una evolucién positiva y esperamos que
siga siendo asi por diversos motivos:

-El incremento del poder adquisitivo.
-El reducido nivel de inflacion (2%).
-Los bajos tipos de interés (+1,50%).
-La reducida tasa de paro (3,70%).

Por tanto, podemos afirmar que el consumo seguira siendo el
motor de la economia.

La inflacién ird aumentando progresivamente de cara a los
proximos dos afios, impulsada principalmente por el
incremento de los precios inmobiliarios, (consecuencia de los
bajos tipos de interés), la depreciacién de la divisa y la subida
gue ira experimentando el precio del petrdleo a medida que la
recuperacion del contexto econdémico global adquiera un
mayor impulso.

En este contexto, descartamos que el Norges Bank suba los
tipos de interés hasta 2014. En la ultima reunién que tuvo
lugar el pasado 20 de junio, volvié a mantenerlos en +1,5% y
las probabilidades de una nueva rebaja se han incrementado.
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1.7.- Emergentes: "El balance entre oportunidades y riesgos contintia
siendo desfavorable.”

La mayor parte de las economias emergentes se encuentra en un punto de inflexion,
tras haber atravesado una fase de desaceleracion econdmica. Durante el ultimo
trimestre, hemos visto como los BRIC han conseguido frenar dicha tendencia de
ralentizacion, con un leve repunte en las tasas de crecimiento. Sin embargo, este
punto de inflexion serd muy poco acusado y los niveles de crecimiento seguirdn
siendo modestos durante los proximos trimestres, al menos hasta mediados de
2014. Ademads, esta pequefia mejora de las cifras macro se ve claramente eclipsada
por la mayor relevancia de los principales factores de riesgo que afectan a estos
paises. China tendrd que realizar un dificil ejercicio de funambulismo para mantener
ritmos de crecimiento cercanos al 7% a la vez que va desinflando sus burbujas de
crédito e inmobiliaria. En India, la aceleracion del crecimiento dependerd de la
capacidad del pais para solucionar su déficit de inversion mientras reduce sus
desequilibrios fiscal y exterior. Por su parte, Brasil continuard atrapada en un
crecimiento anémico. El escaso volumen de inversion, el estrecho margen para
aplicar estimulos tanto monetarios como fiscales y la reforma fiscal no abordada se
mezclan con el creciente desconento de la poblacion por el excesivo aumento de la
Inflacion y las deficiencias en los servicios publicos. Por ultimo, la desaceleracion en
la demanda de energia y, especialmente, la moderacion en los precios del petrdleo
no auguran perspectivas favorables para la economia rusa, que permanecerd
estancada al menos hasta principios de 2014.

Situacion.-

China continua siendo el unico pais emergente que mantiene
un ritmo de expansion acorde a las expectativas, con
incrementos del PIB superiores a +7,5% y crecimientos
cercanos a +10% en la produccion industrial y las ventas
minoristas. Sin embargo, las exportaciones se estan viendo
afectadas por la menor demanda de Europa, lo que puede
afectar al sector manufacturero.

Aungque las cifras de crecimiento son positivas, en los ultimos Los g[andesﬁalses
meses han comenzado a aflorar con mayor fuerza algunos emergentes an
factores de incertidumbre, relacionados con el creciente conseguido frenar el
volumen de crédito en la economia, la excesiva dependencia proceso de

de la inversién publica y las exportaciones y la escalada de los desaceleracion de
precios inmobiliarios. Por lo tanto, el reto mas importante que sus economias, pero
plantea la situacion actual se centra en cémo controlar las sus crecimientos
burbujas de crédito e inmobiliaria sin ralentizar en exceso el siguen siendo
crecimiento. modestos

India ha conseguido frenar la acusada ralentizacion
economica que se inici6 a finales de 2011. El ritmo de
crecimiento ha repuntado levemente desde +4,7% al cierre de
2012 hasta el 4,8% en el 1T'13 y el gobierno mantiene un
objetivo de expansion de +5% para el conjunto del afio 2013.
Ademas, la inflacién se ha ralentizado en los ultimos meses de
forma signficativa.

El escaso volumen de inversion continua siendo la causa
fundamental del timido crecimiento de la economia india, que
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se mantiene en niveles inferiores a los que se podria esperar de
un pais con ese potencial demografico y tecnolégico en el
sector servicios. El déficit de infraestructuras productivas y de
transporte junto con la lentitud en la implementacién de las
reformas legislativas continuan siendo los principales
obstaculos a los que se enfrenta la economia para reactivar su
crecimiento.

Brasil contintda registrando un crecimiento decepcionante,
aunque los datos del ultimo trimestre han ofrecido algunos
sintomas positivos, con un incremento interanual del PIB de
+1,9%. Asimismo, la inversion ha repuntado tras 5 trimestres
consecutivos de caida. Sin embargo, el consumo comienza a
ofrecer indicios de agotamiento y la elevada inflacion ha
obligado al banco central a elevar los tipos de interés en 50 p.b.
En consecuencia, el pais latinoamericano tendra dificil
relanzar su crecimiento con politicas monetarias mas
ortodoxas y politicas fiscales menos expansivas, debido a la
rapida reduccioén de su superavit primario.

Tabla 1.7.1.- PIB interanual
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Lo mds importante.-

Crecimiento aceptable y equilibrado frente a expansion
exuberante y cadtica, control del crédito para frenar el boom
de inversion frente a expansion prolongado del crédito y el
shadow banking. Creciente relevancia del consumo frente a las
exportaciones. Todas ellas son comFlicadas encrucijadas y
significativas transformaciones en las que esta inmersa la
economia china y de las que dependera que su expansioén sea
sostenible durante los proximos afios.

De hecho, uno de los aspectos mas relevantes del ultimo
trimestre es la asuncion por parte de los nuevos dirigentes de
que las tasas de crecimiento del PIB superiores a +10% no
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volveran y que obtener un crecimiento levemente superior a
+7% ya supone un reto formidable. Ese nivel de crecimiento es
el que necesita China para duplicar el tamafio de su economia
en el afio 2020, un requisito indispensable para proporcionar
empleo y un mejor nivel de vida a su poblacién. Sélo de esta
forma se podra atenuar el riesgo de tensiones sociales.

Sin embargo, la cuestiéon verdaderamente relevante acerca de
China no es tanto el nivel de crecimiento que alcance, sino el
modelo de crecimiento que adopte y como implementa las
profundas reformas estructurales que necesita en los ambitos
fiscal y financiero. Por lo tanto, lo que estad en juego no son
unas c{:]écimas de crecimiento, sino la permanencia y evolucion
del modelo econémico y social de China.

En este sentido, las recientes declaraciones de Xi Jianping, en
favor de realizar reformas estructurales e incluso priorizar la
conservacion del medio ambiente sobre el crecimiento a corto
plazo constituyen un enfoque claramente diferente clf] la
asuncion de un cambio de prioridades en el gobierno de la
segunda economia mundial.

Tabla 1.7.2.- Peso de la inversion en China (% PIB)
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Fuente: OCDE. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

En plano puramente formal de las grandes cifras
macroeconomicas, el crecimiento en China parece haberse
estabilizado en un nivel ligeramente superior a +7,5%. El
incremento del PIB en el 1T'13 ascendi6 a +7,7% interanual y
los incrementos en las ventas minoristas (+12,9%) y
produccion industrial (+9,2%) describen un contexto de clara
expansion.

Sin embargo, los indicadores adelantados mas recientes si
apuntan a una cierta ralentizacién de la economia en el
segundo semestre del afio. Entre ellos destaca el indice PMI
Manufacturero publicado por HSBC, que acumula dos
trimestres consecutivos en terreno de contraccién. La
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debilidad de estos indicadores ha llevado al FMI a revisar a la
baja sus estimaciones de crecimiento desde +8,0% hasta
+7,75% para 2013.

La actividad manufacturera se puede ver afectada por la
menor demanda de exportaciones de la UE, sequndo socio
comercial mas importante de China. De heclgo, la tasa
interanual de crecimiento de las exportaciones fue +1%,
mucho menor que el incremento de +14,7% registrado en
abril. Las importaciones se comportaron de forma muy
similar, con un brusco frenazo en su crecimiento desde +16,8%
en abril hasta +0,3% en mayo, lo que ha generado ciertas
dudas acerca de la fortaleza de la demanda interna.

Precisamente la demanda interna es una de los pilares en los
gue deberia asentarse la modernizacién de la economia china.
En anteriores informes ya hemos insisitido en la necesidad de
que el consumo tome el relevo de la inversion y las
exportaciones como motor del crecimiento de la economia
china. Este es el objetivo que el gobierno trata de conseguir con
el aumento del déficit pﬁ%lico esde 1,6% hasta 2,1% del PIB.
El aumento del gasto en servicios sociales y la mejora de los
sistemas de sanidad y proteccion social son claves para que el
consumidor chino se anime a consumir y reduzca las grandes
tasas de ahorro necesarias actualmente para protegerse ante
eventualidades como la jubilacién o el desempleo.

Tabla 1.7.3.- China: crecimiento del crédito bancario (% PIB)
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

El mercado laboral evidencia la necesidad que tiene China de
seqguir creciendo de forma rdpida. Aunque la tasa de paro
actual apensa supera el 4%, uno de los principales desafios de
China es proporcionar un empleo a los 7 millones de jévenes
que se graduaran este afio en la universidad y seran
demandantes de empleo. No solo la expansién econoémica,
sino también la estabilidad social dependeran de la capacidad
de China para modernizar sus estructuras y generar
oportunidades laborales.
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Ante la tendencia de ralentizacion econdmica, cabria
preguntarse si el gobierno chino puede poner en marcha
nuevos estimulos en los préoximos trimestres. Aunque el IPC se
ha reducido en los ultimos meses y la tasa de IPC de +2,1%
permitiria una bajada de tipos de interés, creemos poco
probable que se pongan en marcha nuevas politicas
expansivas tanto fiscales como monetarias, debido a que el
gobierno estd mostrando un mayor nivel de tolerancia con
tasas de crecimiento inferiores y tiene como prioridad actuar
sobre los dos principales factores de riesgo en el corto plazo:

:: Excesivo crecimiento del crédito y deficiente asignacién del
mismo. La puesta en marcha de un plan de estimulos de 4
billones de yuanes en 2008 para sostener el crecimiento en la
peor fase de la crisis financiera global tuvo como consecuencia
un extraordinario crecimiento del crédito en la economia, que
ha aumentado desde el 120% del PIB en 2008 hasta el 200%
del PIB actualmente.

Este proceso ha dado lugar a dos consecuencias indeseables: el
aumento de la intensidad de crédito en la economia (es decir,
cada vez es necesaria mas deuda para generar un punto
adicional de crecimiento) y una canalizacién del crédito a
través de otras estructuras ajenas al balance de las entidades
financieras. Estos préstamos estan financiando proyectos
inmobiliarios e infraestructuras promovidas por los gobiernos
locales y sus frecuentes refinanciaciones hacen presagiar que
muchos de estos préstamos serian irrecuperables.

Una prueba de esta incertidumbre es la reciente rebaja del
rating de las administraciones locales chinas por parte de
Fitch desde AA- hasta A+, tras estimar que la deuda de las
administraciones locales asciende a 13 billones de yuanes y el
reciente repunte de los tipos de interés interbancario, que en
la tercera semana de junio escalaron desde el 3% hasta el 11%,
lo que obligé al PBOC a intervenir para evitar una crisis de
liguidez. En consecuencia, el riesgo seguirad siendo elevado
mientras no se aumente la transparencia en el sistema
finadnciero y se creen mejores mecanismos de canalizaciéon del
crédito.

:: Burbuja inmobiliaria. Los datos mas recientes revelan que
los precios inmobiliarios aumentaron en mayo en 69 de las 70
mayores ciudades del pais. Aunque el incremento interanual
de +6% no parece excesivo si consideramos las tasas de
crecimiento de la economia, el hecho de que los precios se
hayan incrementado +11,2% en Pekin y +10,2% en Shangai
si genera temores acerca del ciclo inmobiliario y la posibilidad
de que un brusco aterrizaje dafie la economia.

En definitiva, creemos que los factores de riesgo han ganado
relevancia frente a los sintomas de estabilizacion durante el
ultimo trimestre, por lo que revisamos a la baja nuestra
estimacion de crecimiento del PIB desde +7,7% hasta +7,2%
en 2013 y mantenemos sin cambios nuestra cifra de
crecimiento estimada de +7,0% para el afio 2014.

En India, el crecimiento econémico continua siendo
claramente inferior al potencial de medio plazo del pais y el
ritmo de expansién estd siendo el mas lento de la ultima
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década. No obstante, en el ultimo trimestre, el PIB ha
registrado un crecimiento de +4,8%, una cifra levemente
superior a la tasa de +4,7% en el 4T'12. Una vez que la
tendencia de desaceleracion del crecimiento se ha frenado, la
cuestion clave es discernir si India ya ha atravesado un punto
de inflexion a partir del cual el crecimiento ganara inercia.

En nuestra opinién, las perspectivas de crecimiento de la
economia india seran todavia modestas en el afio 2013, para
el que el propio gobierno prevé un incremento del PIB en el
entorno de +5%. Durante el ultimo trimestre, el crecimiento de
la economia india se ha apoyado en el buen comportamiento
del sector servicios. Las actividades comerciales, de transporte
y telecomunicaciones han aumentado +6,2%, mientras que el
valor afiadido generado por el sector financiero y de servicios
profesionales se ha incrementado +9,1%.

Sin embargo, el vigor del sector servicios no se esta viendo
acompafiado por crecimientos equivalentes en otras areas. El
sector agricola, que tiene un notable peso en la economia
india, so6lo ha crecido +1,4%, mientras que el sector
manufacturero ha registrado un crecimiento de +2,6% y se
mantiene como una de los principales frenos para el despegue
de la economia india.

Tabla 1.7.4.- Retraso en la construccion de infraestructuras

B Produccién metales
Petroleo & Gas

¥ Plantas de Energia
Carreteras
Mineria

Fuente: Banco Mundial, Federacion de Cdamaras de Comercio de India.

Una de las claves que explican la escasa entidad del sector
industrial indio, es el déficit de infraestructuras al que ya nos
hemos referido en anteriores informes de estrategia. Ademas
de la insuficiente red de infraestructuras de transporte, el
principal problema es el cuello de botella generado por las
deficiencias del sector energético y los frecuentes cortes de
electricidad, que obligan a las empresas a disponer de
generadores de electricidad propios, lo que supone un elevado
coste adicional e impide que el sector industrial indio sea
competitivo a pesar de la abundante mano de obra de bajo
coste de la que dispone.
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Este problema estructural no podra solucionarse rapidamente,
ya que el pais tiene déficits tanto en generacién como en
distribucion de energia y el sector esta controlado por
comparfiias publicas que operan en un régimen de monopolio.
A pesar de los intentos liberalizadores del gobierno, la
economia india acumula un volumen de inversion de 52.000
M.$ en proyectos de infraestructuras que se pondran en
funcionamiento con retraso, que afectan especialmente a los
de energia (ver tabla 1.7.4). Ademas, el aumento en la
capacidad de generacion previsto para los proximos afios
apenas cubrird el crecimiento de la demanda por el
incremento de la poblacién.

La escasa importancia del sector manufacturero es uno de los
factores determinantes del déficit por cuenta corriente, que se
ha incrementado en los ultimos meses debido al descenso
registrado por las exportaciones y el aumento de las
importaciones, impulsadas por la demanda de oro. Este
déticit or cuenta corriente constituye el principal
desequilibrio de la economia india y es uno de las causas de la
brusca depreciacién de la rupia frente al dolar.

Esa depreciacion de la ru?ia es un riesgo para la economia
india, ya que no soluciona los problemas de competitividad de
las exportaciones indias y si hace mas dificil que continue la
desaceleracion de la inflacién en el pais. El indice de precios al
consumo, a pesar de su ralentizacion reciente, se mantiene en
niveles superiores a +9% y es uno de los factores que esta
impidiendo que el Banco Central de India pueda llevar a cabo
una politica monetaria mas expansiva. Tras haber recortado
los tipos de interés en 75 p.b. desde principios de afio,
consideramos que el RBI pondra un mayor enfasis en el control
de la inflaciéon y que los tipos de interés terminaran el afio
2013 en niveles no inferiores a 7,0%.

En consecuencia, teniendo en cuenta que la inversion continua
mostrando cierta debilidad, que el impulso reformista se ha
ralentizado y que los estimulos monetarios seran escasos,
cabria preguntarse qué avances se han consequido en la
economia india en los ultimos meses. En nuestra opinion, las
mejoras se concentran en 2 ambitos:

:: La evolucidn de los precios esta mejorando. Ademas de la
desaceleracion del IPC, el indice de precios mayoristas ha
experimentado un notable descenso desde +7,3% a principios
de afio hasta +4,7% actual, lo que puede reducir las presiones
inflacionistas.

:: E]1 compromiso del gobierno con la consolidacién fiscal es
firme. A pesar de que el %obierno se encuentra practicamente
en precampailia para las elecciones de 2014, ha emprendido un
programa de reduccion del gasto publico en subsidios y el
incremento de los ingresos fiscales con el objetivo de cerrar el
afo fiscal 2013 con un déficit fiscal de -4,8%. Esta reduccion
del déficit ha motivado una mejora de la perspectiva del
rating soberano de India por parte de Fitch desde negativa a
estable y deberia permitir una rebaja de sus costes de
financiacion.
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Tabla 1.7.5.- Déficits publico y comercial en India

2009 2010 2011 2012 2013
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-6,0%

B Déficit publico

B Déficit comercial

-8,0%

Fuente: Bloomberg, Reserve Bank of India. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

En definitiva, la vision expresada en el informe de estrategia
trimestral de marzo se mantiene vigente en lineas generales.
La expansién continuara siendo mas lenta que en afios
anteriores g su aceleracion dependera de la capacidad del
gobierno indio para atraer inversién extranjera que contribuya
a modernizar el pais, mejorar las infraestructuras y financiar
el déficit por cuenta corriente. Las mejoras en materia de
consolidaciéon fiscal y la moderacion de la inflacion son
avances resefiables, que nos llevan a mantener nuestra
estimacion de crecimiento del PIB en +5,2% para el afio 2013,
y un ritmo de expansion esperado de +6,0% para el afio 2014.

Por su parte, Brasil continda generando serias dudas acerca de
su capacidad para relanzar el crecimiento. A lo largo de lo
ultimos trimestres hemos insistido en la idea de que el
crecimiento de la economia brasilefia es claramente
insuficiente y las perspectivas del mercado bursatil no
compensan en modo alguno el riesgo que se asume.

Los indicadores mas recientes de la economia brasilefia han
confirmado nuestras estimaciones macroeconoémicas, que ya
eran extremadamente cautas. Es cierto que las cifras el primer
trimestre de este afio si muestran un ritmo de expansion algo
mas rapido, con un crecimiento anual acumulado de +1,2%
frente a +0,9% al cierre del afio pasado y que la inversion en
formaciéon bruta de capital fijo ha aumentado +3% tras 5
trimestres consecutivos de caida. Sin embargo, la economia de
Brasil continda afrontando notables obstaculos a su
crecimiento, entre los que destacamos:

Insuficiente volumen de inversién en la economia. El
mencionado aumento de la inversiéon durante el pasado
trimestre se debe a factores estacionales relacionados con las
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cosechas agricolas, pero no responde a un aumento
significativo de la inversion en capital e infraestructuras que
permitan frenar la pérdida de competitividad que sufre el pais.
El efecto positivo de los ambiciosos planes de construccion de
carreteras y puertos tendran efectos positivos solo en el medio
y largo plazo y la inversion extranjera directa en el pais
continua siendo insuficiente.

El gobierno, consciente de la necesidad de fomentar la
inversidon extranjera para estimular el crecimiento, decidié
recientemente retirar la tasa del 6% sobre las inversiones
extranjeras en deuda soberana brasilefia, que se habian
frenado como consecuencia del deterioro macroeconomico del
pais. Sin embargo, el intervencionismo del gobierno en la
tijacion de tarifas y la concesién de incentivos en los diferentes
sectores es un elemento de incertidumbre regulatoria que no
esta contribuyendo a incentivar la inversion.

Consumo vulnerable a la inflacién y dependiente del
crédito. El consumo privado ha sido uno de los pilares de la
expansién del pais en afios anteriores, con crecimientos
cercanos a +4% gracias a los bajos niveles de desempleo de la
economia brasilefia. Sin embargo, el incremento del consumo
se esta ralentizando hasta niveles cercanos a +2%, debido a
dos factores clave: el aumento de la inflaciéon hasta +6,5%, que
estd erosionando el poder adquisitivo de los consumidores, y el
progresivo agotamiento del boom del crédito.

Tabla 1.7.6.- Tasas de inflacion anual

14% -

e /\/\/-I‘\/\/\__/\__,

\

6% \

2% 7

China = India
J Brasil Rusia
-2%
.09 K] 40 A0 AN AN A2 A2 AD
@a\é 0 90\1 © wa\é ¥ QOq ¥ ﬂ\a\é > '90\1 > (Qa\é > 00\1 e {“a\é 3

Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Los programas de créditos baratos a familias para adquisicion
de viviendas y bienes de consumo doméstico y, sobre todo, las
sucesivas rebajas de tipos de interés durante 2011 y 2012,
permitieron que el consumo se acelerara. Sin embargo, el
acceso a la financiacién se encarecera debido a la reciente
subida del tipo de interés desde 7,5% hasta 8%, aplicada por
el banco central para frenar el aumento de la inflacion.
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:: Superavits en peligro. El saldo de la balanza por cuenta
corriente de Brasil se ha invertido y esta registrando unos
déficits crecientes, debido fundamentalmente a las menores
exportaciones de mineral de hierro por la menor demanda de
China. Ademas del desequilibrio exterior, el mercado prestara
especial atencién a la evolucién de las cuentas Fﬂblicas, ya que
el superavit fiscal primario que ha tenido el sector publico
brasilefio se esta reduciendo de forma rapida y ha sido la
causa de que S&P haya situado el rating crediticio de Brasil en
perspectiva negativa.

Tabla 1.7.7.- Balanza por cta. Cte. y superdvit primario
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

:: Incierto rumbo de las decisiones politicas. El gobierno de
Dilma Rousseff se encuentra en una dificil encrucijada, ya que
mantener el superavit primario exige un ejercicio de control
del gasto publico cllue el gobierno intentara evitar. El creciente
descontento social por la elevada inflacién, las deficiencias en
algunos servicios publicos y la corrupcién ha llevado al
gobierno a convocar un referendum para reformar la
Constitucién y podria provocar un aumento el gasto publico
con el objetivo de mejorar su imagen de cara a las elecciones
presidenciales de 2014.

En definitiva, la economia de Brasil sigue afrontando grandes
desafios en los proximos trimestres. Al escaso nivel de
inversion, se unen el progresivo agotamiento del consumo y
las crecientes dificultades Fara aplicar estimulos monetarios

or la elevada inflacion del pais. Por lo tanto, revisamos a la

aja nuestras estimaciones de crecimiento para el afio 2013
desde +2,0% hasta +1,5% y mantenemos +2,8% para el afio
2014.
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La perspectiva negativa que mantenemos con Brasil se
extiende también a Rusia, cuyo crecimiento econémico
continua siendo muy bajo para lo que debe esperarse de un
pais emergente con un riesgo elevado. Aunque Rusia fue capaz
de navegar en las turbulentas aguas de la tormenta europea de
los afios 2010 y 2011, el pais parece haber perdido inercia en
los ultimos trimestres. El ritmo de expansion de la economia
se ha ralentizado desde +4,8% a comienzos de 2012 hasta
+1,6% en el primer trimestre de 2013.

En los préximos trimestres consideramos que no se dan las
condiciones para que se produzca una aceleracion del
crecimiento. En primer lugar, el incremento de las
exportaciones sigue siendo muy lento (+1,4% en 2012)
podria reducirse en proximos trimestres debido al
estancamiento en la demanda de petroleo. Ademas, los
menores precios de la energia, debido al incremento de la
produccion y los inventarios en EE.UU. hacen que los ingresos
de Rusia por exportaciones de petréleo se mantengan
estancados.

Por otra parte, el volumen de inversion sigue siendo débil y el
aumento de la inflacién hasta +7,4% de IPC interanual concede
estrecho margen al banco central para reducir los tipos de
interés. Ademas de los elevados costes de financiacion, las
empresas de bienes industriales se muestran reacias a invertir
por la debilidad de la demanda, por lo que el crecimiento
depende casi exclsivamente del consumo, que si esta
mostrando un comportamiento favorable.

Por otra parte, la inversién en el mercado bursatil de Rusia
presenta algunos riesgos que conviene tener en cuenta, debido
a la escasa proteccion a los accionistas minoritarios, las
interferencias gubernamentales y los elevados niveles de
corrupcion.

Por ultimo, el sector que presenta mejores perspectivas, que
es el del consumo, estd claramente infraponderado en un
mercado en el que las compafiias de petréelo, gas y metales
acumulan dos tercios de la capitalizacién bursatil. Por todo
ello, insistimos en que el binomio rentabilidad-riesgo del
mercado ruso continua siendo poco satisfactorio.

Por ultimo, debemos hacer una menciéon a México, pais que
estaba en nuestras preferencias de inversién en el trimestre
pasado. Nuestra perspectiva acerca de la evolucién del pais
centroamericano es algo mas cautelosa esta vez, debido a la
desaceleracion del crecimiento econémico, que actualmentes e
situa en +0,8% interanual.

Aungque la coyuntura econémica mejorara a lo largo del afio, el
mercado mexicano se puede ver bloqueado en su evolucion
hasta que las reformas de Pefia Nieto tomen forma. Hasta
entonces, las grandes compafiias de sectores estratégicos en
los que se va a iniciar un proceso de apertura y liberalizacién
pueden verse penalizadas, por lo que nuestra recomendaciéon
acerca del pais se rebaja desde sobreponderar hasta neutral.
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Nuestra opinion.-

Las economias emergentes continian mostrando unos niveles
de expansion inferiores a su potencial de crecimiento de medio
plazo. Las mayores tasas de crecimiento corresponden a
China, cuya economia sigue siendo pujante, pero se enfrenta a
mayores incertidumbres derivadas del excesivo volumen de
inversion y crédito en la economia, el riesgo de una burbuja
inmobiliaria y la presién por implementar reformas
estructurales sin frenar un crecimiento a corto plazo que se
antoja imprescindible para proporcionar empleo a la poblacion
gue accede al mercado laboral.

India y Brasil prosiguen con su reducido nivel de crecimiento,
caracterizado por el déficit de inversién e infraestructuras. Sin
embargo, los lentos avances reformistas de India contrastan
con los retrocesos de Brasil, cuyo clima empresarial y entorno
de inversién se estan deteriorando debido a las protestas
sociales por la corrupcion, los deficientes servicios publicos y la
continua pérdida de poder adquisitivo motivada por una
elevada inflacién. Por ultimo, la contencién en el precio de las
materias primas no favorece la evolucion de la economia rusa,
cuyo ritmo de expansién continuara siendo muy reducido.

Ademas de este entorno macroeconomico lleno de claroscuros,
no debemos olvidar que la progresiva retirada de estimulos
por parte de la Fed supone un riesgo para la evolucién de los
mercados bursatiles de los paises emergentes, que
habitualmente son los primeros en sufrir un sel/l-off de los
activos de riesgo.
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Analisis

2.- Materias Primas: "Seguiran respondiendo a factores fundamentales:

petrdleo recuperando y oro en caida libre”

La ralentizacion del crecimiento de algunos paises emergentes, especialmente en
China, la prolongada crisis Europea, la retirada de estimulos por parte de la Fed y la
aparicion de materias primas sustitutivas como el shale (gas/oil), serdn los factores
que determinardn la evolucion del precio de las materias primas durante los
proximos dos afios. Excepto en el caso del oro, cuya caida serd pronunciada de cara a
los proximos dos afios, el equilibrio entre la oferta y la demanda de las materias
primas mantendrd los precios muy soportados durante 2013 y empezardn a

recuperarse de manera progresiva de cara a 2014.

Como era de esperar, los factores que han presionado a la baja
el precio de las materias primas han ganado terreno y ello ha
tenido su reflejo en la evolucién del indice CBR, que registra
una caida de -6% en lo que va de afio. Desde el final del 1T'13,
las principales materias primas han sufrido retrocesos, en
mayor o en menor medida.

Grdfico 2.1.- Evolucidn del Indice CBR de precios de materias
primas.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

El precio del petréleo ha retrocedido en torno a -8,6% durante
el 2T'13. Sin embargo, consideramos que de cara a los
proximos dos afios ira recuperandose aunque de manera muy
progresiva sobre todo en 2013, debido a que los factores que
presionaran el precio al alza se veran contrarrestados, en
parte, por los factores que presionaran el precio a la baja. Por
este motivo, revisamos la estimacion para el precio del barril
de Brent hasta 115% desde 120% de cara a 2013 y mantemos
la estimacidn de cara a 2014 en 120%.

En cuanto a los factores que presionaran el precio al alza cabe
destacar:

- Los riesgos geopolitcos en Oriente Medio.
- Lamejora del contexto econémico global.
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- La posibilidad de que los paises de OPEP interrumpan la
produccion en algun momento para evitar fuertes caidas
en los precios y entren en conflicto con sus principales
competidores (EEUU, México y Canada)

- La desaparicion de los 3 factores de bloqueo (elecciones
alemanas, plan de reformas japonés, efecto contagio de
la decisiéon de la Fed hacia otros bancos centrales).

En cuanto a los factores que frenaran la recuperacion del
precio se encuentran:

- El desarrollo de la tecnologia de extraccion del shale oil,
que esta incrementando la oferta de materias primas
energéticas en el mercado.

- El aumento de la produccién de petréleo por parte de los
paises que no pertenecen a la OPEP, como EEUU y
Canada.

- Laretirada de estimulos por parte de la Fed.

- El debilitamiento mostrado por la economia china, asi
como por otras economias emergentes.

- Lalenta recuperacién econémica Europea.

Grdfico 2.2.- Evolucion de Ilos precios de Ilas
principales materias primas.
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Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

Este grafico muestra como la tendencia decreciente no soélo se
da en el caso del petroleo, sino también en el precio del oro y
de los principales materiales basicos. En este sentido, no
esperamos avances significativos de cara a los proximos dos
anos, debido a la ralentizacion de las economias emergentes,
cuya inversion en infraestructuras se vera ralentizada. A esto
hay que afiadir las restricciones impuestas por el Gobierno
chino para frenar a burbuja inmobiliaria, lo que tendra un
efecto negativo sobre la demanda de este tipo de materias
primas. Por poner un ejemplo, China representa el 40% de la
demanda mundial de cobre.

Desde el comienzo del 2T'13 la cotizacién del oro ha sufrido un
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fuerte retroceso, deslizandose hasta los 1.282% (-20%). Las
razones que explican esta caida iran ganando peso de cara los
proximos dos arios, por lo que nos vemos obligados a realizar
una fuerte revision a la baja de la estimacién para el precio
del metal precioso desde 1.600/1.650% hasta 1.150% de cara a
2013 y hasta 1.000% de cara a 2014. Entre los principales
motivos que explican esta revisiéon cabe destacar los
siguientes:

- La pérdida de atractivo del metal como activo refugio,
debido a la creencia de que el precio ya estaba
descontando los riesgos econdémicos, politicos y
financieros.

- La busqueda de alternativas mas rentables como
consecuencia de la mejora del ciclo econémico.

- La caida de la demanda de oro en India, el mayor
consumidor del metal, debido a la ralentizacién de su
crecimiento econémico y a las medidas que el Gobierno
ha adoptado para reducir las importaciones de lingotes.

- La caida de la demanda por parte de China, segundo
consumidor mundial, cuya economia ha empezado a
mostrar claros sintomas de desaceleracion desde
comienzos de afio.

- Laretirada de estimulos por parte de la Fed.
- Ladesaparicion de los 3 factores de bloqueo

- Los bancos centrales dejardan de incrementar sus
reservas de oro, como consecuencia de la mejora del
contexto econdmico global y la reduccion de los riesgos.

El precio del gas ha experimentado en los utlimos 3 meses un
movimiento de ida vuelta, desde los 4,47% alcanzados en abril
(vs 3,80% en marzo) para volver a retroceder hasta 3,78% en
junio. Este retroceso se debe en parte, a una mejora de la
climatologia tras un invierno especialmente frio y que se ha
prolongado hasta bien entrado el mes de mayo, asi como a la
competencia cada vez mayor que supone el shale gas. Esta
nueva fuente de energia ha revolucionado el mundo de las
materias primas energéticas, gracias a su menor coste de
extraccion.

Sin embargo, esta bajista iniciada desde mediados de abril (-
10,5%) podria ser contrarrestada en los préximos trimestres
por los recortes en las expectativas de reservas en Rusia y en
EEUU. En el primer caso, por la incapacidad del pais para
explotar todo el potencial de sus recursos y en el sequndo caso,
como consecuencia de la mayor utilizacion del shale gas, ya
que es alli donde la tecnologia para su extraccién esta mas
desarrollada y avanza con mayor rapidez. Por otra parte, el
incremento dge la demanda como consecuencia de la mejora
del ciclo econémico global, también sera un factor de presion
al alza en el precio. Por tanto, el equilibrio entre ambas
fuerzas impedira que su cotizaciéon vaya mas alla de 4-4,5%,
tal y como estimamos en el informe anterior.
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3.- Tipos de Interés: "Comienza la estrategia de salida”

El anuncio del comienzo de la estrategia de salida por parte de la Fed ha hecho saltar
las alarmas. El mercado nadaba en una abundancia de liquidez que se va a empezar
a retirar y hay dudas de que la economia pueda sostenerse por si misma.

El proximo paso es la retirada de los QFs de la Fed, pero esto no implica que los tipos
de intervencion se vayan a tocar al alza en un futuro proximo.

En nuestra opinion, la politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundo seguird siendo acomodaticia durante los proximos trimestres. Ademads, en el
caso de la Fed, no creemos que Bernanke vaya a precipitarse en la retirada de
estimulos.

El Banco Central Europeo (BCE), en su penultima reunion de
tipos, decidié recortar el tipo de intervencién hasta 0,50%
desde 0,75% anterior. Esta decision fue bien acogida por el
hecho de que queda patente una mayor implicacién por parte
de las instituciones europeas (BCE en este caso) en la

resolucion de la crisis en la Eurozona. Este cambio de actitud Una mayor implicacion
no solo se materializé a la hora de realizar esta rebaja sino de las autoridades
también en comentarios adicionales, afiadiendo que barajan la europeas...

posibilidad incluso de situar el tipo de depdsito en negativo, y
reiterando que la situacién sera acomodaticia tanto tiempo
como sea necesario. Ademas, hicieron hincapié en que el BCE
continuard proporcionanto tanta liquidez como consideren
necesaria y la devolucion de los LTRO (Long Term Refinancing
Operations) es una buena muestra de la normalizacion del
mercado. Del total de 1.019 millardos de € que se adjudicaron

entre diciembre de 2011 y febrero de 2012, se habrian ya ... se puso de manifiesto
devuelto anticipadamente algo mas de 302 millardos de €, lo con la rebaja del tipo
que representa en torno al 29,6% del total. director hasta 0.50%
Por otro lado, en los préximos meses pensamos que podria desde 0,75% anterior.

alcanzarse un acuerdo entre el Banco Europeo de Inversiones
(BEI) y el BCE, mediante el cual aumente la financiacion a
pymes y familias, especialmente en determinados paises. El
BEI aportaria garantias mientras que el BCE aportaria liquidez.

Por lo tanto, y dado el escenario actual en el que el nivel de
precios (+1,2% en mayo) esta por debajo del objetivo (2%), y
gue la economia continuard en contraccién en 2013 y crecera
levemente en 2014, consideramos que no habra mod%ficacién
en el tipo de intervencion actual, manteniéndose en 0,50%

tanto en 2013 como en 2014. Aunque no descartamos No obstante, estimamos
completamente la posibilidad de una rebaja de tipos adicional, que en los proximos
otorgandole una probabilidad de 20%. En cuanto al tipo de meses se mantendrd en el
depositos, pensamos que no se situara en negativo ni en 2013 mismo nivel: 0,50%.

ni en 2014, aunque en este caso tampoco descartamos esta
posibilidad, a la que otorgamos una probabilidad de 20%.

La Fed anuncié en la reunién del mes de junio que podria
iniciar a finales de afio un proceso de reduccion progresiva de
su programa de compra de bonos o QE 3. Esta ralentizacion
gradual del volumen de compra de activos esta condicionada a
que se cumpla el escenario macroecondémico previsto por la
Fed, que se caracteriza por una aceleraciéon del crecimiento
economico en 2014 ]’f‘) una progresiva reduccion de la tasa de
paro hasta niveles inferiores al 7,0%.
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Tras la comparecencia de Bernanke del pasado 9 de junio, la
cuestion clave a desentrafiar es si la Fed va a llevar a cabo este
recorte del QE3 y cudles serian los tiempos del proceso. En
nuestra opinion, la Fed anunciarad formalmente la reduccion
del programa de estimulos en la reunion de finales de 2013 y
la ira implementando hasta mediados de 2014.

La principal razén que sustenta esta opinion es la mejora de la
coyuntura macroeconémica en EE.UU. Como se ha
mencionado en paginas anteriores, consumo e inversion estan
mostrando un buen comportamiento, la recuperacién del
mercado inmobiliario es un hecho y las cifras de creacion de
empleo son favorables y consistentes. Por ello, creemos
factible que se cumplan las estimaciones de la Fed y que la tasa
de paro de paro descienda hacia niveles cercanos a 6,5% a lo
largo de 2014. Por lo tanto, parece légico que la Fed haya
decidido preparar el terreno, comunicando al mercado que las
inyecciones de liquidez no pueden ser ilimitadas en el tiempo,
sobre todo si se sigue avanzando en la reduccién de la tasa de
desempleo.

La fecha mas conveniente para el anuncio de esta decision
parece, a priori, la reunién de los dias 29 y 30 de octubre.
Esperar hasta esa fecha daria margen a la Fed para cerciorarse
de que la economia continua creciendo y creando empleo y
permitiria a Bernanke no esperar a sus ultimas reuniones para
tomar dicha decisién, ya que el actual presidente de la Fed
concluird su mandato el 31 de enero de 2014.

{Significa esto que la politica monetaria de la Fed dejara de ser
expansiva? En absoluto, si ampliamos el zoom vy
contemplamos el cuadro completo. En primer lugar, la Fed
continuard comprando activos por importe de 85.000 M.$
mensuales (40.000 M.$ en MBS y 45.000 M.$ en bonos del
Tesoro) durante el verano y, aunque reduzca sus compras, no
vendera los MBS compracli—]os y continuara reinvirtiendo los
cupones y los bonos que venzan para mantener la presion a la
baja sobre los tipos de interés a largo plazo. En resumen, si
recurrimos a un simil automovilistico, la Fed acelerara menos
el motor de la liquidez, pero no lo frenara.

Ademas, la herramienta fundamental de la politica
monetaria, que son los tipos de interés, se va a mantener
inalterada al menos hasta 2015. La Fed ha reafirmado su
compromiso de mantener el tipo director en el rango
0/%/0,25% al menos hasta que la tasa de paro se reduzca desde
el 7,6% hasta el 6,5% y ha insistido de forma vehemente en
que ese 6,5% no es el objetivo final de tasa de paro, sin el nivel
a partir del cual la Fed comenzaria a plantearse una estrategia
de salida.

Otros argumentos que sustentan esta perspectiva de tipos
extraordinariamente bajos durante los préximos trimestres
son la abrumadora mayoria de los miembros del Comité de la
Fed que considera que los tipos deberian mantenerse en el
nivel actual durante 2013 y 2014 y la reciente revision a la
baja de las expectativas de inflacion, lo que practicamente
descarta que las presiones de precios puedan provocar un
cambio de rumbo en la Fed.
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Por lo tanto, las primeras subidas en el tipo de los fondos
federales no llegaran hasta el afio 2015 y se produciran de
forma lenta y gradual. En cambio, si se esta produciendo una
subida en los tipos de interés de los bonos del Tesoro a largo
plazo antes de lo que habiamos previsto. Aunque la Fed
mantenga el tamafio de su balance, el menor volumen de
compra de bonos reducird la presién sobre los tipos de interés
de los bonos a largo plazo. En consecuencia, revisamos
nuestra estimacion para la TIR del T-Note desde 1,70% hasta
2,35% para finales del afio 2013 y 2,70% para el afio 2014.

El nuevo Gobernador del Banco de Japén (BoJ), Kuroda, no
decepcioné en su primera reunion (3/4 de abril) y anuncio
agresivas medidas de politica monetaria.

Por un lado, cambié el objetivo de su politica, que pasa a ser la
base monetaria en lugar del tipo de interés overnight, y por
otro lado, la entidad anuncié que doblara su base monetaria en
los proximos dos afios. Esto se traduce en una inyeccion de
liquidez de 1,3 billones de dolares, lo que supone
aproximadamente el 28% del PIB japonés frente al 13% sobre
el PIB de EEUU de los planes de compras de bonos
(Quantitative Easing, QE) llevados a cabo por la Fed desde
2009 (dos billones de délares).

Después de la decision de abril, el BoJ no ha realizado ningun
cambio. La institucién continda con su plan de compra de
activos: 50 billones anuales de bonos del gobierno con
vencimiento de hasta siete afios, ETFs y REITS a razon de 1
billon y 30.000M JPY, respectivamente, al afio, y bonos
corporativos hasta sumar 5,4 billones de yenes.

En general, la reunion de junio genero cierta decepcién ya que
parte del mercado esperaba que Kuroda decidiese alargar el
vencimiento de las inyecciones de liquidez desde un afio hasta
dos, algo que no se produjo. El BoJ empezd a realizar
operaciones de préstamo a tipo fijo (0,10%) a las entidades
financieras el 11 de abril, con el objetivo de reducir la
volatilidad en la deuda publica y hasta el momento se han
ofrecido unos 13 billones de yenes.

Si se extendiese a dos afios el vencimiento de dichas
operaciones los bancos contarian con mayor margen para
cubrirse de las pérdidas causadas por la caida de los bonos
soberanos, sin tener que venderlos, y reducir asi su volatilidad.

En nuestra opiniéon, Kuroda no ha respondido al aumento de la
volatilidad en el mercado para no dar la impresién de estar
“persiguiendo” al mercado. Mientras que esta variabilidad en
los precios sea algo transitorio, su estrategia sera correcta,
pero si las rentabilidades empiezan a subir sin conexién con la
economia real, el BoJ tendra que tomar nuevas medidas
porque se pondria en peligro la recuperacion econoémica.

Al fin y al cabo, gran parte del éxito de las Abenomics se
explica por una mejora de la confianza de los agentes
economicos que redundaria en un mayor consumo y en mayor
inversion. Con una volatilidad descontrolada, la confianza se
veria minada, por no hablar de los problemas que podrian
surgir en los balances de las entidades financieras.
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De cara al futuro, pensamos que el BoJ va a seguir de cerca la
evolucion econdémica y la inflacién. Su politica seguira siendo
ultraexpansiva y Kuroda tratara de conseguir “golpes de efecto”
con sus medidas por lo que no esperamos actuaciones tibias
sino programas de accién concretos y directos para tratar de
llevar la inflacién al 2% objetivo. Por tanto, el tipo de interés
de referencia se mantendra en el 0/0,10% durante los
proximos afios, y la base monetaria seguira aumentando a
razon de 60/70 billones de yenes anuales.

Hasta la fecha, el Banco de Inglaterra ha estado inmerso en un
intenso debate acerca de la conveniencia o no de ampliar el
programa de compra de bonos actual (375.000MGBP). Los
miembros del BoE admiten que existe un tira y afloja entre las
ventajas que supone aumentar el programa de estimulos y los
inconvenientes de que la inflaciéon se mantenga muy encima
del objetivo del 2%. Los defensores de un aumento en el QE
argumentan que la recuperacion de la economia no estd siendo
suficientemente rapida, que el mercado laboral no termina de
remontar y que las expectativas de inflacion en el medio plazo
no se han alterado de forma significativa.

El numero de partidarios de mantener el programa de compra
de activos es claramente superior (6 frente a 9), y apoyan su
postura en la reciente mejora de los indicadores econémicos y
en el positivo impacto esperado por el FLS en la reactivacion
del crédito. De hecho, el ultimo informe de inflaciéon publicado
por el BoE en mayo, ha revisado al alza por primera vez desde
octubre 2007, las estimaciones macroecondmicas para el
Reino Unido. Por otro lado, insisten en que todavia no se han
materializado todos los efectos positivos del QE actual y que un
aumento del programa de compra de activos implicaria
importantes riesgos para la economia britanica. Entre los
factores de riesgo que se mencionan destacan, un cambio en
las expectativas de inflacion de medio plazo y un
estrechamiento de las primas de riesgo de mercado, que
crearian una distorsiéon y harian mas dificil la transiciéon hacia
una politica monetaria convencional una vez que la
recuperacién economica haya ganado solidez.

Todo este entramado podria resolverse con la llegada de Mark
Carney al BoE el dia 1 de julio, quien ha manifestado en varias
ocasiones su intenciéon de impulsar el crecimiento a través de
mayores estimulos aun a costa de la inflaciéon. No obstante, el
mejor tono mostrado por la economia desde principios de 2013
y la oposicion por parte del mayor numero de componentes del
BoE al incremento de estimulos, ha reducido la probabilidad de
que esto finalmente se materialice, ya que no sera facil
inclinar la balanza hacia una visién mas dovish. Sin embargo,
consideramos que los avances se estan produciendo a ritmo
muy lento, por lo que una mayor flexibilizacion de la politica
monetaria podria ser una opcion para darle mayor vigor. En
consecuencia consideramos que el escenario mas probable es
gue Carney incremente el programa de compra de bonos hasta
400.000MBP desde los 375.000M£ actuales. En caso de no ser
asi, ya esta contemplando medidas alternativas para impulsar
la economia en la linea del mandato dual de la Fed (es decir,
afladiendo empleo a la inflacién). Los tipos de interés por su
parte, se mantendrdn sin cambios en el 0,50%.
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... pero seqguird tomando
las medidas necesarias
para acabar con la
deflacion y estimular el
crecimiento economico.

Los miembros del
BoFE admiten que
existe un trade-off
entre las ventajas
que supone
aumentar el
programa de
estimulos a través
del Quantitative
Easing y los
Inconvenientes.

Los avances se
estdn
produciendo a
ritmo muy
lento por Io que
una mayor
flexibilizacion
de la politica
monetaria
podria ser una
opcion para
Incrementar
dicho ritmo.
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4.- Divisas: "Mayor estabilidad y escasas tensiones”

Reafirmamos el rango 1,25/1,35 para el euroddlar en el que el tipo de cambio ha
permanecido de forma prdcticamente ininterrumpida desde principios de 2012. En
Europa las elecciones alemanas determinardn la agenda e impedirdn que se tomen
decisiones relevantes que puedan influir sobre el tipo de cambio, mientras que la
probable retirada de estimulos por parte de la Fed ya ha sido en parte descontada por
el mercado. Actualizamos nuestro rango estimado para el euroyen desde 120/130
hasta 125/135 y mantenemos el rango 130/140 para 2014, ya que consideramos que
proceso de depreciacion del yen continuard, pero lo hard de forrma mds moderada
para evitar generar tensiones en otros paises. La libra esterlina podria apreciarse
levemente debido a la mejora del contexto economico, aunque el tipo de cambio
vendrd determinado por la politica monetaria que aplique Carney al frente del Banco
de Inglaterra. Finalmente, el franco suizo podria depreciarse hasta 1,22/1,25 en
2013 y hasta 1,23/1,27 en 2014, debido a que el SNB continuard interviniendo en el
mercado y a que la progresiva mejora del entorno reduce el atractivo de las divisas
refugio.

Euroddlar.-

Durante el ultimo trimestre, el eurodoélar se ha mantenido en
nuestro rango de referencia 1,25%/1,35%. Practicamente de
forma ininterrumpida durante los ultimos 2 afios hemos
venido manteniendo que este rango es muy aceptable para

ambas areas economicas, ya que EE.UU. puede sequir Reafirmamos nuestro
exportando a Europa de una forma competitiva, mientras que rango de estimaciones
un euro apreciado frente al dolar minimiza el riesgo de 1,25/1,35 que tan buen

inflacién, siempre preocupante para Alemania. recultado nos ha dado

Si fijamos nuestra perspectiva en la sequnda mitad de 2013 y en los ultimos dos afios
el ario 2014, creemos que los factores determinantes del tipo

de cambio contribuiran a que el tipo de cambio se mantenga

en el rango actual. Ests factores son los siguientes:

Politicas monetarias expansivas por parte del BCE y la Fed. Los
tipos de interés se mantendran en los niveles actuales hasta
finales de 2014. La Fed continuara proporcionando una
politica monetaria expansiva para fomentar la creacion de
empleo en EE.UU, mientras que el BCE se vera obligado a
mantener su tipo director en 0,50%, ante la necesidad de
reactivar el crédito en la Eurozona.

Evolucidn econémica. El euro ha mantenido su fortaleza a
pesar del marcado contraste entre la recesion que ha
atravesado la UEM y la recuperacion econdmica de la UEM.
Esta consistencia y sobrevaloracién del euro en los ultimos
trimestres podria hacer pensar en que el euro podria apreciarse
mas alla de 1,35% una vez que la economia de la UEM gane

La recuperacion de la
economia europea se
compensard con la

inercia. Sin embargo, el respaldo para la moneda unica que retirada de estimulos
pueda suponer una recuperacion de la UEM se puede ver monetarios en EE.UU.,
compensado por la presion alcista que seguira porlo que la
experimentando el dolar una vez que la Fed comience a reducir estabilidad serd la

la dimesién del Quantitative Easing 3. ténica dominante

Statu quo en las decisiones politicas. En los préoximos meses
no creemos que se vayan a tomar decisiones politicas
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relevantes en el seno de la UEM. La agenda politica europea
vendra determinada por la precampafia electoral de Alemania,
en la que Merkel querra mostrar una imagen de firmeza frente
a los paises periféricos que refuerce su imagen ante su
electorado. Por lo tanto, no creemos que se vayan a producir
avances relevantes en la creacién de una union bancaria
europea que pudieran ser un elemento de credibilidad y
soporte adicional para el euro.

En definitiva, mantenemos nuestras estimaciones publicadas
en el informe de estrategia trimestral de abril y situamos el
tipo de cambio eurododlar en el rango estimac?o 1,25/1,35%
para los afios 2013 y 2014. La politica econémica de

Abe estd centrada en la
debilidad del yen.
Euroyen.-

Durante el ultimo trimestre el yen ha continuado
debilitandose si bien ha experimentado una notable correccién
desde finales de mayo. Su cruce con el euro ha pasado de 120 a
129 (+8%) y con el dolar, de 94 a 98 (+4%). Pensamos que esta
tendencia de depreciacion se mantendra durante los
proximos trimestres, pero de forma mas moderada.

La politica monetaria del Primer Ministro Abe esta centrada en
la debilidad del yen. Una divisa mas débil favorece las
exportaciones niponas y también impulsa a su bolsa.
Histéricamente, una caida del -1% en el yen frente al ddlar se
traduce en una subida del Nikkei del +1,9% (desde
noviembre'l2 esta relacion ha sido algo superior: -20%/+50%).
Segun un estudio del diario de negocios Nihon Keizai
Shimbun, cada caida de un yen en el tipo de cambio délar/yen
se traduce en un impacto de 2.700M$ extra en los beneficios
de las 30 mayores empresas exportadoras del pais.

Con la revalorizacion de la renta variable, mejora la confianza
y a la larga, también el consumo privado gracias al efecto
riqueza ademas de por el aumento de las perspectivas de
inflacién. En definitiva, un yen débil provoca un circulo
virtuoso en la economia, crucial para que el crecimiento de
Japon pueda despegar.

Ademas, no se nos puede olvidar que el BoJ esta inyectando

liquidez de forma agresiva. Sus planes triplican los programas

de compras de activos de la Fed, si lo vemos de forma relativa, Creemos que la

y se pondran en marcha a lo largo de un periodo de tiempo en depreciacion del yen

el que la Reserva Federal empezara a retirar estimulos. Asi, el continuard si bien lo hard
BoJ sequira comprando activos mientras que la Fed comenzara a un ritmo mds suave.

su estrategia de salida, lo que debilitara al yen frente al délar.

Por otro lado, el Gobierno ha cambiado la normativa de los
planes de pensiones publicos para que puedan invertir un
mayor porcentaje de su cartera en activos extranjeros, lo que
puede provocar un flujo de salida de yenes hacia otras divisas,
debilitando al yen.

Adicionalmente, el G7 no se ha pronunciado en contra de la
debilidad del yen. No obstante, entendemos que todo tiene un
limite. Asi, aunque la depreciacion del yen pueda continuar,
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deberia hacerlo de una forma mas pausada para no causar
“malestar” entre otros paises.

Asi, mantenemos nuestra estimacion del cruce euroyen de
2014 en 140 y revisamos al alza la de 2013 por el camino ya
recorrido, desde 120/130 a 125/135.

Eurolibra.-

Desde la publicacion del ultimo informe de estrategia
trimestral el contexto en Reino Unido se ha tornado mas
benigno, lo que ha tenido su impacto en la cotizacién de la
divisa britanica. Desde entonces, los datos oficiales del PIB han
mostrado que la economia britdnica creciéo mas de lo esperado
(+0,3%) en los primeros tres meses de 2013, y gran parte de
los indicadores econdémicos publicados desde entonces
apuntan a un soélido comienzo para el crecimiento en el 2T'13.

Esta mejora del tono econédmico ha impulsado la cotizaciéon de
la libra, que desde los mimos alcanzacFos en febrero (0,87) ha
coseqguido recuperar parte del terreno perdido, hasta
estabilizarse en torno 0,84/0,85. La rebaja de tipos llevada a
cabo por el BCE el pasado 2 de mayo también ha influido en
esta correccion, a pesar de que la mejora del contexto global ha
reducido el atractivo de activos refugio como la libra, motivo
por el cual el euro ha conseguido apreciarse practiamente
frente a todas las divisas.

Hasta ahora habiamos defendido que la llegada de Carney al
frente del BoE, supondria un incremento de la flexibilizaciéon
cuantitativa. Sin embargo, esta mejora de contexto y el sesgo
hawish mostrado por los miembros del BoE en sus votaciones,
no sera el entorno mas favorable para que el nuevo
Gobernador pueda incrementar los estimulos monetarios.

La inflacioén, el principal obstaculo, ha vuelto a repuntar en el
mes de mayo hasta +2,7% (vs +2,4% ant.) y las previsiones
siguen siendo alcistas en el corto/medio plazo, aunque
recientemente se han revisado ligeramente a la baja.

A pesar de todo esto, otorgamos mayor probabilidad (60%) a
un incremento del QE hasta 400.000MGBP desde 375.000GPB
actuales. Incluso en el que caso de que Carney adopte medidas
alternativas para impulsar el crecimiento, el impacto de las
mismas sequira siendo depreciatorio para la libra. Por otra
parte, no hay que olvidar de vista que la mejora del contexto
economico ejercera cierta presion alcista sobre la cotizacion de
la divisa britanica que hay que afiadir a la estimacion anterior,
motivo por el cual ampliamos el rango estimado desde
0,85/0,87 hasta 0,84/0,87 para 2013 mantenemos
inalterada la estimacion de cara a 2014 en 0,81/0,84. Estas
estimaciones seran susceptibles de revisién una vez que se
conozcan las medidas que Carney va adoptar y su impacto en
la cotizacion de la givisa y sobre la economia. Pronto
saldremos de dudas...
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Eurol/franco suizo.-

La tendencia depreciatoria del franco suizo se mantendra en

los proximos meses por tres motivos: (i) Continuara

intervenido por el Banco Central Suizo (SNB) en el nivel 1,20.

(ii) No hay presién internacional aparente para que deje de

depreciarlo artificialmente. (iii) Una mejora del contexto Durante los préximos
econoémico favorece su depreciacion. meses, el franco

Desde que el SNB en septiembre de 2011 decidiera intervenir continuard intervenido
el franco en el nivel 1,20 comprando divisa extranjera, ha por el SNB, impidiendo su
conseguido el objetivo de mantenerlo depreciado. En la ultima apreciacion.

reunion del SNB, el Gobernador Jordan reiteré que la

intervencion de la divisa continua siendo imprescindible y que

por el momento no habra ningun tipo de modificacion. La

politica monetaria continuara siendo extremadamente

expansiva tanto tiempo como sea necesario.

Para Suiza la exportacion es una parte muy importante de su
economia (exportaciones suponen +12% del PIB) y no
permitiran que se vean afectadas por una divisa apreciada.
Estas se ven constantemente amenazadas por dos factores: (i)
La crisis de la Eurozona, que es su principal socio comercial, le
afecta directamente. Solo las exportaciones a Alemania,
Francia e Italia suponen cerca del 18% de todo lo que vende en
el exterior. (ii) La solvencia del pais es muy atractiva para los
inversores mas adversos: Tiene una deuda sobre PIB de 52,4%
gue no ha incrementado desde 2010.

Durante los proximos meses, el SNB va a continuar evitando la
entrada de capital extranjero en el pais, introduciendo todo
tipo de impedimentos. El tipo director se mantiene en 0% y
para los proximos trimestres no estimamos una
modificacion. En cambio, en cuanto a los tipos a 2 afios,
actualmente estan en positivo +0,04%, pero pensamos que
podrian volver a ponerse en negativo como ya han estado en
reiteradas ocasiones.

Una mejora generalizada del mercado ha motivado una mayor

depreciacion del franco suizo, ya que disminuye el atractivo

por los activos refugio. Para los proximos meses creemos que el Estimamos que el franco
ciclo continuara evolucionando positivamente, aunque suizo continuard
podremos asistir a ciertos eventos esporadicos que generen deprecidndose. Lo hara
tension. Esto podra hacer que el franco gane cierto hasta 1,22/1,25 en 2013 y
protagonismo momentaneo entre los inversores aunque en hasta 1.23/1.27 en 2014
caso de que esto se produzca, el SNB entrara inmediatamente e '
en escena comprando divisa extranjera para terminar con toda

tension apreciatoria.

Nuestra opinion es que en el medio plazo no se producira una
modificacién en la politica monetaria del SNB, y la divisa
seqguird intervenida al menos hasta que las cotas de
crecimiento del pais sean superiores.

El CHF continuara depreciandose y estimamos que lo hara
hasta 1,22/1,25 en 2013 hasta 1,23/1,27 en 2014.
Realizamos una ligera modificacion de nuestra estimacién
anterior (1,21/1,24 en 2013y 1,22/1,25 en 2014).
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5.- Escenario de inversidn: bolsas, bonos y otros activos.

Proponemos una estrategia de inversion poco sofisticada de cara a los proximos 3
maeses, de cara al verano, lo cual no significa necesariamente que sea mads fdcil de
construir, ni que tenga mds probabilidades de éxito que en otros trimestres mds
sofisticados. Sencillamente, creemos que el verano serd un trimestre de transicion
durante el cual aumentard la volatilidad, el mercado carecerd de factores directores
relevantes y serd mejor favorecer las posiciones sin riesgo o de riesgo reducido:
liquidez (depdsitos o repos), volatilidad (posiciones largas preferiblemente mediante
fondos de inversion) y bonos soberanos periféricos (italianos y espafioles), cuyo
atractivo por rentabilidad (TIR efectiva de mercado) ha aumentado sustancialmente
tras el sell-off casi indiscriminado de activos en junio. Las bolsas siguen ofreciendo
un potencial de revalorizacion elevado o muy elevado, dependiendo del indice, los
bonos soberanos de mejor calidad o core (alemanes, americanos, franceses,
japoneses, etc.) carecen de atractivo, los bonos corporativos se encuentran
normalmente caros (TIR de mercado reducida), los bonos high yield padecen una
liquidez reducida y también nos parecen caros... y el inmobiliario empieza a ganar
atractivo, aunque aun no en Europa. C(reemos que los desenlaces de los factores de
bloqueo del mercado mencionados anteriormente en este informe que tendrdn lugar
a entre septiembre y octubre promoverdn un momento de mercado mejor durante el
ultimo trimestre del afio. Hasta entonces y para pasar el verano preferimos reducir
algo la exposicion y favorecer los activos sin riesgo o con riesgo muy bajo
comentados.

Seqguimos convencidos de que iniciamos una fase econémica
expansiva que aun no ofrece una credibilidad generalizada, lo
que precisamente permite que se ofrezca buenas
oportunidades en la principal clase de activos con riesgo: las
bolsas. Como se aprecia en la Tabla 5.1, nuestros potenciales
de revalorizacion estimados, en base a la actualizaciéon de
nuestras valoraciones para las principales bolsas mundiales,
oscilan entre +46% el EuroStoxx-50 y +18% el S&P500 (hasta
2014). Parece expectativas suficientemente atractivas como
gara continuar pensando que el actual contexto sigue siendo
asicamente pro-bolsas... aunque sea mas adecuado volver a
tomar ese riesgo después del verano, aprovechando el proceso
de normalizacion de economia, politica mercados que
estimamos tendra lugar. Pensamos que ha%ré que regresar
ge{ verano con predisposicion a aumentar exposicién a
olsas.

Creemos que es importante tener en cuenta que hasta ahora
las bolsas han disfrutado de un generoso rally, excepto junio,
en base tan sélo al flujo de la liquidez que ya estaba
disponible en la economia, pero no en base a otros flujos
complementarios tan o mas potentes que éste dque
tradicionalmente dinamizan al mercado de forma continuada
en el tiempo. Queremos decir que ni los futuros flujos de
fondos derivados de la retirada de posiciones del mercado de
bonos que tiene lugar cuando el ciclo mejora, ni los
Erovenientes de la mejora de beneficios, cash flows y salarios

an comenzado a presionar al alza las cotizaciones en
absoluto. Sin embartrz[o, si se pondran de manifiesto a medida
que avancemos en el cambio de ciclo. Ese es el crédito que, en
términos de flujos, se nos reserva para 2014 principalmente.
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Conviene tener esto en cuenta porque los patrones de conducta

Cuadro 5.1: Bolsas, resumen de las valoraciones estimadas.-
Objetivos principales indices segin escenarios
B10A 2013 530% 4,80% 4,30% 3,80% 3,30%
Objetivo 2013 7.359 7.908 8.546 9.296 10.191
Potencial 2013 -3,6% 3,6% 12,0% 21,8% 33,5%
B10A 2014 500% 4,50% 4,00% 3,50% 3,00%
Objetivo 2014 9.394 10.159 11.059 12.134 13.441
Potencial acumulado a 2014 23,1% 33,1% 449% 59,0% 76,1%
B10A 2013 367% 317% 2,67% 2,17% 1,67%
Objetivo 2013 2.819 3.026 3.264 3.544 3.876
Potencial 2013 86% 151% 283% 393% 52,3%
B10A 2014 383% 333% 283% 2,33% 1,83%
2\eqiELE] Objetivo 2014 3.254  3.466 3.716 4.014 4.376
74512850 | Potencial acumulado a 2014 279% 36,2% 46,0% 57,7% 72,0%
B10A 2013 3,50% 300% 2,50% 2,00% 1,50%
Objetivo 2013 1.413 1.557 1.734 1.957 2.245
Potencial 2013 -102% -10% 10,3% 24,4% 42,7%
B10A 2014 3,70% 3,20% 2,70% 2,20% 1,70%
:\eqiELE] Objetivo 2014 1.565 1.697 1.857 2.054 2.301
1Lsy/el | Potencial acumulado a 2014 -0,5% 7,9% 18,1% 30,6% 46,3%
B10A 2013 1,40% 1,15% 090% 0,65% 0,40%
Objetivo 2013 13.067 13.808 14.638 15.575 16.640
Potencial 2013 0,7% 6,5% 12,9% 20,1% 28,3%
B10A 2014 1,50% 1,25% 1,00% 0,75% 0,50%
2\eqtELE] Objetivo 2014 14.183 14.906 15.707 16.600 17.599
17451558 | Potencial acumulado a 2014 9,4% 149% 21,1% 28,0% 35,7%
Fuente: Elaboracion propia.

S&P 500

NIKKEI

del mercado se repiten histéricamente después de cada crisis.

Sin embargo, una de las principales limitaciones de la
estrategia de inversion actual y de cara a construir una
cartera solida que se beneficie adecuadamente de la progresiva
mejora del mercado es la escasez de destinos de inversion que
ofrezcan una rentabilidad suficientemente atractiva. Como se
ha comentado en el encabezamiento de este apartado, los
bonos corporativos, tanto de grado de inversiéon como high

ield, ofrecen unas rentabilidades de mercado reducidas, los

onos soberanos core van a continuar corrigiendo la burbuja
que disfrutaron durante los peores momentos de la crisis,
sobre todo a medida que se vayan retirando estimulos
monetarios, y parece algo pronto para el inmobiliario, salvo en
EE.UU. No o%stante y desde la perspectiva del inversor los
vehiculos que permiten posicionarse en el sector inmobiliario
americano de forma indirecta, como los REITs (cuya
equivalencia espafiola son las SOCIMIS), pueden sufrir
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retrocesos a corto plazo debido al repunte de los tipos a largo
americanos, lo que termina perjudicando a corto plazo la
rentabilidad de los fondos de inversién inmobiliarios (que
invierten también en REITs). Creemos que este efecto resulta
inevitable a corto plazo debido al impacto que sufre el mercado
(bonos a largo, como el 30 afios) ante la perspectiva de
retirada de estimulos por parte de la Fed. Sin embargo, es muy
probable que todo este impacto quede recogido en precios a lo
largo del verano, de manera que los fondos de inversion
inmobiliarios americanos deberian conservar su atractivo con
una perspectiva no inmediata, de ciclo econémico, que es la
que debe predominar en una inversién en esta clase de
activos. Por tanto, lo importante es posicionarse a tiempo en
ellos, a pesar de que puedan ser penalizados a corto plazo, con
el objetivo de vincularse a un nuevo ciclo expansivo
inmobiliario que probablemente se extendera durante al
menos 5 afios. En consecuencia, el posicionamiento en
inmobiliario americano mediante fondos debe realizarse con
una perspectiva de permanencia nunca inferior a 6 meses y
deseablemente superior a 1 afio. La naturaleza del propio
iactivo y la duracion de sus fases de expansion y contraccion asi
o exige.

En definitiva, al final, actuando por eliminaciéon quedan las
bolsas, los bonos soberanos periféricos europeos (donde el
binomio rentabilidad-riesgo ha vuelto a ser mas que aceptable)
y posiciones puntuales en inmobiliario americano, donde el
repunte de precios y de actividad es ya un hecho consolidado.

Teniendo en cuenta el enfoque mas bien constructivo que
mantenemos sobre el sector inmobiliario americano y que
pensamos que la estabilizacién en Europa e incluso en Espafia
estd muy proxima, nos detenemos un momento para
enumerar los principales argumentos favorables que
identificamos desde una perspectiva global:

:: Sintomas en precios, aunque por ahora sélo en EEUU.

:: Contraccion de oferta (no hay nueva produccion) y consumo
del stock.

:: Costes de financiacion histéricamente bajos.

:: Valoraciones razonables (tras el ajuste durante la crisis).

:: Fuerte liquidez y alternativas de inversion limitadas.

:: Probable aumento del peso de REITs en la inversion global.

No obstante todo lo anterior, que transmite una perspectiva
favorable a la asuncion de riesgos, creemos que tacticamente
hay que gestionar bien los tiempos. Creemos que el verano
sera un trimestre de transicion durante el cual aumentara la
volatilidad, el mercado carecera de factores directores
relevantes y sera mejor favorecer las posiciones sin riesgo o
de riesgo reducido: liquidez (depdsitos o repos), volatilidad
(posiciones largas preferiblemente mediante fondos de
inversion) y bonos soberanos periféricos (italianos y
espafioles), cuyo atractivo por rentabilidad (TIR efectiva de
mercado) ha aumentado sustancialmente tras el sell-off casi
indiscriminado de activos en junio. Es posible mantener una
perspectiva estratégica proclive al riesgo y constructiva con
respecto a la evolucion del ciclo econdmico en combinacién con
una actitud de corto plazo, una posicién tactica, menos
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agresiva que permita gestionar adecuadamente el riesgio
asumido. Por eso ambas visiones son compatibles: la

estructural pro-riesgos y la tactica mas bien defensiva. Elverano serd un

Coherentemente con esta combinacion de posturas trimestre de
gubhcamos en nuestro Informe de Estrategia_de Inversion transicién con mayor
emanal del 10 de_ junio una 0reduccgon de exposicion volatilidad y durante

recomendada que oscilaba entre -5% y -10%, dependiendo del of cual el mercado

perfil de riesgo. A continuacién se muestra la tabla resumen Hale

con los cambios introducidos en ese momento: carecerd de factores
directores
relevantes...

Cuadro 5.2: Perspectivas sobre las principales clases de activos.-
INVERSOR LOCAL (Zona Euro): Exposicién Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.
Agresivo Dinamico Moderado Conservador Defensivo
80% (vs 90% anterior) 70% (vs 80% anterior) 50% (vs 55% anterior) 25% (vs 30% anterior) 10% (vs 20% anterior)
INVERSOR GLOBAL: Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.

Agresivo Dinamico Moderado Conservador Defensivo
80% (vs 90% anterior) 70% (vs 80% anterior) 50% (vs 55% anterior) 25% (vs 30% anterior) 10% (vs 20% anterior)
Maximo recomendado por perfiles en el momento actual, sobre la parte del patrimonio financiero susceptible de ser invertido
en bolsa. Los grados maximos asumibles son: Agresivo 100%; Dinamico 80%; Moderado 65%; Conservador 50%; Defensivo 40%.

Fuente: Elaboracion propia.

Asi las cosas, nuestra estrategia de cara al verano es concisa y
directa, por lo que no merece la pena elaborar mas sobre los
detalles menores: favorecer la liquidez, las posiciones largas
de volatilidad y bonos soberanos espafioles e italianos... Sin
perder de vista que, muy probablemente, a la vuelta del
verano (iojala sea antes!ljJ sera conveniente volver a sumir
riesgos superiores, sobre todo en bolsas.

Opinion sobre el muy corto plazo: ¢sobrerreaccion
pasajera o cambio de tendencia?.-

Excepcionalmente, teniendo en cuenta la reversién que ha
sufrido del mercado en junio, creemos conveniente expresar
nuestra opiniéon con una perspectiva mas de corto plazo. Casi
de rabioso corto plazo. De hecho, los éxitos, en materia de
inversiones, en el largo plazo vienen determinados por
decisiones acertadas en los plazos mas cortos.

En nuestra opinién, las bolsas mostraron los primeros
sintomas serios de estabilizacién en la ultima semana de
junio, durante la cual precisamente ha sido redactado este
informe, por lo que el desenlace final es aun una incognita. Lo
primero y mas importante que debemos decir, con el riesgo
que eso supone, es que los retrocesos sufridos en junio son

pasajeros y no representan ningun cambio de tendencia, ni
alteran el fondo del mercado, cuyo enfoque contintua siendo
reconstructivo.

Pero, épor qué ha sucedido? (Tiene sentido? Defendemos que
lo que empezd como un sell-off por parte de los hedge funds
para realizar liquidez y beneficios de cara al cierre contable
trimestral se complicé al coincidir con el anuncio de la Fed de ir
retirdndose y termind de estropearse con un pequefio susto
sobre Grecia el penultimo fin de semana de junio y, sobre todo,
con el riesgo de cash squeeze chino. Este ultimo asunto es
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... por lo que
recomendamos,
transitoriamente,
activos de sin riesgo o
de riesgo muy bajo.

Los retrocesos
sufridos en junio son
pasajeros y no
representan ningun
cambio de tendencia,
ni alteran el fondo del
mercado, cuyo
enfoque continiia
siendo
reconstructivo.
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estacional por el pago de impuestos, pero este afio se ha
sobredimensionado sencillamente porque la economia china
esta desacelerando de forma preocupante y eso introdujo un
temor en el mercado que termind provocando una
sobrerreaccioén inercial.

Parece que el proceso de miedo autodestructivo esta dejando
de retroalimentarse, aunque los distintos consejeros de los
bancos centrales de referencia podrian frenar la deriva mas
rapidamente si realizaran las declaraciones adecuadas con
mas determinacién: los de la Fed reduciendo los riesgos de una
retirada progresiva, Draghi distanciandose de la actitud de la
Fed (algo de esto ya hizo el 26 de junio) y King al decir que el
BCE seguira con sus medidas. Incluso es probable que cuando
Carney le releve en julio como gobernador el BoE amplie su
programa de compra de activos desde 375.000M GBP hasta
400.000M GBP...

Creemos que las bolsas recuperaron en los ultimos dias de
junio para estabilizarse a continuacioén, por lo que la mejora
del mercado de bonos y de las primas de riesgo deberia venir
a continuacion, enseguida, sequramente en los primeros dias
de julio. Si el mercado respeta el patrén clasico, que es lo mas
probable, la estabilizacion de las bolsas se traducira en
desenlaces similares para los bonos y el resto de clases de
activos. Somos de la opinidon que los Eedge funds volveran a
entrar en el mercado con posiciones largas a lo largo del
verano, sobre todo después de tener practicamente todas las
clases de activos mucho mas baratas después del reciente
varapalo, particularmente las bolsas.

En el frente mas domeéstico conviene no perder de vista la
mejora del posicionamiento relativo de Espafia (economia y
mercado). Lo mejor de todo es el estrechamiento de spread con
Italia (reducido al entorno de 20 p.b. en el momento de
redactar este informe) y que creemos evolucionara en esta
misma linea hasta incluso igualarse, probablemente después
del verano, cuando ya se haya publicado alguna cifra de PIB en
positivo. Nuestra visién, por tanto, no es en absoluto
destructiva después del susto de junio, ni siquiera con respecto
al corto plazo.
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Las 2 tablas siguientes ofrecen nuestras preferencias de
inversion por clases de activos y sectores de actividad.

Cuadro 5.3: Perspectivas sobre las principales clases de activos.-
RESUMEN DE PERSPECTIVAS SOBRE LOS PRINCIPALES ACTIVOS
Activo Tendencias 3T 2013
= El potencial de revalorizacién del EuroStoxx-50 ahora supera al del
S&P 500 (+46% hasta 2014 vs +18%), debido a la mejor evolucion
relativa reciente de este ultimo. El Ibex-35 ofrece un potencial de +45%.

BOLSAS :Las incertidumbres sobre las economias emergentes se trasladan a
las expectativas de beneficios, porlo que las valoraciones no resultan
fiables. Valoramos y preferimos solo las bolsas de las economias
desarrolladas.
= Core: seguiran corrigiendo, como hasta ahora; Francia continua
siendo un riesgo abierto, aunque no inmediato; los bonos americanos

BONOS deberian sufrir mas al empezarla Fed a retirar estimulos.

SOBERANOS : Periféricos: han vuelto a ganar atractivo; especialmente Espafia por el
potencial de estrechamiento de diferenciales frente a Italia y
Alemania.La inversion debe ser hasta vencimiento.

» « @«

:Neutral. Precios altos en el mercado secundario. No aumentar

BONOS .. ..
exposicién al menos hasta que el volumen de nuevas emisiones sea =
CORPORATIVOS o . . .
relevante yla rentabilidad mejore.La perspectiva no ha cambiado.
- i i 3 o)
HIGH YIELD = Neutral. Pn.)bablement? caros, con u.na} yield me.dla estimada de 5%y
una tasa de impagdo de sélo 1,7%.Deberian corregir algo.
:Las expectativas de recuperacion son ya un hecho en EE.UU.
INMUEBLES :Recomendamos canalizar la inversion en esta clase de activo, en
EE.UU., mediante fondos de inversién.
DEUDA :Infraponderar, sobre todo la denominada en divisas locales, que

EMERGENTE tenderan a depreciarse. El riesgo no compensa.

= Precios internacionales a la baja por 2 motivos: (i) Ausencia de
MAT.PRIMAS tensiones inflacionistas, y (ii) sobreoferta por parte de los paises
productores.

:Tendera a aumentar a lolargo del verano, por lo que recomendamos
VOLATILIDAD posiciones largas sobre la volatilidad de las bolsas (VIX, etc) mediante
fondos de inversion.

» @ @ > e

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 5.4: Resumen de tendencias y recomendaciones sectoriales. -
RESUMEN TENDENCIAS PRINCIPALES SECTORES

SECTORES Tendencias 3T 2013

Sobreponderar. Aumentan su atractivo, ya consolidado en
EE.UU. pero cuestionado en Europa. Morosidad tendente a la
estabilizacion (Europa) o retrocediendo (EE.UU.). Demanda de
crédito aun débil, pero mejores perspectivas. Riesgos de

FINANCIERAS

TELECOSY  Neutral. Tendencia a la concentracion y al reestablecimiento
UTILITIES del dividendo. Atractivo de inversién estable o mejorando.

Sobreponderar. Seran el siguiente sector beneficiado por la
INDUSTRIALES reactivacion del ciclo desde una perspectiva global. Momento de
mercado mejorando y perspectivas de beneficios también.

»

Neutral. Sobrecapacidad aun existente. Precios estables, aun

ENERGIA e e Ayt
pronto para una recuperacion significativa.

Infraponderar. En fase de transicién hacia nuevas tecnologias,
plataformas y/o modelos de generacion de ingresos. Entorno
confuso. En todo caso, seleccién de nombres singulares con
estrategias de negocio diferenciales.

TECNOLOGIA

Infraponderar. Mejor americanas que europeas, en todo caso.
Dificultades para competir con los fabricantes de genéricos e
incertidumbre sobre la vigencia de las patentes. Pipelines
limitados.

FARMA

Sobreponderar. Progresiva recuperacion de la actividad, menor
CONSUMO presion sobre los margenes y reduccion del endeudamiento. Es
BASICO un proceso de mejora lento, pero en marcha. Sin cambios
sustanciales de perspectivas con respecto al trimestre pasado.

CONSUMO Infraponderar. Aun es pronto en términos de resultados y
DISCRECIONAL momento de mercado. Deberia reaccionar alolargo de 2014.

« ) &= e

Neutral. Mejora de la demanda final, aunque presiones
competitivas por el cambio de modelo de negocioy de

MEDIA . . . —
generacion de ingresos (TV y prensavs internet y redes
sociales). A1in algo pronto para tomar el riesgo.
Sobreponderar, pero solo EE.UU. Allila recuperacién del ciclo
a £i 1 En el 2 o e f
INMOBILIARIO esta confirmada por los datos. En el resto de areas geograficas

los sintomas de recuperacion son aun incipientes (R.U.) o
inexistentes (Europa Continental).

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 5.5.- Posicionamientos recomendados por perfiles de riesgo, tipos de activos,
sectores de actividad y zonas geograficas.

INVERSOR LOCAL (UEM): Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.

Agresivo Dinamico
80% 70%
Agresivo Dinamico
80% 70%

Moderado
50%

Conservador
25%

INVERSOR GLOBAL: Exposicion Recomendada a Bolsas por perfil de riesgo del inversor.

Defensivo
10%

Moderado
50%

Conservador
25%

Defensivo
10%

Maximo recomendado por perfiles en el momento actual, sobre la parte del patrimonio financiero
susceptible de ser invertido en bolsa. Los grados maximos asumibles son: Agresivo 100%; Dinamico 80%;

Posicionamiento recomendado (cambios indicados en color rojo)

Vender/Infraponderar
Area Geografica

Portugal
Middle East
Argentina
Rusia
India
Brasil
Grecia

Tipo de activo
Bonos soberanos (EE.UU., ALE)

Sector

Construccion
Concesiones
Inmobiliario (compafiias ex-EEUU)
Aerolineas
Telecos
Utilities

Neutral Sobreponderar/Comprar

UEM
Latam, México
China
Alemania
Europa del Este
Cora del Sur
Australia, Canada
Reino Unido
Irlanda

EEUU
Japon
Espafia

Inmuebles
Bonos Convertibles
Bonos Cupon Flotante
Mat. Primas Industr (Minerales basicos)

Mat. Primas Agricolas
Oro
Petréleo
Bonos High Yield
Bonos corporativos

Bolsas
Bonos soberanos: Espafia

Media
Inmobiliario (activos)
Farma - Original
Farma-Genéricos
Seguros
Turismo
Petroleras
Consumo discrecional
Tecnologia

Inmobiliario (EEUU)
Bancos (Europa y EEUU)
Consumo Basico
Industriales
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Tabla 5.6.- Principales recomendaciones: carteras modelo de Acciones.

Junio 2013 Junio 2013

Cartera Europea 20 Peso (%) Cartera Espafiola .Peso (%)
Bayer 7 Telefonica 8
Allianz 6 Santander 8
Sap AG 3 Red Electrica 1
Swatch Group 6 Iberdrola 2
L'Oreal 7 DIA 8
Carrefour 5 BBVA 9
Inditex 5 Antena 3 4
Linde AG (DE Listing 6 Inditex 8
Adidas AG 4 Enagas 7
Total 6 Ferrovial 5
Telefonica 3 CaixaBank 2
Asml Holding 4 Grifols 5
Basf AG 8 Abertis 5
BBVA 5 Técnicas Reunidas 2
Sanofi-Aventis 4 Amadeus 5
Nestlé 5 Repsol 5
Bmw AG (Ordinary) 4 OHL 4
Eads 4 Mapfre 5
Unibail-Rodamco 2 Tubacex 3
Unilever 6 Gas Natural 4
Total 100 Total 100

Fuente: Andlisis Bankinter

Junio 2013
TOP USA SELECCION

General Electric  General Motors
Citigroup Visa
Wells Fargo Home Depot
Coca-Cola Microsoft
Anadarko Western Digital
Walt Disney Macy's
Lennar Costco
Wal-Mart Johnson&Johnson
Chevron Philip Morris
Google Abbott

Los informes especificos de estas carteras se pueden consultar
en:

https://broker.bankinter.com/www2/broker/es/analisis/analisis
bankinter/recomendaciones
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Tabla 5.7.- Principales recomendaciones: carteras modelo de Fondos.

PERFIL DEFENSIVO/C ONSERVADOR DOMESTICO
Peso Fondo
60% BKAHCORROACTIVOS BURDC, FI
20%: BERENTA FD& CORTO FLAZO
3% PARVEST BOMND ELRC GOWERMME
5% BAMNKINTER. BCOLSA, EEF"AFJ.-E\-
3% BGF ELRC MARKETS FUMND
3%  AGIF ALLTANZ BUROPE ECLITY

BO%

15%
E%

BRFC/F RFL/P

100%%

RW Euro

Analisis
PERFIL DEFENSIVO [ CONSERVADOR GLOBAL
Peso Fondo
755 80F: B AHORRO ACTIVOS ELRG, FI
154 B RENTAFLA OORTO PLAZO
5% PRVEST BOND BRO GOVERMNM
5% AMURDLF, BORD LS CRECRTU
15 ROBECO US PREVIUM BOLITIES
15 o5
EECE
EFLE 100
" EELEEEIL.
" RVEENU.

FERFIL MODERADC DOMESTICO
Peso Fondo
35%: EBK AHCRROACTIVOS BURD FI
S5 10% EK RENTA FDA CORTO BLAZD
58c  ENY MELLOW EURCLAND BOND FU
159 AMUNDI VOLATILITY EURD EQ

S%  BK INDICE ELRCPED S0, FI
1086
=]

BGF ELRC MARKETS FUMND
ERe Sh%

DWS CEUTSCHLAND
FICELITY MORDIC FUND - A-

% BAMKINTER BOLSA ESPAflA, FI

3% AGIF ALLIANZ EURCFPE ECLI

45%

mRF C/F RFL/F

100%%

RYW Eurgc m

FERFIL DINAMICO/ AGRESIVO DOMESTICO

Peso Fondo

5% 5%k  BK RENTA FDA CORTO FLAZO

13% Bk AHORROACTIVOS EURD FI
5% BAY MELLCON EURDLAND BOWD FU
5% FID EJRCPEAN SMALLER COOME -2
0%  AMUNDI VOLATILLITY ELRD ECUIT
10% BAMKINTER BOLSA ESEafls, FI
13% AGIF ALLIANZ EURCOFE EQULITY G
5% FICELITY NORDIC FUMD -&-
10% DOWS CEUTSCHLAND
10% BGF ELRD MARKETS FUMND

20%

TE%

m RF C/P RFL/P

u Ry Euro 100%

PERFILMODE RADD GLOBAL

Peso

3%
D% 10RG
S50
10P7%
154
10P4%
15°%

£5%

25% 25%

EFCF BEFLIF

EVEuro BEVEEUT

10074

Fondo

B AHORRO ACTIVES ELRD

Bl RENT & F114 CORTO BLAZO

By MELLCOW BLRCLAND BORD

BF ELRO MARKETS FLRD

AIUNDT VOLET ILITY EURD EQUITEE
B INOICE AMERICS, , FI

RICESCO LS FREVIIM BOUTIES

Peso
= 1Rk
20 e S
5%
1Bk
Q 205
% S
5 0% S8
1%
FFLF FFLF 1Ee
S
5%
EVEura EVEE.II.
1005:
EEvaclR  MEVSat

PERFIL DINAMIC O/ AGRESTVO GLOBAL

Fondo

B AHORRO ACTIVOS ELRD, FI

B RENT A FI14 CORTO BLAZO

By MELCN BELRCLAND BORD LMD [ 4]
BF ELRO MARKETS FLMD

AIUNDT VOLETILITY EURD EQUITEE
BAMKINTER BCLSA ESRERLS, FI
THREALHETILE AVERICAM SMALLER 0o
RICEECO LS FREVIIM B0UTISS

B INDICE AMERICS, , FI

B TNDIEE 14700, FI

JPNF GLOBAL HEALTHOARE & DIST

Los informes especificos de estas carteras modelo se pueden consultar en:

https://lwww.bankinter.com/www2/particulares/es/asesoramiento/analisis/analisis_por

producto/fondos_de_inversion#ID=ASESORA&attr=WEBHFOND1CC3
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ANEXO I: Espaiia, cifras historicas y estimaciones - Detalle.

Espafia, cifras clave 2009r 2010r 2011r 2012r
IT11r 2T11r 3T1lr 4T11r 1T12r 2T12r 3T12r 4T12r

-3,7%
Consumo Privado -4,4%
Gasto Publico 3,7%
Inversion empresarial -22,3%
Construccion -15,4%
Demanda interna -6,6%
Aportacion sector exterior 2,8%
Déficit Publico/PIB -11,2%
Deuda/PIB 53,3%
Tasa de paro (EPA) " 18,8%
IPC 0,8%
IPC UEM 0,90%
Tipo intervencion BCE (en Dic.) 1,13%
Euribor 1m (cierre trimestre y medi 0,69%
Euribor 3m (cierre trimestrey medi 1,02%
Euribor 12m (cierre trimestrey mec 1,45%
Tipos a largo (Bund, en Dic.) " 3,39%
Tipos a largo Espafia (B10A, en Dic” 3,98%
Crédito empresarial (cartera acumu -2,5%
_Crédito hipotecario (cartera acumul 0,1%

Espaifia, cifras clave 2013e 2014e
1T13r 2T13e 3T13e 4T13e |Pesimista Centra] Optimista | 1T14e 2T 14e 3T14e 4T14e \Pesimista Centra] Optimista

Consurno Privado
Gasto Publico

Inversion empresarial

Construccion
Demanda interna

Aportacion sector exterior

Déficit Publico/PIB
Deuda/PIB

Tasa de paro (EPA)

IPC
IPCUEM

Tipo intervencion BCE (en Dic.)
Euribor 1m (cierre trimestre y medi
Euribor 3m (cierre trimestre y medi
Euribor 12m (cierre trimestre y mec
Tipos a largo (Bund, en Dic.)

Tipos a largo Espafia (B10A, en Dic]
Crédito empresarial (cartera acumu
_Crédito hipotecario (cartera acumul

-2,0%
-3,9%
-4,3%
-6,5%
-11,3%
-4,9%
2,9%

27,2%
2,4%
1,7%

0,50%

0,12%

0,21%

0,55%

1,29%

5,06%

-18,6%

-3,4%

-0,3%
0,6%
1,5%
2,6%
-9,8%

" -06%

LI B B B |

0,3%

-9,2%
63,8%
20,3%
3,0%
2,20%
1,00%
0,57%
0,83%
1,36%
2,75%
4,63%
-0,6%
1,4%

-1,8%
-3,0%
-5,0%
-4,5%
-10,0%
-4,1%
2,3%

26,9%
1,9%
1,6%

0,50%

0,13%

0,23%

0,55%

1,80%

4,90%

-17,8%

-3,0%

0,5%
0,2%
2,2%
4,9%
-10,8%
-0,9%
1,4%

21,3%
3,6%
2,70%
1,00%
0,96%
1,23%
1,99%
3,35%
5,30%
-1,3%

0,2%

-1,4%
-2,5%
-5,0%
-2,0%
-8,5%
-3,4%
2,0%

26,9%
0,6%
1.2%

0,50%

0,14%

0,25%

0,60%

1,85%

4,65%

-16,8%
-2,5%

0,5%
-0,9%
-0,5%
2,9%
-8,5%
-1,8%
2,4%

20,9%
3,2%
2,70%
1,25%
1,33%
1,55%
2,16%
3,03%
5,45%
-3,2%
-0,3%

0,0%
-1,0%
-5,0%

1,0%
-6,0%
-2,0%

2,0%

27,1%
0,8%
1,5%

0,50%

0,18%

0,30%

0,65%

1,90%

4,50%

-10,5%

-2,2%

0,6%
-0,2%
-2,7%
3,5%
-8,0%
-1,8%
2,5%

21,5%
3,0%
3,00%
1,50%
1,36%
1,55%
2,08%
1,89%
5,14%
-4,1%
-0,6%

-2,2%
-3,1%
-5,3%
-3,6%
-9,6%
-5,0%
2,9%
-7,3%
98,9%
27,5%
0,3%
1,0%
0,25%
0,08%
0,20%
0,55%
1,75%
5,00%
-15,7%
-3,3%

0,0%
-2,4%
-1,1%
-1,7%
-8,6%
-3,1%
3,1%

22,9%
2,4%
2,70%
1,00%
1,05%
1,37%
1,96%
1,84%
5,17%
-4,2%
-1,3%

"-1,3%
-2,6%
-4,8%
-3,0%
-8,9%
-3,6%
2,3%
-6,5%
91,9%
27,1%

" 0,8%

1,5%
0,50%
0,18%
0,30%
0,65%
1,90%
4,50%
-10,5%

-2,2%

Fuentes: Datos historicos, BAE, Boletin Econdmico,; Estimaciones, Andlisis Bankinter.
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Los datos que se ofrecen como estimacion de PIB para afio completo son los promedios de cada trimestre.
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Analisis
26 de junio de 2013 Ratios compaiiias
cierres de 25-jun-13 Ibex 35
Cierre %Var 5D %Var %Var Capitaliz PER BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE Rentab. Proximo ROE D/FFPH PIVC Recomenda P. Objetivo
3M  Ac.Afio  acién | 2012r 2013e 20l14e| 2012r 2013e Var.% 20l4e Var.%|Div'l13e Div.(2) Media32 2013e 201l4e|UltimoMedia5A 2013e 201l4e cion i

Ibex-35 7608 -4,3% -3,0% -51% 390.896| 76,8x 11,7x  10,1x| 14.024 32.741° 133% 40.028 22% 6,0%
Abertis 12,90 -6,8% -2,6% 3,9% 10.515( 10,3x 15,1x  14,2x| 1.024 653 -36% 722 10% 53% 31/10/13| 22,0% 17,0% 17,9%| 2,4x| 26x 2,7x 2,4x| Comprar 25,71
Abengoa 1,75 -52% -21,6% -24,2% 887 1,9x 10,3x 6,4 x 125 99 -21% 153 54% 3,5% 09/04/14| 17,3% 8,0% 55%| 65x| 18x 0,1x 0,7x| Vender 1,50
ACS 19,84 -7.4% 9,0% 3,9% 6.227 8,6x 7,8x| -1.926 710 -63% 775 9% 6,0% 07/07/14 25,0% 23,4%| 2,0x 24x 19x 1,7x| Neutral |Enrevisién
Acerinox 7,02 -5,7% -13,5% -15,1% 1.766 45,4 x 16,6 x -18 37 105% 114 204% 5,4% 17/06/14 3,4% 3,4% 8,6%| 0,7x 1,7x 1,0x 1,2x| Comprar |Enrevision
Amadeus 23,64 -2,8% 15,1% 25,2% 10.673| 209x 17,5x 16,1x 497 608  22% 664 9% 2,3% 30/01/14 32,5% 29,9%| 1,2x| 00x 6,2x 4,9x| Comprar 23,75
Acciona 40,09 -6,8% -9,5% -27,5% 2.333| 12,3x 22,2x 19,4x 189 109 -42% 126 15% 53% 21/01/14| 3,4% 2,1% 2,6%| 1,6x 0,4x 0,5x| Neutral |Enrevisién
BBVA 6,36 -3,0% -39% -6,1% 36.159| 22,5x 9,5x 8,3x| 1676 4.128 146%  4.546 10% 6,4% 30/09/13| 8,8% 9,4% 9.9%| 52x| 1,1x 08x 0,8x| Comprar |Enrevision
Bankinter 2,60 0,0% 6,0% 33,5% 2.364| 18,7x 12,8x 10,3x 125 187 50% 246 31% 3,6% 14/10/13| 54% 55% 7,0%| 85x| 09x 0,7x 0,7x|Restringido |Restringido
BME 18,85 -1,8% -1,6% 2,4% 1580 11,8x 11,3x 1l4x 135 139 2% 138 -1% 8,9% 06/09/13| 33,7% 34,4% 33,4%|87,3x 3,5x 4,0x| Vender nla
CaixaBank 2,38 -4,1% -7,0% -6,5% 11.448| 21,1x 34,2x 9,4x 230 380 65% 1440 279% 8,7% 28/06/13 2,2% 6,2% 0,0x 0,5x 0,5x| Neutral |Enrevisién
DIA 566 -7,1% 3,9% 21,0% 3.952| 23,2x 17,5x 151x 158 217  38% 250 15% 2,5% 16/07/14| 60,9% 89,7% 68,3% 252x 9,6x| Comprar 6.9
Endesa 16,16 -4,8% -1,0% -2,1% 17485 93x 9,3x 9,1x| 2034 1898" -7% 1.931 2% 4,5% 02/07/14| 16,0% 8,5% 8,3% 13x 08x 0,7x| Neutral 18,00
Enagas 18,14 -4,3% 1,5% 14,4% 4408 11,4x 109x 10,5x 380 405 7% 418 3% 6,8% 19/12/13| 20,0% 19,0% 18,4%| 2,6x| 2,1x 2,1x 2,0x| Comprar 20,50
FCC 7.04  -54% -7,2% -25,0% 894 17,6x 8,8x| -1.028 58 -94% 91 56% 0,0% 10/01/14 6,6% 7,1%| 49x| 10x 08x 0,6x| Neutral 26,40
Ferrovial 11,61  -4,0% -54% 4,8% 8.608| 12,1x 29,3x 26,9x 710 285 -60% 314 10% 4,5% 12/12/13| 28,1% 4,6% 54%| 1,3x l4x 1l4x 16x| Neutral |Enrevision
Gas Natural 15,02 -51% 9,0% 12,0% 15.220| 10,4x 11,0x 10,5x| 1441 1392 -3% 1454 5% 59% 08/01/14| 11,0% 10,0% 10,0%| 1.4x| 1,1x 11x 1,0x| Neutral 17,00
Grifols 25,60 -2,4% -7,0% 0,1% 8.194( 33,1x 22,6x 19,2x 257 407 59% 480 18% 1,1% 05/06/14| 12,4% 17,9% 18,2%| 1,6x| 39x 4,6x 3,7x| Comprar 23,00
IAG 3,02 -1,4% 19% 37,1% 5.670 29,7x 9,9x -943 174 -82% 621 257% 0,0% 06/08/13 4,0% 12,9%| 09x| 00x 00x 1,3x| Vender |Enrevision
Iberdrola 393 -49% 80% -4,3% 24.608| 9,1x 10,0x 99x| 2841 2498 -12% 2.560 2% 7,5% 03/01/14| 93% 7,0% 6,9%| 1,0x| 1,1x 0,7x 0,7x| Neutral 4,10
Indra 988 -50% 51% -0,5% 1.636| 12,7x 11,6x 10,2x 133 141 7% 161 13% 3,4% 03/07/14| 16,6% 12,8% 13,5%| 0,7x| 2,3x 1,5x 1,3x| Neutral 14,79
Inditex 94,21 -1,7% -53% -88% 59.964| 254x 22,9x 20,5x| 2361 2619 11% 2.932 12% 2,6% 02/05/14| 29,1% 28,2% 27,6%| 0,0x| 56x 73x 56x| Comprar 111,90
Jazztel 588 -18% -03% 12,9% 1488 23,8x 23,1x 194x 62 60 -3% 76 27% 0,0% 00/01/00( 15,3% 15,6% 14,7%| 0,7x| 3,8x 4,2x 3,2x| Comprar 6,50
Mapfre 253 -70% 33% 11,4% 7.939| 11,8x 8,2x 7.9x 666 958  44% 996 4% 52% 12/12/13| 12,6% 12,1% 11,6%| 0,2x| 1,1x 10x 0,9x| Comprar 3,62
ArcelorMittal 86 -3,3% -15,5% -31,7% 14.539 36,9x 10,0x| -3.726 516 -86% 2092 305% 1,8% 09/05/14| 0,5% 1,0% 3,2%| 0,6x] 00x 00x 0,3x| Neutral |Enrevision
OHL 25,72  -3,3% -2,0% 17,0% 2.561 8,4x 7.3x| 1.006 307 -70% 351 14% 2,9% 03/06/14| 32,0% 13,2% 13,6%| 2,1x| 1,7x 1,2x 1,0x| Comprar |Enrevisién
Banco Popular 2,40 -14,8% -18,0% -17,0%  4.167 9,8x| -2461 148 -94% 688 364% 1,8% 11/10/13 1,5% 6,1%| 7.4x 0,4x 04x| Vender 2,00
Red Eléctrica 39,66 -53% 0,5% 8,6% 5478 109x 1056x 10,0x 492 530 8% 556 5% 6,2% 02/01/14| 26,1% 24,4% 23,4%| 2,9x| 3,0x 2,6x 2,2x| Neutral 42,00
Repsol 15,83 -8,2% -0,5% 4,5% 20.558| 10,2x 9,4x 9,4x| 2060 2222 8% 2247 1% 6,1% 26/12/13| 129% 8,3% 7,4%| 0,7x| 10x 0,7x 0,7x| Comprar 20,00
Banco Sabadell 1,28 -5,0% -10,7% -34,0% 3.806| 26,6x 33,0x 8,9x 82 168 105% 480 186%| 20,4% 10/09/13| 4,0% 8,4% 9,8% 08x 04x 04x| Vender 1,79
Santander 487 -4,8% -54% -18,0% 54.048| 27,5x 10,2x 8,4x| 2205 5476 148% 6.951 27%| 12,0% 14/1013| 7,1% 6,8% 8,5%| 4,4x| 09x 0,7x 0,7x| Comprar 8,21
Sacyr Valleherm 2,20 -2,9% 550% 33,8% 981 9,4x 10,8x -978 106 -89% 85 -20% 0,0% 05/03/14 6,2% 6,2%| 6,4x| 0,7x 0,7x 0,6x| Vender 1,75
Telefénica 9,68 -3,4% -82% -3,8% 44.623| 10,8x 9,1x 8,7x| 3928 4.783 22% 5.002 5% 7,6% 11/11/13| 28,7% 21,1% 20,6%| 2,4x| 33x 2,1x 18x| Neutral 15,50
Mediaset 6,03 -4,0% 56% 21,8% 2523| 59,7x 413x 29,1x 50 62  24% 89 43% 1,6% 16/04/14| 6,5% 3,8% 58%| 00x| 35x 18x 16x| Neutral 5,65
Técnicas Reunide 34,94 -1,9% -6,1% 0,8% 1977| 14,5x 13,3x 12/4x 133 146 9% 156 7% 4,1% 11/07/13| 35,1% 29,8% 27,6%| 0,1x 57x 4,6x 3,3x| Comprar |Enrevision
Viscofan 36,92 -2,6% -9,6% -13,5% 1.726| 16,4x 15,5x 14,0x 105 111 6% 122 10% 3,1% 23/12/13| 22,5% 19,8% 19,6%| 0,2x 3,0x 3,5x 2,7x| Neutral |Enrevision
No Ibex:
Antena 3 502 -58% 13,0% 29,0% 1.130| 41,8x 46,1x 18,6x 32 23 -27% 58 147% 1,4% 20/12/13| 26,6% 7,5% 17,8%| O0,4x| 39x 3,1x 3,1x| Vender 4,40
NH Hoteles 2,70 0,2% 21,9% 5,6% 679 153,1x -292 -20 -107% 5 -73% 0,0% 1,4%| 1,1x 06x 08x 0,7x| Neutral |Enrevisién
Sol Melia 5,71 3,5% 7,7% 0,3% 1070| 27,3x 43,5x 25,6x 37 31 -17% 51 64% 0,6% 11/08/14| 4,1% 2,3% 4,1%| 1,4x| 09x 10x 09x| Neutral 15,60
Tubacex 2,30 -1,1% 13,6% 15,6% 305| 20,3x 12,3x 8,8x 12 24 106% 34 41% 2,2% 15/04/14 1,2% 9,1% 12,0%| 1,2x 1,2x 1,2x 1,0x| Comprar |Enrevision
Tubos Reunidos 1,59 -2,2% -57% -11,7% 277| 76,1x 12,2x 8,8x 11 23 116% 31 36% 2,4% 18/12/13| 3,1% 10,7% 13,2%| 0,9x| 1,5x 1,1x 1,0x| Comprar |Enrevision
Vocento 0,89 -3,9% -14,9% -16,5% 107 -53 -16 -131% -7 -140% 0,0% 11/10/13 04x[ 08x 04x 04x| Vender 1,84
Prisa 0,19 -10,0% -21,7% -23,4% 189 9,5x -255 -35 -114% 13  -63% 0,0% 19/03/14 0,1%| 1,3x| 05x 0,1x 0,1x| Vender 1,04
Zeltia 1,72 -1,4% 34,1% 42,4% 384 10,2x 21,1x 18,6x 7 18 174% 26 44% 0,0% 16/07/14| 3,2% 28,5% 29,5%| 3,0x| 13,9x 6,6x 0,0x| Neutral 6,00
Cie Automotive 570 -3,8% 12,1% 9,9% 652| 10,0x 9,2x 8,0x 61 70  14% 76 9% 3,3% 14,5% 151% 16,3%| 1,7x| 21x 00x 15x| Comprar |Enrevision
Prosegur 4,04 -6,7% -4,9% -8,6% 2506| 149x 12,5x 10,7x 172 196 14% 229 17% 3,0% 25,5% 23,4% 23,3%| l14x| 35x 34x 25x| Neutral |Enrevision
Gamesa 3,81 4,0% 65,6% 135,5% 993 34,0x 19,0x -659 42 -94% 61 46% 0,4% 4.0% 58%| 1,3x] 1,1x 10x 09x| Vender |Enrevision
Bankia 0,55 -17,2% -67,6% -87,7% 6.726 20,1x 12,4 x| -19.056 328 -98% 649 98% 0,0% 9,0% 5,9% 00x 0,0x 0,7x| Vender 1,35
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cierres de 25-jun-13 EuroStoxx 50

Cierre % Var 5D % Var % Var Capitalizaci BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE Rentab. Proéximo ROE D/FFPP PIVC Recomend
3M Ac.Afio 6n (1) 2012r 2013e 2014e| 2012r 2013e Var.% 201l4e Var.% |Div'l2e Div.(2) |[Media3A 2013e 201l1l4e|(Ultimo) Media5A 2013e 20l4e acion

EuroStoxx 50 2.543 -3,9% -2,3% -2,1% 1.907.672 | 15,6x 11,2x 9,9x | 135.745 175.308 29%  196.733 45%)| 4.4%
ABINBEV 66,57 -3,2% -11,8% 2,7% 108.471] 19,6x 18,0x 159x 7.243 7.863 9% 8.946 14%| 2,7% 16/10/13| 15,6% 17,9% 18,7% 1,0x 2,6x 3,4x 2,8x Neutral
Air Liquide 92,55 -4,1% -1,7% -2,3% 28947 18,6x 17,1x 15,5x 1.609 1.696 5% 1.888 11% 2,9% 12/05/14 16,5% 15,7% 16,1% 0,7x 2,8x 2,8x 2,4x Comprar
Allianz 108,00 -5,0% 1,0% 4,4% 49881 10.5x 8,5x 8,2x 5.169 5.779 12% 6.000 4%| 4.6%  08/05/14 9,4% 10,6% 10,5% 0,5x 0,9x 1,0x 0,9x | Comprar
Inditex 94,21 -1,8% -5,5% -9,0% 59.871] 28,5x 22,9x 20,4x 2.361 2.619 11% 2.932 12%| 2,6% 02/05/14 | 29,1% 28,2% 27,6% 0,0x 56x 7.2x 5,56x | Comprar
Arcelor Mittal 8,61 -3,3% -15,5% -32,6% 14.512 36,8x 10,0x| -3.726 516 -86% 2.092 305%| 1,8% 09/05/14 0,5% 1,0% 3.2% 0,5x 0,7x 0,4 x 0,3x Neutral
AXA 14,82 -3,6% 10,7% 13,8% 36.342] 11,5x 7.7x 7.2x 4.152 4.743 14 % 5.061 7% 5,2% 05/05/14 7,.9% 9,7% 9,3% 0,3x 0,8x 0,8x 0,7x Neutral
Basf 69,32 -57% 0,1% -2,1% 64.009] 13,2x 12,0x 11,1x 4.819 5.206 8% 5.570 7%| 3.9%  02/05/14 | 23,5% 19,8% 19,5% 0,5x 2,2x 2,4x 2,3x Neutral
Bayer 79,03 -5,8% -0,4% 10,3% 65.585] 24,1x 13,7x 12,2x 2.446 4.624 89% 5.275 14%| 2,6% 28/04/14| 11,0% 21,9% 21,8% 0,5x 2,4x 3,3x 2,8x | Comprar
BBVA 6,36 -3,2% -4,2% -6,4% 36.054| 23,2x 9,5x 8,3x 1.676 4.128 146% 4.546 10%| 6.4% 30/09/13 8,8% 9,4% 9,9% 52x 1,1x 0,8x 0,8x | Comprar
BMW 65,92 -4,6% -4,6% -8,7% 42924| 10,0x 8,5x 8,3x 5.096 5.134 1% 5.296 3%| 4.1% 19/05/14 | 17.2% 16,2% 15,3% 2,3x 1.2x 1.4x 1,2x | Comprar
BNP Paribas 41,31 -4,0% 3,8% -1,6% 52.069] 8,6x 9,0x 7,8x 6.553 5.718 -13% 6.632 16%| 4.,1% 30/05/14 7.6%  8,2% 10,7 x 0,8x 0,7x 0,6 x | Comprar
Carrefour 20,14 -6,3% -3,9% 6,4% 14.896 14,5x 12,6x 1.233 989 -20% 1.159 17% 3,1% 02/05/14 8,8% 12,0% 12,8% 1,3x 2,0x 1.9x 1,6x Neutral
Volkswagen 151,50 -3,9% -1,9% -10,8% 70.148| 3,6x 7.3x 6,3x 21.717 9.895 -54% 11.531 17% 2,7% 22/04/14 26,3% 12,3% 13,0% 1l4x 1,3x 0,9x 0,8x Comprar
CRH 15,22 -0,5% -9,8% 0,8% 11.254| 17,6x 21,5x 15,2x 552 522 -6% 739 42%)| 4.1% 28/08/13 5,1% 5,5% 7,6% 0,5x 1,2x 1,1x 1,0x |Enrevisién
Daimler 45,63 -1,4% 4,5% 11,5% 49.191] 7.9x 9,9x 8,8x 6.095 5.156 -15% 5.676 10% 4,7% 10/04/14 | 14,3% 11,4% 11,8% 19x 1,1x 1,3x 1,0x Comprar
Danone 55,09 -3,2% 2,9% 12,2% 35.531) 17,5x 17,9x 16,3x 1672 1.796 7% 2.031 13% 2,7% 06/05/14 14,9% 14,2% 15,3% 0,8x 2,4x 2,7x 2,4 x Neutral
Deutsche Bank 32,91 -2,7% 7,0% 1,6% 34.123] 10,5x 8,4x 7.1x 237 3.949 4.732 20%| 2.4% 23/05/14 4,6% 6,9% 7,8% 51x 0,6x 0,6x 0,5x Vender
Deutsche Boerse 48,72  -0,4% 0,9% 6,2% 9.473| 13,6x 13,2x 11,6x 645 679 5% 780 15%| 4,4% 15/05/14 | 21,8% 20,5% 21,3% 0,4 x 3,2x 2,9x 2,4 x |Enrevisién
Deutsche Telek. 8,62 -0,1% 5,5% 2,5% 39.210 12,4x 11,7x -5.255 2.986 -43% 3.249 9% 5,9% 19/05/14 -3,7% 10,7% 11,2% 1,5x 1.2x 1l,4x 1,3x Neutral
E.ON 12,06 -5,7% -9,0% -12,6% 24.642 9,5x 9,3x 2.217 2.472 11% 2.528 2%| 5.8% 09/05/14 4,9% 6,8% 6,8% 0,7x 1,1x 0,7x 0,6x Vender
Enel 2,39 -9,8% -4,9% -22,2% 22.944] 8,9x 7,5x% 7,5x 865 3.048 252% 3.069 1%| 5.5% 23/06/14 8,5% 7,5% 7,1% 1,3x 1,0x 0,6x 0,6 x Neutral
ENI 15,29 -3,4% -12,9% -15,3% 56.439] 9,1x 8,9x 8,0x 7.788 6.252 -20% 6.926 11% 7.1% 23/09/13 13,1% 10,3% 10,6% 0,4 x 1.2x 0,9x 0,8x Comprar
France Telecom 7,21 -2,8% -9,6% -11,6% 19.522| 59x 6,9x 7,1x 820 2.866 250% 2.744 -4%| 10,3% 09/12/13 ]| 11,4% 10,9% 10,2% 1,5x 1,4x 0,8x 0,7x Vender
GdF-Suez 14,57 -5,1% -1,.9% -4,6% 35855 9,6x 11,2x 10,6x 1.550 3.184 105% 3.272 3%| 10,1% 15/11/13 5,5% 5,0% 5,2% 0,8x 0,9x 0,6x 0,6 x | Comprar
Generali 13,30 -3,6% 7.2% -2,0% 20971 17,9x 9,9x 9,1x 90 2.100 2.239 7% | 3.1% 19/05/14 5,2% 10,2% 10,6% 1,0x 1,5x 1,1x 0,9x Vender
Iberdrola 3,93 -5,1% 7.7% -4,6% 24.546| 8,1x 9,9x 9,9x 2841 2.498 -12% 2.560 2% 7,.5% 03/01/14 7,0% 6,9% 1,0x 1,1x 0,7x 0,7x Neutral
ING 6,79 -4,0% 20,8% -2,3% 26.472)| 14,1x 7,0x 6,3x 3.894 3.692 -5% 4.073 10%| 0,1% 08/08/13 8,7% 7.2% 6,8% 3,6x 0,5x 0,5x 0,5x Vender
Intesa 1,23 -6,0% 10,8% -4,2% 20.274 11,7x 8,8x 1.605 1.687 5% 2.269 34%| 4.2% 19/05/14 | -2,6% 3,3% 4,4% 55x 0,6x 0,4 x 0,4 x Vender
L'Oreal 122,70 -2,2% 2,9% 19,0% 75.578| 23,8x 24,3x 22,4x 2.868 3.106 8% 3.375 9% 2,0% 28/04/14 15,2% 14,5% 14.,5% 0,0x 3,1x 3,6x 3,2x Comprar
LVMH 122,00 -2,9% -5,6% -10,7% 62.985] 20,0x 16,7x 14,9x 3.424 3.786 11% 4.236 12%| 2.6% 29/11/13| 16,5% 14,3% 14,3% 0,3x 2,6x 2,5x 2,1x Neutral
Munich RE 139,40 -1,9% -4,2% 4,2% 25.422) 7.2x 8,3x 8,3x 3.195 3.032 -5% 3.016 -1%| 5.,1%  24/04/14 8,9% 10,7% 10,1% 0,2x 0,9x 0,9x 0,8x Vender
Nokia 2,89 6,2% 15,8% 0,1% 10.973 27,9x -3.106 -75 -102% 388 414% 0,7% 09/05/14 -8,9% -4,1% 5,5% 0,6x 2,0x l4x 1l,4x Vender
Philips 20,47 -3,5% -10,7% 4,6% 20.308] 28,7x 13,4x 11,3x 226 1343 494% 1.601 19% 3,8% 02/05/14 0,7% 12,4% 13,7% 0,4x 1,3x 1,7x 1,6x Vender
Repsol 15,83 -8,5% -0,8% 4,2% 20.494] 10,0x 9,4x 9,3x 2.060 2.222 8% 2.247 1%| 6,1% 26/12/13 | 12,9% 8,3% 7.4% 0,7x 1,0x 0,7x 0,7x Neutral
RWE 24,09 -4,0% -14,3% -20,4% 15.259] 8,2x 6,3x 7.6x 1.402 2.452 75% 2.047 -17%| 8.,0% 22/04/14| 15,6% 16,1% 13,0% 1,2x 2,1x 1,2x 0,9x Neutral
Saint Gobain 30,26 -4,0% 3,2% -5,3% 16.213| 16,5x 13,7x 10,8x 766 1.200 57% 1.516 26%| 4,1%  09/06/14 6,1% 6,9% 8,3% 0,7x 1,0x 0,9x 0,9x Neutral
Sanofi 75,62 -4,8% -1,.9% 7,8% 102.416| 14,5x 13,1x 11,6x 4.967 7.756 56% 8.672 12%| 3.8% 12/05/14 | 10,0% 12,5% 13,8% 0,3x 1,4x 1,8x 1,7x | Comprar
Santander 4,87 -51% -5,8% -18,3% 53.864| 29,5x 10,1x 8,3x 2.205 5476 148% 6.951 27%| 12,1% 14/10/13 7.1% 6,8% 8,5% 4.4 x 0,9x 0,7x 0,7x | Comprar
SAP 54,88 -1,4% -8,4% -6,5% 69.730| 24,8x 16,5x 14,5x 2.823 3.945 40% 4.546 15% 1,7% 26/05/14 23,8% 24,6% 24,2% 0,4x 4, 5x 4,5x 3.4x Comprar
Schneider Electri 55,29 -1,5% -2,2% 1,4% 30.887| 15,6x 13,5x 12,1x 1.840 2.261 23% 2.525 12%| 3,5% 02/05/14 | 12,0% 13,1% 13,7% 0,5x 1,6x 1.8x 1,6x Neutral
Siemens 76,42 -3,3% -9,8% -6.2% 67.907] 14,8x 14,0x 10,4x 4.458 4.662 5% 6.247 34%| 4,0% 24/01/14 | 16,3% 14,6% 18,6% 0,7x 2,1x 2,5x 2,0x Neutral
Soc.Generale 26,71 -5,0% 6,4% -3,4% 21.622] 16,2x 8,8x 6,6 x 774 2.545 229% 3.295 29% 3,4% 02/06/14 6,0% 5,2% 6,8% 13,7x 0,6x 0,5x 0,4x Neutral
Telecom Italia 0,52 0,8% -4,4% -21,2% 9.811 4.8x 4,7x -1.627 2.208 36% 2.242 2% 3,7% 21/04/14 -5,0% 10,0% 9,3% 1,7x 0,7x 0,5x 0,4x Vender
Telefonica 9,68 -3,6% -8,3% -3.9% 44573 7.4x 9,1x 8,7x 3.928 4.783 22% 5.002 5%| 7.6% 11/11/13 | 28,7% 21,1% 20,6% 2,4x 3,3x 2,1x 1.8x Neutral
Total 36,30 -4,3% -3.2% -6,5% 86.691| 8,3x 7.1x 7,0x | 10.694 11.700 9% 12.087 3%| 6,5% 16/12/13 | 17.7% 14,6% 14,4% 0,4 x 1,5x 1,1x 1,0x | Comprar
Unibail-Rodamco 170,50 -2,7% -4,3% -3,8% 17.020| 14,1x 17,3x 15,7x 1.459 980 -33% 1.079 10% 5,0% 07/05/14 14,4% 8,5% 8,1% 0,8x 1,1x 1,3x 1,1x Vender
Unicredit 3,68 -6,1% 12,5% 0,3% 21.535| 11,2x 18,8x 9,6x 865 1.083 25% 2.161 100%| 2.3% 19/05/14 | -4,1% 1,6% 3.3% 50x 0,4 x 0,3x 0,3x Vender
Unilever 29,01 -3,1% -6,6% 2,5% 89.526| 19,3x 17,7x 16,3x 4.480 4.870 9% 5.305 9% | 3.5% 07/08/13 | 30,6% 29,7% 28,1% 0,7x 51x 55x 4,3x | Comprar
Vinci 37,60 -1,7% 6,7% 6,1% 22.831] 10,2x 10,8x 10,5x 1917 1.940 1% 2.017 4% 4,7% 11/11/13 15,3% 13,8% 13,7% 1,4x 1,7x 1,5x 1l,4x Vender
Vivendi 14,29 -3,5% -10,8% -15,3% 19.059] 14,6x 8,2x 7,8x 164 2.236 2.367 6% 6,8% 05/05/14 7,6% 10,9% 11,2% 0,8x 1,1x 1,0x 0,9x | Comprar
No Eurostoxx:
ASML 57,20 -3,8% 12,6% 21,6% 26.080] 17,5x 25,2x 15,8x 1.146 957 -17% 1.530 60% 0,9% 25/04/14 | 40,9% 20,3% 28,2% 0,2x 4.4 x 57x 4,1x Comprar
H&M 217,10 -1,6% -4.,4% -1.4% 41.794| 22,0x 21,2x 18,8x| 16.867 17.125 2% 19.366 13%| 4,3%  24/04/14| 39,4% 38,5% 41,1% 0,0x 8,0x 10,5x 7.4x Neutral
Nestlé 49,18 -2,7% -11,4% -0,6% 159.219 17,2x 15,8x| 10.611 11.155 5% 12.128 9% | 3.6% 16/04/14| 31,9% 17.3% 17.6% 0,4 x 2,8x | Comprar
Ryanair 6,99 1,6% 16,7% 49,8% 10.076| 10,9x 16,1x 13,7x 569 642 13% 752 17% 0,8% 16,0% 17,.3% 17,7% 1,1x 2,0x 3,1x 2,4 x Comprar
Royal Dutch Shell 24,10 -2,0% -5,2% -7,1% 155.495| 8,1x 7.4 x 7.3x 26.592 26.725 0% 27.454 3% 5,7% 14/08/13 16,2% 14,0% 13,3% 0,2x 1,3x 1,1x 1,0x Neutral
Renault 53,53 -6,4% 6,7% 32,0% 15.883] 6,8x 7.1x 56x 1.772 2.142 21% 2.724 27%| 3.3% 12/05/14 8,3% 9,9% 1,3x 0,5x 0,6x 0,5x Vender
Credit Agricole 6,42 -4,7% 6,5% 7.7% 16.362 7.2x 58x -6.471 2401 -63% 2.897 21% 4,5% 26/05/14 5,7% 7.0% 20,7x 0,5x 0,4 x 0,4 x |Restringido
EADS 40,75 -3,7% -0,4% 38,1% 31.969] 16,0x 14,9x 11,0x 1.228 2.104 71% 2.721 29% 2,4% 04/06/14 10,0% 21,0% 26,0% 0,5x 1,6x 3,5x 2,7x Comprar
Swatch 405,75 -6,3% -8,0% 6,9% 21.558| 17,4x 153x 13,7x 1.600 1.788 12% 2.002 12%| 1.3% 21/05/14 | 17.2% 17.7% 17.,4% 0,0x 2,3x | Comprar
Linde 140,40 -3,0% -3.2% 6,3% 25.987| 18,9x 16,6x 14,7x 1.250 1.500 20% 1.679 12%| 2,1% 07/05/14| 10,3% 11,3% 11,9% 0,7x 1,7x 1,9x 1,8x | Comprar
Adidas 80,55 -1,5% -1,3% 20,9% 17.036] 18,6x 18,1x 15,1x 526 948 80% 1.144 21% 2,0% 09/05/14 12,1% 16,6% 17,8% 0,3x 2,1x 3,0x 2,5x Comprar
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De 13-jun-13

a 24-jun-13

Este documento recoge aquellos fondos de inversidn que, en nuestra opinion y para cada clase de activo, ofrecen la mejor combinacion de las siguientes vanables: (1) Calidad y fiabiidad de la gestion, (i)
Patrimonio gestionado, (i) Riesgo asumido, (iv) Retorno esperado (considerando las restricciones anteriores y la clase de active en que cada fondo se enmarca). Analisis Bankinter elabora esta seleccidn an
funcidn de criterios tanto cuantitativos (performance, consistencia de les ratios, patrimonio, ete.) come cualitatives (reputacién de la gestora, recurses técnicos o humanos, calidad en la informacién, ete.), por la
que debe considerarse coma uha opinidn y no como una recamendacion, ni una invitacidn a suscribir o contratar, El resultade e la "Lista de Conviccidn de Andlisis Bankinter" en base a los parametros

- TOP SELECCION FONDOS: LISTA de CONVICCION de AN

anteriormente mencionados y a aquellos otros que aparecen incluidos en las tablas de aste documento.

Fuentes: Marningstar y Bloomberg. Elaborade por Andlisis Bankintéer.

DOMESTICO
CATEGORIA NOMBRE DIVISA COD BK Rent. Mes Rent. 2013 Rent. 3A.  CAL. MSTAR  Vol. 1A Vol. 3A Alpha 3A Sharpe 3A ISIN
BANKINTER DINERO 1, FI EUR a1 0,00% 0,95% 1,49% 0,3%  0,4% 1,11 2,581 ES0113921037
MONETARIO JPM EURD LIQUIDITY A ACC ELIR 705 0,00% 0,00% 0,17% 0,0% 0,1% -0,51 -5,62 LUOD70177232
PARVEST MONEY MARKET EURD M EUR 933 0,00% -0,01% 0,26% 0,0% 0,1% -0,37 -4,20 LUO107067851
B AHORRO ACTIVOS EURG, FI ELIR 47 0,03% 1,16% 1,95% 0, 1% 0,2% 1,386 6,13 ES0114821038
q CORTO PLAZO (duracion:  BK RENTA FL)A CORTO PLAZO EUR 17 =0,77% 1,83% 1,99% LA 0t 1,1% 1,4% 0,84 1,60 ES0110053032
n maxima 3 afios) BGF EURD SHORT DURATION BOMND ELIR 870 -0,42% -0,28% 2,32% LA 1,1% 1, 7% -0,69 0,89 LUOD93504115
[ FIRDELITY EURO SHORT TERM BOMND EUR 1273 -0,27% -0,44% 3,76% Lkl 1,3% 1,6% -Q,12 1,14 LLU0346393613
-4 BK RENTA FIJA LARGO PLAZO, FI ELR 19 -1,26% 2,39% 1,33% Aok 3,6% @ 6,2% -2,86 0,24 ES0114837034
; LARGO PLAZO (duracién:  PIONEER EURD-AGGREGATE BOND (A EUR) EUR 1320 -1,14% -0,32% &,05% e e & 3,6%  4,6% 0,37 1,12 LUO313844931
w minima 18 meses) BANY MELLON EUROLAND BOND FUND (A) ELR 1252 -2,11% -0,67% 6,07% ok de ok ke 3,2% 4,2% 0,66 1,13 IEOO22722260
e PARVEST BOND EURD GOVERNMENT EUR 1481 -1,69% -1,15% 3,72% * Kk w 3,6% 5,1% -1,30 0,49 LUO111548326
CORPORATIVOS INVESCO EURD CORPORATE BOND ELR 1333 =1,06% =0,48% 8,05% o i 3,5% 8, 4% =4,00 0,87 LUO243957625
ROBECO EURD CREDIT BOMDS ELIR 1482 =1,56% =0,85% 7.21% LA 3,2% 5,2% =0,40 1,09 LU0Z213453771
CONVERTIBLES PARVEST EUR CONVERTIBLE BOMND EUR 678 -1,14% -0,21% 4,24% i 4,2%  7,3% -0,14 0,79 LUDOB6913042
HIGH ¥IELD FID EUROPEAN HIGH ¥IELD E ACC ELIR 1234 =1,34% 0,48% 10,15%: LA 3,0% 8, 4% 0,06 1,07 LUO23I8209786
ESPANA - INDEXADOS BE FUTURD IBEX, FI EUR 73 -6,27% -4,62% -7,10% * ko 21,5% 23,5% 1,67 0,17 ES0114794037
ESPANA - GESTION ACTIVA BANKINTER BOLSA ESPANA, FI ELIR 78 -5,85% -3,13% -9,150%% * & ko 18,3%  22,0% 0,39 0,11 ES0125621039
EUROPA - INDEXADOS BE INDICE EUROPED 50, FI EUR a9 -5,58% =1,47% =0,73% L 9, 4% 17,7% =1,37 0,37 ES0114754031
EUROZONA BGF ELURD MARKETS FUMD ELIR 857 =4, 93 % 2,08% 5,10% LA i 6,6% 17,1% 3,88 0,67 LUO093503141
SCHRODER EURD EQUITY EUR 663 -3,72% 2,88% 2,60% LR} 5,8% 16,8% 2,30 0,57 LUO106235376
w EUROPA sin Reino Unido  GAM STAR CONTINENTA EURCPEAN FUND EUR 1604 - 5,35% 2,26% 10,54% LA S 8 6,8%  13,4% 6,48 1,08 IE0033640594
EI B DIVIDEMDO EUROPA, FI ELIR g1 -4, 71% -0,57% -7,24%9, * 8, 4% 13,4% -7,62 0,09 ES0114802038
E EURGPA con Relno Unido  AGLF ALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH Ak EUR 1281 -3,11% 0,42% 16,00% kR B8,4%  12,8% 3,43 1,18 LUO256839860
HEMD H EUROP EQ A2C ELR 1331 =2,97% 4,35% F,69% o ek G.5% 12,2% 1,38 0,59 LUO138821268
=g INVESCO GT PAN EUROPEAN EUR 657 = 3,43% 5,21% §,18% LA 4, 2% 14,4% 1,44 0,85 LUOD28118809
= PAISES NORDICOS FIDELITY NORDIC FUND -A- SKR 748 -4,53% 5,19% 10,90% 4ok B,1%  16,1% 2,64 0,59 LUOGAB5BB080
< EUROPA DEL ESTE SCHRODER EMERGING EUROPE ELR 759 -3,31% -8,03% 8,18% *hkhkkk 10,4%  18,4% 3,89 0,38 LUO106819104
; DWS DEUTSCHLAMD ELR 1237 -4,540% 3,35% 12,37% o kg ok ke 9,7% 21,8% 3,19 0,79 DEOOOB490962
d ALEMANIA DWS AKTIEN STRATEG DEUTCH EUR 1191 ~4,05% 5,30% 12,41% L .8 ] 10,3%  21,7% 4,33 0,82 DEOOO97659869
e FIDELITY GERMAMNY FUND ELR 653 =5,17% 4,78% 9,47 % LA i 6, 4% 18,0% 2,37 0,79 LUgo4a5&0004
ITALIA FIDELITY ITALY FUND -a- ELIR 654 =5,79% 1,20% =2,33% LR B 8 15,2%  21,1% 7,29 0,38 LUOD48564 765
SMALL CAPS FID EUROPEAN SMALLER COMP -A- EUR 751 -3,28% 3,74% 10,33% Ll 5,3%  14,9% -0,98 0,78 LUDO61175625
BK PEQUERAS COMPARTAS ELIR 100 -3,33% 5,82% 0,91% LA} 4, 9% 13,2% 3,39 0,65 ES0114764030
SECTORIALES BK SECTOR FINANZAS, FI EUR 88 -4,95% 2,83% -7,12% ok 11,5% 21,3% -7,90 0,19 ES0114805031
BK SECTOR TELECOMUNICACIONES, FIM ELR 85 -2,56% 3,17% -2,72% * 10,9%  14,3%  -13,90 0,15 ES0114797030
=0 ESTRATEGIA AMUNDI VOLATILITY EURG EQUITIE EUR 1225 0,90% -2,90% 2,28% 4,6%  4,5% -0,01  LU0272942433
O MEUTRAL A MERCADO FIDELITY FAST OPTIM EUR MARK MEUTRAL A EUR 1207 =0,73% =2,82% 1,51% 2,8% 3, 4% 0,16 LUOI63262442
GLOBAL
CATEGORIA NOMBRE DIVISA COD BK Rent. Mes Rent. 2013 Rant. 3A. CAL. MSTAR Vol. 1A Vol. 3A Alpha 3A Sharpe 3A ISIN
MATERIAS PRIMAS DWS INVEST COMMODITY PLUS NC EUR 1177 -1,31% -10,72% -0,60% 18,1%  14,5% 0,00 LUOZ 10304068
CARMIGNAC PATRIMOIMNE E " EuR 1488 -1,58% -2,39% 3,81% LA & 2 3 4,89% L, 7% 0,01 0,23 FROD10125103
MULTIACTIVOS BGF GLOBAL ALLOCATION FUND uss 951 -0,54% 2,86% 6,25% * ok k A 7:2% 7. 7% -0,05 0,62 LUO147396450
B KILIMAMIARD, FI ELIR ca =1,89% =3,38% 2,50% 2,9% 10,9% =0,11 ES0113550034
GESTION ALTERNATIVA Bl QUANT, FI EUR 69 =0,92% 0,48% 2,38% 2,0% 10,0% 0,01 ES0114755038
DIVISAS PICTET GLOBAL EMERGING CURREMCIES Uss 1280 0,20% =2,25% 4,24% 5, 7% 5, 6% 0,20 LUG366539657
MNEUTRAL A MERCADO JPM HIGHBRID STATIS MARKET D EUR 1185 -0,99% - 1,69% -1,83% 2,6% 3,0% -0,02 LWO273799238
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CATEGORIA NOMBRE DIVISA COD BK Rent. Mes Rent, 2013 Rent. 3A.  CAL. MSTAR Vol. 1A Vol. 3A Alpha 3A Sharpe 3A ISIN
JPM LS DOLLAR LIQUIDITY A ACC uss 745 1,94% 0,56% 2,78% 8,2%  11,8% -0,12 -5,92  LU0O011815304
BNP INSTICASH (GBP) GBP 1392 0,09% -4,44% n.d, 6,7% 0,0% LU0S47771328
MONETARIOS UBS LUX MONEY MARKET-CHF-P CHF 1352 0,71% -1,45% 7,15% 3,3% 10,0% -0,02 -0,02 LUO033502740
NORDEA NORWEGIAN KRONER NKR 1381 -4,55% -7,65% 7,21% 3,5% 5,0% 0,69 2,67 LUOO78812822
« NORDEA 1- SWEDISH KRONER RESERV SKR 1382 ~2,37% ~2,50% 8,16% 7,2% | 5,7% 0,39 3,05 LU0064321663
PARVEST BOND USD GOVERNMENT uss 939 0,56% ~2,82% 7,06% ** 9,2% 13,6% ~1,61 0,67 LU0107069048
E LARGO PLAZO EEUU AMUNDI F. BOND US OPPORTUNISTIC CORE £ USS 1562 “~0,17% ~2,48% n.d, 8,7% 0,0% Luos68617772
o PIMCO TOTAL RETURN BOND HOG EUR 1306 -2,60% -4,62% 5,78% 3,2% | 3,5% 3,64 1,73 1E00B11XZBOS
- GLOBALES TEMPLETON GLOBAL BOND (ACC) uss 647 -1,20% -3,37% 10,19% ok hk Ak h B8,6% 8,4% 1,19 0,59 LU0122614208
= PIMCO GIS GLOBAL BOND E EUROHDG EUR 1379 “2,27% ~3,52% 8,64% * kA 3,6% 3,3% 1,78 1,77 IEDOB11XZ103
W INFLACION AXA GLOBAL INFLATION BONDS EUR 1367 -3,07% -6,65% 7,26% e 4,7% 4,2% -0,89 1,24 LU0266009793
o CORPORATIVOS JPM GLOBAL CORP BOND D ACC HG EUR 1231 -2,42% -4,05% 7,32% 4,6% 4,3% 0,01 LUO408846961
SCHRODER GLOBAL CORPORATE BOND uss 790 -0,15% -3,06% 8,37% A 9,4% 11,7% -0,01 0,01 LUO106258667
EMERGENTES PICTET EMER LOCAL CURREN DB R uss 1232 ~3,47% -10,47% 10,78% *h* 10,5% 8,6% -0,02 0,39 LU0Z255798364
D o ABERDEEN GLOBAL SELECT EMERGING MARKE US$ 1267 -0,96% -7,27% 15,81% * kK 9,0% 9,3% -0,01 1,12 LU0132414144
HIGH YIELD GS GLOBAL HIGH YIELD (HEDGED) EUR 1268 -1,18% 0,97% n.d. o 2,9% 7.3% -0,01 0,01 LU0304100257
EE.UU., INDEXADOS BK INDICE A CA , F1 EUR 20 -3,83% 11,03% 9,89% * 6,1% @ 13,3% -6,14 0,72 Es0114763032
Penon O PICTET USA INDEX R USD uss§ 1213 -1,97% 12,06% 12,74% *w ok w 9,3%  10,6% 0,10 1,006 LU0130733172
ROBECO US PREMIUM EQUITIES uss 1283 -1,73% 16,07% 10,28% * ok hh 10,6% 12,9% -2,60 0,82 LU0226953718
FRANKLIN US OPPORTUNITIES uss 1351 ~2,49% 9,78% 11,24% * Ak h ok 10,3%  13,4% -1,52 0,71 LU0109391861
FIDELITY AMERICA FUND E EUR 1130 “1,31% 13,26% 10,14% *h kA 10,6% 12,2% -2,54 0,87 LUO115759606
EE.UU,, LARGE CAP IPM AMERICA EQ, A DIST USD uss 603 ~0,98% 13,45% 9,96% PR 13,0%  12,9% -3,13 0,83 LUO0S3666078
US PIONEER FUND EUR 1123 -2,51% 11,19% 7.51% *h ok 9,3% | 11,3% -5,51 0.68 1110133040058
MS US ADVANTAGE B USD uss 1314 -1,30% 6,39% 13,13% 0,0% 0,0% LUO225744001
PIONEER US RESEARCH FUND uss 1440 «2,59% 8,96% 10,58% LR 8,5% 10,4% ~2,08 0,90 LUO132183152
EE.UU., SMALL CAP THREADNEEDLE AMERICAN SMALLER COMPAN  USS 1321 ~0,05% 16,95% 11,96% 0,0% 0,0% GBODD2769643
R LEGG MASON ROYCE SMALLER COMPANIES USs 1407 ~2,78% 5,22% n.d, R 10,3%  16,1% -6,20 0,52 IEDOBSOHKLOG
JAPON BK INDICE JAPON, FI1 EUR a1 3,61% 22,85% -0,63% * 17,5% 18,5% -0,78 0,47 ES0114104039
TEMPLETON ASIAN GROWTH ACC Uss 645 -5,08% =12,24% 11,79% LA B 9,3% 14,8% 0,58 0,44 LUD128522157
ASIA BNY MELLON ASIAN EQUITY FUND EUR 1249 -2,09% -6,16% 7,61% * * K 9,4% | 13,5% -1,05 0,41 1E0003782467
FIDELITY PACIFIC FUND -A- Uss 753 -4, 14% 5,63% 10,23% LB 7,8% 12,4% 3,55 0,67 LU0049112450
CHINA JPMFF CHINA FUND A ( ACC ) uss 1219 -4,82% -12,24% -0,53% * ok h 10,9% 19,4% -2,29 L 0,05 LU0210526637
FIDELITY GREATER CHINA FUND-A- uss 752 -5,36% -9,02% 7,36% oW 6,6% @ 13,0% 0,43 LUO048580855
INDIA JP INDIA A(DIST) USD uss B840 ~2,78% ~11,49% 3,53% * ko 13,2% @ 20,6% 2,17 0,10 LU0058908533
ABERDEEN GLOBAL LATIN AMERICAN EQUITY US$ 1255 -4,88% -16,349% n.d. LR 16,1% 17,5% " 0,06 " 0,01 LU0476875785
wl LATAM FIDELITY FUNDS LATIN AMERICA-A uss 622 ~8,54% “17,61% 3,96% 0,0% 0,0% LU0050427557
— SCHRODER LATIN AMERICA uss 758 =5,19% =19,62% 3,22% Bl 14,3%  16,3% 1,01 0,09 LUO106259129
0 BGF LATIN AMERICAN FUND Uss$ 862 -9,21% -20,08% 0,28% N 11,3%  17,1% -0,96 0,01 LU0147409709
BRASIL BNY MELLON BRAZIL EQ FUND EUR 1200 -7,03% -18,48% 1,89% AW 15,8% @ 17,5% 5,82 0,14 IEDOB23S7K36
é RUSIA DWS RUSSIA EUR 1201 1,93% -15,30% 6,76% * 15,9%  24,4% -2,47 0,05 LU0146864797
COREA DEL SUR FIDELITY KOREA FUND -A- uss 727 -7,28% -18,04% 7,44% 0,0% 0,0% LU0061324488
> AUSTRALIA PARVEST AUSTRALIA L AUS 1134 -4,89% “6,51% 7,15% 0,0% 0,0% LU0111482989
< CANADA UBS EQUITY CANADA P ACC CAD 279 -4,38% -10,54% 9,86% * 6,9% @ 12,0% -2,37 0,10 LU0043389872
= SINGAPUR UBS EQ, FUND SINGAPORE-B uss 1032 “1,40% ~3,69% 11,18% *hx 13,4% 15,5% 0,71 0,61 LU0067411776
- EMEA FID EM EU MID EASTAFR E ACC EUR 1233 -2,95% -8,50% 10,13% Ak 10,8% | 15,5% " 0,03 " 0,00 LUO303816887
E GLOBAL DWS TOP DIVIDENDE EUR EUR 1385 <1,53% 5,55% 5,88% AN 8,7% 8,1% 2,88 0,94 DEOD09848119
FINANZAS FID. FINANCIAL SERVICES CLAS E EUR 956 -4,07% 5,15% 5,73% * R 3,6% @ 13,6% 0,58 0,52 LU0114722738
TECNOLOGIA BK EEUU NASDAQ 100, FI EUR 97 ~3,65% 7,32% 11,65% W 9,1% 14,9% 1,95 0,71 ES0114105036
FIDELITY GLOBAL TECHNOLOGY -A EUR 649 -2,69% 7,57% 7,96% * ok 12,1% | 13,4% -0,53 0,63 LUO099574567
UBS EQUITY BIOTECH Uss 978 -3,92% 22,67% 18,81% whw 18,5% 16,4% -10,03 1,41 LU0069152568
SALUD JPMF GLOBAL HEALTHCARE A DIST uss$ 1220 -2,88% 21,65% 16,59% * ok ok kA 14,0%  13,3% 0,94 1,53 LU0432979374
PICTET GENERICS R USD uss 1120 «2,39% 1,95% 9,81% * 9,4% 10,7% 11,11 0,43 LU0188501331
CONSUMO ROBECO CONSUMER TRENDS D USD uss 1327 ~2,24% 9,86% n.d, 8,4% 0,0% LUOS54840073
JB LUXURY BRANDS FUND EUR 1413 -4,15% 3,70% 20,55% * ok *x 10,3% 16,1% -6,53 0,90 LU0329429897
INDUSTRIA FID.INDUSTRIALS FUND -E- EUR 955 -3,40% -0,13% 4,68% o 8,6%  15,7% 1,72 0,30 LU0114723033
INMOBILIARIO MS US PROPERTY FUND USs 1474 ~3,16% <0,37% 17,24% *x 10,1%  13,4% -1,70 0,78 LU00732339658
HENDERSON GLOBAL PROPERTY FUND uss 1475 -2,98% -3,47% 14,24% 0,0% 0,0% LU0209137388
ENERGIAS ALTERNATIVAS BGF NEW ENERGY FUND EUR 1135 ~3,25% 5,30% 8,74% 0,0% 0,0% LU0171290074
ENERGIA BK SECTOR ENERGIA, FI EUR 26 -3,63% -5,74% -2,28% * 8,4%  14,6% -6,72 0,14 Es0114806039
SCHRODER GLOBAL ENERGY USs 1275 =3,19% ~5,97% “6,32% w 19,1%  22,3% -13,76 -0,04 LU0256331561
MINERIA BGF WORLD MINING FUND uss 860 -8,17% -34,08% -1,54% *x 16,6% 24,0% -12,490 -0,24  LUO090845842
INFRAESTRUCTURAS INVESCO ASIA INFRASTRUCTURE EUR 1276 ~2,77% ~11,61% 4,93% whw 10,2%  13,4% -7,80 0,23 LU0243956348
RECURSOS NATURALES JPM GLOBAL NATURAL RESOURCES D EUR 1132 -8,59% -31,06% -2,02% * * 17,0% 23,8% -13,53 -0,31 LUO208853944
f CARMIGNAC PTF COMMODITIES (A) EUR 1284 -4,49% -15,75% 0,40% Rl 9,9% 19,5% -6,73 -0,10 LU0164455502
METALES PRECIOSOS BGF  WORLD GOLD E2 USD uss 630 -13,11% -46,34% 3,11% * kK 26,6%  25,9% 1,27 -0,41 LUO090841262
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PRESELECCION ETFs POR CATEGORIA DE ACTIVO (*)
DIRECTOS rvaciones Patrimonio Mearecade ISIN 4y MDO ID.BKT N(; T
2013 Mes
(hasta (03 jun-24
DOMESTICO iZONA UEM‘ 24/06/13) jun)
I Lyxor ETF Euro Caszh EuroMTS Ec Monetario 800.232.056 EUR SA4  FROOD10510800 SM : (=} 0,01% 0,00% 0,02 0,09
21 LYXOR ETF EuroMTS 1-3Y Invests Deuda publica 1-3 afios 800.232.056 EUR FP FROO10222224 FP MTA o 0,01% 0,00% 0,02 0,09
2 LYXOR ETF EuroMTS 3-5Y Invest: Deuda iubnca 3-5 afios 363.224.121 EUR FP FROD10037234FP MTB 1.213  -0.91% -1,67% 2,27 3,30
4 LYXOR ETF EUROMTS 5-7Y Inves Deuda publica 5-7 afios 274 405 457 EUR FP  FROO10411413FP MTC 2.682 -0,62% -2,61% 3,34 4,97
5 LYXOR ETF EUROMTS 7-10Y Inve Deuda publica 7-10 afios 101.786.835 EUR FP FROD10411439 FP | m 3262 -1,08% -3,08% 4,18 6.30
6 db x-trackers Il iBoxx Soverei Deuda publica 1-3 afios 540.085 083 EUR GR LUOZ290355717 GR DBm 382 -0,47% -1,93% 3,35 5.20
7 LYXOR ETF EuroMTS Global Inve: Deuda UEM 502.968.353 EUR FP FROD10028860 FP m'x 1.714 -1,01% -2,43% 3,40 5,00
& {Shares eb rexx Jumbo Pfandbri Deuda Alemania 1-10A 1.118.699.341 £EUR GR DEODOZ635265 GR: m 1334 -1,83% -1,31% 1,32 1,82
9 iShares eb.rexx Government Ger Deuda Alemania 1-10A 498.079.620 EUR GR DEODO6289465 GR EXHA 604 -2,71% -1,15% 3,01 3,63
10 {Shares eb rexx Government Ger Deuda Alemania 5-10A 383.351.013 EUR GR DEODOG289499 GR m 117 -3,24% -1,92% 5,20 5,63
11 iSharesz eb . rexx Government Ger Deuda Alemania 18-30m 932.340.027 EUR GR DEODD6289473 GR m 370 -1,47% -0,23% 0,69 1.30
N 22 LYXOR ETF MTS SPAIN GOVERNI Deuda espafiola (todos 149.973.495 EUR FP  FROOL11384148 FP 8510 217 -2,64%
oY p N G a7 e g e T s T I S N e M S P U A |
13 Lyxor ETF Euro Corporate Bond Corp Rating alto 609.590.149 EUR SA FROO10737544 SM  CRP 151 -1,56% -2,57% 3,08 3,65
14 1Shares Markit iBoxx Euro Cor-p Coa Rating alto 3.100.201.172 EUR GR DEODO02511243 GR IBCS 1445 -2,73% -3,10% 3,24 4,19
15 Lyxor ETF MSCIEMU Small Caps Pequefias compafias UEM 98.747.147 EUR FP FROD10168773FP MMS 4.693 3,74% -6,97% 14,30 16,67
16 Lyxor ETF MSCIEMU Small Caps Pequefias compafiias UEM 100.428.185 EUR SA  FROO10168773 SM ms 2 3.62% -6,97% 13,12 18,35
17 Lyxor ETF MSCI EMU Value Compafiias UEM "Valor” 276.066.132 EUR SM FROD10168781 SM VALU 0 -2,92% -8,47% 18,15 21,18
18 BBVA Accion Ihex 35 ETF Bolsa Espaia (IBEX) 142.739.990 EUR Ssa7 ESO105336038 SM BBVAI 265.600 -7.28% -8,61% 24,32 23,17
19 LYXOR ETF IBEX 35 Bolsa Espaiia (IBEX) 193.531.540 EUR SA7  FROO10251744 SM. Lm 54.288 -5,53% -8,73% 24,82 23,22
20 1SHARES DAX DE Bolsa Alemania (DAX) 13.803.680.664 EUR GR DEOOO5933931 GR EXS]. 32.008 0,93% -6,87% 14,60 18,49
21 iShares DivDAX DE Bolsa Alemania (DAX) 357 446.014 EUR GR DEODD2635273 GR EXSH 28.839 3,03% -6,77% 15,63 18,24
22 iShares MDAX DE Compafiiaz medianasz 1.101. 463 989 EUR GR DEOD0O5933923 GR EXS3 7.243 11,70% -4,39% 11,76 16,75
23 Lyxor ETF LevDAX Ultra Indice DAX30 183 681.305 EUR GR LUO252634307 GR LYYB 16.050 1,70% -13,65% 29,40 36,60
24 Lyxor ETF Euro Stoxx 50 Bolsa Europea (ESS50) 4.018 939 697 EUR SA7 FRODD7054358 SM MSE 17.901 -3.26% -8,32% 17,04 17,06
25 iShares EURO STOXX 50 DE Bolsa Europea (ES50) 3.806 725098 EUR <R DEOOO5933956 GR. m1 22.119 -3,38% -9,01% 16,02 16,93
26 Lyxor ETF EURO STOXX %0 Daily Ultra Indice ESS0 133 014 862 EUR FP FROD1O468983 FP t.E‘V 195065 -4,66% -16,24% 34,10 34,23
27 EasyETF CAC 40 Bolsa Francia (CAC40) 347.355 743 EUR FFP FROD10150458 FP 500 20.193 2,20% -7,78% 15,85 16,12
28 Lyxor ETF FTSE MIB - EUR Bolsa Italia (MIB30) 516.028 625 EUR A7 FROD10010827 IM ETEMIB 1022 614 -5,22% -10,78% 22,76 23,87
29 iShares MSCI Netherlands Inves Bolsa holandesa 152 059 006 U/spD s US4642868149US EWN 1185 624 2,98% -6,77% 16,34 23,24

g

30 1Shares Barclays 1-3 Year Trea Bonos Tesoro USA 1-3A 8 155 399 902 Usp US US4UBAZB74576 US SHY 1.248 169 0,48% -0,55% 0.38 0,61
7o) DIl AT S R L LA E e L e e e e i e e e e |
31 iShares Barclays TIPS Bond Fun  Honos ligados a inflacién 15.983.272. 461 USD US US4642871762US TIPS 1.830.593 -9,27% -5,74% 6,11 5,00
32 iShares Barclays 7-10 Year Tre Bonos Tesoro USA 7-10A 4.270.288.086 USD s  US4642874402 US m 1.162.557 -5,12% -3,69% 5,98 6,24
335 iShares Barclays 20+ Year Trea  Bonos Tesoro USA >20A 4.070.615.967 USD US US4642874329US TLT 11721056 -11,08% -5,48% 14,41 15,68
34 iShares iBoxx Investment Grade Alta calidad crediticia 19.577.683.594 USD Us US4B42872422US LQD 3201 943 -7.67% -5,18% 6,16 5,85
25 iShares iBoxx $ High Yield Cor Bonos de alto riesgo 13.674 368 164 UsSD 75 US4642885135US HYG 6. 939.739 -3.51% -3.92% 5,71 8.84
36 db x-trackers Il - iIBoxx Gloha Bonos lUgados a inflacién 716.274 170 EUR GR  LUO290357929 GR naxl-: 425 -6,48% -5,35% 5,63 4,19
37 1Shares JPMorgan USD Emerginc Deuda emergente en USD 4.327.530.273 USD US US4642882819US EMB 1415591 -14,91% -9,86% 9,63 8,37
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38 SPDR S&P 500 ETF Trust

S9 ProShares Ultra S&P500

40 Powershares QQQ Trust Series 1
421 iShares Russell 2000 Index Fun
42 ProShares Ultra Dow30 Ultra DJ 30 Industrials
45 iShares MSCI EAFE Index Fund  Bolsa Europa y Asia
44 iSharezs MSCIl Canada Index Fund Indice M5CI Canda

45 iShares MSCT Australia Index F Indice MSCT Australia
46 iShares MSCIJapan Index Fund  Indice MSCIJapdn

47 1SharezV PLC - {Shares MSC1J I MSCIJapon (divisa
48 Nomura TOPIX Exchange Traded Bolus Japan

49 {Shares PLC- iShares FTSE 100 Bolza Reino Unido

Bolsa EE UU. S&P500
Ultra S&P500

Bolza EE UU. Nasdaq
Pequefias compafiias

RV GLOBAL EMERGENTE
50 iShares MSCI Emerging Markets Bolsa Emergentes
51 Vanguard FTSE Emerging Marke Bolsa Emergentes
52 SPDR S&P BRIC 40 ETF Brasil China, Rusia, India
RV EUROPA EMERGENTE Y RUSIA
55 Market Vectors Russia ETF Indice DAX Global Rusia,
54 Lyxor ETF Eastern Europe CECE Hungria, Rep Checa y
55 SPDR S&P Emerging Middle East Oriente Medio y Africa
RV LATAM
56 1Shares MSCI Brazil Capped Ind  Indice MSCI Brasil
57 Lyxor ETF Brazil Ibovespa Indice Bovespa Brasil
58 1Shares MSCl Mexico Capped Inv  Bolsa México
52 iShares MSCI Chile Capped Inve Bolsa Chile
RV ASIA EX-JAPON
60 iShares FTSE China 25 Index Fu  Indice Xinhua China 25
&1 Lyxor ETF China Enterprise HSC Cias Rep . Popular de China
62 1Shares MSCI Taiwan Index Fund Indice MSCI Taiwan
63 iShares MSCI Hong Kong Index F Indice MSCI Hong Kong
64 1Sharez MSCl South Korea Cappe Indice MSCIl Corea
65 iShares MSCI Singapore Index F Indice MSCI Singapur
88 Lyxor ETF MSCI India Indice MSCI India
67 1Shares MSCI Malaysia Index Fu  Indice MSCI Malaysia

58 dhb x-trackers FTSE Vietnam UCT Indice Vietnamm
69 Market Vectors Indonesia Index  BHolsa Indonesia

7O iShares MSCI Pacific mx-Japnan Indice MSCI Pacific Frewe

ETF DIRECTOS

Obzervaciones

S5ECTOR FINANCIERO
71 Financial Select Sector SPDR F

72 iShares Dow Jones US Financial Serv. financieros EE. UU
73 Lyxor ETF STOXX Europe 600 Ba:s Banca europea

Serv. financilerosz EE. UU

74 PowerShares Financial Preferre
TECNOLOGIA

75 iShares TecDAX DE Cias tecnologia alemana y

76 Technology Select Sector SPDR Tecnologia Norteameérica

77 lyxor ETF NASDAQ-100-D EUR EE UU Naszdaq 100

78 SPDR 5&P Semiconductor ETF Tecnologia Norteameérica
FARMAJISALUD

72 Healthi Care Saelect Sector SPDR Salud Norteamérica

&0 iShares Dow Jones US Pharmace Farma EE UL

&1 iShares Dow Jones US Medical D Dispositivos Médicos

&2 SPDR S&P Biotech ETF Cia=z Biotecnologia del S&P

89 1Shares Nasdaqg Bliotechnology ! Repilca Nasdag

Serv. financierosn EE UU

134 007 343 750
2.487.8106.1062
32.818.722.656
21 087 089 844
247.563.004
40.137 984 375
3.379 . 549.805
1.918 799 927
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1 349 088 375 000
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US78462F1030 US
US74347R1077 US

US73938A1043 US|

felelelo}

US4642876555 US
US74347R3057 US
US4642874659 US,
US4642865095 US
Us54642861037 US
US4abaz2868487 US
IEOOBA4RZET44 NA
JP3027630007
TEODOS042456 LN

US4642872349 US
US9220428088 US
US78463X7984 US

US5706005065 US
FROO10204073 SM
Us78463X8065 US|

US4642864007 US
FROO010408799 SM
US4642868222 US
US4642866408 US

US4AB4AZBT71840 US
FROO10204081 FP
US4G4ZBG731S US
US4642868719 U5
US4642867729 US
USab42866739 US
FRODO10361683 SM
US40428083085 US
LUO322252924 GR
US57060U7533 US
US4B42866655 US

ISIN gy MDO

US81369Y6059 US
US4642877884 1S
FROO1O345371 SM
US73935X2291 US

DEOOO5S933972 GR
Us581369Y8030 Us

FROOO7063177 SM
US78464AR624 US

US81369Y2090 US
US4642888360 US
US4t42888108 US
US784064A8707 US
US4B42875565 US

550

DODM
EFA
EWA
EWJ
UPE
1306
15F

VWO
BIK

Ewz
EWW
ECH

X1
AST
EWT
EWH
EWY
EWS
EWM
DXS7
X

ID.BKT

165 475 344
7.707.925
37.002.296
45 742 380
322 849

22 027.266
2.278. 491
2.789.731
71.16l1.616
120.303
1.285 338
6.926.191

79.633.970
24.241.402
89.760

5 062.239
s
10 605

16.789.180
i81
4.412.271
270.215

20.772.270
360 862
5091.153
6.721.572
2.251. 423
2.504.234
1.259
1618769
4.280
557.429
1 394 825
Negociaclién
Medi=s 30d

60.620.548
358.420
882

Q3L 474

4.539
9.320.244
554

B2 485

11.460.655
31 330
49.529

290.203
826.000

12.,98%
27.37%
10,13%
15,60%
30,82%
2.57%
-6,79%
~7.80%
12,71%
23,70%
11.53%
-1,75%

-15,52%
-16,21%
-18,20%

-15.85%
-10,17%
~19.97%

“21,49%
-30.44%
“14,47%
-18,79%

-18,65%
~20,67%
<5,50%
-5,36%
-18,86%
=7.79%
-11.38%
2,15%
3,48%
-6,36%
-7,19%

~4,76%
-8,26%
-5,29%
~4,39%
-7.82%
-5,74%
-7.81%
~9,72%
0,.69%
<0,93%
-0,50%
-6,84%

~12,64%
~13,80%
~14,24%

-5,27%
-0,90%
“9.41%

*16,62%
-17.28%
-13,08%
-11,89%

~12.88%
~14.44%
“9,66%
-9.,70%
-15,00%
-9.83%
-9,34%
=7.38%
-11,26%
“15,43%
-9,77%

RENTAB

2013

16,89%
15,84%
-1,07%
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7,05%
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17.99%
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18,76%
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16,88
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15,19
15.91

19,08
22.80
18,33
13.98

18,28
21,13
14,64
13,05
18,02
11,94
20,02
12,74
24.85
17,77

14,00
28,61
16,10
19.37
25,69
18,64
17,02
25.27
16,34

19,40
12,61

22,71
22,49
23,33

31.89
23,33
22.64

27,01
22,70
21,42
25,30

23,74
19,15
20,09
20,37
25,78
21.21
22,11
16,31
28,66
25,51

VOLATILIDAD

1A

14,18

13,30

19.89
4.18

10,94
12,72
15,50
22,81

Q.74
11,00
11.81
20,05
16.58
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INDUSTRIALES
&SI Lyxor ETF Dow Jones Industrial EE.UU D.J Industrial 30 364.137.299 ELUR Fo FRODO7O56841 FP #N/IA 49 529 17,53%0 -2,73% 11,81 17,42
£4 iShares Dow Jones US Industria EE.UU DJ Industrial 30 1.015.856.934 5D s Us4ab42877546 US I¥J 110 147 14, 01%0 -4, 63% 12,36 18,30
25 Market Vectors Steel Index Fun Cias. Industriales acero 105 727 997 5D s UsSs57060U3086 US SI1X B8.091 -21,55% -10,23% 24 .55 31,18
TELECOS
25 iShares EURO STOXX Telecomrnu Telecos Europa 472 425 999 ELUR =R DEODOBE289317 GR EXXZ 174 -4, 61% -5,31% 20,68 17,50
&S7 Lyxor ETF STOX X Europe 600 Tel Telecomunicadones 108.215 622 ELUR Fo FROD1OD344812 FP TEL 83.391 3,71% -3,91% 14,86 12,78
ENERGIA/UTILITIES
S8 Energy Select Sector SPDR Fund Energia 7.519.727.539 5D s TUs81369Y5069 US XIE 13.511. 516 11,09% -5,57% 15,22 22,27
g9 Utilities Select Sector SPDRF Utlities, gasy mixtas. 5.276.916.016 LisDy s Us81369Y8865 USs XII1T 16.692.281 B,76% -3,63% 11,96 10,94
g Market Vectors Urandum+Nuclea: Comparfiias energia nuclear B69.811.203 LisDy os US57060U07046 US NLR 23.745 2,66% -5,34% 15,47 24 01
CONSUMNMO
GI Consumer Discretionary Select Comp. consumo EE UL 5.703.415. 039 LisDy s Us81369Y4070US XIYW B6.553.282 18,1225 -3,57% 12,20 15,88
ORO, MATERIAS PRINVIAS Y COMMODITIES
g2 iShares Silver Trust Plata B5.003.541 016 LisDy s Us464280Q1094 U5 SLW 14 929 646 -34,33% -13,98% 26,57 a3, 27
93 iShares Gold Trust Precdcio I.i.ngnte oro. 7.181.349. 121 LsD s Us4b42851053 US 1ADT B.716.104 -22,25% -9,49% 16,63 19,80
g4 SPDR Gold Shares Precdcio I.i.ngnte oro. 38.559.039.063 5D s Us78463V1070USsS GLD 11.533.751 -22,24% -9, 52% 16,61 19,74
g5 Materials Select Sector SPDRF Materiales industriales 28621 448 730 5D s TUs81369Y1001US X1 B F.O0B6.222 a4 435 -B,07% 14,28 21,22
95 PowerShares DBA.gril:u.ltu.re Fun Futuros mat primas 1.557.105.103 LisDy s Us73936B4086 US DBEA 666845 -0,456% -2,23% 11,39 16,80
g7 United States Oil Fund LP Crudo ].igetl:: WT. 838.880.9831 5D s TUS91232NM1081 U UJs0O 5.787.891 2,56% 1,11% 19,41 25,12
958 iShares Dow Jones US Basic Mat Crudo ].igetl:: WT. 468790009 5D s Us4b42878387 U5 I¥YM 127.994 -0D,32% -7.33% 15,73 23,77
g SPDR S&P Metals & Mining ETF Crudo ].igetl:: WT. 562 027 405 5Dy s Us78464A 7550 U XME 3.077.688 -25,20% -15,24% 26,16 30,87
INFRAESTRUCTURAS
100 PowerShares Emerging Markets ] Infraestructuras 83 148 643 075Dy os Us73937B2097 US PXR T.123 -17.86% -11,11% 15,95 27,62
RV OTROS
107 iShares Dow Jones US Real Esta  Sector inmobiliario 4 442 596 77T USD s Us4ab42877397 US IYR 17.819.276 0,62% -7.36% 13,44 16,12
102 SPDR S&P Homebuilders ETF Sector construccidr. 2475 684 570 5D s Us78464848889 U5 XHEBE 8.535.555 10,5320 -7.53% 23,71 25,23
105 Market Vectors Agribusiness ET Cias. sector agril:Dla 4 853 628 906 LIsDy s USS57060U6055 USs MOO 310,084 -2,34% -6,31% 12,16 21,59
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ETF INVERSOS Obzervacionez Div. Mercada ISIN y MDO ID.BET

DOMESTICO (ZONA UEM)

134 Lyxor ETF S5GIDaily Double Sho Inversa deuda alemana 550.948.303 EUR FP FRO0O10869578FP DSB 24 224 4, 35% 4 51% 12,40 12,79
RENTAVARIABIEEURO
135 Lyxor ETF IBEX 35 Inverso Inwversa Bolsa Espafia 16.415.199 ELUR SA4 FROO1076249Z2 SKM INVEX 10.377 2,66% 9,18% 25,04 22,94
105 db x-trackers ShortDAX Daily U  Inwversa Bolsa Espafia (DAX) 394.038.086 EUR &R LUD292106241 GR DXSN 65.534 -3,42% 7.,10% 14,57 19,15

187 db x-trackers - EURO STOXX 50 Inversa Bolsa Europa 168.545 944 EUR SA4  LUD292106753 SM DXSSX 137 -0,98% 8.81% 16,98
GLOEBAL
BONOS SOBERANOSLARGOUSD
188 ProShares UltraShort Lehman 7- Ultra-inversa Bonos Tesoro 334.350.006 LS50 s US74347R3131 U5 PST 156.566 10,36% 6,35% 11,83 12,26
RENTAVARIABLE INTERNACIONAL
106 db x-trackers FTSE 100 ShortD Inwversa Bolsa Reino Unido 394.038.086 GEF LN LU0O328473581 1N XUKS 65.534 -3,42% 7. 10% 14,57 19,15
137 ProShares Short Dow30 Inwversa Bolsa EE.UU 168.545 944 0750 s US74347R7017US DOG 137 -0,98% 8.81% 16,98
138 ProShares Short S&P500 Inwversa Bolsa EE.UU 334.350.006 LS50 s US74347R5037US SH 156.566 10,36% 6,35% 11,83 12,26
RENTAVARIABLE EMERGENTES
102 ProShares Short MSCI Emerging Inwversa bolsas emergentes 371.425 507 5D s UST74347R3966 U5 EUM 339.792 17, 74% 12,87% 14,25 22,26
118 ProShares UltraShort MSCI Emer Ultra-inversa bolsas 160.624 344 L0750 s US74347X5757US EEWV 335.888 36,29% 27,33% 28,28 a4 27
RENTA VARIABLE SECTORIAL (Global+Eurozona)
117 ProShares ShortFinancdials Inversa finanderas EE. T, 39.385.502 5D s UST74347R2307US SEF 32.622 -14,18% 4.1 7% 13,11 17,83
112 db x-trackers 5toxzx Europe 600 Inwversa bancos europeos 71.035.156 EIUR =R LU0O322249037 GR DXSS8 148 -2,63% 11,24% 20,72 24,90

L) Bankinter, S.A. Todos los derechos reservados
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