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Lareversion alamediay e “valueinvesting”

Tradicionalmente los inversores solemos ser muy visceraes en la toma de decisiones sobre
nuestras inversiones, sin tener claro la aplicacion de los horizontes temporales de inversion
requeridos para obtener frutos de cada uno de los activos. El elemento psicol6gico juega un
papel muy importante en la percepcion que tenemos de cada tipo de activos, y si como somos
por g emplo muy “tolerantes’ con las compras que hacemos en inmuebles (el inmobiliario no
cae nunca de precio), no hacemos lo mismo con lo que ocurre con los activos de riesgo
cotizados como los bonos corporativos o las acciones. Mucho de esto tiene que ver con la
ansiedad que general € conocer € precio exacto de los activos cotizados, frente a la
tranquilidad de no ver los precios alo largo de mucho tiempo. Nassim Nicholas Tahleb, autor
del libro Black Swan lo recoge en su libro: con cuanta més asiduidad se mira el
comportamiento de |as carteras de inversion, mayor esla angustia e infelicidad que se crea.

El hecho cierto es que hay que dar tiempo a que las decisiones de inversion surtan efecto, lo
cua muchas veces esta refiido con el cortoplacismo con el que se suelen exigir resultados en
lagestion.

Gréfico 1 El ciclo bursétil y elementos en laformacion de precios
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En el gréfico superior, se puede ver un ciclo estilizado de los distintos activos de mercados
cotizados tradicionales que solemos considerar, y € peso que los tres factores basicos
(fundamentales, valoracion y psicologia) tienen ala hora de determinar el valor de los activos.
Como se puede ver, en una fase como la actual de mercado bursétil bajista, aproximadamente
un 30% del precio vendria explicado por los fundamentales econdmicos, un 20% por la
valoracion rea delos activosy un 50%, i, es correcto, un 50% por la psicologia del mercado.

Esto es un elemento muy peligroso, puesto que, como decia Keynes, el mercado puede
permanecer irraciona mucho més tiempo del que nosotros solventes, y dado que las
posiciones radicales enquistadas suelen ser muy peligrosas y que cuando la informacion
cambia debe cambiar la opinién, estamos en un escenario propicio a realizar muchos
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movimientos técticos de corto plazo encuadrados dentro de la estructura actual de los
mercados.

Por ello diferenciamos claramente el rabioso corto plazo, del medio plazo y del largo plazo,
teniendo en cuenta ademés el gran peso que el elemento psicoldgico tiene en lafase del ciclo
en el que nos encontramos. Por ponerlo de forma gréfica, tratariamos de evitar con nuestros
movimientos tacticos lo que €l siguiente grafico refleja

Gréfico 2. Lapsicologiadel inversor de bolsa

The psychological rollercoaster of the average investor

Good thing diant waitr

2
The trend i3 holding - Il
buy al the next
consolidation

5
Il use this correction
increase my position...

Dratt 1l buy T again. irs
cheaper than last time
anyhow.

Damnt | Rissed the
consolidation, bul if | wail
any longer. | won't profit from

the rend. LET'S BUY!

Bran A this price. lets
double il
This is itt | knew th
7 was going to hapgn
Ouch. As soon as it all along!
goes back up, I'm
selling out!

17
More crazies who are
going to get taken to
the cleaners!

A, the pricd i going up.
let's watch the market

8 a
| don't believe it! It's down
10 8 174! IU'S NIt IS apsoiute
battom!

What theheir?7?

s will have to be 3

really locoooong-term investment.

Its ghihg to
tank again
anyway.

You What?7?

What are the SEC doing about
his 212717177

EnipUght e Jlling outt And
staying out.

Toid Jau so.

Good 148g 1 sold
everything!

Source: Marketfolly.com, SG Equity Research

En e muy corto plazo, creemos que una correccion de los mercados después de recuperar los
niveles de principios de afio es |o esperable. Aqui juegan principal mente elementos técnicos a
la hora de juzgar € porqué de esa correccion. Ponemos el caso del eurostoxx50, pero seria
extrapolable a resto de los indices desarrollados y de paises emergentes.
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Como se puede ver, el indice ha roto la tendencia principal bajista que se inicio en el afio
2007, y, tradicionalmente, la ruptura de esa tendencia suele llevar aparejado un cierto pull-
back, que ademés es congruente con la eliminacién de la sobrecompra del indicador rsi, que
en un mercado bgjista suele dar sefidles de correccién por encima de 60¢/Hasta donde
deberiamos corregir?, como siempre, es dificil jugar a predicciones, pero una correccion del
38% del movimiento nos pareceria razonable, 1o que nos deberiallevar hacia los 2250 puntos
del E50. (Gréfico 3).

Grafico 3, Niveles de Fibonacci para correcion del movimento alcista secundario
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Visto en términos de los otros indices principales, hablamos de un 845 para el SP500 y de los
8580 puntos de Ibex35. Nuestra idea, con lainformacion que hoy tenemos, es que si |legamos
a esos niveles, e mercado habra limpiado la sobrecompra y se podra enfrentar de nuevo ala
conquista de los méximos del afio.

No obstante, la psicologia juega mucho, y seguimos viendo una gran propaganda en el manejo
de las segundas derivadas de la recuperacién, por lo que no descartamos que la correccion sea
més corta de lo esperado y por tanto no la vayamos a jugar de forma agresiva. Esto se traduce
en que mantenemos niveles de inversion, y, dado que la composicion sectoria y de seleccion
de compaiiias tiene un carécter “defensivo”, seamos mas proclives a mantener las posiciones
actuales y, cambiar los sesgos en confirmacién de movimientos (sea por rotura de indices de
esos niveles, que nos devolveria a bajar bolsa, sea por la composicion, que se podria hacer
més pro recuperacion econdémicasi la consolidacion es menor de la mencionada.

El escenario de medio plazo sigue jugando de forma contraria a tomar mas riesgo hoy dia,
por 1o que los niveles actuales de inversion en renta variable siguen estando en la parte ata de
nuestra estructura de medio plazo. Necesitaremos tener un movimiento de confirmacién con la
ruptura de los méximos que hemos visto recientemente, en cuyo caso, sin abandonar una
estructura de mercado bajista, nos acercariamos a los niveles de precios objetivos cercanos
a finales de 2009. que son de unos 10200 puntos para el IBEX35, unos 2750 para el ES0 y
alrededor de 990 para el SP500.

Hemos puesto en negrita lo del mercado bajista porque es importante de cara a entender
nuestro posicionamiento y nuestra opinion. La crisis econémica actual, es una crisis profunda
gue no se resuelve en un afio. La recomposicion de los desequilibrios y la resolucion de un
nuevo orden internacional menores niveles de apalancamiento en occidente, menores tasas de
crecimiento potenciales y una mayor contribucion de los paises emergentes a crecimiento
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global, no se hacen de un plumazo, sino que llevara su tiempo, lo que hace que nuestro
escenario sea de mercados en un rango lateral muy amplio, con grandes subidas y bajadas en
los proximos dos o tres afios por 1o menos. Esos rangos son tan amplios como para llevarnos
por encima de los 1100 puntos del sp500, los 11500 y los 3100 puntos de E50 en las partes
dtas, y por debajo de los minimos del 9 de marzo en las partes bagjas. La cintura va a ser
fundamental, y se debe recompensar claramente la gestién activa a futuro, lo cual, es una gran
oportunidad para nosotros.

En el muy largo plazo, lareversién a la media que ha funcionado en los Ultimos 100 afios
(por o que dicen los nimeros, ninguno de nosotros o hemos experimentado en vivo), indica
que, s continta funcionando, a pesar del rebote desde minimos, sigue siendo un buen
momento para aumentar niveles de riesgo a través de renta fija privada y de bolsa. En €
gréfico 4 se puede ver el comportamiento relativo de la bolsa europea (incluyendo dividendos)
frente a los bonos largos de gobiernos europeos. Cuando sube indica mejor comportamiento
de la bolsa y cuando baja mejor comportamiento de los bonos. En los Ultimos diez afios, la
bolsa no habria batido a los bonos (linea horizontal roja), pero desde 12 afios hacia atrés si
(linea horizontal verde). Esto a pesar de haber tenido la explosion de dos burbujas en renta
variable y de haber gozado del mayor mercado alcista de |a historia de los bonos, con caidas
sustanciales en los tipos de interés.

Gr &fico4 Comportamiento relativo de la bolsa europea frente alos bonos de largo plazo
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Como vemos ademés en los minimos de 2009, se probd la directriz acista de largo plazo
sobre la que ha rebotado. Dicho de otro modo, en lo que va de afio, con todo lo que hemos
pasado, ha sido mejor estar en renta variable que en bonos de largo plazo, en linea con lo que
comentébamos en la presentacion del estratégico para 2009. Con los niveles de tipos de interés
de largo plazo tan bajos, 0 hay una opinién muy clara de “japonizacion” total de occidente, o
hay pocas razones para tener bonos largos gubernamentales salvo de forma oportunista por los
procesos de relgjacion cuantitativa a través de las fuertes compras de los mismos por parte de
los gobiernos. No obstante, el calendario de emisiones para financiar todo el gasto publico de
|as medidas de choque actuales es muy superior alas recompras.

Pero profundicemos un poco més en la reversién a la media y el value investing. Para ello
tenemos que hacer un gjercicio de optimismo mayor que si estuviéramos en otros paises, dado
que parece que nuestra salida de la crisis sera mucho maés lenta que la de nuestros socios (de
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ahi nuestra posicion conservadora con la bolsa espafiola frente a otras desarrolladas). Como
siempre, por carencia de datos europeos de largo plazo, usaremos los datos americanos como
egjemplo. En general, los crecimientos de beneficios en estados Unidos, siguen muy de cercalo
que es € crecimiento del pib nominal, es decir, arededor de un 6% a afio. Eso se traduce en
que larenta variable da un retorno cercano a 7% anual desde inicios del siglo XX incluyendo
la caida de 2008.

Gréfico 5 Crecimiento tendencial de largo plazo del PIB americano
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Como se puede ver, hay periodos como € de la gran depresion en donde la desviacion
respecto a crecimiento potencia el prolongada y elevada, y no podemos descartar que nos
hallemos en una situacion medianamente comparable, aunque sinceramente no creemos que
vayamos a llegar a esos extremos. Como hemos dicho varias veces, la politica monetaria y
fiscal, e conocimiento de lo sucedido en otras crisis y la globalizacién, hacen que
descartemos el que los americanos vayan a entrar en una situacion de 25% de contraccién en
el PIB y de 20% de tasa de desempleo. Un escenario de salida en W o en raiz cuadrada nos
parece mas plausible. En ese caso, los beneficios seguiran por debajo de tendencia un tempo,
pero acabaran volviendo alamisma, y 1o mismo los dividendos. (gréficos 6y 7)

Gréfico 6 Mérgenes sobre PIB en USA
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Gréfico 7 Desviacion de dividendos reales frente a media histérica del0 afios
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Podemos esperar que tanto unos como otros sobrerreaccionen y vayan por debagjo de las
medias, pero amedio plazo deben volver alas mismas.

Por €llo, medidas como ver el multiplo sobre la media de los beneficios de 10 afios (Graham
and Dodd) es significativa, porque eliminala parte ciclica de los mismos, y en esta medida, el
mercado claramente esta barato (gréfico 8).

Gréfico 8 PER de Graham and Dodd
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Como decimos, la economiay los mercados sobrereaccionan, y no es de extrafiar que, ahora,
teniendo en cuenta indicadores como la capacidad de utilizacion, los beneficios claramente
estén por debajo de tendencia al menos un par de afios. (Gréficos 9y 10)

Gréfico 9 Mérgenesyy nivel de utilizacion de la capacidad productiva
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Gréfico 10 Beneficios tendencial es americanos desde 1960
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Pero de medio plazo, la reversion ala media siempre ha funcionado. Por €llo, es relevante no
utilizar formulas de descuento de beneficios-dividendos en su formato abreviado desde el
primer afio, pues eso implicaria claramente considerar que se ha producido un cambio
estructural (una bajada permanente de escal6n) desde donde aplicar esa férmula. Si hacemos
un andlisis somero del valor de las compafiias en funcion de los dividendos que reparten
(modelo de descuento de dividendos), podemos ver que el perfil del valor de la compafiia en
funcidn del tiempo es algo parecido a 1o que se muestra en el gréfico 11, que hemos tomado
prestado de GMO.

Gréfico 11 Vaor acumulado del mercado en funcién de lo afios futuros
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Como se puede ver, |o que sucede en los primeros afios, aguellos en los que nos sentimos mas
confiados a la hora de predecir, representan la menor parte del valor de la compafiia, y no
justifican los grandes movimientos de precios que se generan en los mercados. Ahi es donde
entrala psicologia del inversor con los gjustes radicales en las primas de riesgo en funcién de
|as dos principales pulsiones, laavariciay el miedo.

Si lahistoria sirve de referencia, 1os proximos afios seran de un gran retorno para los mercados
de riesgo. Los inversores tipo value, que utilizan medidas como la mencionada arriba, y que
han estado muy negativos con los mercados durante 1o que llevamos de década, predicen
cosas como estadel gréafico 12
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Gréfico 12 Retorno esperado para activos americanos segin GMO en los proximos siete afios
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Por supuesto, el juicio esta abierto, e tamafio de esta crisis es muy distinto de las que
conocemos desde la segunda guerra mundial, y la unién del desapalancamiento de la crisis
financiera con la crisis econdmica hacen prever todavia tiempos muy duros por delante a pesar
delos brotes verdes, pero todo tiene un precio.

Volviendo a principio, la valoracion no lo es todo y la psicologia es muy importante, estamos
en los mercados desarrollados en niveles de bolsas similares a los de fin de afio, después de
haber pasado por una caida dréstica pensando en €l fin del mundo, alosinversoresles parece
que la recuperacion posterior ha sido exagerada. Alguien que no hubiese estado pegado a los
mercados y solo viera los dos datos pensaria que el mercado ha estado muy aburrido. La
capacidad que tenemos de acostumbrarnos a |los precios actuales como los de referencia, hace
que las sorpresas de los movimientos bruscos sean rédpidamente asimiladas, y el
posicionamiento previo que se tiene en las carteras marca mucho la actitud con la que se
acogen las noticias. Siempre ponemos un gemplo ilustrativo de esto. Supongamos que una
compafiia decepciona en los beneficios y cae un 30% en mercado. La percepcion sobre la
misma de los que la tienen suele ser de esperar un rebote para vender, mientras que los que
estan fuera piensan més en el momento de entrar a comprar. Es la misma compariia, son los
mismos nimeros, pero el posicionamiento previo condiciona mucho las decisiones.

Como decimos, parece que ahora tocan unos dias de correccién. En un entorno como este,
seguimos necesitando mucha cintura en los movimientos. Seguimos conservadores
estructuralmente pero relativamente optimistasen el corto plazo.

Algunas alarmas de corto plazo se siguen manteniendo. Los datos de ventas minoristas en
USA siguen sin confirmar la aegria del consumidor, y es posible que las reducciones de
inventarios todavia no hayan acabado, pero € hecho cierto es que e afio econdémico
americano seguird siendo de menos a mas.

Los mercados emergentes siguen siendo la estrella en cuanto a bolsas se refiere, junto con un
mercado de renta fija corporativa (especialmente €l high yield) en movimiento contrario alo
sucedido en 2008.




€ InverCaixa

El presente informe no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de
las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que o reciben.

Este documento ha sido elaborado por InverCaixa Gestion, SGIIC, SA.U. con la finalidad de proporcionar
informacion general a la fecha de emision del informe y estd sujeto a cambio sin previo aviso. InverCaixa
Gestion, SGIIC, SA.U. no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacién o solicitud
de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni
pueden servir de base a ninglin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

La informacién que se incluye en el presente informe se ha obtenido de fuentes piblicas y consideradas como
fiables, y aunque se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacion que incluye el presente
documento no sea ni incierta ni inequivoca en el momento de su publicacién, no manifestamos que sea exacta y
completa y no debe confiarse en ella como s lo fuera. InverCaixa Gestién, SGIIC, SA.U. no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de la
informacion ofrecida en este informe. Comportamientos de variables en el pasado puede que no sean un buen
indicador de su resultado en el futuro.




