FLASH DE MERCADO

éFeliz 2016? Al menos no al inicio...

Un comienzo de aiio accidentado

Los mercados estan protagonizando uno de los peores comienzos de afio que se
recuerdan, especialmente la renta variable (pérdidas del -6,6% el lbex 35, -7,0%
el Eurostoxx 50, %, -4,8% el S&P 500, -7,0% el Nikkei), continuando con la senda
negativa iniciada en diciembre de 2015, cuando, aparentemente no ha
cambiado sustancialmente nada en tan poco tiempo. En esta ocasion, el
detonante ha sido China, con caidas bursatiles muy pronunciadas, a lo que se
ha unido la debilidad de las materias primas, con un crudo por debajo de los
34S -el nivel mas bajo de los dltimos 11 afios-, asi como las tensiones surgidas
entre Iran y Arabia Saudi. La verdad es que desde hace afios no vivimos el
positivo “efecto Enero” en las bolsas, alentadas por un entusiasmo inversor.

El retroceso brusco de la bolsa de Shanghai se puede explicar, dada la casuistica
especial que rige su operativa, con acciones “A” para publico minorista
(propenso a las compras apalancadas y con vocacidn cortoplacista), acciones
“H” para los inversores institucionales, y un mecanismo de suspension bursatil
cuando la caida alcanza el 7%. Esta semana dimitia el responsable de la
Comision de Valores china (CSRC), admitiendo que habia sido un error imponer
las suspensiones automaticas, dado que promovian el aumento del panico y la
volatilidad. El caso es que las profundas reformas estructurales que se estan
implementando en China, migrando desde un modelo econémico orientado al
exterior hacia uno basado en la demanda interna y en los servicios, que hace
que su vez se ralentice su crecimiento marcando niveles del 7% interanual, esta
trayendo de cabeza a los mercados bursatiles y los de divisas, habiendo sido
necesario devaluar el yuan frente al délar para ganar algo de flexibilidad.

Sin duda China es relevante y preocupa, no en vano, representa un tercio del
PIB mundial y el endeudamiento de su sector privado ha aumentado un 50% en
los ultimos cuatro afios en relaciéon con su PIB. En principio no habria que
preocuparse, dado el control gubernamental de los bancos y los trillones de
ddlares en reservas de divisas de su Banco Central. Lo que podria preocupar es
que una devaluacién adicional del yuan traiga consigo una cadena de
devaluaciones en la zona asiatica para no perder su competitividad relativa,
afectando a todas las empresas que se endeudan en ddlares y se genere una
situacion que nos recuerde a la Crisis Asiatica de 1998. No en vano, los paises
emergentes suponen 2/3 del PIB mundial, pero el contexto actual es bien
diferente.

Pero no se le puede echar toda la culpa al gigante asiatico. Existe cierto mal de
altura debido a las subidas bursatiles continuadas desde 2008, la ausencia del
activo “sin riesgo”, la debilidad de las economias emergentes (algunas muy
grandes, como Brasil) y del crudo. A esto se le une la sensacidon de que los
Bancos Centrales no han parado de inyectar liquidez para alentar el crecimiento
y la inflacidn, y quizas no han sido del todo efectivos.
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La ralentizacion economica
China es un hecho, pero es
fruto de un cambio de modelo
economico a través de
reformas estructurales, cuyos
beneficios se deberian percibir
en el medio plazo

China supone 1/3 del PIB
mundial y naturalmente
preocupa, pero no es el
culpable de todo lo que estad
afectando a los mercados
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Qué esperamos de 2016

Al margen de este fatidico comienzo, seguimos pensando que 2016 sera un aiio
que reflejara un mundo “en transicion”, divergente, en el que se producen
relevos entre las distintas economias, por varios motivos (paises dependientes
de las materias primas, politicas monetarias distintas, reformas estructurales,
etc.). El crecimiento econémico mundial sera débil pero positivo, robusto en
EE.UU. y mejorando en la Eurozona y Japdn, ambas zonas beneficiadas ain de
los estimulos monetarios de sus bancos centrales. Este afio volvera la inflacidn,
dado que el componente energético hard converger la general con la
subyacente, y permitira situarla en el 2% en EE.UU. y en el 1% para la Eurozona.
Probablemente, conforme la zona Euro se acelere y EE.UU. vaya subiendo tipos,
el USD converja progresivamente hacia niveles del 1,15 Eur/Usd mas préximo a
su paridad de equilibrio, si bien prevemos que sea un afio volatil para las
divisas.

El ejercicio que dejamos atrds ha puesto de manifiesto que para la obtencion de
retornos elevados, o mas bien, ajustados al nivel de riesgo de cada clase de
activo financiero, no basta con tener exposicion a dicho activo, sino que cada
vez mas, pesa el “market timing” (momento de entrada y salida), la aplicacion
de decisiones tacticas a corto plazo vs estratégicas de largo plazo y la gestion
del riesgo. La diversificacion y una buena seleccion de titulos resultan
esenciales a la hora de capturar carry en los mercados de crédito, asi como en
la renta variable. Ademas, en el segmento high yield hay que tener en cuenta
las condiciones de liquidez y los riesgos sectoriales. Este afio requerird mas
trading que en el pasado reciente, donde hemos estado mal acostumbrados a
mercados direccionales alcistas, a penas con vaivenes; con un foco puesto en
estrategias a corto plazo que vayan anadiendo valor a nuestras carteras, esto es
bajo una modalidad “suma y sigue”. Todo ello descansa sobre el know-how y
experiencia especificos del gestor, factor que se hace cada vez mas
preponderante.

Distribucion de Activos

Hay factores que suponen un sustento para el ciclo de crecimiento en las
economias desarrolladas, como son las politicas monetarias expansivas (BCE y
BoJ) y el crecimiento de los beneficios empresariales. Desde el punto de vista de
la inversidon para 2016, nuestras recomendaciones para Carteras Globales, las
sintetizamos a continuacion:

» Liquidez y activos monetarios: consideramos necesario tener una posicion
neutral, dado que el afio presentara muchas oportunidades.
> Renta Fija

e Deuda Publica (Infraponderamos): esperamos un moderado
desplazamiento al alza de la curva por las subidas de la Fed, que
arrastrara a la Eurozona y Reino Unido, por tanto cortos en
duracion. La deuda emergente sera un complemento atractivo
cuando se recuperen las materias primas.

* Bonos Corporativos (Sobreponderamos): preferimos los bonos
Investment Grade vs Deuda Publica. Vemos exagerada la
penalizacion al segmento High Yield, (auspiciado por el sector
energético), por lo que vemos atractivo tanto en EE.UU. como en
Europa, especialmente en las empresas que estén en camino de
mejorar su solvencia y pasar a ser Investment Grade (Rising Stars).
En Emergentes, hay mucha correlacidon con los bonos soberanos,
por lo que solo nos centrariamos en emisores de los paises con
reformas estructurales e importadores de materias primas.

> Renta Variable (Sobreponderamos)
* Sobreponderamos la Eurozona y Japodn, e infraponderamos EE.UU.
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El aflo 2016 estard marcado
por la volatilidad en los
mercados en general, no solo
en las bolsas, sino también en
otras clases de activos como
los bonos, el crédito y las
divisas.

Desde el punto de vista de la
gestion, serd un afio muy
complicado, donde el enfoque
tdctico prevalecerd sobre el
estratégico, asi como el control
de riesgo, aplicando siempre
una gestion activa. La
experiencia del gestor serd
clave.

Somos positivos en renta
variable y en crédito, aunque
de forma selectiva, prefiriendo
High Yields vs. Investment
Grade. Vemos necesario tener
una posicion en liquidez y/o
activos monetarios, dado que
el afio presentard muchas
oportunidades.
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> Divisas

ligeramente y los Emergentes, que podrian dar alguna sorpresa
positiva este afo dado el descuento que ya recogen,
especialmente los paises reformistas e importadores de materias
primas.

En renta variable, sequimos
abogando por la Eurozona, si

* Entérminos de sectores, en EE.UU. nos gusta el tecnoldgico, salud
y financiero; en la Eurozona, consumo discrecional, materiales y bien vemos sectores atractivos
financieros. en EE.UU. En la Eurozona, en
L]

Pensamos que el entorno de tipos bajos y el cumplimiento del
consenso de analistas para los resultados empresariales,
mantendran controladas las primas de riesgo, sin grandes
variaciones en los multiplos, lo que hace que prefiramos ser mas
accionistas que bonistas.

Somos positivos en el DAlar y en el Yen vs resto de divisas.

A diferencia de 2015, no prevemos que posiciones estructurales
en divisas en las carteras, sean un contribuidor de rentabilidad
adicional, con lo que recomendamos aplicar coberturas.

> Inversiones alternativas

Aviso Legal

términos sectoriales sequimos
prociclicos. En 2016 vs afios
anteriores, no vemos
necesariamente las posiciones
estructurales en divisas como
un driver de rentabilidad
adicional.

* Materias primas: los precios seguiran débiles en el corto plazo,
pero prevemos que el crudo recupere precio a partir del segundo
trimestre, dado que la demanda ird creciendo y la produccién se : ;
frenara en la medida en que habran yacimientos que se cerraran Algunas materias primas, g

. ' N como el oro y el crudo, podrian

por no ser rentables. Lo vemos en niveles de 60S para final de afio.
El gas también recuperara terreno ligeramente. Con los precios de recuperar parte del terreno
los metales industriales, preciosos y cereales en minimos, el riesgo perdido a lo largo del afio.
de una caida adicional es limitado. Vemos potencial en el oro
(como refugio), en el niquel y en el aceite de palma y maiz,
también por la climatologia adversa.

* Sector Inmobiliario: en el segmento tanto comercial como
residencial, vaticinamos un buen afio, tanto en Espafa, como en Los Hedge Funds, Fondos de
EE.UU. y en el Reino Unido, si bien el ciclo puede estar mostrando Rendimientos Absolutos y la
agotamiento en estos dos mercados (cada vez hay menos exposicio’n inmobiliaria,
inversién, menor oferta de oficinas y se estrechan las rentas de seguirdn aportando

. LS rentabilidad a las carteras

Hedge Funds y Fondos de Retorno Absoluto: consideramos
necesario incluir exposicion a esta clase de instrumentos
financieros en las carteras globales, de forma que introduzcan
descorrelacion y estabilidad. Abogamos de forma selectiva por los
fondos multiestrategia, long/short de equity y los market neutral,
mas bien monetarios dindmicos o fondos centrados en la
obtencion de rentabilidades absolutas con un control riguroso del
riesgo.

globales, ademds de
descorrelacion con los activos
financieros.
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puede asegurar que la informacién sea exacta y/o completa. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en el mismo constituyen exclusivamente un juicio personal de los miembros del equipo de analisis de Cross Capital en el momento de emisién de este informe y estén sujetas
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Eventualmente, Cross Capital y/o sus empleados o directivos podrian tener posiciones, o estar interesados de cualquier otra forma, en transacciones de valores que estan dir o indir con el objeto de este informe. En todo caso, se prestard la
necesaria observancia a las normas de actuacion especificadas en el Reglamento Interno de Conducta de Cross Capital, especialmente en lo referido a la anteposicién de los intereses de los clientes sobre los propios, con el fin de evitar todo conflicto de interés.

Cross Capital podria eventualmente prestar servicios a alguna de las compafiias mencionadas en este informe. Cross Capital, sus empleados, directivos o cualquier otra persona relacionada con Cross Capital no asumen responsabilidad, cualquier que sea, por pérdidas que sean
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