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lmercado de renta variable no

haperdido fuelle (todavia). Sin

embargo, esperamos mas vola-

tilidad, una dispersion cada

vezmayory un potencialalcis-

ta general limitado. Los inver-
sores deberian ser pacientes y aprovechar
las correcciones que se produzcan paraacu-
mular posiciones selectivas, centrandose
en los valores ganadores de las nuevas ten-
dencias econdmicas.

El 2014 ha sido un afio dificil para los in-
versores en renta variable, con unarentabi-
lidad total global de apenasel 5 %, que se ha
caracterizado por una dispersion cada vez
mayor entre regiones y sectores. Los mayo-
res impulsos han venido de una situacién
de liquidez global todavia favorable, de los
problemas econémicos de Europa, de la cai-
da de las rentabilidades de los bonos del Es-
tadoy del fuerte descenso de los precios del
crudo. Aunque este dltimo punto se expli-
ca mas por la existencia de un exceso de
oferta que por problemas de demanda, los
inversores han considerado que estas sefia-
les son una razon para setr prudentes, y han
estado buscando principalmente rentabili-
dad via dividendo y operaciones seguras.

En términos de délar americano, los princi-
pales mercados de acciones han cerrado el
ejercicioen territorio negativo. Esto se ha vis-
to compensado por un comportamiento sor-
prendentemente fuerte de las acciones esta-
dounidenses, que han generado rendimien-
tossituadosentornoall5 %. Dentrodelaren-
ta variable han destacado, en particular, los
sectoresdefensivosdealtarentabilidad delos
servicios publicos y la sanidad, con un rendi-
miento del 30 % y el 25 %, respectivamente.

Lamejora de la perspectiva econémica en
los Estados Unidos ha atraido flujos de capi-
tal procedentes de mercados en dificulta-
des de otras partes del mundo. Es posible
que esta tendencia continde a corto plazo.
Sin embargo, el mercado estadounidense
yahasuperadoaEuropaen casiun 50 %des-
de 2007, y la brecha de valoracién ajustada
ciclicamente se encuentra ahora en maxi-
mos historicos.

Los margenes corporativos estadouni-
denses han alcanzado niveles pico y, en el
mejor delos casos, deberian permaneceres-
tables durante los préoximos afios. Es cierto
que esto ha venido propiciado por el des-
censo de los costes de la energia, que po-
drian compensar las primeras sefiales de in-
flacién salarial que pueden hacerse masevi-
dentes hacia finales de 2015. Sin embargo,
lafortalezaactual del dolar americanose va
aconvertir probablemente en un obstaculo
para el crecimiento de los beneficios corpo-
rativos. En términos generales considera-
mos que la prevision actual de crecimiento
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de los beneficios en el entorno del 5 % es
adecuada. Siunimos a esto una rentabili-
dad por dividendo prevista del 2 %, sin que
seproduzcaunaexpansion multiple adicio-
nal, deberiamos tener una subida total cer-
canaal10 %.
Recomendamosalosinversores que apro-
vechen las correcciones para reestructurar
sus carteras cambidndose a sectores ciclicos
tales como, por ejemplo, la tecnologia, el
sectorindustrial y el sector de productos de
consumo discrecional, que se benefician
del fuerte crecimiento econémico, de laba-
jadadelospreciosdelaenergia,y quesufren
menos la subida de los tipos de interés.

En Europa, la dindmica de los precios y de
los beneficios ha sido negativa como conse-
cuenciadelasdecepcioneseconémicasyde
las tensiones politicas actualmente exis-
tentes. Sin embargo, una politica moneta-
riamasagresivadel Banco Central Europeo,
ladebilidaddeleuroyeldescensodelos pre-
cios de la energia van a estimular probable-
mente el crecimiento econémico y los be-
neficios corporativos durante 2015. De he-
cho, la revisiones negativas de los benefi-
cios han comenzado a estabilizarse en di-
ciembre, y si no se produce de nuevo una
crisis o shock econémico, es probable que
los beneficios crezcan en torno al 10 % en
2015. Siaello le sumamos una rentabilidad
por dividendo del 4 % y una cierta recupe-
racion de valor frente a Estados Unidos, po-
driamos llegar perfectamente a conseguir
un rendimiento total situado en torno al 15
% en 2015.

En estos momentos Japén combina la di-
namica de precio y beneficios mas fuerte,
con unos niveles de valoracion que todavia
son atractivos. El principal motor de esta di-
namicaeslaprofundadepreciaciéndelyen,
que hasido provocada porel enorme paque-
te de medidas de estimulo fiscal y moneta-
rio (las dos primeras flechas de la politica
economica del Primer Ministro Abe).

El crecimiento econémico ha sido decep-
cionante hasta la fecha, como probable-

mente lo van a ser también las medidas de
estimulo adicionales introducidas. Esta cir-
cunstancia, unida al cambio de la asigna-
cién de activos por parte de los fondos de
pensiones nacionales en favor de la renta
variable interna, deberia seguir impulsan-
do las acciones japonesas. Sin embargo, Ja-
pon es un mercado muy volatil y dnica-
mente adecuado para aquellos inversores
que sean muy conscientes de los riesgos
que asumen.

La dindmica mas débil corresponde a los
mercadosemergentesdebidoalacaidaenlos
precios de las materias primas y a la desace-
leracién general del crecimiento econémico.

Creemos que es demasiado pronto para
pasaraser positivos sobre el conjuntode los
mercados emergentes, ya que contempla-
mosunaumento de la presion sobre los pre-
cios de las materias primas debido a la exis-
tencia de un exceso de oferta en algunos
mercados (por ejemplo, en el de la energia)
yalaactual desaceleracién en China (nega-
tiva para el mineral de hierro y los metales
base). Los inversores deberian inclinarse
por los paises importadores de materias pri-
mas con balanzas comerciales y fiscales en
fase de mejora (por ejemplo, la India) y por
los paises exportadores de bienes de consu-
mo para el mundo desarrollado (por ejem-
plo, Taiwan) en lugar de por los exportado-
res de materias primas.
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