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Altibajos en Agosto




Agosto se ha caracterizado por la gran
volatilidad de los mercados de renta
variable. Las tensiones geopoliticas en
Europa y Oriente Medio, asi como el bajo
volumen de contratacion (comtin en esta
época del afo), han sido el combustible
perfecto para un mes de fuertes altibajos en
los principales indices bursatiles.

El resultado final ha sido positivo para

los EEUU. Los mercados europeos se han
mantenido mixtos, con Espafa y Alemania
cerrando en cotas similares al mes de julio,

Portugal e Italia en negativo, y los paises

centroeuropeos subiendo por encima del 2%.

Este es el resumen:
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El mes comenzd con cierta sensacién de
incertidumbre entre los inversores. Las caidas
durante los ultimos dias de julio que propiciaron ~ Agosto 2014
la fuerte correccién con que los principales indices ~*/1P4/0s enAgost
mundiales finalizaron el mes, no hacfan presagiar

un agosto tranquilo.

En Europa, la noticia sobre el rescate del Banco
Espirito Santo por parte del Banco de Portugal
abria los periddicos el primer dia del mes de
agosto, compartiendo portadas con la creciente
tension entre Ucrania y Rusia. Ademds, la
publicacidn de resultados en Europa decepcioné
ligeramente a los inversores, con las sorpresas
negativas superando ligeramente a las positivas.
Por el lado macro, los datos de PIB del segundo
trimestre también estuvieron por debajo de lo
previsto, con caidas en Alemania, Francia e Italia
(éste ultimo entrando en recesién al encadenar su
segundo trimestre de evolucién negativa del PIB).
Ante tanta incertidumbre y confirmando que el
crecimiento en Europa estd siendo mds lento de
lo esperado, el inversor decidié tomar beneficios,
lo que resulta comprensible en unos mercados de
Renta Variable alcistas desde el verano de 2012.
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FUENTE: Banco Central Europeo y Eurostat
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Pero una vez mds las declaraciones de Mario
Draghi (Presidente del Banco Central Europeo) en
la reunion mantenida en Jackson Hole a final de
mes reavivaron las esperanzas de los inversores.
Estos han comenzado a descontar que en la
reunion de Septiembre se reducirdn atin mds

los tipos de interés y se concretard la compra de
titulizaciones (ABS) y la nueva subasta de liquidez
(TLTRO) que lanzard la institucion. El mercado
espera que el BCE acttie ante los pobres datos de
crecimiento y una inflacién en el conjunto de la
eurozona muy por debajo de lo habitual.

En EEUU contindan ddndose noticias positivas,
lo que ha permitido que el indice americano se
revalorice un 3,77% en el mes, por encima de

los 2.000 puntos y alcance maximos histdricos.
En un 9o% de los valores del indice S&P 500

que han publicado resultados del segundo
trimestre, el beneficio por accidn de las empresas
ha alcanzado niveles record. Los buenos datos
macro se consolidan, las declaraciones de Janet
Yellen siguen siendo optimistas, y se espera que la
Reserva Federal (FED) abandone definitivamente
su programa de compra de deuda en los préximos
dos meses y comience a subir tipos a finales de
este afio o principios de 2015.

La divergencia en las politicas econémicas

entre la FED (reduccién de balance) y el BCE
(expansién monetaria), han provocado que por fin
empecemos a ver un cambio mds real entre el Euro
y el Délar americano. Durante el mes de agosto

la divisa americana se ha apreciado en un 2%, lo
que favorece la competitividad de las empresas
europeas. Finlovest, que mantiene un 15% de la
cartera en USD, también se ha beneficiado de este
movimiento cambiario, ya que sdlo la apreciacién
de la divisa americana ha aportado un 0,3% de
rentabilidad durante este tltimo mes.

Los mercados emergentes siguen subiendo (este
mes un 2% de media), a pesar de las tensiones en
Rusia, Oriente Medio y el impago de Argentina.
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Lo achacamos a un primer trimestre muy
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negativo para estos mercados y la esperanza por

parte de los inversores de que el Banco Central Agosto 2014

Chino siga adoptando medidas de apoyo ala Altibajos en Agosto
economia que permitan alcanzar un crecimiento

anual del PIB del 7,5%.

Finlovest se ha revalorizado un 1,2% durante
el mes de agosto, mientras su indice de
referencialo hahecho en un 1,1%. En el afio
(YTD) acumula una subida del 6,0% mientras
que su indice de referencia se queda en el
4,2%. La buena diversificacidn de Finlovest tanto
por sectores, zonas geograficas o divisas le estd
permitiendo aprovecharse de la buena marcha
de zonas como EEUU o Emergentes durante esta
primera mitad del afio.

Excel Equities por su parte, centrado en el
mercado europeo, ha finalizado el mes de
agosto con una revalorizacion del 0,82%.

Su exposicion a mercados periféricos que han
tenido un peor comportamiento que el indice de
referencia, como Espafia, Portugal o Alemania
(estos tres mercados representan el 58% de la
cartera) ha lastrado su rentabilidad frente al
Eurostoxx 50. Durante el afio, Excel Equities, se
revaloriza un 4,5% mientras que el Eurostoxx
50lo hace en un 2%. El mercado europeo ha sido
hasta el momento el peor de entre los grandes
mercados mundiales con una subida de sélo el 2%
en 2014, frente al 8,4% de EEUU y al 8,5% de los
emergentes.

A pesar de este peor comportamiento, seguimos
confiando en las empresas europeas. En los
resultados del segundo trimestre, si excluimos

a las pequefias compafiias, encontramos un 4%
mads de empresas que han batido estimaciones
frente a las que han fallado, convirtiéndose en el
trimestre mds fuerte desde el primero de 2012.

El crecimiento del Beneficio Por Accién (BPA)
medio ponderado ha sido del 3,7%, por encima
delo esperado, y las compafiias empiezan a subir



sus estimaciones de ingresos para finales de afio.
Las medidas excepcionales aprobadas por el

BCE empezardn a dar resultados en los préximos
meses y las empresas europeas serdn las primeras
en beneficiarse. Por lo tanto, estamos confiados
en la cartera y en el potencial de la misma en el
medio plazo. Europa crece, aunque sea a un ritmo
mads lento de lo previsto, y esperamos ver cierta
aceleracion en los préximos meses.

“... la prioridad de los vehiculos

que asesoramos es ofrecer a sus
accionistas una relacion de rentabilidad
frente al riesgo asumido mejor que la
que ofrecen los diferentes indices en
los que se invierte el capital.”

Ademds, nos gusta que EEUU, la primera economia
del mundo, consolide su crecimiento a pesar de
que lleva varios trimestres retirando estimulos. Los
paises emergentes, aunque habria que diferenciar
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esto unido a unas empresas reestructuradas, desde
el punto de vista operativo, y saneadas, desde el

punto de vista de balance, nos hace confiar en el Agosto 2014

futuro de la renta variable en el largo plazo. Altibajos en Agosto

Como hemos comentado en anteriores ocasiones,
la prioridad de los vehiculos que asesoramos

es ofrecer a sus accionistas una relacion de
rentabilidad frente al riesgo asumido mejor que
la que ofrecen los diferentes indices en los que se
invierte el capital. En este caso si comparamos

la evolucidn anual y la volatilidad diaria de los
vehiculos frente a la de los principales mercados
donde se focaliza la inversién, podemos concluir
que el resultado estd siendo satisfactorio.
Finlovest gracias a su diversificacion global ha
sabido aprovecharse del tirén de rentabilidad
del EEUU y de los mercados emergentes al
tiempo que ha mantenido controladala
volatilidad. Y Excel Equities acumula mds

del doble de rentabilidad que su indice de
referencia (Eurostoxx 50), con la mitad de

entre ellos, siguen creciendo a buen ritmo. En volatilidad.
definitiva, a pesar de los conflictos puntuales,
que siempre se han dado y siempre se dardn, el
escenario macro y micro mundial es mejor que el
que observado durante estos tiltimos afios. Todo
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FUENTE: Elaboracion propia



