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Los gestores

se vuelven mas
agresivos para

comprar Bolsa

Los analistas creen que se ha formado
un suelo en el mercado y que se ha
puesto en marcha la recuperacion
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1 inversor que comproé renta va-

E riable espaiola a comienzos de
afio y perdia el 30% a finales de

julio, seguramente no pensaba que dos
meses después esa caida estaria proxi-
ma a esfumarse. Al cierre de ayer, el Ibex
baja en 2012 el 5,5% y desde minimos
ha recuperado el 36%. La prima de ries-
go se ha relajado unos 200 puntos en
el periodo. El giro ha sido brutal y ha
sido principalmente por el Banco Cen-
tral Europeo. Su disposicion a comprar
deuda a corto plazo de Espaia e Italia
ha reconducido el camino de los inver-
sores. La autorizacion del MEDE por
parte del Tribunal Constitucional ale-
man y el tercer programa de liquidez
(quantitative easing) apro-
bado por la Reserva Fede-
ral han contribuido igual-
mente a la estabilizacion.
El cambio comienza a
producirse también en las
estrategias disefiadas por
los inversores. El tono de

La caida del Ibex
enelanoha
pasado del 30%
al5,5%ylos

troceder mas”, anaden los analistas de
Bankinter.

Barclays es otra de las firmas que se
ha manifestado en positivo en las 1lti-
mas sesiones, aunque mas refiriéndose
en el conjunto de Europa. Una pausa en
el rally, pero queda mas por llegar. Asi
titulaba uno de sus recientes informes.

La dltima encuesta de gestores reali-
zada por BofA Merrill Lynch muestra
igualmente una vuelta en la percepcion
de inversion. Los expertos -253 reparti-
dos en mas de 50 paises- han relegado
como principal preocupacion la crisis de
deuda soberana por el problema de la fis-
calidad en EE UU. Es la primera vez que
esto ocurre desde abril de 2011. Con ello,
han decidido elevar el peso en sus car-
teras de las acciones europeas. “Euforia”.
“El pesimismo sobre Euro-
pa esta descendiendo”. “El
apetito por el riesgo esta cre-
ciendo” “El dinero est4 en-
trando en la mayoria de los
sectores [en el bancario es
donde estdn mas sobre-
ponderados]”. Estas afir-

las recomendaciones y po- analistas preVén maciones son algunas de las
siciones comienza a ser conclusiones a las que llega
mas favorable. Esta sema- que recupere tOdO BofA Merrill Lynch con el

na, Bankinter anunciaba
su “decision” de “subir el perfil de ries-
go de los clientes”. El banco ha eleva-
do el peso en Bolsa para los mas arries-
gados del 50% hasta el 80% y hasta el
15% desde el 5% para los mas defensi-
vos. “Podriamos haber arriesgado mas
y haber realizado este movimiento
antes, pero necesitibamos razones
tangibles para hacerlo sin que los ries-
gos estuvieran francamente desequili-
brados”, apunta la firma. “Creemos que
a partir de ahora las Bolsas consolida-
ran niveles en el peor de los casos, que
la probabilidad de un retroceso signi-
ficativo es reducido, que es preciso en-
focarse mas en Europa que en Estados
Unidos, que el euro podria terminar di-
rigiéndose incluso a 1,33 y que los bonos
core o de primera calidad (bund,
deuda estadounidense) deberian re-

resultado obtenido en el 4l-
timo sondeo entre gestores, realizado en
la primera semana de septiembre.

Sin ser agoreros, todos los analistas
advierten que a pesar de los buenos pro-
nosticos que manejan, el mercado
sigue pendiente de riesgos. Espaiia tiene
que solicitar el rescate a Europa para
conseguir que el BCE compre deuda, ya
que ha sido una condicién impuesta por
la propia institucién monetaria. El Go-
bierno no se ha pronunciado en este sen-
tido, y si la peticion se dilata, podria re-
gresar el nerviosismo. Por otro lado, si-
guen los problemas de Grecia, se cele-
bran elecciones en Estados Unidos en
noviembre y se publica la proxima se-
mana el resultado de los test de estrés
de Oliver Wyman. Sin olvidar las eco-
nomias. “Después de las decisiones to-
madas por los principales bancos cen-

AT
S LU D

-‘r—-;_l P |
T LS

o Ty e fbrli

el e et ' e e
Panel central de cotizaciones de la Bolsa de Madrid. EFE

AGENDA
CRUCIAL

Rescate. La decision
ll que tome el Gobierno
con respecto a la peticion
de ayuda a Europa sera
crucial para el devenir de
los mercados. La prolon-
gacion en el tiempo podria
elevar el nerviosismo de
los inversores.

Oliver Wyman. Los re-
2$ultados del test de es-
trés de la consultora, que
se publicaran el dia 28,
revelaran las necesidades
de capital reales de la
banca, que tienen un im-
portante peso en el lbex.

Moody’s. La agencia de
3calificacién debe pro-
nunciarse sobre el rating
de Espana en los proximos
dias, y hay posibilidad de
que lo degrade a bono ba-
sura.

EE UU. La situacion fis-
4ca| ha tomado el prota-
gonismo en la campaiia de
los partidos politicos de
las proximas elecciones.

trales, esperamos que el foco del mer-
cado comience a ser gradualmente los
fundamentales econémicos”, explican en
Barclays. “Habra que tener un ojo pues-
to en la economia”, argumentan en Ban-
kinter.

La incertidumbre que persiste sobre
la mejora de los datos contiene un tanto
el optimismo inicial de los analistas.
“Las Bolsas necesariamente tenderan a
subir. El Ibex deber4 acercarse a los ni-
veles de principios de ano para recu-
perar terreno y estrechar diferenciales
con el resto”, explica Alberto Roldan, res-
ponsable de renta variable de Inverse-
guros. “Si Europa descuenta un esce-
nario mejor para la economia, igual po-
driamos asistir a un rally de final de
afno”, apunta el experto, que pese a todo,
afirma que no es el escenario en que se
esté pensando en este momento.

Oscar Germande, especialista en
analisis técnico de Cortal Consors, ex-
plica que el Ibex contindia en tenden-
cia bajista a largo plazo, y que para cam-
biar este escenario el indicador debe-
ria superar los 9.000 puntos. En la tl-
tima sesion cerré en 8.098,80. “La fase
de recuperacion parece que ya ha co-
menzado”, dice. Para fin de afio, el ex-
perto sitiia el nivel de selectivo entre los
8.200 y 8.500 puntos, que supondria
una subida de hasta el 43% desde mi-
nimos.

EL TONO DE OPINION COMIENZA A SER MAS FAVORABLE

BARCLAYS

“Estamos en una pausa del ‘rally’,

MERRILL LYNCH

“La crisis de deuda soberana ha

BANKINTER

“Decidimos subir la exposicion

pero queda mas por venir.

La subida probablemente
persistira y Europa evolucionara
mejor. Las posiciones y el riesgo
deberian ir elevandose”

dejado de ser el principal temor
de los gestores y por primera
vez desde febrero de 2011 han
comenzado a sobreponderar
en sus carteras Bolsa europea”

en renta variable de todos los
perfiles de riesgo de los clientes.
A partir de ahora, las Bolsas
consolidaran niveles,

en el peor de los casos”

Optimismo
en el Ibex,
que retoma el
camino hacia
los 8.100
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El optimismo cundi6 ayer en
los mercados. Todas las prin-
cipales plazas financieras ce-
rraron en positivo y el selec-
tivo espafiol Ibex 35 no fue
menos, con una revalorizacion
del 0,5%, que le permiti6 re-
tomar el camino hacia los
8.100 y situarse en 8.098,8
puntos. La prima de riesgo
también experiment6 un des-
censo sustancial, al caer 18,88
puntos y situarse en 407. El
rendimiento exigido al bono
espafol descendi6 20 puntos
basicos y se situd en el 5,69%.

Dos acontecimientos fueron
ayer los que marcaron el
sesgo positivo del mercado.
Por un lado, el Banco de Jap6n
anuncié una nueva e inespe-
rada politica de estimulo, al in-
formar de que dedicara un im-
porte de 10 billones de yuanes
(unos 100.000 millones de
euros) a comprar activos e in-
yectar asi liquidez en el siste-
ma. Por otra parte, el respon-
sable de ratings para Europa
de Standard & Poor’s, Moritz
Kraemer, afirm6 en una en-
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trevista concedida a la agen-
cia Reuters que la calificacion
soberana de Espafia “proba-
blemente” no sera rebajada a
bono basura a corto plazo.

Adicionalmente, Bruselas
ha enmendado la plana al pre-
sidente del Eurogrupo, Jean-
Claude Juncker, al aclarar
que las condiciones que la UE
impondria a Espafia si pidie-
ra el rescate se basaran en las
recomendaciones ya presen-
tadas en julio. Juncker habia
asegurado que las condiciones
serian “muy duras”.

Un dato muy relevante es
que el Ibex abri6 con un hueco
alcista (empez6 en 8.094 y
habia cerrado el dia antes en
8.058 puntos) y consiguio
concluir por encima, un indi-
cio de que el impulso alcista
es sostenible. Los mejores va-
lores fueron Acciona (4,84%),
Abengoa (4,7%) y Dia (3,88%).
El Euro Stoxx subi6 un 0,56%,
el Cac, un 0,35%; el Footsie, un
0,35% y el Dax, un 0,59%.



