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@AlexfusteAlex No es la primera vez, ni serd la Ultima, que loscados financieros generan

una especie de repulsion en los inversores y esi@misan reaccionando como
los hidrofébicos al agua. Y lo digo asi, usandalps crudas para que tomen
la necesaria perspectiva que les ha de ayudartery esros tiempos convulsos
gue, a buen seguro, vendran.

Alguien me dijo en su dia que el capital es masa®Edque una hiena coja, lo
gue otorga mucha relevancia a mi lema pedagoégiefenuio (“Mientras estés

vivo, debes estar atento. Sélo asi permanecera¥vival combinacion (miedo

y atencion), pueden resultar de gran utilidad. ®ebservacién obtengo algo
gue parece no tenerse en cuenta. A pesar de corerivila mas infame

conjuncion de elementos adversos, los mercados eay@ndo de forma mas o
menos ordenada. Elemento importante pues, sabigndogran parte de las
manos débiles estdn ya fuera de muchos activosiedgor eso rebaja la
posibilidad de claudicaciones desordenadasmaogin calls

La tormenta perfecta.

El inversor ha venido poniendo en precio ciert@sgos que, combinados,
producen un gran desasosiego: China y el posilsimaetelamiento del sistema
comercial mundial. Probables quiebras en emergefexit desordenado.

Italia como fuente de una nueva crisis existerd#hleuro. Estrés de liquidez
por una Fed que recorta su balance y rebaja leaaderdinero. TIR al alza en el
bono del Tesoro USA, etc... El inversor ha tenido gaeer en precio todos

estos riesgos y lo ha hecho de la Unica maneréboque=de hacer; recortando su
exposicién en mercados justo en un entorno de esdasliquidez (cortesia de
una Fed que, ha ido més alla de la ortodoxia egestion del precio del dinero

y control de los agregados monetarios). Ya cont@®motivos para la cautela.
Les voy a explicar ahora los motivos para la calvhé voy a hacer desde la
observacion de todos y cada uno de los elementassim. Empecemos.

Sobre el primer riesgo: China.

A pesar de convivir en la mas . ~ -
. . ., 0
infame conjuncion de El mercado chino (SEE Index) acumula en el afio péadidas del 21%, con

elementos adversos, los unas autoridades que, a diferencia del 2015, ncaf@o en panico tratando de
mercados estan cayendo de ~ @guantar el mercado al precio que sea. En 201fp@eermitio a las empresas
forma mas o menos ordenada  cotizadas suspender las cotizaciones (el 30% dengsesas llegaron a estar
suspendidas por unos dias) generando una grantiangodos inversores que
querian salir. Hoy, el regulador mantiene unas sguialy estrictas para la
suspension de cotizadas (limitando las causas sigession, aumentado las
exigencias de documentacion y acortando los tiembségimen de mercado
funciona, pues a pesar de las fuertes caidas, ngsesas no han podido
suspender cotizaciones. Tan solo el 2% de las sampie han podido hacer (un

volumen muy en linea con los mercados occidentales)
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No sé cuando volvera el apetito
inversor hacia el mercado
chino, pero cuando vuelva, se
encontrara unas valoraciones
muy atractivas y un mercado
reformado, méas sobrio y
reputado
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Otra cosa que deben saber es que Beijing ha véimidando el uso deStock
Pledging (por el cual un inversor usaba sus acciones coohatecal en un
préstamo que utilizaba para comprar nuevas acgitmegie solia desembocar
en un elevado riesgo de correcciones en cascadanggin cally. Hoy la
actividad depledging es mucho més limitaddoén to valuebaja al 60%,
limitando el porcentaje de acciones en mercado cadag conpledging al
50%). Con ello, se limita también el riesgo de agien cascada.

Otras reformas eficaces tienen que ver con el uss fmitado de las
Secondary Stock Offering§SOs). Una férmula muy utilizada en 2015 como
mecanismo de financiacion y que rebaja del endeigaéon corporativo.
Funciond, pero se hizo un uso masivo mediante aolones con fuertes
descuentos, lo que gener6é un efecto dilutivo ingpet y el malestar de los
inversores. Eso, ahora, ya no puede pasar.

En conclusion. No sé cuando volvera el apetitorsehacia el mercado chino,
pero cuando vuelva, se encontrard con un mercaecaatiza a valoraciones
muy atractivas, con casi 400 compafias cotizanda@bajo de su valor neto
contable, con un PER que es un 38% mas baratd geehace 1 afio, y un 61%
mas barato que el de hace 2 afos. Creo que casidodalo podria estar ya
incorporado en el precio. Pero sobre todo, se e¢ravé@run mercado reformado,
mas sobrio y reputado.

Sobre el segundo riesgo: Brexit.

A pesar de las cesiones que Theresa May incorporsueChequers Plan”
(pérdida delpassporting rightspara la banca, perdida de la capacidad para
firmar acuerdos comerciales con terceros, etc..lJHano transigio en otros
aspectos como el control efectivo de las fronteyatas personas o el
restablecimiento de la supremacia de las cortédniwas. Dicho esto, se esta
negociando in extremis un acuerdo de salida deidrEnido. ¢Qué podemos
esperar? Si hay acuerdo esta semana, quitariamescditea de la mesa un
factor de riesgo muy presente, que es una “salida’ dlel Reino Unido (salida
sin acuerdo).

En cambio, si la UE y el Reino Unido no son capaeealcanzar un acuerdo de
salida, Theresa May tendra que trasladar al Pantanesta situacion y alli se
debera votar entréNb deal o “No Brexit. Sabemos que una mayoria de MPs
considera elNo deal como algo desastroso, por lo que lo mas probedblgue
se rechace una salida desordenada y sin acuerdmifigd entonces que el
parlamento aceptara olvidarse @gkxit? No. Eso desembocaria en una crisis
constitucional. Un parlamento que no implementanahdato explicito de la
voluntad del pueblo. ¢ Entonces? Nos explican qiadamento puede ver una
valvula de escape en un nuevo referéndum que éafrem filtros, las dos
opciones: Salida de la UE sin acuerdo o Permargckr UE. Nos dicen que tal
opcion seria aceptable para los principales pati8obre el resultado no me
puedo aventurar, pero es cierto que la demografigudalado mucho las cosas.
Por escasas que sean, cualquier buena noticiatemiesstion, supondrian un
fuerte apoyo para el mercado.
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Italia, como factor de riesgo,
persistird por un tiempo. Ahora
bien. EI mercado siempre
doblega al politico. Roma
entregara al mercado lo que
este exige.

La falta de liquidez (detonante
de la actual correccioén) puede
revertir rapidamente.
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Sobre el tercer riesgo: Italia como fuente de rieggpara una nueva crisis
del euro

Tengo la impresion de que ltalia seguira alimendatitdlares en los préximos
meses, y no por el lado positivo precisamente. Reersabe fuerte (con un peso
especifico dentro de la UE y una evidente capadiéséstabilizadora), es por
ello que continuara presionando. Bruselas no poeder, y también dispone de
armas poderosas (jugar con el probable castigon@etado a los activos
italianos). Cuando las partes se sienten fuertss clonflictos tienden a
mantenerse. Por ello, me temo que este factoedgaipersistird por un tiempo.
Ahora bien. Si he aprendido algo en estos 20 asiagie el mercado siempre
doblega al politico. No creo que lItalia sea unaepg®n. Confio que, tras la
tensiobn, Roma entregard al mercado lo que estee.elfychos ejemplos
recientes avalan esta tesis: Dilma, Tsipras, M&edpgan, etc. ¢ Cuanto puede
tardar? Mas que tiempo, creo que debiéramos hdblamtensidad del castigo
(del mercado). En 500 pb de riesgo pais, Roma @oldr marcha atras y acabar
con esta disputa.

Sobre el cuarto riesgo: Crisis de Liquidez

Dije en enero, ante un foro importante en Madride dpay tres tipos de

correcciones en mercados: 1) Por contraccion dépiod. 2) Por contraccion

de beneficios. 3) Por estallido de burbujas. Mi toese refiere a este tipo de
crisis con el nombre deUftsus Magnu§ y suelen sobrevenir tras largos
periodos de laxitud monetaria.

El tipo 1 de correccion suele tener una intensideld10% en las caidas, y
suelen prolongarse durante 1-2 meses. El tipo @epaeponer correcciones de
alrededor del 20% y pueden durar un afio. Mientnaslas correcciones de tipo
3 pueden suponer caidas del >50%, y suelen ablargas periodos de tiempo.

Si bien es cierto, muchos son los que temen hoycrisia del tipo 3, correré el
riesgo y les diré que NO creo que este sea el tasovaloraciones en los
activos de riesgo no avalan tal hipotesis y, gi Biegue existe una burbuja clara
en algun mercado, como el de deuda europea, noqurecel BCE lo deje
explotar desordenadamente (llegados a este purdespués del esfuerzo
realizado).

Arriesgadndome otra vez, les diré que tampoco cteEprmps encontremos ante
una crisis del tipo 2 (contraccién en beneficidsgs dejo pues ante una
correccion por contraccion de multiplos (de tipo @ha correccion de caidas
limitadas que cesaran en cuanto la liquidez enistérsa recupere pautas
recientes. Una correccion por liquidez no es uraecoion por solvencia. De
hecho, no contemplamos quiebras empresariales miates emergentes. Si
bien es cierto que hay paises en situacion deli¢@dkistan o Bolivia), no

vemos quiebras a dos afios vista en el resto.

Les diré también que la falta de liquidez (detoead la actual correccion)
puede revertir rApidamente. Ya sea porque la Fediuadla oferta de dinero
(hoy al 2% yoy de ritmo) a la demanda de los ageetendmicos locales (que
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Sobre la TIR del US Treasury
como factor de riesgo.
Sabiendo que ya nos

encontramos en un punto de

valor razonable, uno puede

pensar que la TIR no debiera
subir ya mucho mas
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demandan un +5.5% yoy de liquidez). Baste con gueet descubra una cierta
desaceleracion en sectores combalsingo autos(cosa que ya esta pasando).
La liquidez en el sistema puede volver también perotro banco central pueda
volver a estimular. En China, el PBoC ya ha empezadiar traccion a una
politica monetaria expansiva mediante el recortéosrencajes bancarios, que
han liberado cerca de US$110bn, y con capacidadydetar hasta US$500bn
recortando los encajes en 400-500pb. Los probledeadiquidez también
pueden solucionarse mediante una bajada en ebpdeticrudo (que liberaria
muchos dolares). Pero eso ya es aventurarse delmasia

Sobre el quinto riesgo: Aumento en los rendimientodel bono US Treasury

Segun el Nobel de economia M.Allais, el rendimiedgda deuda a largo tiende
a converger con el ritmo estructural de crecimierdiendo el punto de
convergencia el momento en el que el coste delitataguala al retorno del
capital. Pues bien. Esto ya se ha dado en el acgsdSiTreasury lo que nos
permite concluir que este instrumento esti bieroradb. ¢Puede seguir
subiendo la TIR y seguir provocando nerviosismofuside, pero sabiendo que
ya nos encontramos en un punto de valor razongblgué la gente suele
comprar cosas cuando los precios son razonables)ymo puede pensar que la
TIR no debiera subir ya mucho mas. Una hipéteses dgbiera tranquilizar a
todos aquellos que aun desconocen el posible r@ooan los costes de
financiacion (medidos por la TIR del UST).

En conclusién

Pudiera parecer que se ha configurado la tormesfaqta y que ésta pudiera
descargar con toda su violencia si los elementoximeados se desarrollan de
forma no satisfactoria. Eso es lo que el mercadeen#éo poniendo en precio
de forma gradual. También es cierto que ningun@sies riesgos es nuevo.
Todos y cada uno de estos trances ya se han dadgienmomento del pasado.
Lo que hace de ésta situacion algo inédito es ilacicencia en el tiempo de
todos ellos. Pero (con este documento) hemos aadeho que hay dentro de
cada uno de estos riesgos, y hemos visto que he@mdias positivas que
pueden provocar su desvanecimiento.

Puedo ser un virtuoso de la mezquindad y errao@gstmis proyecciones. Aun
asi, en la suma infinita de mis defectos, si defspger entre engafarles o
decirles lo que sé, optaré siempre por esto Ultm@iodo) esto que escribo es
lo que sé... y me hace estar tranquilo.

Saludos
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