Noviembre 2015

La junta de culata de mi cerebro

El otro dia un buen amigo me comenté que me veia mas ido de lo normal. Llegué a casa y mi querida
esposa aludié también a que me encontraba como un zombie de Walking Dead. Llego el partido de
baloncesto y mi entrenador me abroncé por mi ‘empanada’ y falta de comprension de los sistemas. Un
antiguo compafero de trabajo me dijo que me habia cruzado con él por la calle y que me habia visto hablar
soloy, para acabar de liarla, el otro dia se me olvidé dénde habia dejado el coche. La verdad es que ante
semejante aluvion de ‘acusaciones’ sobre mi estado mental, me preocupé y fui el otro dia a ver a mi
psiquiatra. Sin embargo, para desgracia de mi mujer, el veredicto fue que estaba mas cuerdo que nunca,
pero que si que apreciaba que tenia muchisimas cosas en la cabeza que me perturbaban y habia signos
claros de que la junta de culata que protege mi cerebro-motor estaba empezando a resquebrajarse, con la
posible grave averia que se podia producir en él. Me recomendd que expulsara todas mis preocupaciones
sin tapujos como terapia de choque para bajar la temperatura del motor y evitar mayor sufrimiento de la
junta de culata de mi cerebro. Siguiendo al milimetro las recomendaciones de ‘Il Dottore’ expongo a
continuacion algunas de las cosas que me pasan por la cabeza.

La credibilidad del sistema financiero chino y cuanto tiempo tardaran en reconocer que tienen un problema
y que los NPL (Non-performing loans o préstamos en mora) no pueden seguir ahi. Emitir deuda para pagar
deudas impagables no es el camino, el entramado de sociedades cuasi gubernamentales interpuestas para
emitir bonos y sostener la burbuja es un ejercicio que lo Unico que hace es dilatar la quiebra de alguna
entidad financiera.

CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO CHINO VS TASA DE CREDITOS DE
DUDOSO COBRO
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¢ Tanto cuesta reconocer que en China existe un problema de exceso de capacidad financiado con unos
niveles de deuda insostenibles, pero que a su vez el transito hacia una economia de demanda ha sido un
fracaso?
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INVERSION SOBRE PIN KOREA VS CHINA

50

45 '_I_\_—_\_

w HI—L J_\—\_,—’J

. S ha® il Nl =

25

20

980
981
982
983
984
985
986
987
988
989
990
2007

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ
S oddogododg g 88339838888 gqg

/06/2008
20
20
20
20
20
20
20
20

07,

TSR LLLLLLRSR fLRLLLLLILL
HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

09,
08
07,
01/06
05,
01/04
03,
02,

0:
0:
0:
0.
0.
0.
0:
0:
0
0:
0:
0:

= CHINA === KOREA

Me da muchas veces la sensacion de que a nadie le preocupa que el PPI chino (Producer Price Index o
indice de precios de produccién) lleve en negativo 44 meses y que la deflacion campa a sus anchas.

PRECIOS PRODUCCION INDUSTRIAL CHINA

30

25

20

]

§
;

01/04/1995
01/04/1998
01/04/2002
01/04/2006
01/04/2010
01/04/2014

———CHEFTYOY Index PX_LAST

¢Cuando acabara la discusion de si China crece al 9/8/7/6 0 5%, si lo que hace falta es que crezca de otra
forma? Su crecimiento, a medida que aumente su renta per capita, debe moderarse hacia la zona del 3/4 %.
El drama es asumir que creces al 6/7%, pero en base a una burbuja de crédito e inmobiliaria no sostenible.

CRECIMIENTO MEDIO PIB KOREA VS PIB PER CAPITA KOREA Y CHINA
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Las divisas emergentes han sufrido un proceso de devaluacion frente al délar, a medida que se han
producido la salida de capitales y las caidas de balanza por cuenta corriente. Pero ahora China debe elegir
entre dar credibilidad via fortaleza/estabilidad de la divisa para evitar una crisis de crédito o depreciar por
necesidad para crecer via exportaciones.

DIVISAS EMERGENTES VS DOLAR
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La deuda de uno es el ahorro del otro y eso se ve en la desaceleracion de la deuda de las familias
americanas frente al aumento de la del Estado o el incremento de la de los chinos, que han sustituido a los
americanos como “grandes gastadores”. Los bajos tipos hipotecarios han vuelto a tener un efecto claro en
la recuperacion del precio de la vivienda, que estan por encima de la burbuja de 2007. La sensacion de
riqueza inmobiliaria sigue siendo el antidoto perfecto a la precaria recuperacion de los salarios.

USA DEUDA FAMILIAS SOBRE PIB VS TIPO INTERES HIPOTECA PRECIO VIVIENDA USA (miles $)
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La recuperacion del empleo es clara, pero no se puede presumir de una tasa de paro que realmente se ha
visto muy favorecida por la caida de la tasa de participacion hasta el 62,4% desde el 67% del 2000. Asusta
ver que la creacion de empleo solo viene de los servicios, ya que la volatilidad es mayor en ese segmento.
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USA CREACION DE EMPLEO DESDE 2,007 POR SECTORES (miles PERSONAS)
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e CREACION DE EMPLEO e EDUACION Y SERVICIOS SANITARIOS e OCIO Y HOSPITALIDAD

=== PROFESIONALES Y SERVICIOS EMPRESARIALES CONSTRUCCION INDUSTRIA MANUFACTURERA

Y junto con lo anterior, impresiona ver como se genera empleo solo en el segmento de poblacion de mas
de 55 afnos, donde probablemente existe menos presion salarial y menor productividad. Bueno para las
compafias de servicios, pero malo para la economia real y su crecimiento via salarios.
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La contribucion al crecimiento del PIB del consumo privado no se ha basado tanto en calidad de
crecimiento de salarios, como en la mejora del precio de la vivienda, los bajos tipos hipotecarios y la vuelta
al crédito de consumo.
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CRECIMIENTO USA CREDITO CONSUMO + HIPOTECARIO + EMPRESARIAL
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La inversion no residencial puede que en los siguientes trimestres entre en negativo, como anticipa el dato
las nuevas dérdenes ex defensa. Por tanto, no deja de preocupar que el ciclo de inversion esté roto y que las
compafias, como se ve en el grafico anterior, incrementen deuda; no para invertir, sino para recomprar sus
acciones, sobrepasando claramente las ratios de deuda neta sobre EBITDA de ciclos anteriores.

USA NUEVAS ORDENES EX DEFENSA/AVIONES VS INVERSION NO RESIDENCIAL
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«==NUEVAS ORDENES EX DEFENSA/AVIONES ww=P|B INVERSION NO RESIDENCIAL

Con una tasa de paro del 5%, cierta inflacion salarial, precio de la vivienda en maximos y crecimiento del
crédito al consumo dos veces por encima del crecimiento nominal del PIB, hay pocas excusas para no
normalizar los tipos de interés. El problema no es la subida, sino que el tipo de recuperacion tan débil que
ha habido no da para muchos incrementos, por lo que no quedan muchas politicas monetarias en el caso
de que tengamos un evento externo. Solo quedaria entrar en QE otra vez, con los efectos deflacionarios
gue tendria en el mundo, deshacer la mejora fiscal que ha posibilitado que el déficit baje hasta el 2,4%
desde el 10% del 2009, traspasar la linea y poner los tipos en negativo, empezar a comprar bonos
corporativos de baja calidad o hacer QE social. Siete aflos sin una sola recesion y no somos capaces de
normalizar la anormalidad de vivir con represion financiera, lo cual me hace dudar del sistema en el que
estamos metidos y ser mas consciente que nunca de que el ‘mar de deuda’ importa y limita el crecimiento.
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GANANCIAS SALARIALES VS TIPOS FED
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«===TIPOS FED  ====CRECIMIENTO GANANCIAS SALARIALES

El consenso sobre la fortaleza del délar es bastante comun, pero si los tipos suben y el mercado aprecia
que no pueden ir mucho mas y que es una subida que no va a tener recorrido, el délar se puede dar la
vuelta y abandonar su fortaleza. Si el petréleo, a su vez, aumenta de precio o se queda estable y la inflacion
general se incrementa para converger con la subyacente y no se produce una mejora de la inversion, nos
podemos encontrar a las puertas de un escenario de estancamiento con inflacion (stagflation).

DOLAR
FUERTE

BENEFICIOS PRESION DEUDA
EMPRESARIALES EMERGENTE

CAEN PARALIZACION PRESION MATERIAS
INVERSION PRIMAS

NO
CRECIMIENTO POSITIVO

DEMANDA EUROZONA
INTERNA

Si la subida de tipos no va muy lejos, con la diferencia tan positiva a favor de Europa en términos de
balanza por cuenta corriente, se podria justificar un euro/ddlar hacia la zona de 1,2, con los efectos en
exportaciones tan grave que tendria en Alemania, cuya balanza por cuenta corriente positiva de 8,2 puntos
se podria ir a la mitad.
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DIFERENCIA BALANZAS CUENTA CORRIENTE EU-USA VS EUR/USD
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=== DIFERENCIAL BALANZAS CUENTA CORRIENTE EUROPA-USA
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Si el petréleo se queda estable en la zona de los 40/45 ddlares, las comparativas interanuales, que también
han funcionado hasta ahora, perderian su valor y la inflacién general convergeria con la subyacente hacia
zonas relativamente altas para los niveles de crecimientos de salarios y evolucion de demanda interna que
existe en Occidente. Si a esa subida de inflacion por energia se le suma algo de inflacién salarial, el bono a
10 ahos puede empezar a mirar hacia la zona del 3%, con los efectos en mercado que esto puede tener. Un
petréleo hacia la zona de 30/35 dolares seria una excelente noticia para el consumo en Europa, pero las
caidas de beneficios en Estados Unidos podrian ser de dos digitos, ya que esos niveles de petréleo traerian
la paridad del euro.

VARIACION INTERANUAL PRECIO PETROLEO WTI Y SIMULACION EL DILEMA DE LA FED CON LAS TRES INFLACIONES AMERICANAS
FUTURA A PRECIOS ESTABLES 5
2000% /\
150,0% 4 hwr\ M/

. . -VI
o 1 W [ Uil VYW \

50,0% w -

100,0%
SIS TSI PP FITF ST P FF S PSS
LR e« s S S s S S L O ¢ S ¢ Sl 4 S g ¢ S ¢ R R
L A A S m\,\’q\\@\ 0\\@\&9\\,‘0\ \\\a\ n\\\\a\ é\\@@d\.@(&&

O
o P S o o o g o
B U P

PSS
3 3

R Ny
L ) »

= VARIACION INTERANUAL PRECIO PETROLEQ  =——=SIMULACION DE LA VARIACION INTERANUAL A DIC 2016 CON PRECIOS ESTABLES A 45 —— INFLACION USA ——INFLACION USA EX ALIMENTACION Y ENERGIA DEFLACTOR DE CONSUMO PERSONAL

Una de los temas mas delicados que veo es el tema del petrdleo, debido a que la situacién de las finanzas
publicas de Arabia Saudi se va volver critica por la entrada en un déficit publico del 20% del PIB como
consecuencia de la caida de los ingresos de petréleo e incremento del gasto en defensa. La fuerte caida de
las reservas en los Ultimos meses y la entrada en déficit por cuenta corriente hace necesario volver a emitir
bonos por primera vez desde 2007. La necesidad de mantener la paz social en Arabia es fundamental para
evitar que el petréleo caiga en manos que provoquen un colapso mundial de la economia, con lo que no

0 twitter @ linkedin o youtube 0 unience e abanteasesores.com 7


https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://www.youtube.com/user/abanteasesores
https://www.unience.com/user/Abante/userProfile/activity
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/

Pangea Insight. Nimero XIX a b a n te ).(

creo que el precio del petréleo deba corregir mucho mas: los primeros interesados de que se suba somos
nosotros. Aunque transitoriamente pueda ir por debajo de 40 ddlares la estabilizacion en la zona 50/60 es
necesaria para arabes y occidentales; aun asi estamos lejos de los 100 ddélares con los que Arabia Saudi
cuadraria su déficit con tranquilidad, por lo que la moneda arabe sufrira presiones.

DEFICIT PUBLICO ARABIA SAUDI % S/PIB Y PRYECCION HASTA 2,020 SEGUN IMF
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Quizas sea el momento de comprar petroleras en relativo frente al mercado, por valoracién nunca han
estado tan baratas en términos de precio/valor en libros. Si el petréleo se estabiliza acuérdense de Rusia
primero y después de Brasil.
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Claro, pero si el petréleo sube porque al final los drabes actian sobre la oferta, las inflaciones se pueden
disparar hacia niveles superiores a los objetivos de los bancos centrales, asi que la desaceleracion
econdmica estaria servida, ya que el mundo de deuda en el que vivimos no soporta subidas de tipos. Entrar
en QE en Estados Unidos es una posibilidad muy seria si esto sucede y habria que ver qué efectividad tiene,
puesto que el mercado ya empieza a opinar que el QE no provoca en el medio plazo el crecimiento
deseado. Quizas entrariamos en fase de expansion de la politica fiscal o tipos negativos o QE social (que
nos tiren el dinero a las calles). Me da miedo que la rentabilidad del 10 afios americano se vaya por encima
del 2,5/3% y la de los corporate BAA de Moody's por encima del 5,5%; se puede producir panico por
sensacion de pérdida de control de los bancos centrales y por la fuerte contraccion de multiplicadores que
tendria en el mercado de renta variable.
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El final del ciclo de beneficios en Estados Unidos es mas que evidente, a pesar de que el consenso de
beneficios siga siendo muy alcista para el ano 2016. La Unica via para que se siga sosteniendo crecimiento
de beneficios es un délar depreciandose por la no subida de tipos, por la subida del precio del petréleo o
por mas QE. Las condiciones de las que ha gozado el capital en los ultimos afos no son muy repetibles. La
convergencia de lo nominal con lo real por la deflacion de la guerra de las divisas hace que los crecimientos
nominales sean mas bajos y si simularamos desde el aflo 1975 los beneficios en correlacion con el PIB
nominal saldria un BPA (beneficio por accién) del S&P 500 de 80 délares frente a los 110 reales.

Q twitter @ linkedin o youtube o unience e abanteasesores.com

TIPOS DE
INTERES 0%

DEMANDA DE
EMERGENTES

BPA S&P 500 +104%
DESDE BURBUJA
TECNOLOGICA DE
ANO 2000

ENERGIA
BARATA

GLOBALIZACION

CAIDA DE
SALARIOS E
INFLACIONES
BAJAS

MENOR TASA
IMPOSITIVAY
AMORTIZACION


https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores
https://www.youtube.com/user/abanteasesores
https://www.unience.com/user/Abante/userProfile/activity
https://twitter.com/abanteasesores/
https://twitter.com/abanteasesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.linkedin.com/company/abante-asesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.youtube.com/user/abanteasesores/
https://www.unience.com/group/abante_asesores
https://www.unience.com/group/abante_asesores
http://www.abanteasesores.com/
http://www.abanteasesores.com/

Pangea Insight. Nimero XIX a b a n te ).(

USA PIB NOMINAL VS BENEFICIO POR ACCION SP 500 REAL Y TENDENCIAL
SEGUN PIB NOMINAL
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La ecuacion macroeconémica de beneficios de Kalecki también marca que estamos en el inicio de un final
de ciclo de beneficios y solo una mayor expansion del gasto publico podria hacer tener un efecto
expansivo.

BENEFICIOS SOBRE PIB USA
Vs
KALECKI PROFIT EQUATION
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= U5 CORPORATE PROFITS AS KALECKI EQUATION = US CORPORATE PROFITS AS % GDP

La asignacion eficiente de los recursos entre capital y trabajo es la base para el desarrollo de la economia
de forma ordenada sin la irrupcién de partidos politicos radicales. Es hora de que el factor trabajo tenga
una mejor situacion que en los Ultimos afios en comparacion con los beneficios empresariales, que han
sido los grandes ganadores de la globalizacién y de las politicas monetarias no convencionales de los
bancos centrales.
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Y en Europa va todo bien, pero el empeoramiento de las bases comparativas por la subida de la inflacion, si
sucede la estabilizacion de los precios del petréleo, hace que sea dificil mantener el ritmo tan elevado de
consumo favorecido por el tipo de cambio, caida del combustible, excepcional situacion de tipos de interés
de Alemania y la tardanza en el proceso de reformas de Francia.

CONTRIBUCION CONSUMO PRIVADO AL CRECIMIENTO PIB EUROPA
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La relacion entre capital y trabajo esta en la Eurozona mas compensada hacia el trabajo, que no ha perdido
tanta cuota frente al PIB, gracias a franceses e italianos, con lo que los margenes empresariales no han
tenido el mismo recorrido que en Estados Unidos. El sector financiero y menos tecnologia son razones que
también favorecen estos peores margenes, con lo que es cierto que si Francia e Italia hacen reformas,
puede producirse una mejora de margenes en Europa buena para la economia financiera pero negativa
para la evolucion del consumo privado.
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La situacion de Alemania es inmejorable a priori, pero roza lo irracional y puede provocar burbuja de activos
por la no existencia de tipos de interés adecuados a su crecimiento nominal. Este largo periodo de tipos
bajos provocado por las politicas de los bancos centrales, junto con un PIB en expansion por la bonanza de
emergentes, ha provocado que la acumulacién de ahorro sea muy alta y que el consumo vuelva a brillar; a
lo que se suma un crecimiento de salarios elevado. Pero si el petrdleo se estabiliza en 40 délares, el IPC
subiray el crecimiento nominal volvera hacia la zona del 5%. Por lo tanto, si Draghi sigue con sus politicas
‘bucales agresivas’ de expandir QE, la situacion de inflacion en Alemania puede llegar a un punto que haga
insostenible los tipos negativos en los cinco primeros afos de la curva alemana.

CRECIMIENTO NOMINAL PIB ALEMANIA VS BONO 2 ANOS ALEMAN
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Con este escenario de economia real es 16gico que los margenes en Alemania se estén desacelerando y,
por tanto, habra que ver si con la desaceleracion de China, que meterda mas presion al sector empresarial,
puede ser que lo mejor en términos de consumo lo estemos viviendo ya, si las compafias empiezan a

preocuparse por sus margenes e inician ajustes de personal.
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Viendo la evolucion de los costes laborales unitarios en la Eurozona y la excepcional evolucion del
consumo privado, no dejo de preguntarme qué pasara cuando Francia e Italia hagan el ajuste que
necesitan, me preocupa el ‘calentén’ que lleva Alemania y me da miedo que no nos percatemos de que el
efecto petréleo y tipo de cambio puede estar cerca de su fin. Es cierto que si el petréleo sigue bajando
hacia los 30 dolares, para Europa sera fantastico y seguro que estamos en la paridad, pero no creo que
aguantasemos la recesion de Estados Unidos y Emergentes.

COSTES LABORALES UNITARIOS EUROZONA E4 CONTRIBUCION CONSUMO PRIVADO AL CRECIMIENTO PIB EUROPA
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Enhorabuena al Banco de Japdn, que, habiendo expandido el balance de forma desorbitada y depreciado
su divisa un 40% desde finales de 2011, ha conseguido un crecimiento de PIB exiguo y un IPC ex comida
fresca del -0,1%. Abenomics entra en recesion y las flechas han perdido altura.
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La verdad es que cada vez que veo como los bancos centrales embarcados en programas QE han
destrozado su divisa sin haber conseguido una recuperacion econémica fiable, me da mas la sensacion de
que el oro puede ser un buen activo a tener los proximos afos. Las mineras de oro cotizan a minimos de
los ultimos 10 afios, habiendo hecho un esfuerzo muy importante en reduccién de costes. En términos de
valor empresa divido por reservas estan en minimos, con margen de seguridad para comprar. Si la euforia
de la renta variable manda el oro por debajo de 1.000 ddlares creo que seria una buena oportunidad de
compra. Hacia tiempo que no vefa un ajuste tan rapido de los costes de las mineras de oro con lo que el
free cash-flow, si estabiliza el precio, puede ser muy atractivo.

* EV/Valued Reserves & Resources 0.04 0.0389

En todas las conferencias siempre digo lo mismo, nos enfrentamos en los préoximos 15 afios a un
problema que se llama envejecimiento poblacional con unos niveles de deuda que no son sostenibles. No
existe, 0 ya hemos consumido, la mayor parte de las politicas econdmicas que podriamos utilizar para
afrontar ese problema, no hay municién. Esto hace evidente que los tipos bajos seran necesarios por un
larguisimo periodo de tiempo. Por ende, el debate intelectual entre los que ven ese escenario de tipos como
una oportunidad de expandir el riesgo en renta variable y pagar mas PER y los que ven un escenario de
recesion y deflacion que justifica menos PER, sera constante. Y en consecuencia, la polarizacion de
alcistas y bajistas sera cada vez mas extrema, como en la politica. La flexibilidad de Pangea hara que
estemos con ambos y la acera en la que estemos la marcara el margen de seguridad.
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Pangea Insight. Nimero XIX a b a n te ).(

Me parece interesante conectar el M/O Ratio (poblacion de 40-49 afios dividido entre poblacién de 60-69)
con el PER y si el envejecimiento es el problema, las conclusiones sobre la expansion o no del PER parecen
claras. Por el momento, quitando a algun viejo rockero, a los mayores no les gusta el riesgo. Muy
interesante el articulo de Zheng Liu y Mark Spiegel sobre los nuevos jubilados americanos y el PER, sus
conclusiones aparecen abajo.

Figure 1 Figure 2
P/E ratio and M/O ratio Projected P/E ratio from demographic trends
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Sources: Bloomberg (PE) and Haver Analytics (MO). Sources: Bloomberg and Census Bureau.

Agradezco su paciencia por haber compartido junto a mi parte de mis preocupaciones macroeconémicas y
les prometo que no les contaré, por el momento, las microeconémicas relacionadas con mis compafias.

La verdad es que, como dijo el médico, me ha sentado fenomenal poner sobre el papel las cosas que llevo
en la cabeza. Asi que si no les saludo en la calle, estacion, restaurante o aeropuerto no piensen que los

jesuitas me educaron mal, probablemente es que mi cerebro esté mas centrado en estas cosas que les he
contado.

Un saludo,

Alberto Espelosin

P.D.: Mi psiquiatra no es médico, es simplemente un buen amigo al que le gusta la economia como a mi.
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