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El primer trimestre del afio, en lo que a los mercados se refiere, ha venido marcado por el
fortisimo repunte de los tipos de interés. De hecho, un movimiento como el que hemos vivido no
tiene precedente historico. Podemos distinguir dos partes. Antes de la guerra en Ucrania, los tipos
subfan por la progresiva normalizacion de la percepcion del riesgo. Y después, el mayor miedo a la
inflacion y la dureza en el mensaje de los bancos centrales -en concreto la Reserva Federal
estadounidense- han acelerado el movimiento. En renta variable, parte de la rotacion sectorial
que se produjo en la primera parte del movimiento se ha revertido porque los miedos al alza de
los precios han venido acompafiados de mayores dudas sobre la recuperacion econémica. En lo
que llevamos de afo, el fondo acumula una rentabilidad del 7,86%, frente al Ibex, que pierde un
0,71%.

La clave es si las dudas sobre la recuperacion econémica se acaban o no concretando. En las
ultimas semanas las fortisimas cafdas de los datos de confianza del consumidor no se han
trasladado a la economia real. Los distintos indicadores sobre la evolucion de la economia -
ocupacion hotelera, ingresos fiscales, PMIs etc.- no reflejan la pérdida de confianza. A esto esta
contribuyendo tanto las altas tasas de ahorro acumulado, como la altisima proporcion marginal al
consumo por el afan en recuperar el tiempo perdido tras los dos afios de pandemia. Llegados a
este punto, esta divergencia se puede solucionar de dos maneras. O bien el consumo termina
cayendo y arrastrando al resto de la economia. O el shock de confianza es transitorio y vuelve a
niveles mas normalizados sin que por el camino haya tenido mayor impacto econémico.

Otro dato importante es lo que pase con el precio del petréleo. Su evolucion va a determinar lo
que pase con la economiay con los precios. Si como hasta ahora, y mas alla del repunte que tuvo
hasta los 140 ddlares coincidiendo con la prohibicion de Estados Unidos y Reino Unido de
importar hidrocarburos rusos, se mantiene en torno a los 100 dodlares o baja algo mas, la sangre
no deberia llegar al rfo. El impacto en el crecimiento se limitara a unas pocas décimas y la peor
lectura de la inflacion la tendriamos por detras y solo por el efecto base deberia ajustarse rapido
antes de final de afio.

La evolucion del precio del petrdleo es lo que va a dar o quitar razones y, en este sentido, que no
se hayan cortado las importaciones de hidrocarburos rusos por parte de Europa es fundamental.
El sesgo retrospectivo en una situacion inédita como a la que nos estamos enfrentando
actualmente, como ya nos ensefid la pandemia, no sirve. Tratar de inferir el futuro tirando del
retrovisor hoy no es posible.
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En lo que respecta a lo que puedan hacer los bancos centrales hay que enfatizar que no estan en
la misma situacion a uno y otro lado del Atlantico. La inflacion subyacente en Estados Unidos esta
muy por encima de la europea. La Fed va a subir mas y mas rapido que el Banco Central Europeo.
El BCE lo acabara haciendo, pero el tiempo en cierta medida juega a su favor. Y el impacto en las
economias deberia ser distinto. En el siempre dificil ejercicio de controlar los precios enfriando la
economia, pero sin pasarse, os bancos centrales tienen a su favor -frente a otros ciclos
comparables- que el punto de partida de los tipos de interés nunca ha sido tan bajo. Por lo que,
aunque puedan parecer muchas, por ejemplo, las subidas en Estados Unidos, el punto de llegada
sigue siendo relativamente bajo para patrones historicos; vy, si nada se rompe, a medida que
avance el afio, las bases de comparacion deberian ayudar a que se relaje la presion en los precios.

En otro orden de cosas, importa destacar el aluvién de operaciones corporativas al que estamos
asistiendo. Y de momento no tiene visos de cambiar. La enorme cantidad de dinero que hay en
las cunetas y el atractivo al que muchas compafiias cotizan, sienta las bases para que el trasvase
de dinero del mercado privado a la bolsa continde. El tamafio de las operaciones que se van
conociendo rompe récords dia tras dia y hay pocos sectores que escapen del voraz apetito de los
inversores financieros e industriales.

Cartera actual

En las dltimas semanas ha salido de la cartera Repsol. El muy buen comportamiento relativo y el
hecho de que una eventual caida del precio del petrdleo pudiera afectar la cotizacion nos ha
llevado a cambiarla por Indra, que es una de las compafiias que mas claramente se va a beneficiar
del incremento en el gasto en defensa de los proximos afios -ademas de estar cotizando a un
multiplo muy atractivo y haber sufrido una enorme transformacion en los ultimos afios-.

Ademas, ha salido Mediaset porque las escasas posibilidades de que la matriz europea mejore la
mediocre oferta que presentd hace unas semanas nos empuja a cambiarlo por Atresmedia.
Cotiza a multiplos muy atractivos con una de las rentabilidades por dividendo mas altas de la
bolsa espafiola'y con un claro angulo corporativo una vez que el proceso de consolidacion
europeo esta lanzado.

Hay que destacar que, ademas de Mediaset, actualmente tenemos en cartera otras dos
compafifas que estan en la voragine corporativa: Metrovacesa y Lar. En el caso de la socimi, uno
de los competidores naturales en centros comerciales en Espafia compro la participacion de
Pimco -vendedor forzado- y hoy es el principal accionista de la compafia. No tiene mucho sentido
que se quede como inversor financiero sin presencia ni siquiera en el consejo de la compafiia, por
lo que no es descartable que haya noticias en un futuro proximo. En lo que respecta a la
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promotora inmobiliaria, el inversor mexicano Carlos Slim ha lanzado -a través de Ia filial
inmobiliaria de FCC- una oferta para hacerse con otro 25% de la compafiia -actualmente ya tiene
un 5% directamente-. En este caso es poco probable que prospere el movimiento, pero solo la
demostracion de interés es positiva en si misma. No se ha escrito el Ultimo capitulo en ninguna de
estas dos historias.

Se dan las circunstancias para que continle el baile corporativo y, ademas de las mencionadas,
tenemos en cartera alguna otra compafiia que tiene ese angulo.

En el caso de los bancos resulta pertinente destacar la circunstancia que si cabe esta vuelta de los
tipos de interés va a ser mas beneficiosa para sus cuentas de resultados que lo que
tradicionalmente ha sido por el hecho de que el Euribor sale de terreno negativo -de hecho, ya ha
salido después de muchos afios cotizando en negativo-. Nunca lo hemos vivido, por lo que no
podemos fijarnos en el pasado para extrapolar cual fue entonces el comportamiento de las
cuentas de resultados. Ahora, podemos inferir que los primeros 100-150 puntos basicos de
subidas se van a trasladar de forma mucho mas efectiva que en ocasiones anteriores. De saque
las primeras subidas de tipos no van a tener ningun coste para los bancos a la hora de retribuir
los depdsitos porque hasta el momento les estan costando. Asi que, de primeras, los primeros 50
puntos basicos de subida del Euribor les va a entrar en vena por el lado del pasivo a los bancos
por el menor coste. Los siguientes 50 es muy probable que tampoco tengan ninglin coste -y
también se lo lleven los bancos- porque después de tantos afios costandoles el pasivo no tienen
ningun incentivo en comenzar a retribuir los depdsitos a las primeras de cambio.

Por el lado del activo la relacion es facil de calcular ya que la exposicion de los bancos espafioles
al Euribor es bastante evidente, sobre todo en las hipotecas. Por otro lado, el incremento de la
morosidad, hay que hacer dos reflexiones. Por una parte, el peso de las hipotecas a tipo fijo
firmadas en los Ultimos afios se ha incrementado sustancialmente y estas, las mas nuevas, son las
gue mas en riesgo estan cuando se da la vuelta el ciclo. Y, por otro, que dado el método de
amortizacion que generalmente aplica -el francés- las alzas en los tipos de igual manera que no
supusieron una rebaja muy sustancial de la cuota al cambiar intereses por principal, ahora
tampoco se va a notar, ya que afectara mas al mix que a la cantidad mensual.

Por lo tanto, una subida moderada de los tipos de interés, como el que se espera en Europa, va a
tener mucha mayor repercusion en las cuentas de resultados de la banca de lo que
tradicionalmente ha tenido cuando se han dado estas circunstancias histéricamente. En dos o
tres afios la banca podria recuperar entre cuatro y cinco puntos de rentabilidad sobre los activos
tangibles -superando con creces el coste de capital- cotizando como cotizan a un multiplo sobre
valor en libros extremo.
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Vision de mercado

Las dudas han vuelto al tejado del crecimiento. La subida de las materias primas sumadas a la
retérica, mucho mas contundente por parte de los bancos centrales, que anticipa mayores
subidas de tipos de las que se esperaban hasta hace poco, ha puesto en duda la capacidad de la
economia de continuar con la recuperacion.

La clave es lo que pase con el precio del petroleo por el traslado evidente que tiene tanto al
crecimiento como las expectativas de precios. La inercia que tiene la economia tras la reapertura,
el bajo nivel de deuda privaday el ahorro acumulado hacen que, si el precio del petréleo se
mantiene en estos niveles o baja algo, los miedos econdmicos se atemperen y vuelva el mercado
a las dinamicas de principio de afio.

Este es, salvo catastrofe, el escenario central lo que, visto |o visto, es bastante positivo para
nuestra cartera.

Quedo a su disposicion para cualquier consideracion.

José Ramon Iturriaga.
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