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Las Bolsas seguiran comportandose sin una tendencia clara

Por ahora, y al menos en apariencia, los mercados de renta variable no tienen una direccién clara; es evidente que
estamos ante una cotizacién en rango. Parece que el mercado esté picoteando de noticia en noticia: primero se mueve en
una direccion por una noticia, pero rapidamente aparece otra que lo lleva a moverse en sentido contrario. En nuestra
opinion, hay dos temas fundamentales que estan afectando al mercado y que marcaran los mercados de renta variable
durante los proximos 6 meses.

Basilea Il y la futura regulacion del sector financiero

El préximo domingo se publicard la nueva propuesta de Basilea III. En esta publicacion, deberiamos esperar unas
directrices mas claras sobre cuanto capital mas necesitaran los bancos para aguantar en el futuro. Evidentemente, se
trata de algo muy importante, pero por varias razones. En primer lugar, si los bancos deben reservar mas capital, es
evidente que el crédito caerd desde los niveles actuales, al tener que retenerse mas capital. Ya que, particularmente las
pequefias y medianas empresas estan teniendo muchas dificultades para tener acceso al crédito, y al ser este sector el
responsable de la mayor parte de la creacién de puestos de trabajo, la recuperacion se debilitard. Asimismo, el precio de
un banco, como el de cualquier otro valor, depende de las expectativas futuras de beneficios, y si los bancos deben
retener mas capital, es evidente que los beneficios se van a ver afectados, al no poder generar el mismo volumen de
beneficios de un menor volumen de créditos.

Durante esta semana, se han filtrado cifras respecto de cuanto deberiamos esperar que suba el ratio de capital Tierl y
Tier2, pasando del 8% al 16%. Esto es un cambio muy drastico, porque exigiria a los bancos europeos un aumento de
miles de millones de euros. Teniendo en cuenta un solo pais, la Asociacion Federal de Bancos Alemanes, BdB, estimd que
el niumero total para los 10 principales bancos de ese pais pasaria a ser de 105.000 millones de euros. Nosotros no
creemos que las exigencias de ratio de capital vayan a ser del 16% porque esto seria, sin duda, devastador para el sector
bancario europeo durante mucho tiempo. Mas bien, esperamos un ratio de capital de en torno al 12%. Esto seria
suficiente para lograr un sector bancario estable en el futuro, ya que se mantienen las definiciones actuales de Tierl y
Tier2.

No importa tanto cuanto acabe siendo el nimero, pero éste va a ser un asunto que traera cola en el ambito de la renta
variable, y durante mucho tiempo. Todo el sector financiero va a sufrir un cambio, y en general nos parece muy dificil que
se vaya a poder mantener el ratio actual de beneficios por accién (BPA). Evidentemente, provocara también una bajada en
los precios, especialmente, del sector bancario. Pero desde una perspectiva mas amplia, cambiard también el panorama
de la economia corporativa en el Viejo Continente: las compafiias van a tener que buscar otras fuentes de financiacidon
diferentes de los bancos, que son la forma mdas comun de financiacién hoy en dia en Europa. Lo mas probable es que
veamos un cambio hacia un estilo mas americano de uso de los mercados de bonos como complemento a la financiacion
bancaria.

Las Bolsas estan entrando en la “ventana de
reconocimiento’.

Durante el ciclo de Mercado, una de las principales areas de riesgo para la renta variable suele ser la “ventana de
reconocimiento”, en la que la actividad comienza a desviarse de la tendencia alcista que se ha tenido en cuenta en el
mercado, y los inversores empiezan a reconocer que, en realidad, es posible que se produzca una bajada. El plazo que
suele transcurrir entre el deterioro en valores de confianza como el indice anticipado semanal ECRI y el deterioro en la
actividad econdmica correspondiente, suele estar entre las 13 y las 26 semanas.
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Segun la mayoria de indicadores econdmicos, aiin no estamos
ahi. Por eso mismo, creemos que un deterioro muy anticipado
de los valores econémicos no es muy buena sefial, pero a su
vez, abre la posibilidad de que veamos una “mejora” engafiosa
en los datos de las préximas semanas, antes de que entremos
en una ventana de deterioro mas tipica.

El tono de los datos econdmicos no cambia todo de golpe. Hay
indicadores anticipados, indicadores coincidentes e indicadores
retrasados. Una vez que los indicadores anticipados se han
deteriorado claramente, a los indicadores coincidentes les lleva
un tiempo seguir la pauta. Durante este lapso, no hay que
fiarse de las pequenas sorpresas positivas de los indicadores
coincidentes. En nuestra opinidén, es ahi donde nos
encontramos ahora en términos de percepcidon de la
recuperacion econémica de los mercados de renta variable:
estd claro que los inversores han dejado atras la preocupacion
sobre una futura debilidad econémica de forma prematura.

Para aclarar cudl creo que serd la tendencia futura, el grafico
siguiente presenta la relacidn futura entre el Indice Anticipado
Semanal ECRI (tasa de crecimiento), el Indice de la Reserva
de Filadelfia (2 meses sin complicaciones), y el Indice de
Gestores de Compras ISM (sector manufacturero). Los
movimientos en el indice anticipado ECRI tienden a anticipar
movimientos en el PMI con unas 13 semanas de adelanto.
Asimismo, el indice de la Reserva de Filadelfia tiende a
preceder al PMI, pero solo con un mes de adelanto. No
obstante, si nos basamos en el ECRI y en los datos de la
Reserva de Filadelfia, las perspectivas de un fortalecimiento
continuado del PMI no son buenas.
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Ahora bien: si miramos con atenciéon el grafico anterior,
veremos que seria un error asumir que el PMI va a seguir al
ECRI y a los datos de la Reserva de Filadelfia con una precision
exacta. Por ejemplo, si nos fijamos en la bajada a principios de
2008, el ECRI y el indice de la Reserva de Filadelfia avisaron
con tiempo, pero los datos del ISM aguantaron cerca del nivel
de 50 durante varios meses mas de lo habitual, antes de la
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caida final. En el lapso intermedio, el selectivo S&P500 perdid
un 20%.

Nuestra conclusidon es que los mercados van a bajar durante
un tiempo, pero la tendencia no va ser en ningun caso clara.
Mas bien, seran significativos los repuntes del mercado bajista
y, en determinados momentos, puede que nos veamos
tentados a pensar que hemos entrado en un mercado alcista.
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General

El presente documento contiene informacion sobre los servicios y productos de Saxo Bank A/S (en adelante, “Saxo Bank”). El material se ofrece Unicamente a efectos
informativos independientemente de los objetivos de inversidn, la situacién financiera, o los medios de los inversores particulares. Por consiguiente, la informacion
incluida en el presente documento no se interpretara como un analisis; ni como una oferta de compra o venta; ni como la solicitud de una oferta de compra o venta
de cualesquiera valores, productos financieros o instrumentos; ni como la participacion en cualesquiera estrategias de negociacion particulares, en cualesquiera
jurisdicciones en las que dicha oferta o solicitud, o estrategia de negociacion serian ilegales. Saxo Bank no garantiza la exactitud ni la integridad de la informacion o los
analisis suministrados. Saxo Bank no respondera ante cualesquiera clientes o terceros por la exactitud o la integridad de la informacidn o de cualesquiera comentarios
sobre mercados ofrecidos a través del presente servicio a clientes, ni por cualesquiera retrasos, inexactitudes, errores, interrupciones u omisiones en la prestacion del
mismo, por cualesquiera dafios ocasionados directa o indirectamente por dichos retrasos, inexactitudes, errores, interrupciones u omisiones, o por cualesquiera
suspensiones del servicio. Saxo Bank no asumird ninguna responsabilidad por el contenido de cualquier otro sitio web, enlazado o no a este sitio, o por las
consecuencias de sus actuaciones en base al contenido de otros sitios web. La apertura del presente sitio web no convierte al usuario en cliente de Saxo Bank; y Saxo
Bank no respondera ante los mismos por cualesquiera responsabilidades al respecto.

Comunicacion del andlisis y exencion de responsabilidad

Advertencia

Saxo Bank A/S no respondera por cualesquiera pérdidas con ocasion de cualesquiera inversiones en base a cualesquiera analisis, previsiones u otras
informaciones incluidas en el presente documento. El contenido de la presente publicacién no constituird una promesa o garantia explicita o implicita
por parte de Saxo Bank de que los clientes se beneficiaran de las estrategias incluidas o de que las pérdidas relacionadas con las mismas pueden ser o
seran limitadas. Las negociaciones de conformidad con el andlisis, especialmente las inversiones con apalancamiento, tales como las negociaciones con
divisas y las inversiones en derivados, pueden ser muy especulativas, lo que puede provocar pérdidas y beneficios, en particular cuando las condiciones
mencionadas en el analisis no se producen de conformidad con la prevision.
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