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Las gestoras aconsejan empresas solidas

Los mercados emergentes cuentan con un interesante potencial de revalorizacitn a pesar del riesgo que entrafian
MADRID Carlos Sudrex

«Es importante estudiar las empresas una a una»

Vision sobre ¢l mercado bursdatil nacio-
nal para 2002

Mo pensamos que 2002 vaya 3 ser un afio posi-
tivo para el mercado nacional. Las principales
compaiiias espafiolas, que son las que realmen.
te marcan la tendenciade la Bolsa, siguen so-
brevaloradas a pesar de las grandes correccio-
nes que s han ido produciendo desde los maxi-
mos historicos alcanzados durante burbuja
tecnoligica, en marzo de 2000. Ademds, el con-
texto econdmico mundial no es ¢l més apropia-
do para gue los beneficios empresariales mejo-
ren lo suflcients como para que tengan un efec-
to notahle en las cotizaciones. Por tanto, no nos
sorprenderiaquela Bolsa acabara 2002 conuna
caida anual deentre un 5% yun 10%.

Propuesta de distribacion por seciores
A la horade construir unacartera de valores,
Creamos que ¢ mucho mds interesante cen-

trarse en estidiar las empresas una a una, sin
determinar previamente unadistribucion geo-

grifica osectorial. De esta forma, se podrinse- |

leccionar aguellas empresas que coticen con el
mayor descuento posible respectoa su verdade-
rovalor econémico,

Consejos para el inversor

A pesar de la mala siteacidn econdmica y de
la sobrevaloracién generalizada de las accio-
nes que mayor peso tienenen los indices, segui-
mos apostando por la renta variable. Aconseja-
mos invertiren Boisaen lamedidaenquesesea
capaz de encontrar empresas cuyo valor econd-
mico o empresarial (determinado por sus acti-
vos, deuda, beneficios, etc. jestéclaramente por
encima del precio al que cotizan, As{, se limita
el riesgo para una inversion a largo plazo v se
puede obtener una rentabilidad muy superior
aia:hhﬂnu.ﬂh.
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“&confiamos en la mejora de la renta vm'iable»

Perspectivas bursatiles

En general, para este afio conflamos en una
majora de la renta variable europea, aungue
nos mostramos cautos sobre lafortaleza yel «ti-
mings de cualquier recuperacitn scondmica.
Seguimos creyendo que las valoraciones son el
criterio mas importants parala seleccion deac-
clones ¥ mantenemos un énfasis especial en
empresas con ratios fundamentales sdlidos que
ofrezcan servicios y productos esenciales para
la sociedad. En esta situacidn apostamos por
sectores ciclicos, sin tomar posiciones muy
agresivas.

Situacion de los mercados emergentes

Mantenemos nuestro optimismo sobre el po-
tencial de los mercados emergentes, a pesar del
mayor peligro gue entrafan. En primer lugar,
consideramos que los sucesivos recortes en los
tiposde interés aplicados por las distintas auto-

ridades monetarias &l afio pasado ¥ el elevado
nivel de liguidez actial favorecerin a los mer-
cados de renta variable. Por otra parte, pensa-
mos que las valoraciones de los titulos en estas
TONAS 500 MUy atractivas v, especialments, i se
comparan con las de los mercados desarrolla-
dos, Finalmente, debemos resaltar gue el poten-
cial de crecimiento de beneficios de empresas
orientadas a su propio mercado, que no depen-
den de los consumidores estadounidenses, se
mantiene robusto,

Elmayor riesgode estas previsiones secentra
en la salud de las economias estadounidense y
mundial. A pesar deeste inconvenients, espera-
mos que los inversores que apuesten por los
mercados emergentes sean recompensados en
#l largo plazo por el mayor atractive de las valo-
raciones y las positivas previsiones de creci-
miento de los titulos en estos mercados frente a
los mas desarrollados.

«Los mercados emergentes vuelven a interesar»
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Previsiones bursdtiles

Consideramos que los mercados bursatiles
mundiales presentan, en estos momentos, un
importante recorride aleista. Sin embargo, es-
peramos que los dos primeros trimesires estén
marcados por la volatilidad, fruto de la la evo-
lucién macroecondmica general. Nuestras
apiesias & centran en valores que cuenian con
una silida estructura financiera.

Propuesia de distribucidn de activos por
sectores ¥y 2onas geograficas

Aconsejamos mantenerel 45% de los ahorros
en renta fija (5% EE.IUTL, 35% Europa y 5% bo-
nos de mercados emergentes), el 50% enrenta
variable (27T% Europa v 23% EE.ULL) v destinar
@l 5% restante a liguidesz.

En cuanto a una cartera orientada exchasiva-
miente a renta variable sstimamos oportuno die-
dicare]37% alos mercadoseuropeos|14% enva-
lores de alta capitalizacion del Stoxx 50y 13% en

titulosvalor), el42% alos estadounidenses (32%
en valores de alta capitalizaciin del Stoxx 50 v
10% en pequefias empresas dal Russall 30003, un
5% al mercado japonés, un 4% a los mercados
emergentes v el resto mantenerio en lguidez,

Consejos para el inversor

Recomendamos seguirunaestrategiaque im-
plique una diversificacitn por regiones yestilo
de gestidn (valor y crecimisnto). El la distribu-
clon por areas geogrificas, aconsejamos sobre-
ponderar EE.ULL y Eurcpa e infraponderar Ja-
pn. En cuanto a los mercados emergentes, cre-
emos que vuelven a ser muy interesantes,
aundgue ¢l riesgo asociado es mayor. Los paises
de Europa del Este, como Polonia, Hungriaola
Repiiblica Checa, ante las favorables perspecti-
vas de imtegracion &n la Unidén Europea, ¥ los
mertados asidticos, excluvendoJapon porla de-
bilidad de su moneda, pueden generar impor-
tantes plusvalias.

«El potencial de
Iberoamérica
es atractivo>»

Inés Sarrano,
Directora General de Inversiones de
Samtgnder Ceniral Hispano,
Gestion de Activos

Previsiones bursitiles

La situaciim del ciclo econdmico
beneficia la apuesta por la Bolsa, que
nonecesita contemporaneidaden log
datos macro positives, sino tan sélo
la conflanza en que la recuperacion
vaya a producirse en el futuro, como

| mercado de expectativas que es.

En los proximos 12 meses, las bol-

sas pueden ofrecer retornes supsric

resal 10'% &0 Un escenario
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plos. Respecto a los resultados em-
presariales, no se descartan sorpre-
sas positivas tras el esfierzo de
reestructuraciim llevado a cabo en
las dltimas fechas, si bien el cortopla-
2o se estd viendo muy condicionado

por los ramores de problemas conta-

| hles.

Distribucidn de activos por sec-
tores ¥ zonas geogrificas

Mingiin sector de forma individual
liderard con claridad el movimiento
de las Bolsas, aungue s axiste mayor
atractivo en agquellos mis sensibles
al ciclo econdmico. Este protagonis-
mio e las ciclicas se ajusta con el per-
fil de los sectores tecnoldgico e indus-
trial.

Dentrode la renta variable, nos pa-
rece atractivo el potencial da [beroa-
mérica, ya que sé beneficia particu-

. larmente del escenario de mayores
| crecimientos, dado el cardcter cicli-

i

co de la reglin. Asimismo, el apetito
por riesgo favorecerd la vuelta de flu-
jos de dinero a este mercado, mixime
dado lo atractivo de las valoraciones
tras las correcciones experimenta-
das. La Incertidumbre en Argentina
nao ha concluido, paro su peso es ésca-
5021 los indices bursdtiles de lazona
mientras que los dos mercados de
mayor importancia, Méxicoy Brasil,
s¢ deben ver favorecidos por el con-
textn econdmico global.

Consejos para el inversor ante
el escenario actual

Ante la incertidumbre actual, cre-
emos que la Gestidn Alternativa se
presenta como complemento ideal a
la tradicional por su capacidad diver-
sificadora, consecuencia de los nive-
les hajos de correlacion con los acti-
vos tradicionales. Asimismao, sus ob-
Jjetivos de rentabilidad absoluta hace
gue estos fondos no dependan de la
evolucion de los Indices.



