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La inestabilidad de la zona euro se mantendra duran-
te los proximos meses, seglin Ana Fernandez de la
Morena. En su opinién, la crisis de Grecia esta abo-
nando el miedo-a vivir una situacién de colapso finan-
ciero semejante a la vivida en noviembre de 2008 y
la situacion global sigue reflejando debilidad. Segtn
la directora ejecutiva de AFS Finance, ahora la mejor

inversion es tener liquidez para aprovechar las bue-
nas oportunidades que se puedan presentar mas ade-
lante.También recomienda la inversién en deuda ale-
mana, bonos ligados a la inflacién, renta fija de pai-
ses emergentes, francos suizos y metales preciosos,
principalmente oro. La renta variable no atraviesa su

mejor momento.

Ana Fernandez Sanchez de la Morena, directora ejecutiva
de AFS Finance Advisors EAFI

“Aun nos quedan por vivir momentos
de alta tension en los mercados”

W Maite Nieva

—¢Cual es el escenario previsto
en los mercados a corto y medio
plazo?

—No esperamos que en el corto
plazo se produzca una importan-
te mejora de los datos macroeco-
noémicos. En EEUU hemos visto un
decepcionante primer trimestre
con un crecimiento del 1,9%. Los
datos e indicadores publicados
han estado condicionados por el
impacto negativo del terremoto de
Japon y la mayoria de las encues-
tas del sector industrial caen de
forma significativa.

Respecto a Europa, la inestabi-
lidad que esta sufriendo la zona
euro con los ojos puestos en Gre-
cia y recientemente en ltalia, se
mantendra durante los préximos
meses. Los Gobiernos europeos
estan trabajando en un programa
de refinanciacion de la actual deu-
da griega con bancos y asegura-
doras, mediante renovacion de
préstamos a plazos mas largos.
Esta seria la opcién mas "atercio-
pelada" de resolver una situacion
que podria ocasionar un problema
de gran envergadura en el sistema
financiero.

La inflaciéon en Europa se ha
moderado recientemente por la
bajada del precio del petrdleo y de
algunas materias primas, pero cre-
emos que volveremos a ver una
subida de precios. De hecho el BCE,
adopt6 medias mas restrictivas ele-
vando los tipos en su Gltima reunion
del pasado jueves 7 de julio hasta
niveles del 1.5%.

Respecto a la tasa de desempleo,
se mantiene en niveles del 9,9%,
siendo Alemania el motor del empleo
europeo.

—Cudl es el impacto de la crisis
griega y de la deuda de Estados
Unidos en el disefio de las nue-
vas carteras?

—La crisis de Grecia esta abonan-
do el miedo a vivir una situacion de
colapso financiero semejante a la
vivida en noviembre de 2008. La
reciente aparicion de los problemas
en ltalia ha hecho cambiar el foco
de atencién aumentando las tensio-
nes en los mercados y dificultando
que los paises periféricos puedan
financiarse en el mercado abierto.
El total de deuda emitida por Italia
ocupa el tercer puesto mundial, jus-
to detras de Japén y de EEUU. La
crisis que esta viviendo el EURO
esta lejos de solucionarse y ain nos
queda por vivir momentos de alta
tension en los mercados.

En EEUU. la situacion tampoco
es muy optimista. Se ha desacele-
rado el crecimiento del empleo y el
mercado inmobiliario no termina de
despegar. El crecimiento es débil y
puede continuar asi en el proximo
trimestre. Una vez se consiga un
acuerdo para elevar el limite de
endeudamiento, veremos cémo

reacciona la FED, y si finalmente es
necesario un Q3 para seguir inyec-
tando liquidez al sistema para man-
tener el crecimiento.

Lo mas importante a la hora de
disefar una cartera en un entorno
global tan complicado, es que la car-
tera se adectie muy a la medida del
perfil del inversor. Ha de conocer los
riesgos y la volatilidad que lleva
implicita cada inversion y tener la
paciencia suficiente para saber man-
tener las inversiones en los momen-
tos de maximo estrés.

—¢Doénde estan las mejores
oportunidades de inversion ?

— En estos momentos, considera-
mos que la mejor inversion es tener
liquidez para aprovechar las bue-
nas oportunidades que se puedan
presentar.

Mantenemos nuestra recomenda-
cién de invertir en deuda alemana,
bonos ligados a la infiacion, renta
fija de paises emergentes, francos
suizos y metales preciosos, princi-
palmente oro.

—¢Cudl es el riesgo real de que la
economia sufra una recaida
importante?

—La falta de acuerdos politicos
entre los distintos paises de la zona
Euro, asi como las dificultades que
esta atravesando EEUU para encon-
trar una solucién al aumento del limi-
te de endeudamiento, estan dispa-
rando los niveles de riesgo. Si esta

“La crisis de Grecia
esté abonando el miedo
a vivir una situacién

de colapso financiero
semejante a la vivida

en noviembre de 2008”

situacion se mantiene en el tiempo,
veremos efectos que puedan llevar
a una recaida importante en Euro-
pa y Estados Unidos.

— ¢Qué opina de las advertencias
de las agencias de rating sobre
un posible recorte de la califiacion
de la deuda de Estados Unidos y
las alarmas de un posible
"default"?

—Las agencias de rating estan tra-
tando de anticipar el escenario en
el que nos encontrariamos si EEUU
no consigue aumentar el techo de
endeudamiento. El problema seria
de tal envergadura que podria gene-
rar un colapso financiero.

Si continua esta situacion, creemos
que podrian verse afectados los
ratings de varios paises en la Zona
Euro asi como el de Estados Uni-
dos, pero realmente no vemos un
“default” en Estados Unidos en
estos momentos.

—¢Es momento para invertir en
renta variable?

—Las noticias economicas y la
situacion global siguen reflejando
debilidad y desconfianza en la ren-
ta variable. El mercado esta mas
centrado en el crecimiento de las
ventas que en los beneficios, y por
tanto, los titulos ciclicos estan sien-
do los mas perjudicados. El sector
financiero esta siendo el mas perju-
dicado por las nuevas regulaciones
bancarias y por la exposicion a deu-
da griega. Los bancos franceses han

“La inestabilidad que
esta sufriendo la zona
euro se mantendra
durante los préximos
meses”

sufrido un fuerte revés por su expo-
sicién a deuda italiana.

En este contexto, y teniendo en
cuenta que los riesgos derivados de
Grecia y su posible impago, provo-

carian una situacion de panico ven-
dedor como la que vivimos con la
crisis de Lehman Brothers, la renta
variable no esta viviendo su mejor
momento.

Creemos que hay que estar muy
atentos a la evolucion de los mer-
cados, para aprovechar las oportu-
nidades que vayan a surgir cuando
el sentimiento de mercado sea mas
positivo. A partir de entonces, habra
que ser muy selectivo en la selec-
cién de los valores a invertir.

— ¢Qué sectores y/ 6 valores
recomendaria?

—En este momento recomendaria-
mos prudencia y liquidez para ir aco-
metiendo compras de forma paula-
tina. Recomendariamos el sector
defensivo para empezar a tomar
posiciones. En Europa somos muy
positivos con Nestlé, y en EEUU
nos gusta Mc Donalds, y Coca Cola.

—¢Cudles son sus previsiones
para el Ibex 35 en el segundo tri-
mestre del afio?
—No somos muy positivos con la
renta variable espafola. Se esta
viendo muy afectada por la crisis
periférica, el incremento del riesgo
pais y el elevado nivel de paro.
Demasiada incertidumbre para abor-
dar riesgos sobre Espana. Se han
llevado a cabo importantes reformas
pero aiin quedan muchas por hacer
y el mercado tendra que valorar las
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No obstante, consideramos que
hay compafiias cotizando a precios
muy bajos y con alta rentabilidad por
dividendo, como es el caso de Tele-
fonica.

—¢Dénde podemos encontrar
valor en Renta Fija?

—La deuda publica alemana ha
sido la principal beneficiada de la
situacion que estamos viviendo con
la crisis de Grecia y la enorme pre-
ocupacion sobre ltalia y con el
efecto domind que podria causar
el impago de alguno de los paises
ya rescatados (Irlanda, Grecia y
Portugal).

En EEUU, la preocupacion tam-
poco es menor. El hecho de que a
fecha de hoy, no se haya llegado a
un acuerdo para elevar el techo de
endeudamiento, esta provocando
que las agencias de rating aumen-
ten sus probabilidades de bajada de
calificacion de deuda al 50%, y seria
la primera vez que EEUU perdiese

“Mantenemos nuestra
recomendacién de invertir
en deuda alemana, bonos
ligados a la inflacién, renta
fija de paises emergentes,
francos suizos y metales
preciosos”

su calificacién AAA desde la Il Gue-
rra Mundial.

En este contexto, creemos que la
deuda publica alemana sera el mejor
refugio, y el valor a medio plazo lo
podremos encontrar en emisiones
de bonos ligados a la inflacion, y en
emisiones de algunos paises emer-
gentes emitidos en divisa local. Cre-
emos que los bonos que se veran
mas afectados seran los High Yield
y el Investment Grade del sector
financiero.

—¢El oro sigue siendo un activo
a tener en cuenta?

—Creemos que el oro y las mate-
rias primas agricolas, en menor
medida, tienen que tener un presen-
cias en las carteras de nuestros
clientes. En el caso del oro, hace
més de un afio que viene compor-
tandose como una divisa alternati-
va a las principales divisas. Si la cri-
sis del euro continta y si EE UU bus-
ca un debilitamiento de su moneda,
podremos ver el oro superando los
1.600 dblares.
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