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NO HAY QUE CLAUDICAR CON EL '‘BREXIT'

Qué pasa cuando las bolsas hacen ‘crash’

Cuales han sido las mayores caidas del EuroStoxx 50 en los tltimos afios
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El ‘crash’ deja a tiro un mercado
al gue poder disparar en breve

Ecatrader ha optado por elevar la exposicion a bolsa -aunque de manera testimonial en
Europa- una vez que los principales selectivos europeos han tocado sus minimos del afio

Por FERNANDO S. MIONREAL Y ANA PALOMARES

1 panico se apoderd ayer de los
mercados. Sin embargo, es en
estos momentos precisamen-
te donde los expertos reco-
miendan mantener la calma.
Decia Warren Buffet que “hay
que ser codicioso cuando los
demas son miedosos”, una filosofia de inver-
sion que define a la perfeccién el modus ope-
randi de Ecotrader.

El panico se apodera de los inversores en
los momentos de incertidumbre, pero las
oportunidades estan ahi para los valientes.
Por ello, estratégicamente desde la herra-
mienta de inversion de elEconomista se op-
t6 ayer por elevar la exposicion a bolsa —aun-
que de manera testimonial con un 5 por cien-
toy en el mercado europeo solo porque que-
da el impacto electoral de lo que salga en las
elecciones espariolas del domingo) una vez
que los principales selectivos europeos to-
caron sus minimos del afio.

Desde hace dos semanas, cuando se per-
dieron soportes significativos en las bolsas
europeas, la herramienta de inversion de elE-
conomista ya sefial6 la zona de los minimos

QUIEN HAYA REPLICADO
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del afio como el objetivo de caida. Finalmen-
te la vuelta a dicha zona ha tomado cuerpo
e invita a aprovechar parte de la liquidez que
se ha venido acumulando mientras los fun-
damentales también empiezan a jugar a fa-
vor de la bolsa (ver pagina 4y 5).

Y es que, quien haya decidido replicar la
estrategia de Ecotrader de guardar liquidez
para el momento exacto, ahora tiene muni-
cién para enfrentarse a un mercado que “es-

td mas para pensar en comprar que en ven-
der”, afirma Joan Cabrero, director de estra-
tegia de Ecotrader.

“En el Ibex 35 no somos partidarios toda-
via de comprar —pese a haber alcanzado la
zona de minimos del afio- ya que todavia te-
nemos que esperar a ver que sucede en las
elecciones del domingo”, asegura Cabrero.
“Sin embargo”, prosigue el experto, “si que
recomendamos aumentar la posicion en Eu-
roStoxx del 25 al 75 por ciento, lo que supo-
ne aumentar 5 puntos la exposicion a bolsa
de la cartera, hasta el 37,5 por ciento”.

De hecho, la intencién es seguir compran-
do si hay mayores caidas, maxime si vuelven
a alcanzarse los minimos del panico intradia
del viernes y “sobre todo si el EuroStoxx 50
en su version total return alcanza soportes
de medio/largo plazo que se encuentra en la
zona de los 5.000/5.200 puntos, donde con-
sideramos que la ecuacion rentabilidad /ries-
go es muy atractiva”, afirma Cabrero.

El portavoz de la Asociacién Espafiola de
Banca, José Luis Martinez Campuzano, ase-
gura que es momento de no perder los ner-
vios, ya que “las autoridades monetarias mun-

diales estan preparadas para amortiguar la
inestabilidad financiera derivada de la incer-
tidumbre y el impacto econémico negativo
se acabara dilatando con el tiempo”.

En este sentido, la municién para poder
atacar este mercado es abundante. No en va-
no, laliquidez de la cartera se ha mantenido
por encima del 50 por ciento desde el pasa-
do 10 de junio cuando se decidio recortar la
exposicion a bolsa.

Un aiio de 'vaivenes' en bolsa

Este incremento de exposicion a la renta va-
riable servira para que la bolsa vuelva a re-
cuperar (poco a poco y si prosiguen las cai-
das) el peso en cartera que ha ido perdiendo
alolargo de 2016.

Y es que, el presente ejercicio ha venido
guiado por un vaivén que empez6 con fuer-
tes pérdidas ante la devaluacion del yuan en
febrero, los temores a una recesion econod-
mica mundial y la caida del precio del petré-
leo a minimos de mas de 10 afios (por deba-
jo de los 30 ddlares).

Tras este movimiento, el rebote de las ma-
terias primas, la actuacion del BCE y el con-
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secuente rebote de labancay de las compa-
fifas ciclicas llevo a los indices europeos a su-
mar un rally del 20 por ciento que fue apro-
vechado desde Ecotrader, que lleg6 a elevar
la exposicion a bolsa hasta el 56,5 por cien-
to en mayo.

Ahora, con la nueva vuelta a minimos se
abre una oportunidad histérica que puede
ser aprovechada gracias a haber acumulado
semanas atras una mayor liquidez. “Yano es
momento de vender sino de aprovechar las
caidas a la zona de minimos del afio para re-
plantearse aumentar la exposicién a bolsay
para comprar hay que tener liquidez, algo
que nosotros tenemos después de las tiltimas
decisiones”, afirma Cabrero.

Tras los ‘crash’ hay rebotes

Se podria pensar que la decisiéon de aprove-
char las caidas bursatiles actuales para com-
prar bolsa como se recomienda desde Eco-
trader es solo un consejo para inversores muy
cortoplacistas. Sin embargo, en términos ge-
nerales es también la recomendacion que
han hecho las gestoras de fondos. Muchas
han recalcado en las tiltimas horas la impor-
tancia de que los inversores se alejen de la
volatilidad actual y se dejen llevar por la cal-
ma para evitar tomar decisiones de inversién
de manera precipitada (ver pagina 10).

“La elevadisima volatilidad que esperamos
en las proximas jornadas puede llevar a la
sobrerreaccion de los mercados a corto pla-
70 por lo que insistimos en mantener la cal-
ma durante las primeras sesiones”, apuntan
desde Banca March. Una idea que también
defienden desde Aberdeen cuyo cofundador
y CEO, Martin Gilbert, afirma que “por mi
amplia experiencia tras haber trabajado du-
rante el lunes negro, el miércoles negro o la
crisis asiatica este no es el momento de lle-
var a cabo reacciones viscerales sino que hay
que mantener la calma. A medio la mejor ac-
ci6n es no hacer nada o incluso tomar ven-
taja de las oportunidades infravaloradas”.

En Franklin Templeton también defien-

den esta idea ya que, segiin David Zahn, “pue-
de haber grandes oportunidades en las pro-
ximas semanas y los inversores deben con-
siderar esta caida como una oportunidad pa-
ra construir sus carteras pensando a largo
plazo”. Incluso BlackRock, la mayor gesto-
ra de bolsa del mundo, prevé “ventas masi-
vas en los activos de riesgo a nivel mundial
que generaran oportunidades de compra”.

La historia les da la razén ya que cuando
se analizan los ultimos crash del mercado se
ve cOmo tras las tormentas suele llegar la cal-
ma, aunque esta calma no esté nunca exen-
ta de volatilidad. Asi se ha visto al menos las
tres ultimas veces en las que los mercados
cerraron con caidas histdricas. La ultima fue
el pasado 24 de agosto de 2015, cuando la
sorprendente devaluacion del yuan provoco
caidas que en el caso del EuroStoxx supera-
ron el 5 por ciento o cuando a principios de
octubre de 2011, en plena crisis de la euro-
zona, el principal indice europeo se desplo-
mo un 6 por ciento ante la percepcién de que
la crisis de la deuda no acabaria con los pai-
ses agrupados por el acronimo PIGS (Portu-
gal, Irlanda, Grecia y Espafia) sino que po-
dria saltar a otros mercados como Francia.

Labuena noticia es que estas caidas se tra-
dujeron en rebotes durante la semana pos-
terior y asi pasé también en algunos otros
sustos de mercado como en octubre de 2008,
cuando la resaca post Lehman Brothers tra-
jo otro octubre negro para los mercados. La
semana después de la gran caida del 7,88 por
ciento del EuroStoxx del 10 de octubre de
2008, la mayor de los tltimos afios, acarred
un rebote la semana siguiente del 4,53 por
cientoy del 8,42 por ciento en el mes poste-
rior.

El sentimiento es muy negativo

Sin embargo, si algo han demostrado las ul-
timas crisis de mercado es que los inverso-
res cada vez tienen menos paciencia a la ho-
ra de tomar sus decisiones y de ahi que los
saldos mensuales posteriores a las caidas dia-

Al detalle

La libra alcanza el objetivo de caida:

cierre de la posicién

La subida de exposicion al EuroStoxx 50
de Ecotrader ha venido acompaiiada del
cierre de la estrategia bajista abierta en
el par délar/libra desde el pasado 4 de
mayo. El par ha logrado los objetivos
definidos semanas atras cuando se
abrid. La caida de la divisa britanica no
sblo daba continuidad a la tendencia
que venia definiendo a lo largo de los
ultimos ejercicios, sino que ademas ser-
via para alcanzar la zona de los 1,35/
1,33 ddlares por libra, lo que automati-
camente ha provocado su salida de la
cartera modelo de Ecotrader. Pese a
ello, la divisa britanica ha abierto un
escenario de continuidad bajista hacia
la zona de los 1,16 e incluso las 1,06
libras por délar de cara a los préximos
meses, buscando ya los minimos vistos
en el afo 1985. Esta enorme caida de la
libra es superior, incluso, a cualquiera
que se haya producido a lo largo de la
historia, incluida la del Miércoles Negro
(cuando George Soros amasé parte de
su gran fortuna como especulador), que
‘solo’ dio lugar a un descenso del 4,1 por
ciento en la jornada en el mercado de
divisas.

rias no siempre haya sido igual de positivos
que los semanales (ver grafico). Ya no estan
dispuestos a arriesgarse mas de lo necesario,
aun sabiendo que es en las grandes caidas
cuando se generan las oportunidades de in-
versién, como dicen siempre todos los gu-
rus. Se ve en los indices de sentimiento de
mercado como el AATI, que analiza el senti-
miento de mercado de los inversores indivi-
duales americanos, y que ya incluso antes de

elEconomista

que Reino Unido dijera si al referéndum mos-
traba un porcentaje de bajistas del 35 por
ciento, similar al de febrero, cuando los mer-
cados marcaron esos minimos anuales que
ayer quedaron anulados con las nuevas cai-
das.

De ahi que también haya muchas gestoras
de fondos estén recomendando a sus inver-
sores mantener una cierta cautela a la hora
de posicionarse en un mercado en el que a
partir de ahora empezaran a cotizar las con-
secuencias de la salida de Reino Unido de la
Uni6n Europa, amén de otros acontecimien-
tos politicos que ya figuraban en la agenda
de los inversores como las elecciones que
mafiana se celebran en Espafia, la situacién
econdmica de China o las proximas eleccio-
nes presidenciales que se celebraran en EEUU
en noviembre.

Entre esas gestoras figuran Invesco, cuyo
director de renta variable de Reino Unido
afirma que “no gestionamos capital con vis-
tas a tres meses o seis, si no en el mejor inte-
rés para nuestros clientes a largo plazo. Es-
peraremos que la situacion se asiente un po-
co antes de mover las carteras en una direc-
cién u otra ya que en este punto es dificil
evaluar con precision las reacciones de algu-
nas areas como el comercio internacional y
las negociaciacines regulatorias”.

No obstante, aunque la recomendacion es
no realizar cambios masivos si que empieza
a haber gestoras que estan rebalanceando
sus carteras para incluir sectores mas defen-
sivos y recortar en aquellos mas ciclicos. Una
de ellas es Bank of America, que infrapon-
derado en su cartera al sector financieroy ha
reducido a neutral los sectores mas ciclicos,
mientras que ha optado por sobreponderar
sectores como utilities y farmay quitar la in-
fraponderaacion que tenian en el sector de
consumo. Por su parte, Citi ha optado por eli-
minar a varios bancos europeos de su lista
de la compra asi como reafirmar su sobre-
ponderacién en valores ligados al sector con-
sumo.



