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VUELVE LA CONFIANZA EN LA DEUDA ESPANOLA

Prima de riesgo, en puntos bascios.

24 de julio de 2012

26 de julio de 2012
El presidente del BCE,
Mario Draghi, dice que

16 de agosto de 2013

Las mejores perspectivas de la
economia a nivel mundial
permiten al riesgo pais de los
estados periféricos tocar -

25 de febrero de 2013
El resultado electoral en
Italia, con la victoria de
Berlusconi en el Senado,

La prima de riesgo de hara todo lo necesario €| er Bl .
los paises periféricos para salvar al euro. dificulta la formgaoctl)(i)grggl minimos. i
escalan a su nivel mas g - —
alto de la historia, 24 de junio de 2013 —
debido al temor al Las primas de riesgo
rescate de Espafia periféricas se resienten

: ante el temor a que la Fed
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>Riesgo pais de los periféricos
Diferencial de la rentabilidad del bono a diez afios de cada
pais frente al aleman. En puntos basicos.

Portugal - 544

Irlanda . 201

Fuente: Bloomberg

Pistas para sacar partido a la

mejora de la prima de riesgo

La banca mediana, Mapfre, Sacyr, ACS y FCC son compafiias que se benefician en bolsa de la mejora del
riesgo pais. Los grandes valores podrian emitir deuda a corto plazo, lo que sentara bien a su cotizacion.

D.Esperanza
La prima de riesgo se ha bene-
ficiado en los ultimos dias del
reciente optimismo del mer-
cado sobre la economia espa-
fiola. El compromiso de com-
pra de bonos del BCE si fuera
necesario y los ultimos datos
publicados en Espafia han
permitido que el riesgo pais es-
paiiol haya tocado minimos
esta semana (el miércoles)
desde julio de 2011, en los 244
puntos. Ademas, se ha situado
por debajo de la prima de ries-
go italiana, que cerr6 ayer en
los 260 puntos, penalizada por
lacrisis politicaen el pais.
Junto al optimismo reciente
del mercado en torno a Espa-
fia, a la prima de riesgo tam-
bién le ha ayudado el repunte
del bono aleman, que toco el
jueves su nivel mas alto desde
marzo del afio pasado, cerca
del 2,05%. “Losinversores han
huido de los activos mas segu-
ros, entre los que se encuentra
la deuda de los paises mas es-
tables economicamente como
Alemania, Estados Unidos y
Reino Unido, y han rotado sus
apuestas hacia la de los paises
periféricos que muestran sin-
tomas de mejora y dan renta-
bilidades mas elevadas, como
la espafiola”, afirma Jorge

Lage, de CM Capital Markets.

Esta tendencia puede conti-
nuar a medio plazo, segiin los
analistas. Pablo Gonzilez, de
Abaco, afirma que no es desca-
bellado pensar que el bono ale-
man alcance el 3% en los pro-
ximos meses. Ayer cerro en el
1,97%, cerca de maximos de
marzo de 2012.

Las previsiones de los ex-
pertos son optimistas a medio
plazo y aseguran que la relaja-
cion de la prima de riesgo con-
tinuara y podria cerrar el afio
por debajo de los 200 puntos,
tal y como espera el Gobierno.

Apuestas

En este contexto, hay varias
formulas para beneficiarse de
las consecuencias de la caida
del riesgo pais espafiol. En bol-
sa, los expertos recomiendan
apostar por los valores mas
susceptibles a la deuda, como
labanca, las aseguradoras y las
constructoras, y fijarse en las
compaiiias que podrian apro-
vechar la coyuntura para emi-
tir deuda y mejorar sus balan-

La prima de riesgo
espaiiola es inferior
a la italiana por
primera vez desde
marzo de 2012

Cifras clave

5 -OOO MILLONES DE EUROS

Es el ahorro enintereses de la deuda para las arcas del
Estado que supone la caida de la prima de riesgo este afio,
segun informad el ministro de Economia Luis de Guindos
recientemente.

2 O O PUNTOS BASICOS

Es el nivel al gue el Gobierno espera que cierre la prima de
riesgo este ejercicio, gracias a la mejora de la percepcion del
mercado sobre Espariay a la calma en torno a la crisis de la
zona euro.

4%

Es la rentabilidad del bono espariol a diez afios que esperan
los analistas para los préximos meses, gracias al optimismo
reciente que han provocado los ultimos datos econémicos
positivos en Espafia.

ces a corto plazo, algo que po-
drian cotizar al alza.

En renta fija, los analistas
aconsejan a un inversor con
perfil medio de riesgo destinar
al menos un 20% de su cartera
ala deuda de los paises perifé-
ricos, entre las que destaca el
bono espaiiol, que es uno de
los activos mas rentables de
este ejercicio (ver pag. 7).

Valores beneficiados

En bolsa, el sector financiero
es el que mas puede sacar ju-
2o a la mejora en el mercado
de deuda. A cierre de junio, las
entidades financieras tenian
en su cartera 314.500 millo-
nes de euros de deuda del Es-
tado (la caida del precio del
bono golpea sus cuentas), algo
que les habia penalizado en
los peores momentos de la
crisis, pero que ahora las esta
ayudando a sacar pecho en el
parqué. A ello se une el opti-
mismo generado sobre la eco-
nomia espafola. Esta semana,
la banca ha subido un 6% de
media, con las entidades me-

El alza del bono
aleman, que cotiza

en maximos de afio y
medio, contribuye a la
mejora del riesgo pais

Expansion

dianas a la cabeza. Asi, Ban-
kinter, Sabadell y Popular
han avanzado mas de un 4%
en los ultimos cinco dias y su
buen tono puede continuar.
Los inversores bajistas han
deshecho posiciones en estos
valores en las ultimas sema-
nas, hasta estar presentes en
el 0,3% del capital de Bankin-
ter, en el 1,52% de Popular y
en el 3,27% de Sabadell. “Los
gestores internacionales han
entrado en estas entidades, ya
que consideran que cotizan a
precios atractivos, con des-
cuentos sobre el valor en li-
bros de entorno al 30% o el
40%, y que han hecho gran-
des esfuerzos para recapitali-
zarse”, afirma Daniel Alvarez,
de XTB.

Aungque los tres valores
acumulan un rally superior al
41% desde los minimos de ju-
nio, podrian continuar al alza
(ver pag.4y5).

Dentro del sector asegura-
dor, Mapfre es otra candidata
asacar partido al contexto ac-
tual. La aseguradora teniauna
exposicion ala deuda espafio-
la de10.584 millones de euros
ajunio. “Lafirma se ha queda-
do rezagada en el parqué en
los tltimos meses y ahora po-
dria aprovechar la coyuntura



Expuiiahin

El bono espaiiol, activo estrella de rentabilidad

Elbono espafiol a diez afios es uno de los activos es-
trella de las carteras de inversion de 2013. Segun
calculos de Thomsons Reuters hasta junio, ladeuda
espafiola ha dado una rentabilidad del 11% desde el
inicio del afio. Este interés se ha conseguido “com-
prandoy vendiendo el bono en el mercado secun-
dario sin esperar a vencimiento’, explica Javier Flo-
res, de Asinver. Enlos bonos, el precioy el tipo de in-
terés se mueven en sentido contrario.

De este modo, una de las operativas que ha dado
mayor rentabilidad este ario es lade comprar la
deuda espafiola cuando pagaba mas rentabilidad y
la prima de riesgo era superior y venderla cuando ha
disminuido. “Es decir la oportunidad ha estado, y to-
davia esta, en aprovechar los picos de volatilidad del
mercadoy los repuntes de rendimiento y el riesgo
pais paracomprar el bono, aprovechando que en
esasituacion cae su precio’, aflade Flores. En este
sentido, los analistas creen que el bono espafiol si-
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gue siendo una opcion atractiva. “Es cierto que la Rentabilidad de cada tipo de activo acumulada hasta junio . En %.
percepcion ha mejorado sobre Esparia, pero no olvi-
demos que en los préximos dias habra citas clave Petrél Fondo ML
en elmercado, como la reunion de la Fed del préxi- B?eﬁ; €0 G?(r)]bi(i)| de
mo jueves y las elecciones alemanas, que pueden bonos
provocar vaivenes en la deuda’. dice Alberto Castillo, high yield

de Capital Bolsa. El inversor puede invertir en los bo-
nos del estado a través de su entidad financiera o
acudiendo alas sucursales del Banco de Espafia.
Por otro lado, también tienen la opcidn de invertiren
fondos que apuesten por la deuda estatal.

Los prondsticos de los analistas apuntana que el
bono a diez afios espafiol acabara 2012 entorno al
4%, pero no descartan repuntes instantaneos que

'e 14,4% a

indice

le sittien cerca del 5%. Para aquellos inversores que Dolar MSCI de
estén dispuestos a asumir mayores riesgos, los ex- indice indice MSCI frente al Bonoﬁ : - (exc?;ftlg
jan fij - Nikkei 225 de paises yen espafiol a ndice p
pertos _acp_nse1an fijarse en los bonos de otros_pa| Uapon) desarroliados japonés 10 afios dollar Japon)
ses periféricos como Italiay Portugal, que cotizan
Fuente: Thomsons Reuters Expansion

enel4,6%y el 72%, respectivamente.

La banca tenia
314.500 millones
de euros en deuda
soberana espaiiola
a cierre de julio

para brillar en bolsa”, asegura
Gonzilez, de Abaco. Junto a
este factor, la buena marcha
de su negocio de vida en Es-
paia, que le ha ayudado a sor-
tear la crisis economica del
pais, y su exposicion a Lati-
noamérica son sus puntos
fuertes, segun los analistas.
Eso si, la aseguradora tiene
un factor que podria inyectar
incertidumbre a su cotizacion
a corto plazo: la posible venta
del 15% que tiene Bankia en la
compaiiia. Aun asi, un 67%
del consenso de los analistas
consultados por Bloomberg
aconseja comprar o mantener
el valor en cartera a medio
plazo. BBVA Bolsa le otorga
un potencial alcista del 13%.

Constructoras

Otro sector que ha brillado en
el parqué los tltimos dias gra-
cias a la mejor percepcion del
mercado en torno a Espafia
ha sido el constructor. Com-
pafiias como Sacyry ACS han
sacado pecho en bolsa esta se-
mana. Gracias a este repunte,
Sacyr ya suma un 112% en lo
que va de afio. La compania
ha cotizado al alza la posibili-
dad de que venda su negocio
inmobiliario, Vallehermoso,
que le permitiria reducir deu-
da en més de 1.200 millones
de euros. Por otro lado, desde
Interdin sefialan como facto-
res positivos el buen ritmo de
laestrategia de rotacién de ac-
tivos que esta llevando a cabo
la compaiiiay el hecho de que
“el desempefio operativo de
las actividades de mayor cali-
dad del grupo han entrado en
una senda de transparencia y
crecimiento”, apunta la firma,
que otorga un potencial alcis-
taala empresa del 28%, hasta
los 4.29 euros. Un 56% de los
analistas que sigue al valor
aconseja su compra, frente al

Pequeiias compaiiias
como NH, FCC, OHL
y Abengoa también
podrian aprovechar
para emitir deuda

20% que recomienda la venta
de sus titulos.

Por su parte, FCC y ACS
también estan haciendo bien
los deberes en cuanto a la di-
versificacion de sus negocios
tanto dentro como fuera de
Esparia. Ademas, “las desin-
versiones realizadas en los ul-
timos meses para reducir
deuda también se ven con
buenos ojos en el mercado,
una estrategia que continuara
a medio plazo”, afirma Alva-
rez. FCC y ACS cotizan cerca
de maximos de al menos afio
y medio, pero podrian subir
un 10% adicional, segun los
analistas.

Por otro lado, los expertos
creen que el entorno actual es
idoneo para que las compa-
fiias de mayor tamario se deci-
dan a emitir deuda para alige-
rar su balance, algo que tam-
bién podrian cotizar al alza.

Estasemana, Telefonica ha
realizado unaemision de 1.750
millones en dos bonos perpe-
tuos, a unos intereses mas re-
ducidos de lo esperado inicial-
mente. “Las grandes compa-
fifas pueden aprovechar el
momento para financiarse en
el mercado con mejores con-
diciones, algo que les permiti-
rd mejorar su estructura fi-
nanciera”, afirma Gonzalez.

Candidatas

Repsol, BBVA y Santander
son algunos de los candidatos
asacar partido a este momen-
to. Eso si, los expertos advier-
ten de que sus proximas emi-
siones seran menos atractivas
de cara al inversor de renta fi-
ja, ya que emitiran con intere-
ses mas reducidos. Entre las
empresas de menor tamario
que también se podrian ani-
mar a colocar deuda estan
NH Hoteles, FCC, OHL o
Abengoa.
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