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¢RALLY DE FIN DE ANO?
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DICIEMBRE DE 2018

Fecha de redaccion:

10/12/2018 El precio del barril de petrdleo se derrumbd un 22 % durante el mes de noviembre,
convirtiéndolo en el peor mes desde octubre de 2008.
Esta vez no se debid a temores de recesidn o de crisis sistétmica bancaria, sino a una
conjuncién de factores negativos: reduccidon de las previsiones de crecimiento y la
consiguiente revisiébn a la baja de la demanda de petréleo, levantamiento parcial de
las sanciones contfra Ir&n, aumento inesperado de la produccién en Estados Unidos,
produccién récord de Arabia Saudita mientras que afirmalba querer bajarla... sin contar
las importantes posiciones especulativas en petrdleo. El contexto de mercado, aln fragil
debido a la incertidumlbre politica, también explica la magnitud de la caida.

Este movimiento hizo I6gicamente bajar los tipos de base y las tasas de inflacidén de
equilibrio. Estas Ultimas resultaron particularmente afectadas en la zona euro: las de
Alemania a 10 anos, por ejemplo, cayeron 18 p.b. durante el mes, el mayor movimiento
desde principios de 2016.

Las discusiones sobre el Brexit contindan: el 25 de noviembre se concluyd el acuerdo entre
la Comisién Europea y el gobierno brit@nico, que debe ser objeto de voto en la Cédmara
de los Comunes, previsto inicialmente para el 11 de diciembre. Actualmente, es dificil ver
cébmo este acuerdo saldrd adelante. ¢Dimitird Theresa May? ¢Habré nuevas elecciones?
JUn referéndum? Seguimos pensando que no habré un «Brexit duro», pero el desarrollo de
los acontecimientos podria ser cadtico.

Todos los inversores estaban fambién pendientes de la cumbre del G20 que se celebraba
en Argentina a finales de mes, con dos femas principales: la tensidn comercial entre los
EE. UU.y China, y las discusiones sobre la posible reduccidn de la producciéon de petréleo
por parte de la OPEP y Rusia.Y, por una vez este ano, estas esperanzas se cumplieron:

Donald Trump y Xi Jinping acordaron una «tregua» de 90 dias en el conflicto comercial
que les enfrenta;

La OPEP y sus aliados alcanzaron un acuerdo para reducir la producciéon en 1,3 millones
de barriles diarios.

El Gltimo tema destacado fue el giro de Jerome Powell: tras haber afirmado el 3 de octubre
que la politica monetaria adn estaba lejos de los tipos de equilibrio (fono duro), declard
gue ahora estaba finalmente bastante cerca de estos. Este cambio de tono contribuyd en
gran medida a calmar los mercados financieros.

Por consiguiente, finalmente es posible que se produzca un rally de fin de ano, sobre todo
en los mercados emergentes (divisas, renfa fija y renfa variable), los mds beneficiados de
los acontecimientos recientes y los que han tenido maés dificultades durante el afo. En
Europa también es posible que se produzca, pero dependerd de si se resuelven o no los
problemas politicos.
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REPASO A LA RENTA FIJA

GENERAL ELECTRIC, (EL PROXIMO «ANGEL CAIDO»?

Desde hace mdés de un mes, General Electric (BBB+) llama la atencidn de los mercados de deuda
con grado de inversion y high yield, tanto en Estados Unidos como en Europa.

General Electric es un conglomerado histérico estadounidense que habia llegado a ser el
de mayor valoracion del mundo en 2001, con una capitalizacion de maés de 500.000 millones
de ddlares y que ahora parece llegar al final de su ciclo. El grupo también es uno de los mds
complejos, con operaciones a escala internacional en una docena de segmentos distintos y
con una filial de tamafio considerable de servicios financieros, GE Capital, con una estructura
acumulada intrincada y un volumen de deuda muy importante.

Con un endeudamienfo de 115.000 millones de ddlares, General Electric es el 10.°© emisor del
segmento de grado de inversién de Estados Unidos (indice BoA). Ademds de la carga de la
deuda, el grupo ha dotado provisiones por 22.000 millones de ddlares para una investigacion
en curso de la SEC y tiene 12.000 millones de dbélares de deuda que vence en 2019.Todas estas
circunstancias han suscitado una fuerte incertidumbre sobre la situaciéon del grupo, que ha
provocado una caida de sus bonos de 10 a 20 puntos, segdn las entidades emisoras, en dos
meses y una pérdida de la mitad del valor de sus acciones (-56 % desde enero). Actualmente,
la deuda del grupo se negocia al precio de un bono de calificacion B (inversion altamente

+/_ un 4 % especulativay).

La situacion del grupo preocupa a todo el mercado de deuda high yield debido al peso sistémico

del indice que representa el grupo. Dado el volumen de la deuda de GE, si se reclasificara a la categoria

. . especulativa, es decir, una rebaja de fres escalones, seria el mayor emisor con un peso del 3,7 %

hlgh yleld en el indice. Los participantes del mercado estén de acuerdo en que al mercado high yield le
costaria mucho absorber un fal volumen de deuda.

v No obstante, no prevemos que General Electric pase a la categoria de bono basura a corfo y

medio plazo, por varios motivos:

General Electric sigue siendo rentable en la mayoria de sus actividades, y puede —y debe—
reestructurarse.

Su capacidad para desendeudarse evitard una reclasificacion a la categoria high yield.

El grupo puede reducir faciimente su endeudamienfo obfeniendo como minimo 20.000
millones de ddlares a corfo plazo: una posible salida a bolsa de la division Healthcare (hasta
el 40 %), venta de la participacion en Baker Hugues, recorfe del dividendo, efc.

El peso de la deuda de General Electric en las carteras de préstamos de grado de inversidon
de los cinco mayores bancos de Wall Street puede asegurar que estos apoyen al grupo para
evitar problemas de liquidez:

tan solo de la linea de crédito de

19.800 millones de ddlares con GE: datos de explotacién histéricos
vencimienfo en 2020 concedida e R “f:;::t»"/""*‘;’;_';;,"""””v;,,,‘I
H Fred Borch 1963-1971 7.80% 11.41% 4.54%' )
por seis bancos a GE (de un total Regoidtones [ 1o72-1580] T1794] i1esa] sse o
. L Jack Welch 1981-2000 8.99%] 21.87% 7.81%)
de 41.000 millones de ddlares de L e — ZZ'-m .

lineas), la parte de Morgan Stanley
representa un 6 % de su carfera de
préstamos de grado de inversién, y
la de Goldman Sachs, un 4 %.
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Por los motivos citados, confiamos en
la capacidad del grupo para reducir
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su deuda a corto y medio plazo y, en s ;-;L:-;ltlgt}'tgtlll%lfl L ! e
consecuencia, consideramos que la SO N e
reaccion del mercado es exagerada y

que mds bien refleja el clima mds tenso e mon e et o
de la renta fija de los dltimos meses. (fuente: Damodaran)

La informacién incluida en este documento no constituye asesoramiento en materia de inversiones, una propuesta de inversion ni una incitacion de clase alguna para operar en los mer-
cados financieros. Las valoraciones formuladas refiejan la opinién de sus autores a la fecha de publicacién y podrén variar posteriormente. En ninguna circunstancia podrd considerarse
responsable al Grupo La Frangaise por ningtin dafo directo o indirecto derivado del uso de la presente publicacion o la informacion que contiene. Estdn prohibidas la reproduccion, tofal
o parcial, la difusion y la distribucion a terceros de esta publicacion sin previa autorizacion por escrito del Grupo La Frangaise.
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REPASO A LA RENTA VARIABLE

EL MERCADO SE RECUPERA TRAS UNA CUMBRE DEL G20
CONSTRUCTIVA

Los inversores tenian grandes expectativas ante la reunidn del G20 en Argentina del primer
fin de semana de diciembre. El punto culminante de esta gran reunién fue la cena entre Xi
Jinping y Donald Trump.

Esta concluyd en una tregua comercial de tres meses. Efectivamente, Trump aplazéd la
enfrada en vigor de una subida de los aranceles a la importacion hasta un nivel del
25 %, inicialmente prevista para el 1 de enero. China, por su parte, reduce masivamente sus
aranceles a la importacion de automdviles vendidos en su territorio y fabricados en Estados
Unidos.

De cara a un acuerdo a mds largo plazo, los estadounidenses desean iniciar negociaciones
sobre tfres temas clave: el robo de propiedad intelectual, las barreras no arancelarias y la
fransferencia «forzadao» de fecnologia.

Las concesiones de China al respecto podrian permitir concluir un acuerdo a largo plazo.

En este inicio de diciemibre, mantenemos nuestra exposicion a renta variable principalmente
por los motivos siguientes:

-1, (o) unos niveles de valoracion atractivos en varias zonas geogrdficas (principalmente
Impacto Europa, China y Japdén);
de la aplicacion total la ralentizacién del repunte de los tipos estadounidenses, lo que deberia de conllevar
de los aranceles de una depreciacion del délar y beneficiar a la economia de Estados Unidos asi como a
EE. UU. sobre el PIB chino los mercados emergentes;
en 2019 la continuacién de las entradas de capitales hacia Estados Unidos y una recuperacion

de los flujos hacia los mercados emergentes;
(Fuente: FMI) )
la mejora (o por lo menos, el mantenimiento) de los mdargenes de las empresas, que

' deberia de continuar en 2019.

No obstante, persisten numerosos riesgos politicos. En Europa, la situacion parece relajarse
un poco en ltalia, después de que el gobierno de Salvini se mostrara dispuesto a hacer
algunas concesiones para que la Comisién Europea apruebe sus presupuestos. El principal
riesgo sigue siendo el Brexit, con un voto decisivo que estaba previsto para el 11 de
diciembre en el parlamento briténico para validar el acuerdo negociado con Bruselas.
Si no se acepta, el Reino Unido podria entrar en territorio desconocido, con el riesgo de
precipitarse hacia un «Brexit duro.

Por dltimo, si bien el plazo adicional concedido por el gobierno estadounidense para
negociar con China es crucial, no es suficiente en si: hace falta un acuerdo a largo plazo
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. . = comercial lastraria considerablemente la economia mundial y los mercados financieros.
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