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y mercados de renta variable: su evolución ya no está correlacionada desde mediados de noviembre 2012. Esto no había ocurrido desde hace más de 10 años. Página 2
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Es el descenso de la matriculación de vehículos nuevos en Europa durante los 5 últimos trimestres. Página 4
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Aumento interanual de la producción industrial china en diciembre 2012. Página 5
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Avance en dólares del índice MSCI Asia ex-Japan en 2012. La mejor evolución de la clase de activos de renta variable. Página 7
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Es el nuevo tipo al que el banco central indio presta a los bancos comerciales. Página 8
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Movimiento a la baja del precio del oro desde noviembre 2012. Su cotización ha caído de 1.753 a 1.665 dólares la onza. Página 11
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Es el avance del PIB chino durante el año 2012, con una fuerte aceleración en el 4º trimestre. Página 12
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Parte de los préstamos bancarios en la financiación total de la economía china en 2012. Página 13
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EL COMENTARIO



Cambio de régimen



Desde el año 2000 y el máximo secular de la renta variable de los países desarrollados, la correlación entre el oro y las acciones ha seguido un régimen inestable y complejo, dominado sin embargo por una constante. En efecto, desde esas fechas, que corresponden al inicio del mercado alcista del metal amarillo, en ningún momento la renta variable ha experimentado una fase de alza considerable sin que el oro haya progresado al mismo tiempo. Se ha visto que el oro bajara, acompañado de la renta variable, como Yves Bonzon Director de inversiones sucedió de marzo a octubre de 2008, o que la renta variable retrocediera y en cambio el oro subiera, como de noviembre de 2008 a febrero de 2009, pero lo que nunca ha ocurrido es que la renta variable subiera sin hacerlo también el oro. Existe, evidentemente, una razón fundamental y conocida para esta relación de correlación. Las economías desarrolladas entraron a partir de 2007 en una «recesión de balances» cuando el exceso de endeudamiento acumulado hasta entonces culminó en el estallido de la crisis financiera de 2008. El término en cuestión no se conocía, hasta que Richard Koo, economista jefe del banco de negocios japonés Nomura, lo utilizara por primera vez para describir el problema estructural que desde 1995 afectaba a la economía japonesa. En una recesión de balances, el sector privado, los hogares y las empresas, que han acumulado un exceso de deuda durante el ciclo de expansión anterior y que al hundirse los precios de los activos mobiliarios o inmobiliarios sufren una pérdida de riqueza, dejan de pedir préstamos, incluso aunque el banco central baje el coste del crédito a prácticamente cero. En otras palabras, la demanda de crédito desaparece por completo, pues los prestatarios solventes ya no desean endeudarse y los prestamistas dejan de prestar a los deudores sobreendeudados. Dicha situación no se había producido en los países occidentales desde los años treinta. En estas circunstancias, la política monetaria convencional pierde su eficacia como instrumento de gestión macroeconómica ya que los agentes privados no reaccionan a ella. En general, esta situación persiste hasta que desaparece el exceso de endeudamiento y los precios de los activos alcanzan un nuevo nivel de equilibrio entre la oferta y la demanda. Ahora bien, dicho proceso no ocurre de la noche a la mañana y entretanto, uno de los síntomas más evidentes es el hundimiento del multiplicador monetario. En la medida en que el sistema económico y financiero se caracteriza por tener esta recesión de balances por telón de fondo, los mercados de renta variable solo son capaces de progresar gracias al estímulo de las políticas monetarias no
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convencionales, como la compra de activos (flexibilización cuantitativa). Ahora bien, estas políticas monetarias no convencionales benefician principalmente a los metales preciosos que sirven de refugio ante los temores de devaluación monetaria que dichas políticas producen. Así, toda progresión duradera de la renta variable que no se vea acompañada por un alza del oro constituye la primerísima señal de que el problema estructural de la recesión de balances privados está en vías de resolución.Y esto es exactamente lo que viene produciéndose desde el 15 de noviembre pasado: ÍNDICE S&P500 (RENTABILIDAD TOTAL) Y ORO EN USD/ONZA 1/1/2012 – 25/1/2013 125 Índice S&P 500 (rentabilidad total)
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En el gráfico se ve con claridad que los dos activos, que habían alcanzado una rentabilidad en 2012 prácticamente idéntica hasta mediados de noviembre, se han desligado, y el rally bursátil ha proseguido mientras bajaba el oro. Algo así no se había visto desde hace más de diez años y constituye un indicador adelantado, de extrema importancia, de la salida de Estados Unidos de la recesión de balances. Para los inversores, significa que nos encontramos posiblemente ante un punto de inflexión crucial del régimen de inversión. A partir de ahora, sería aconsejable vender el oro en sus periodos de rally y comprar renta variable en los periodos de ajuste, y no al revés, como en la década pasada. Perspectivas también está disponible on line. Suscríbase y siga diariamente nuestras opiniones sobre economía, mercados y tendencias seculares en http://perspectives.pictet.com
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Se perfila una tímida y frágil recuperación MACROECONOMÍA



El riesgo de crisis sistémica en Europa se ha atenuado un poco en este principio de año 2013, tal como lo demuestran los tipos de interés de la deuda soberana de los Estados de la periferia europea. Pero, de nuevo, lo que se ha reducido esencialmente es el componente de liquidez del riesgo. Christophe Donay*, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante y Laurent Godin * con la colaboración de Wilhelm Sissener



Durante el primer mes del año, las palabras pronunciadas por Mario Draghi en julio 2012 continúan dando a los mercados financieros un buen motivo para seguir relajando la prima de riesgo de liquidez. Por otra parte, los indicadores económicos de las principales economías apuntan hacia una recuperación de la actividad durante el segundo semestre. Sin embargo, tanto China como EE.UU. presentan riesgos específicos que hay que tener en cuenta.



La onda de choque monetario del BCE sigue propagándose La onda de choque provocada por la expresión "cueste lo que cueste" pronunciada por Mario Draghi a finales del pasado mes de julio, seguida en septiembre por su declaración relativa a la posibilidad de recurrir a compras ilimitadas de bonos soberanos de un Estado que lo solicite (OMT-Outright Monetary Transactions), continúa a principios de 2013 reduciendo la intensidad del riesgo de crisis sistémica en Europa. Reflejando la menor posibilidad de riesgo de incumplimiento de pago, los tipos de interés a 10 años españoles e italianos volvieron a reducirse en enero, en 30 y en 2 puntos básicos, respectivamente, situándose en el 4,21% y el 5,25% a la fecha en que se redactan estas líneas. Sin embargo, a pesar de una proeza del presidente del Banco Central Europeo, que quedará registrada en la historia económica, la naturaleza de la onda de choque provocada se limita exclusivamente al ámbito monetario. Ha permitido reducir considerablemente el componente de liquidez del riesgo sistémico, mientras que el componente relativo a la solvencia de los Estados con dificultades ha retrocedido muy poco por ahora. La falta de crecimiento, los tipos de financiación aún demasiado elevados, así como los diversos programas de austeridad, siguen pesando considerablemente sobre las finanzas públicas de los Estados de la periferia de la zona. No obstante, una notable mejora de los principales indicadores coyunturales a ambos lados del Atlántico marca este principio de año. Los indicadores de Asia son también alentadores, confirmando nuestro escenario central para 2013, que prevé una ligera recuperación del crecimiento mundial a lo largo del segundo semestre del año. Sin embargo, el principal riesgo a corto plazo que podría pesar sobre el crecimiento económico mundial se refiere a las negociaciones presupuestarias entre Demócratas y Republicanos en EE.UU., que deben llegar a una conclusión de aquí a final de marzo.



La aceleración del crecimiento se atrasa en EE.UU. Para sorpresa general, el PIB americano se estancó en el 4º trimestre de 2012 (-0,1%). No obstante, está claro que esta cifra debe relativizarse. El huracán Sandy ha debilitado temporalmente la actividad económica, las variaciones de
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inventarios han contribuido muy negativamente en el crecimiento, y los gastos de defensa – a menudo muy volátiles a corto plazo – han bajado. En cambio, la demanda interna privada ha crecido enérgicamente. Y la dinámica de crecimiento parece haberse reforzado considerablemente al final del trimestre. Las perspectivas económicas siguen inciertas para el comienzo de este año. Aunque el acuerdo aprobado en el Congreso el 2 de enero ha permitido evitar una caída en el "precipicio fiscal", los hogares americanos se han enfrentado a un aumento sustancial de la presión sobre sus rentas al principio de este año. El crecimiento del consumo debería por lo tanto desacelerarse considerablemente durante el 1er semestre de 2013. Este debilitamiento se verá en parte compensado por una continuación del fuerte crecimiento de la actividad en el sector de la construcción y una recuperación de la inversión en bienes de equipo. No obstante, el crecimiento del PIB no tiene muchas probabilidades de superar el 1,5% durante el 1er trimestre de 2013. Pero respecto al resto del año, seguimos muy optimistas. El ciclo del crédito seguirá evolucionando favorablemente, los precios inmobiliarios deberían continuar al alza, y la recuperación de la construcción residencial debería intensificarse. Nuestro escenario de crecimiento del PIB americano superior al 3% en el segundo semestre de 2013 sigue vigente. En el frente político, la reciente suspensión del techo de la deuda hasta el 19 de mayo constituye una noticia positiva. Es cierto que el debate político volverá a intensificarse en febrero y marzo, y es posible que ciertas actividades no esenciales de la administración federal se interrumpan temporalmente a finales de marzo. No obstante, los riesgos para la economía y los mercados financieros relacionados con tal eventualidad son mucho menores que la suspensión de pagos que podría derivarse de la negativa a elevar el techo de la deuda federal, aunque solo fuera durante un período muy limitado.



"La periferia de la zona euro no inspira tanto optimismo. Estas economías siguen asfixiadas por la austeridad fiscal y por unas condiciones crediticias penalizantes." Intensificación de la divergencia entre Alemania y la periferia en 2013 No ha habido ningún huracán en Europa y, sin embargo, los datos económicos del cuarto trimestre han sido catastróficos.
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COMPONENTES DEL RIESGO SISTÉMICO EUROPEO Y TIPO A 10 AÑOS ESPAÑOL El riesgo sistémico de liquidez ha vuelto a disminuir durante el mes de enero. Por su parte, el riesgo de solvencia ha retrocedido muy poco. El descenso de los tipos de interés de la periferia, como el que han experimentado los tipos españoles a 10 años, refleja sobre todo la disminución del riesgo de liquidez. 1.0
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La producción industrial cayó un 3,6% entre agosto y noviembre 2012. La matriculación de vehículos nuevos se redujo en un 21% a lo largo de cinco trimestres. Los datos preliminares del PIB del cuarto trimestre no han hecho más que confirmar este triste panorama. El PIB español refleja una intensificación de su recesión (-0,6%), con un quinto trimestre consecutivo de contracción. La economía alemana tampoco se ha librado, pues la publicación del crecimiento de su PIB en 2012 (+0,7%) implica una contracción del -1,1% en el cuarto trimestre. Aunque severa, la contracción de la economía alemana debería ser temporal. Los indicadores adelantados apuntan ya hacia una mejora en el primer trimestre. El índice Ifo ha registrado en enero su tercer mes consecutivo de recuperación. Nuestro escenario 2013 optimista para la economía alemana se ve ratificado por esta reciente evolución. Este optimismo se basa en tres elementos. Primero, la competitividad de la industria alemana sigue intacta. Segundo, su economía se beneficia de condiciones monetarias sumamente relajadas. Y, tercero, parece confirmarse para 2013 una recuperación de la actividad global, que debería beneficiar a los exportadores alemanes. En cambio, la periferia de la zona euro no inspira tanto optimismo. Estas economías siguen asfixiadas por la austeridad fiscal y por unas condiciones crediticias penalizantes. En efecto, a pesar de un descenso espectacular, los tipos de interés siguen siendo bastante superiores al crecimiento
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nominal. En estas condiciones, la actividad económica carece de impulso. La demanda privada está asfixiada; la recuperación presupuestaria ha dejado de ser una opción; y, a pesar de cierta recuperación de las exportaciones observada recientemente, la demanda externa puede seguir siendo demasiado escasa para arrastrar al resto de los sectores. Sin recuperación económica, el servicio de la deuda volverá a resultar demasiado pesado, la deuda demasiado grande, la solvencia dudosa, y existe el riesgo de que esta percepción de la realidad mine la confianza que prevalece actualmente en los mercados financieros. ¿Se confirmará la recuperación del último trimestre de 2012 en China? Hasta el otoño pasado, los indicadores han decepcionado y han fomentado las especulaciones sobre un aterrizaje brutal de la economía. En el último trimestre, el deterioro del crecimiento se detuvo gracias a una reactivación de la construcción y la distribución de crédito. El PIB registró un avance del 7,8% en 2012 y el crecimiento en el cuarto trimestre repuntó casi un 9%. El crecimiento del crédito ha constituido un vector preponderante de esta dinámica. Por otra parte, China ha entrado en una nueva era en materia de financiación de la economía. El año 2012 estuvo marcado por una mayor "desintermediación": el total del crédito a la economía creció en un 20%, mientras que los préstamos bancarios aumentaron un 15%. El aumento de las financiaciones no bancarias fue del 35% en el tercer trimestre y del 30% en el cuarto. La producción industrial registró un crecimiento del 10,3% interanual en diciembre, confirmando los datos de noviembre (+10,1%). Esto permitió un repunte del crecimiento de los beneficios en el cuarto trimestre, es decir, un incremento del 15% tras dos trimestres decepcionantes (-5% en el segundo y -6% en el tercero). Por su parte, las ventas minoristas, impulsadas por las ventas de muebles y de materiales de construcción, aumentaron en un 15% interanual en diciembre. ¿Va a continuar con el mismo vigor en 2013 este repunte de la actividad económica? En cuanto a los elementos claves, tales como la inversión, la construcción inmobiliaria y el crédito, los datos de diciembre han registrado todos un retroceso, tras la fuerte aceleración de octubre y noviembre. La continuación de la dinámica está en parte en manos de las autoridades a través de la política de crédito y de construcción inmobiliaria. La gran incógnita siguen siendo las exportaciones. 2013 será, una vez más, un año difícil debido a una economía en transición, cuya trayectoria de crecimiento va a normalizarse tras los años de milagro económico.
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ESTRATEGIA



El apetito de riesgo aumenta más rápido que se disipa el riesgo



Si bien no cabe duda de que se han disipado ciertos riesgos a corto plazo, como el «precipicio fiscal» estadounidense, persisten otros, nada despreciables (como el riesgo de solvencia de los países de la periferia europea) que conforman el telón de fondo de la economía mundial y de los mercados financieros. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry, Laurent Godin, Yves Longchamp *Con la colaboración de Wilhelm Sissener MERCADOS FINANCIEROS Evolución en % de los índices financieros en monedas locales. Datos al 31.01.2013
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En este inicio de 2013 perdura el interés de los inversores por aquellos activos que se caracterizan por ser «de riesgo», tales como los sectores cíclicos de la renta variable, las materias primas industriales o las divisas sensibles a la situación económica. La aversión de los inversores al riesgo mengua pues con mayor rapidez que el propio riesgo.



Los sectores sensibles al ciclo despiertan el mayor apetito En el transcurso del mes de enero, los mercados financieros han tendido cada vez más a soslayar los dos factores de riesgo, la crisis sistémica de la deuda europea y las políticas monetarias de los bancos centrales. A raíz del proceso de atenuación del componente de liquidez del riesgo sistémico de la deuda europea y del acuerdo de último minuto sobre el precipicio fiscal estadounidense, han optado por prestar más atención a otros dos factores de riesgo: el ciclo de los resultados empresariales y el ciclo coyuntural. Como explica Yves Bonzon en el comentario, la reciente influencia de estos factores de riesgo ha hecho posible que continúe la disociación entre el precio del oro y la cotización de la renta variable. Las
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cotizaciones de otros valores refugio, como los Treasuries estadounidenses, los Bunds alemanes, sin olvidar al franco suizo, también han caído en las primeras semanas del nuevo año. Los tipos de interés alemán y estadounidense a 10 años, cuya evolución es inversa a la cotización de sus bonos, han aumentado 20 y 40 puntos básicos respectivamente desde inicios de año. En los mercados de renta variable, son los sectores cíclicos los que mayor apetito han despertado entre los inversores, en detrimento de los sectores más defensivos. De igual manera, las cotizaciones de las materias primas más sensibles al ciclo coyuntural han progresado considerablemente desde principios de año.



Fase de transición de la renta variable de los mercados desarrollados En 2012 han predominado el riesgo sistémico europeo y a la política de los bancos centrales. La progresión prevista de los mercados de renta variable en 2013 se basa en una inflexión tanto del ciclo económico como del ciclo de beneficios. Y al parecer es lo que está ocurriendo en los mercados de renta variable de los países desarrollados, que han



experimentado un rápido avance desde mediados de noviembre, impulsado por los sectores cíclicos y el sector financiero. Sin embargo, las tendencias predominantes no están tan claras de momento. Desde que comenzó el año, las previsiones de beneficios de 2013 en Europa han sido revisadas a la baja en el 1,3%, tras haber sufrido ya un recorte del 13% en 2012, y las primeras publicaciones de resultados del cuarto trimestre no están a la altura de lo esperado. La situación es algo distinta en las demás áreas geográficas, comenzando por Estados Unidos, donde las previsiones de beneficios de 2013 han sufrido muy pocos cambios en los dos últimos meses. Además, y gracias al respaldo del sector financiero, las primeras publicaciones de resultados del cuarto trimestre han superado las previsiones de los analistas en cerca del 4,4%. En Asia, las señales de la inflexión del ciclo de beneficios son más claras. Tras las fuertes revisiones a la baja de 2012, se observan por primera vez desde principios de año ligeras revisiones al alza de los beneficios de las empresas del MSCI China. Ahora bien, la mejora más espectacular se vive en Japón, donde desde hace dos meses se ha pasado de fuertes ajustes a la baja a revisiones al alza, con una progresión del 1,4% en diciembre para el ejercicio 2013, seguida de un nuevo aumento del 0,4% en enero. En esta fase de transición, la subida de la renta variable tendría que proseguir, impulsada primero por una entrada importante de liquidez en estos mercados, antes de que intervenga el respaldo proveniente de los beneficios.
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Mercados asiáticos de renta variable: la continuación del repunte dependerá del crecimiento de los beneficios empresariales En 2012, el índice MSCI Asia ex-Japan avanzó un 22,6% (expresado en dólares USD), la mayor rentabilidad de la clase de activos de renta variable. El avance de los mercados asiáticos de renta variable se ha enmarcado en un contexto de escaso crecimiento de los beneficios (menos del 4%). Así pues, hemos asistido a una revalorización de estos mercados, que se ha traducido en la expansión de los múltiplos de valoración. En el largo plazo, la rentabilidad de los mercados de renta variable está correlacionada con el crecimiento de los beneficios de las empresas. Ahora bien, desde hace dos años, el ritmo de crecimiento de las economías emergentes, superior si se compara con el de las economías desarrolladas, ya no se traduce en un crecimiento mayor de los beneficios. La vuelta de la confianza de los inversores, puesta de manifiesto por los flujos de compra de acciones asiáticas en el cuarto trimestre de 2012, no bastará por sí sola para mantener la dinámica de crecimiento de estos mercados. Al igual que al principio de 2012, las expectativas de crecimiento de beneficios del índice MSCI Asia ex-Japan rondan el 14%, cifra que en nuestra opinión peca de optimismo dada la persistencia de las amenazas que se ciernen sobre la rentabilidad empresarial (debilidad de las exportaciones, aumento del endeudamiento, exceso de capacidad productiva). Por último, se ha observado una caída de la volatilidad que demuestra un nivel de confianza excesivo, que asimilaría mal la más mínima decepción en lo que respecta a los beneficios en un contexto de
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valoración media del índice MSCI Asia ex-Japan. Todo parece pues indicar que la rentabilidad de los mercados asiáticos estaría en riesgo si el crecimiento de los beneficios en 2013 resultara decepcionante.



Probable fortalecimiento de la moneda única La disminución del riesgo sistémico europeo y la mejora de las perspectivas económicas mundiales respaldan al euro frente al dólar y es muy probable que esta tendencia perdure durante el año. No obstante, en los próximos meses, la debilidad del crecimiento europeo y la posible ralentización del consumo estadounidense podrían aplazar la apreciación de la moneda única. Además, la buena situación de la economía suiza, tanto desde el punto de vista de la actividad como del empleo y el mercado inmobiliario, podría colocar al Banco Nacional Suizo ante un dilema de política monetaria, obligándole a tirar de las riendas. En dicho caso, sería probable que en el transcurso del año el franco suizo volviera a aproximarse al umbral de intervención de EUR/CHF 1,20. Por último, aunque el Banco de Japón se haya mostrado tímido con respecto a las promesas del gran plan de reactivación propuesto por el primer ministro del país, es muy probable que de manera gradual se vayan anunciando nuevas políticas económicas este año. La consecuencia lógica sería la depreciación del yen, más aún si se tiene en cuenta el deterioro constante de la balanza comercial nipona.



cotizaciones de la mayoría de las materias primas industriales. Los precios de los metales básicos han subido en una media del 7% y el aumento del precio del barril de Brent ronda los 10 dólares. Si la mejora de la situación económica mundial justifica en parte esta subida, todavía es demasiado frágil para generar certeza en lo que respecta a la tendencia alcista de los precios. En efecto, las muchas cuestiones aún sin resolver tanto en Europa como en Estados Unidos, sobre todo en el primer trimestre, muy bien podrían desembocar regularmente en repuntes de aversión al riesgo, provocando la caída de los precios. La escasa visibilidad impone por lo tanto una cierta prudencia en lo que respecta a las materias primas, más aún teniendo en cuenta que la volatilidad de sus cotizaciones puede ser considerable.



Las materias primas de nuevo al alza La oleada de optimismo que recorre los mercados desde el mes de noviembre ha impulsado al alza las
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ACONTECIMIENTOS SIGNIFICATIVOS EN EL MUNDO



Los tipos de referencia tienden a la baja Varios bancos centrales de economías de tamaño medio han rebajado sus tipos de referencia durante las primeras semanas del nuevo año. En el caso de la gran mayoría, la causa ha sido una desaceleración coyuntural.



15%



El 29 de enero, la volatilidad implícita del Euro Stoxx 50 llegó justo por debajo del umbral del 15%, un nivel que no se había vuelto a registrar desde febrero 2007, antes del estallido de la crisis financiera.



-0,1%



El crecimiento del PIB americano fue ligeramente negativo en el 4º trimestre de 2012, el peor resultado observado desde el final de la recesión a mediados de 2009. Sin embargo, este dato no da una idea correcta del ritmo de crecimiento de la economía al final del año pasado. Se vio influido muy negativamente por fenómenos temporales no recurrentes: huracán Sandy, repercusión de un notable aumento de los inventarios en el 3er trimestre, brusca caída de los gastos de defensa. En cambio, el crecimiento de la demanda interna privada (consumo de los hogares e inversiones en activo fijo) se aceleró notablemente, alcanzando un 3,3% el trimestre pasado, frente al 1,5% en el 3er trimestre de 2012.



4%



El banco central de Colombia ha bajado su principal tipo de referencia en 25 puntos básicos hasta un 4%. Es el 5º recorte consecutivo en 7 meses.



2.000 millones



E



Perú recomprará hasta 2.000 millones de USD de bonos internacionales en febrero. Es más de lo que se había previsto inicialmente. El ministro de Finanzas, Luis Castilla, ha indicado que empezarán a comprar dólares para frenar la apreciación del sol, que se revalorizó un 5,7% en 2012 (su mayor subida desde 2009), a pesar de la recompra récord de 13.900 millones de USD por el banco central en el mercado de contado para reducir su excedente. El sol alcanzó este mes su nivel máximo de los últimos 16 años.
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104,2



El indicador mensual de la confianza empresarial alemana ha dado un resultado mejor de lo esperado, llegando a 104,2. Pone de manifiesto el dinamismo económico alemán.



4%



El banco central de Polonia bajó a principios de enero su principal tipo de referencia en 0,25 puntos básicos hasta un 4%. Es el tercer recorte consecutivo en 3 meses. Polonia está experimentando una desaceleración de su crecimiento.



5,50%



Como se esperaba, el banco central húngaro ha bajado su principal tipo de referencia en un cuarto de punto hasta el 5,50%. Se trata del 6º recorte consecutivo.



6,8%



El PIB de Filipinas creció un 6,8% interanual en el 4º trimestre de 2012. Este dato superior a las expectativas ha hecho que el consenso revisara al alza sus previsiones de crecimiento para 2013.



9,5%



El banco central de Kenia ha bajado su tipo de referencia del 11% al 9,5%, con el fin de facilitar la concesión de los créditos necesarios para la financiación de la economía y estimular el crecimiento. El tipo se ha rebajado casi a la mitad con respecto al máximo del 18% alcanzado al principio de julio 2012.
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6%



El gobierno indio ha aumentado el impuesto sobre las importaciones de oro y de platino del 4% al 6%. El objetivo es reducir las importaciones indias de oro para contribuir a reducir el déficit por cuenta corriente. Por otra parte, el banco central indio ha recortado sus tipos en 25 puntos básicos por primera vez en 9 meses. El tipo al que el RBI presta a los bancos comerciales ha bajado así al 7,75% y el tipo de las reservas obligatorias al 4%.
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CLASES DE ACTIVOS Y DIVISAS



Los activos refugio pierden su atractivo



Los datos que reflejan la evolución de los mercados financieros han experimentado varias modificaciones durante las primeras semanas del año. Por ejemplo, el valor del franco suizo ha bajado de forma significativa frente al euro y los tipos de los bonos a largo plazo alemanes y americanos tienden al alza. Renta variable



La euforia del invierno



El efecto enero ha sido especialmente fuerte este año. Y la situación podría continuar si se siguiera apostando por la renta variable. El año 2012 ha sido excelente para los mercados desarrollados de renta variable, cuyo avance (incluida la reinversión de dividendos) ha sido del 16% para el S&P 500 y del 18,2% para el Stoxx Europe 600. Dicho avance ha sido ininterrumpido desde mediados de noviembre y desde el 1 de enero se ha mantenido en 5,5% en Estados Unidos y 3,7% en Europa. Estos resultados positivos contrastan con las expectativas de beneficios, que se han revisado a la baja durante todo 2012. En Europa, los beneficios de 2012 se depreciaron un 12,6% a lo largo del año pasado, frente a un 3,6% en Estados Unidos. El aumento de la valoración ha sido destacable, sobre todo en Europa, donde la valoración es ahora superior a la media que se mantuvo entre mayo de 2010 y mayo de 2011. Los sectores que han fomentado el crecimiento del mercado son los valores cíclicos y financieros. Sin embargo, los mercados no son todavía excesivamente optimistas y la participación en el rally bursátil ha sido baja, con volúmenes muy inferiores a la media de la década de 2000, incluso excluyendo las fiestas de fin de año. Tras una fuerte salida de fondos durante el año 2012, las últimas estadísticas del ICI de Estados Unidos muestran una entrada de fondos de aproximadamente 12.000 millones de dólares desde principios de año. Así que, a pesar de su perfil rendimiento/riesgo un poco menos atractivo, los mercados de renta variable podrían seguir experimentando un crecimiento.
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Renta fija



Bonos corporativos



La mayor confianza en los mercados financieros ha beneficiado notablemente a las deudas soberanas de la periferia de la zona euro, pero ha castigado duramente a los valores refugio. Si se confirma el crecimiento económico mundial, dichos valores podrían seguir sufriendo.



Después de cuatro años magníficos, los primeros días del año han bastado para confirmar que 2013 debería ser un año más delicado para el crédito. Aunque el optimismo de los mercados parezca algo exagerado desde una perspectiva basada en los fundamentos económicos, parece lógico mostrarse prudente frente al Investment Grade europeo y estadounidense.



Obligaciones refugio en la cuerda floja



La recuperación de la confianza en los mercados financieros ha afectado a los valores refugio. Así pues, el tipo de interés a 10 años del Tesoro americano ha subido alrededor de 40 puntos básicos desde finales de noviembre. En el mismo período, el Bund alemán ha subido también, pero más tímidamente (28 puntos básicos). Sin embargo, el cambio de humor de los inversores no ha afectado a todos por igual. El tipo de interés a 10 años del Tesoro italiano ha perdido unos 35 puntos básicos, y el tipo de interés a 10 años portugués 140 puntos básicos. En cambio, el movimiento de los bonos españoles ha sido más moderado (16 puntos básicos). Las estimaciones basadas en los fundamentales de dichas economías demuestran que los tipos de interés de los Estados periféricos de la zona euro se encuentran ya cerca de su valor de equilibrio. En cambio, el movimiento de depreciación de los bonos refugio (Tesoro americano y Bund alemán) seguramente no ha terminado. Si se materializa el crecimiento económico mundial previsto para 2013, sin duda sufrirán los bonos soberanos de las economías líderes del ciclo económico.



Presionados por los bonos de Estado



El segmento Investment Grade ha perdido 0,7%. Sólo cuatro de los dieciocho sectores han mostrado un rendimiento positivo (tres de ellos relacionados con las finanzas y el cuarto con la construcción). En cuanto al high yield (HY), este mes ha registrado un rendimiento honorable del 1,4%, pero todavía bastante lejos del S&P 500 (+5,2%). Las estimaciones basadas en los fundamentos económicos demuestran que desde el 2006 la clase de activos jamás ha estado tan sobrevalorada. Por ello, es imprescindible mantener una actitud prudente, sobre todo tras los recientes excesos. Durante este año podrían volver las dudas sobre la solvencia de los Estados periféricos de la zona euro. La reciente corrección a la baja de los bonos corporativos confirma que conviene reducir la asignación a esta clase de activos.
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Hedge funds



Crece la confianza



Aunque una coyuntura de mercado favorable ha impulsado a los gestores a incrementar sus exposiciones en términos generales – un tema destaca sobre el resto El índice HFRI Weighted Composite sumó un 1,3% en diciembre para terminar el año 2012 con un avance del 6,2% – y las estimaciones de enero anuncian otro mes positivo. El apetito de riesgo aumentó en todas las carteras en general al mejorar los fundamentales debido a las políticas de respaldo de los bancos centrales. Pero un consenso preponderante se puso de manifiesto en las carteras de los gestores reflejando una tendencia clara en un año por lo demás sin tendencias. El problema a largo plazo de Japón con la deflación – originado por ciertas cuestiones macroeconómicas de largo alcance, tales como el deterioro demográfico, unos déficits insostenibles y una gran dependencia de las exportaciones, junto con la presión fundamental y secular sobre las empresas – ha exigido medidas agresivas del banco central. Las posiciones cortas en yenes fueron casos raros en los que la evolución de los precios estaba estrechamente alineada con factores macroeconómicos. Asimismo, los operadores tácticos y los gestores de renta variable long/short negociaron posiciones largas sobre el Nikkei. Por otra parte, las correlaciones entre títulos siguen disminuyendo y las cotizaciones están respondiendo más al ciclo económico y de beneficios que a la coyuntura macroeconómica, dando lugar a mayores oportunidades para la selección de títulos de renta variable long/short.
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Metales preciosos



Divisas



El renovado optimismo que se observa en los mercados desde el mes de noviembre no favorece al oro, que evolucionaba mucho mejor en plena crisis



En un contexto de reducción de riesgos, las políticas monetarias explican, en parte, los movimientos de divisas.



El optimismo es «tóxico» para el oro



Desde el mes de noviembre, el oro ha retomado una tendencia bajista, su precio ha caído de 1.753 a 1.665 dólares la onza, es decir una pérdida del 5%. También es interesante destacar que el dólar estadounidense también se ha depreciado, ha pasado de 1,25 a 1,34 frente al euro. Así, aunque en tiempos de normalidad, el dólar y el oro se comporten de manera opuesta, puede suceder que sigan caminos paralelos, especialmente al principio y al final de una crisis económica. Aunque sea demasiado pronto para afirmar que estamos a punto de dejar la crisis atrás, la inyección de optimismo que vivimos desde el mes de noviembre influye no sólo sobre el oro y el dólar, si no también sobre los metales preciosos industriales. En efecto, los precios del platino y del paladio vuelven a vivir una tendencia alcista. Sin duda, el aumento del precio del platino, de un 7% desde el principio del mes de noviembre, está estrechamente relacionado con el incremento del precio del paladio, cuyo valor ha aumentado por lo menos un 20% en el mismo período. Todavía está por ver si esta tendencia va a continuar. A pesar de que la situación económica mundial mejore, aún quedan muchos cabos por atar en la crisis europea, antes de que podamos cantar victoria. Así pues, el oro todavía tiene mucho por decir.



Los bancos centrales impulsores de los movimientos de divisas



Los bancos centrales siguen teniendo la sartén por el mango a la hora de decidir los tipos de cambio. La decisión de política monetaria tomada por el Banco central europeo el 10 de enero ha provocado una clara debilitación del franco suizo. El tipo de cambio EUR/CHF, estable desde hacía algunos meses alrededor de 1,2080, ha caído repentinamente hasta 1,25. Dicho movimiento ha sido la mayor devaluación de la moneda helvética desde que el Banco Nacional Suizo instauró el límite de intervención de 1,20 en septiembre de 2011. En Japón, el banco central no ha confirmado que vaya a implementar una política de recuperación de envergadura, como la prometida por el nuevo gobierno de Shinzo Abe. Por ello, se ha detenido el debilitamiento del yen frente al dólar estadounidense (alrededor del -15% desde septiembre). Gracias a la disminución del riesgo sistémico europeo, la moneda única ha mejorado casi un 2% su tipo de cambio respecto al dólar estadounidense comparado con el de enero. Globalmente, se ha mostrado un entorno más favorable a la toma de riesgos.
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TEMA DEL MES: LAS DIFICULTADES DE LA TRANSICIÓN ECONÓMICA EN CHINA



La economía china es más vulnerable



La desaceleración inexorable del ritmo de crecimiento muestra el agotamiento del modelo económico en un momento en el que el aumento de las financiaciones no bancarias incrementa la vulnerabilidad del sistema financiero. Uno de los mayores retos de los dirigentes chinos consiste en orquestar la transición hacia un modelo económico basado en las exportaciones, menos dependiente de la inversión. Esta transición va a crear más volatilidad en la política económica y llevará a un menor nivel de crecimiento del PIB. Esto ocurre en el momento en que China entra en una nueva era en lo que respecta a la financiación de su economía, con un fuerte aumento de las financiaciones no bancarias, que provoca más vulnerabilidad para el sistema financiero.



El difícil camino hacia un nuevo modelo de crecimiento Durante 2012, mes tras mes, los indicadores económicos publicados en China han decepcionado y han alimentado las especulaciones sobre un aterrizaje brusco de la economía. No ha sido así, pues con la recuperación de la actividad económica en el último trimestre, el deterioro del crecimiento ha cesado, consecuencia de la utilización de las recetas clásicas de reactivación a través de la construcción y la distribución del crédito. En total, el PIB ha registrado un avance del 7,8% para el año 2012, con una fuerte aceleración en el cuarto trimestre, creciendo cerca de un 9% respecto al tercer trimestre. Pensamos, sin embargo, que 2013 será, una vez más, un



año difícil con una economía que sigue en plena transición. La desaceleración inexorable del ritmo de crecimiento del PIB desde 2009 refleja el agotamiento de un modelo de crecimiento basado en la inversión. Uno de los retos de los dirigentes chinos consiste en orquestar la transición hacia un modelo económico menos dependiente de la inversión. Ahora bien, el peso de ésta sigue siendo considerable y alcanza proporciones sin precedentes en la historia económica: la inversión sigue representando un 45% del PIB chino, mientras que el máximo alcanzado en Japón llegó al 36% y al 38% en Corea del Sur. A partir del segundo semestre de 2012, la inversión ha vuelto a progresar en China, con situaciones diferenciadas según los componentes de esta inversión. El repunte de la inversión en infraestructuras ha sido espectacular, con un crecimiento del 28% en el segundo semestre, pero con una tendencia a la desaceleración en el mes de diciembre. En todo el año, la inversión ha crecido cerca de un 21% en 2012, mientras que las ventas minoristas aumentaban un 13%, una evolución que no va en la dirección de reequilibrar el crecimiento. El problema no es debido a un consumo débil, cuyo crecimiento medio anual desde hace 20 años se sitúa cerca del 15%. El consumo chino es



además un vector de rentabilidad de las acciones de empresas del sector del consumo, no solo en China, sino también en Asia y en Europa. El problema radica en un ritmo de crecimiento de la inversión que sigue siendo elevado. La transición hacia un modelo de crecimiento impulsado por el consumo va a generar más volatilidad en la política económica y llevará a una reducción del grado de avance del PIB. A más largo plazo, hay que tener en cuenta lo que se puede denominar un “abismo demográfico” (population cliff): según las proyecciones del gobierno, la población activa va a alcanzar un máximo en 2013 para empezar a disminuir a partir de 2015, reduciendo así el potencial de crecimiento. Por otra parte, el potencial de crecimiento de un país depende de su capacidad para aumentar los factores de producción y la productividad. China se enfrenta así, a la vez, a un population cliff y a una menor rentabilidad del capital invertido. El conjunto de estos elementos implica que el potencial de crecimiento de China va a bajar. La política económica de China debe tomar en cuenta una tasa de inversión alta, mientras que las autoridades deben arbitrar entre mantener el crecimiento y la necesidad de reducir el coste de la reactivación, eso en un momento en que una importante transición política ha



LA INVERSIÓN, EN % DEL PIB PARA JAPÓN, COREA DEL SUR Y CHINA 50



Inversión en % del PIB
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Japón alcanzó su máximo en 1973 con un 36%



Corea del Sur alcanzó su máximo en 1991 con un 38%



China alcanzó su máximo del 46% en 2010 y se encuentra actualmente en un 45%
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empezado con el cambio de los dirigentes. Es cierto que no hay que esperar una ruptura de gran amplitud, porque el elemento determinante continúa siendo el plan quinquenal que sigue siendo válido hasta 2015. Las reformas deberían articularse en torno a dos ejes: la construcción de un Estado providencia y la redefinición del papel del Estado en la economía china, por la vía de seguir liberalizando la economía, y concretamente el sector financiero.



Los desafíos de una nueva era de la financiación de la economía: hacia una mayor vulnerabilidad del sistema financiero. El aumento notable y reciente de las financiaciones no bancarias en la economía china muestra un movimiento de “desintermediación”. Así, en 2012, el crecimiento de los préstamos bancarios alcanzó un 15%, mientras que el conjunto del crédito a la economía (total social financing, para retomar la terminología del banco central) crecía un 20%, alcanzando casi 16 billones de renminbis, es decir, un 30% del PIB. Una progresión que se ha intensificado en el segundo semestre del año,
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pues las financiaciones no bancarias han aumentado un 23% interanual en junio 2012, un 30% a final de septiembre y un 35% a final de diciembre. Las condiciones del crédito han sido pues generosas el año pasado y explican en parte el repunte de la actividad económica observado en el último trimestre. El indicador denominado total social financing publicado por el banco central chino da información sobre la estructura del crédito y permite medir la ponderación de los créditos bancarios, de los bonos emitidos por las empresas y los préstamos concedidos por sociedades fiduciarias. Estos dos últimos elementos están en constante progresión. Mientras los préstamos bancarios representaban el 95% de la financiación total de la economía en 2002, su parte se ha reducido inexorablemente para alcanzar un 75% en 2009 y 54% en 2012. Esta “desintermediación” progresiva permite diversificar las fuentes de financiación de la economía y va en el sentido de una modernización y en el de una reforma del sistema financiero. Así, el mercado de los bonos corporativos sigue infradimensionado, con un volumen total que representa menos del 10% del PIB. Sin embargo las nuevas emisiones han aumentado un 64% en relación con 2011 y han alcanzado un volumen de 2,3 billones de renminbis, lo que representa un 18% del total social financing. Sin embargo, el volumen de este tipo de bonos es inferior al 10% del PIB y debería crecer en el futuro. Globalmente, esta diversificación de las fuentes de financiación no está libre de riesgos. Pues es debido a las cuotas de préstamos impuestas a los bancos que se ha incrementado notablemente el recurso a las financiaciones fuera de balance y a los préstamos de sociedades fiduciarias. Estos últimos se han convertido en una fuente de financiación importante para los proyectos de infraestructuras de los gobiernos locales, pero también para los promotores inmobiliarios. Las sociedades fiduciarias se financian mediante wealth management products (productos de ahorro a corto plazo, de alto rendimiento) comercializados por los bancos: los ahorradores, atraídos por rendimientos



superiores, suscriben estos productos; el ahorro así captado se invierte en las sociedades fiduciarias, que prestan, como su nombre indica, bajo la forma de préstamos a título fiduciario (trust loans). Ahora bien, esta expansión de las financiaciones distintas de los créditos bancarios suscita varias preguntas: – ¿Es sostenible un crecimiento económico financiado por este tipo de productos? – ¿Qué tipo de riesgos sistémicos crean estos mecanismos de financiación sobre el sistema bancario? – ¿Ha sido correctamente evaluado el nivel de riesgo? Una infravaloración del riesgo conduce a una toma de riesgos excesiva. Hasta hoy, este sistema se ha beneficiado del acuerdo de todos los participantes: los gobiernos locales y los promotores inmobiliarios pueden diversificar su financiación y seguir financiando sus proyectos, los bancos esquivan las cuotas que les son impuestas y aumentan sus ingresos no asociados a la actividad clásica del crédito, y los ahorradores obtienen rendimientos del 8% al 10%, muy superiores al tipo de interés oficial, cercano al 3%. Estos últimos tienen además la impresión de que estos productos no conllevan riesgo, pues son comercializados por los bancos para financiar a los gobiernos locales. No es fácil estimar el tamaño de este sistema bancario paralelo (shadow banking). Se estima que el total de préstamos informales asciende actualmente a 10 billones de renminbis, es decir, en torno al 20% del PIB. Con una abundancia de liquidez y una demanda de crédito amplificada por los tipos de interés bajos y una garantía implícita del gobierno, el sistema financiero se vuelve extremadamente creativo. El banco central es muy consciente de los riesgos financieros que el shadow banking implica para el sistema financiero. La cuestión no es, por lo tanto, saber si las autoridades tomarán las medidas para controlar la proliferación de sociedades fiduciarias y de los préstamos que conceden, sino de saber cuándo y en qué forma se tomarán las medidas de restricción, que no dejarán de afectar al volumen de liquidez inyectada en la economía y, por lo tanto, a la sostenibilidad de la recuperación. Por
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TEMA DEL MES: LAS DIFICULTADES DE LA TRANSICIÓN ECONÓMICA EN CHINA



otro lado, los productos de gestión de activos que suscriben los ahorradores son a corto plazo, un año como media, mientras que sirven para financiar proyectos inmobiliarios y de infraestructuras a medio-largo plazo. Si los ahorradores empezaran a alejarse de estos productos, las sociedades fiduciarias no podrían entonces seguir distribuyendo crédito. Además, este auge de las financiaciones no bancarias no parece estar corrigiendo una de las principales debilidades del sistema financiero en China: su ineficacia para financiar las pequeñas y medianas empresas a tipos competitivos. Finalmente, no hay que olvidar que el nivel de apalancamiento en la economía china ha aumentado fuertemente. El nivel de crédito en relación al PIB ha subido mucho desde 2009, pasando del 140% a cerca del 190%. Este frenesí de crédito solo ha permitido estabilizar el crecimiento. La historia económica reciente nos ha recordado que un boom del crédito orquestado sin un análisis adecuado del riesgo, y a través de un sistema de shadow banking, puede llevar a una crisis bancaria, seguida de un período de crecimiento anémico. Recuperación de la actividad económica y evolución del mercado de renta variable En 2012, a pesar de un crecimiento nulo de los beneficios, el MSCI China registró un avance del 22% en dólares. Se observa pues una expansión de los múltiplos de valoración, es decir, un re-rating. Sin embargo, a medio plazo, sigue habiendo una fuerte correlación entre el crecimiento de los beneficios y la evolución del mercado de renta variable. Por otro lado, la valoración sigue baja en 10 veces los beneficios. Refleja una bajada estructural del nivel de rentabilidad de



las empresas, que se enfrentan a un choque doble: por el lado de los costes, debido a la fuerte alza de los salarios y, por el lado de la demanda, con unas exportaciones cuyo crecimiento se reduce. Un tercer choque podría provenir de un ajuste de los costes de financiación, que deberían aumentar por el aumento esperado de los tipos de interés y del mayor recurso a las financiaciones no bancarias. Por consiguiente, no descartamos la posibilidad de una corrección a corto plazo debido al nivel de complacencia elevada del mercado, que ha apostado por una estabilización y por un tímido repunte económico en el cuarto trimestre de 2012. Sin embargo, debido al desfase entre el nivel de beneficios y el nivel del MSCI China, que alcanza el 40%, pensamos que una prolongación del fenómeno de recuperación es posible. Gracias al fuerte nivel de apalancamiento que predomina en la economía china y en su sector industrial en particular, no es



necesario asistir a un fuerte repunte de la actividad económica para obtener un fuerte aumento de los beneficios. Paralelamente, este mismo apalancamiento y en consecuencia el nivel de endeudamiento, tanto en el sector productivo como en la economía, implica un riesgo importante. Finalmente, no se puede excluir un repunte del consumo en Estados Unidos y un cese del deterioro en la zona euro, lo cual sería muy beneficioso para el ciclo industrial mundial y particularmente para las economías emergentes y para China en primer lugar. Un repunte del ciclo manufacturero constituye un fenómeno global, pero que se caracteriza por una rentabilidad superior en las economías emergentes y sus mercados de renta variable. No deja de ser cierto que haría falta una crisis importante en las economías emergentes para que los activos emergentes no pudieran beneficiarse de un repunte del ciclo global de producción.
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La recuperación del ciclo coyuntural se confirma CIFRAS CLAVE



Los últimos índices de los directores de compras (PMI-Purchasing managers index) agregados a nivel mundial han superado el umbral de 50, lo que indica una expansión de la actividad. La recuperación a nivel mundial debería por lo tanto confirmarse progresivamente a lo largo de los próximos meses. Datos al 31 enero 2013



PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS



TIPOS DE INTERÉS Estimaciones Pictet - (consenso)



Tasas de crecimiento del PIB



2010



2011



2012E



EEUU Zona euro Suiza Reino Unido Japón China Brasil Rusia



2.4% 1.9% 3.0% 1.8% 4.7% 10.4% 7.5% 4.3%



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -0.5% 9.2% 2.7% 4.3%



Inflación (IPC) Media anual salvo Brasil fin de año



2010



2011



EEUU Zona euro Suiza Reino Unido Japón China Brasil Rusia



1.6% 1.6% 0.7% 3.3% -0.7% 3.3% 5.9% 8.8%



3.2% 2.7% 0.2% 4.5% -0.3% 5.4% 6.5% 6.1%



2.3% -0.4% 1.0% 0.0% 2.0% 7.8% 0.9% 3.6%



(2.3%) (-0.4%) (0.9%) (0.0%) (2.0%) (7.7%) (1.0%) (3.6%)



2012E 2.1% 2.5% -0.7% 2.7% 0.0% 3.0% 5.8% 6.6%



(2.1%) (2.5%) (-0.7%) (2.8%) (0.0%) (2.6%) (5.8%) (6.6%)



2013E 2.2% (2.0%) -0.3% (-0.1%) 1.5% (1.1%) 1.2% (1.0%) 1.2% (0.7%) 7.8% (8.1%) 3.3% (3.3%) 3.3% (3.5%)



2013E 2.0% 2.0% 0.2% 2.3% 0.0% 3.5% 5.6% 5.9%



Cortos (3 meses)



Largos (10 años)



0.1% 0.8% 0.0% 0.5% 0.1% 6.0% (1 año) 7.3%



2.0% 1.7% 0.7% 2.1% 0.8% 3.6% 9.5%



EEUU Zona euro Suiza Reino Unido Japón China Brasil



MERCADOS RENTA FIJA



(1.9%) (1.9%) (0.1%) (2.6%) (-0.2%) (3.2%) (5.5%) (5.9%)



Rentabilidad desde 31.12.2012 CHF USD GBP EUR JPY



VARIACIÓN DE LOS TIPOS DE CAMBIO (DESDE 31.12.2012)



High Yield EUR Deuda emergente (LC)



Respecto al EUR



Respecto al USD



Respecto al CHF
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En oscuro: Evolución 2012



2



4



MSCI World* S&P 500* MSCI Europe* Tokyo SE (Topix)* MSCI Pacific ex. Japan* SPI* Nasdaq MSCI Em. Markets* Russell 2000



5.1% 5.2% 5.9% 3.6% 1.7% 8.5% 4.1% 1.4% 6.2%



Brent En claro: Evolución desde el 31.12.2012



Maíz WTI Cacao
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Metales preciosos*
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EUR



CHF



GBP



2.1% 4.6% 7.8% 2.2% 4.6% 7.8% 2.8% 5.3% 8.5% 0.6% 3.1% 6.2% -1.2% 1.1% 4.2% 5.4% 7.9% 11.2% 1.1% 3.5% 6.7% -1.5% 0.9% 4.0% 3.2% 5.7% 8.9% * Dividendos reinvertidos



-30 -20 -10 0 10 20 30



EEUU
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%



Metales industriales



Cobre
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2



SECTORES DE ACTIVIDAD Rentabilidad desde 31.12.2012



%



1



Gas natural



Azúcar -30 -20 -10 0 10 20 30



0



Rentabilidad desde 31.12.2012 USD



Energia



Productos agrícolas



-1



MERCADOS RENTA VARIABLE



MATERIAS PRIMAS Baltic Freight



Deuda emergente (USD)



%



* Indice Pictet



Industria Tecnología Materiales básicos Telecomunicaciones Sanidad Energia Servicios públicos Finanzas Consumo básico Consumo discrecional



5.8% 1.8% 3.7% 2.1% 7.2% 7.8% 4.8% 5.7% 5.7% 5.7%



1.9% 4.4% -0.2% 3.5% 3.4% 1.6% -2.8% 5.6% 2.4% 2.4%



4.8% 2.2% 2.2% 4.0% 7.1% 6.2% 2.2% 6.2% 5.4% 5.7%
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Perspectivas también está disponible on line. Suscríbase y siga diariamente nuestras opiniones sobre economía, mercados y tendencias seculares en http://perspectives.pictet.com 
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neuen Regierung von Shinzo Abe versprochene Stimulierungspolitik nicht. Dadurch wurde die rückläufige Entwicklung des Yen gegenüber dem US-Dollar (zirka. -15% seit September) gestoppt. Der Euro festigte sich im Januar um fast 2% gegenüber dem US-. Do
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tum s erwartungen fÃ¼r den MSCI Asia ex-Japan mit fÃ¼r 2013 geschÃ¤tzten. +14% und +20% fÃ¼r 2012 zu hoch. Asiatische Aktien werden weiterhin zu einem Kurs/BuchwertverhÃ¤ltnis. (KBV) von 1,5 gehandelt, d.h. 15% Ã¼ber der Rekordbewertung wÃ¤hrend des 
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anleihen und 40% Aktien bietet keine zureichende ... Perspektiven finden Sie auch online. .... bereit erklÃ¤rt hat, Anleihen der PeripherielÃ¤nder zu kaufen.
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anleihen und 40% Aktien bietet keine ... der Fed kann man feststellen, dass sich die Finanzanlagen ganz anders ... Perspektiven finden Sie auch online.










 


[image: alt]





QE3 +10% 45,9 1775 Ethik 3 -5% - Pictet Perspectives 

Yen (97 Mrd. Euro) auf nunmehr 80 Bio. Yen aufgestockt. Der. Basiszinssatz verharrt zwischen 0 und 0,1%. perspektiven|oktober 2012. |9|. 5,0%. In SÃ¼dafrika entwickelte sich die Jahresinflation im August stabil bei. 5,0%. Somit bewegt sich die Inflat
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78 ... 

Waffenbündnis zwiſchen Preußen und Rußland bekannt gab: „Aus dem ureigenen Geiſte des deutſchen Volkes ſoll die künftige deutſche Verfaſſung hervortreten.
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10.07.2015 - regnerischen Tag, im Schatten usw. Schatten ...... Bei Vorwegaufnahme (Movie) hÃ¤lt die Kamera die letzten circa fÃ¼nf Sekunden (circa ...... Regen oder Schnee, am Meer und anderen GewÃ¤ssern oder in Badezimmern.
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de León, encontró en los viajes, la fuerza de la eterna juventud y también como Goethe, tomaba anotaciones y dibujos en
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Ecológicas y limpias.... Las nuevas Tintas Offset Seco. SERIES 77/78 han sido formuladas para imprimir a alta velocidad
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10.07.2015 - Bewahren Sie die Bedienungsanleitung bitte auf, um auch spÃ¤ter noch darin nachschlagen zu kÃ¶nnen. ..... Mit Gesichtsdetektion aufnehmen .
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El escritor danés H.C. Andersen es una gota de agua en el océano del tiempo, eco de la ... No emprendió su viaje para de
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Inyector Honda. ORO Autopartes. Inyector Peugeot HD. Electroventilador. (Peugeot 307/408 y regulador de voltaje. Citroën
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(Peugeot - Citroën) Gol) (Peugeot 405/505). Contraf. 1504 1503 Contraf. 1503 1504. A Nl. Sondo Lambda Hemb Módul. (Chevr
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