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La busqueda de beneficios de inversion en un mundo en proceso de
reduccion de deuda

¢En qué consiste realmente invertir y por qué es tan importante?

Invertir es comprar rentas futuras. Es desembolsar un dinero hoy esperando conseguir mas dinero
mas tarde.

Con la posible excepcion de las rentas procedentes de la deuda publica, invertir es permitir que
personas (juridicas o fisicas) emprendan algun tipo de «actividad que genere valor anadidos.

Incluso los gobiernos obtienen algunos de sus recursos a partir de servicios que generan valor
afiadido: En algunos casos proporcionando las infraestructuras necesarias a otros para que estos
creen valor afiadido y, en ultima instancia, gravando estos procesos de creacién de valor afiadido.

El concepto de «valor afiadido», por tanto, es la piedra angular de toda actividad econdmica vy de la
rentabilidad gue esta proporciona.

Aquellas personas o empresas que no generan valor afadido, ya sea a través de su
trabajo o de sus inversiones, no pueden esperar ingresos.

En otras palabras, solo el trabajo o las inversiones que generan valor afiadido pueden ser fuentes
consistentes de ingresos.

Invertir el capital propio de forma inteligente resulta por lo tanto muy importante, mucho mas
importante de lo que la gente piensa o de lo que le gustaria.

El trabajo de un inversor o de un gestor de inversiones, por tanto, es asignar el capital a actividades
con un «alto valor afadido», a precios razonablemente bajos y con riesgos aceptables.

éQué es el riesgo de inversion y por qué es crucial comprenderlo?
El riesgo, en general, es la posibilidad de que le ocurra algo desfavorable a algo o a alguien.

Mas especificamente, el riesgo de una inversion es la posibilidad de obtener una rentabilidad menor
de la esperada y eventualmente negativa, en una inversidn o cartera de inversiones.

El riesgo de inversion tiene cuatro elementos:

1. Riesgo de ingresos: la posibilidad de que los ingresos previstos no se materialicen, en cantidad
(menos de lo esperado) o en el tiempo (con retraso conforme a lo esperado). Sin duda, hay
innumerables razones (= innumerables riesgos) por las que los ingresos previstos podrian no
materializarse.

2. Riesgo de divisa: la posibilidad de que la divisa en la que deberian materializarse los ingresos
caiga considerablemente en relacidn con la divisa en la que se prevé la rentabilidad.

3. Riesgo de tipos de interés: la posibilidad de que los tipos de interés suban o bajen.

Cuando los tipos de interés suben, se corre un riesgo de precio, ya que si lo demas permanece
inalterable, el valor de los ingresos futuros descontados a un tipo de interés mas elevado es menor.
Cuando los tipos de interés bajan, se corre el riesgo de reinversiéon, ya que cuando venzan las
inversiones actuales, solo se podra reinvertir con unas expectativas de rentabilidad menor.

4. Riesgo de liquidez: es la posibilidad de no poder vender las propias inversiones llegado el caso de
qgue se necesite liquidez. Para poder liquidar las inversiones, podria tener que aceptarse un precio de
desinversidn, en su caso, considerablemente por debajo del valor intrinseco de las mismas.
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Tenemos que ser conscientes de que cuando queremos conseguir ingresos futuros mediante una
inversion inmediata, esta siempre conlleva un riesgo intrinseco e inevitable.

Pero cuidado, no saque conclusiones erréneas de esta sencilla aunque fundamental idea.

Es imposible consequir ingresos sin asumir riesgos, pero... asumir riesgos no lleva necesariamente a
conseguir ingresos.

De hecho, y en contra de lo que muchas personas piensan y de lo que muchos profesionales de la
inversion sostienen, asumir grandes riesgos normalmente conlleva grandes pérdidas.

Es dificil, inutil e incluso quiza hasta contraproducente, intentar cuantificar el riesgo que asumimos o
calcular las probabilidades de que algo salga mal cuando uno invierte.

Esta imposibilidad de predecir estos acontecimientos desfavorables y de cuantificar cada riesgo no
implica que sea imposible entender y gestionar los riesgos. Sin embargo, nunca pueden eliminarse
por completo.

éComo podemos, en el mundo actual, conseguir ingresos futuros y cuales son los riesgos
que ello implica?

1. La situacion general: el mundo sigue en proceso de reduccién del endeudamiento

Tres afos atrds, en julio de 2007, estdbamos a punto de entrar en una crisis crediticia y de liquidez
sin precedentes, como consecuencia de la caida del mercado inmobiliario de EE.UU.

Los problemas de crédito, que empezaron en el hoy infame mercado de las hipotecas «sub-prime»
de EE.UU., se extendieron a otros muchos segmentos de los mercados de crédito y a otras regiones.

A partir de un problema clasico de mala asignacidon de capitales hacia activos arriesgados con
rentabilidades muy bajas, pronto nos encontramos en una fase de desapalancamiento masivo a
nivel mundial, en la que estamos inmersos todavia y que prevemos que continle a medio plazo.

El exceso de deuda se ha transferido parcialmente del sector privado al publico. Eso significa que los
impuestos subiran. Los impuestos sobre el capital y/o los rendimientos del capital subiran. Dado que
el trabajo ya estd gravado en exceso y que el desempleo sera elevado, la contribucidon de los
trabajadores se materializarad a través de mas afios de trabajo. El gasto publico se reducird. Y no se
trata solo de posibilidades, sino de certezas.

La peor noticia es que la mayoria de los compromisos financieros ain no se han registrado en las
cuentas publicas. Los compromisos de los Gobiernos en relacidn con el futuro de las pensiones y los
futuros costes de la sanidad son gigantescos comparados con las deudas actuales, como puede
verse en la siguiente tabla.

Tabla: Coste de la crisis vs. Coste del envejecimiento (valor actualizado, % del PIB)

Crisis Envejecimiento
Australia 30 482
Canada 21 726
Francia 31 276
Alemania 29 280
Italia 35 169
Japén 35 158
Corea 20 683
Méjico 13 261
Espafia 39 652
Turquia 22 204
Reino Unido 48 335
Estados Unidos 37 495
Paises desarrollados G-20 35 409

Fuente: FMI, Exane BNP Paribas
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Este problema de «envejecimiento de la poblaciéon en un estado del bienestar generoso» no debe ser
subestimado.

Por lo tanto, toda insistencia en este tema es poca: los actores econdmicos con una deuda excesiva,
entre los que destacan los gobiernos de EE.UU. y de Europa, asi como los consumidores de EE.UU.,
seguiran intentando reducir sus compromisos actuales y futuros.

En el caso de los contribuyentes beneficiarios de seguros publicos, es decir, practicamente todo el
mundo, serd un proceso largo y doloroso: un argumento mas a favor del ahorro y de las
inversiones privadas.

La mayor parte de las medidas de reduccidon de la deuda son deflacionarias, lo que implica que en
algunos paises, como Dubai, Grecia, Hungria, Espafia o Portugal, la deflacién sea una certeza. Para
muchos otros paises, una clara posibilidad.

Por tanto, la situacion econdmica seguira siendo muy dificil, por decirlo de forma suave, y centrada
aun en la productividad empresarial, en un alto nivel de desempleo, una tasa de inflacion baja y
unos tipos de interés muy bajos.

Las buenas noticias son que:

e Unos tipos de interés bajos o muy bajos resultan positivos para la economia y muy positivos
para la valoracién de los activos.

e Una reduccién del gasto publico favorecera los margenes de las empresas privadas, sector
donde realmente se encuentra una importante creacién de valor afiadido.

e El proceso de globalizaciéon y de crecimiento global crea unas necesidades enormes en
términos de infraestructuras, producciéon de energia, gestién del agua, sanidad, produccién
de alimentos, ocio, etc.

e Una coyuntura econdmica dificil no constituye necesariamente un mal clima para la inversién:
itodo lo contrario!

Con una inflacién baja y unos tipos de interés bajos, los inversores que buscan beneficios deberan
decantarse por los activos DE LARGA DURACION.

Sin duda, los precios de los activos de larga duracidn son mas volatiles, por muy estables y
predecibles que puedan ser las previsiones de sus beneficios.

La mayor parte de los inversores simplemente no estan listos para afrontar este entorno
desinflacionista, tras haber huido de la volatilidad durante la crisis de 2007-2009.

iPero la incapacidad de asumir ciertos riesgos controlables, se ha convertido realmente en el peor
riesgo!

2. Deuda publica.

El primer semestre de 2010 resultdé inusualmente agitado en los mercados de deuda publica.

Mientras que el foco de interés se dirigié principalmente a Europa, la primera sorpresa negativa vino
en realidad de Dubai. Muy pronto, le siguié Grecia, tras admitir que habia manipulado sus datos
econdmicos y hecho trampas para facilitar su entrada en la Unién Econdmica y Monetaria de Europa.

Los inversores en renta publica, varados durante largo tiempo en el suefio de la convergencia en el
seno de la UE, empezaron de repente a sentir miedo. Los costes de financiacion para Grecia,
Irlanda, Espafia y Portugal se dispararon.
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Lo bueno de estas graves turbulencias es que han puesto claramente de manifiesto cuales son los
puntos flacos insostenibles. Los organismos de regulacion de los mercados de deuda publica se han
fortalecido y los politicos deberan escucharles muy seriamente. Es una excelente noticia.

Y finalmente, los politicos se dieron por enterados y actuaron. Con solo algunas excepciones, todos
los Gobiernos europeos anunciaron medidas para la reduccidon de los déficits en el segundo
trimestre.

Obviamente, aun queda mucho por hacer, y se hara. Y sin duda, la mayoria de los paises fuera de la
UE tendran que seguir el mismo camino.

La gran pregunta ahora es: écudndo actuard EE.UU.? Ya deberia haberlo hecho. Sin embargo, la
administracién Obama sigue desarrollando medidas de estimulo que conducen a aumentar los
déficits. Deberian empezar a trabajar seriamente en la reduccion del déficit si no quieren, tras las
elecciones legislativas en diciembre (mitad del mandato), hacer peligrar las presidenciales de 2013.

Por primera vez, y gracias a la implacable presidon de los mercados de deuda publica, es razonable
pensar que las cuentas publicas sean mucho mas saludables de aqui a entre cinco y quince afios.

Como puede observarse en los siguientes graficos, los tipos han seguido cayendo a niveles
histéricamente bajos, teniendo en cuenta que la inflacién no puede ser ni sera un problema en el
futuro cercano.

Rentabilidad del bono del Gobierno aleman a 10 aiios - Grafico de los Gltimos 20 aios

Fuente: Bloomberg

En CapitalatWork, llevamos hablando de desinflacién y deflacidon desde enero de 2008.

La deflacion no tiene por qué ser un gran problema, siempre que el inversor no esté demasiado
endeudado y que tenga unos ingresos regulares y estables, ya procedan estos del trabajo o de
inversiones.

La compra de bonos publicos con unas rentabilidades en torno al 2,0% o 3,0% no resulta muy
atractiva, salvo si se la compara con los bajos tipos a corto plazo (entre el 0% y el 1%) y con una
tasa de inflacion comprendida entre el -2% y el +2%.
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Con unas rentabilidades en Yen a 10 anos en torno al 1% y unas rentabilidades en Francos Suizos a
10 afios en torno al 1,15%, no podemos descartar que los tipos largos caigan por debajo del 2% en
una Europa marcada por un proceso de reduccion de deuda y de desinflacion.

Claramente, no queda mucho valor en los Bonos de Estados. Si tenemos algunos, creemos que
deberian ser a largo plazo, como complemento a los bonos corporativos, y conscientes en todo
momento del riesgo de un posible repunte de los tipos a largo plazo cuando la economia se recupere
considerablemente.

Y aln queda menos valor en los bonos ligados a la inflacidon, ya que los tipos reales han caido
también por debajo de minimos histéricos.

Bonos del Estado ligados a la inflacién (rentabilidad real a diez afios en %)
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Fuente: Capital Economics

De hecho, desde los bajos niveles actuales, los tipos reales podrian subir significativamente en caso
de que se dieran escenarios inflacionistas o deflacionistas. No es una perspectiva muy halaglefia.

3. Bonos Corporativos.

Los resultados en el sector privado, a excepcion del sector bancario obviamente, constituyen una
grata sorpresa de esta crisis y un sano soporte para la recuperacion econémica.

¢Coémo es posible?

En primer lugar, muchas sociedades no financieras no estaban demasiado endeudadas al comienzo
de la crisis. En CapitalatWork, incluso creemos que algunas empresas e industrias especificas no
tenian suficiente apalancamiento, lo que ha resultado ser una bendicion.

En segundo lugar, debido a la cercania de la anterior recesién econdmica (2002/2003), muchas
empresas aln estaban trabajando en la mejora de su productividad.

En tercer lugar, las economias llamadas «emergentes» gozan de mucha mejor salud financiera que
las economias “tradicionales”, con unas cuentas publicas y un sector bancario mucho mas sélidos.
Como consecuencia, han podido seguir creciendo durante la crisis de 2007/2009.

Gran parte del crecimiento de los ingresos brutos de las empresas no financieras de EE.UU. y de
Europa proviene del crecimiento de los mercados emergentes.
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En cuarto lugar, incluso EE.UU. y Europa han vuelto a crecer, aunque de forma dispar. El crecimiento
econdmico se debe a las medidas de estimulo y de un proceso de reposicién de inventarios después
de los enormes destocages de 2008. Los tipos de interés extremadamente bajos y la renovacién de
las inversiones en capital, gracias a la mejora de los balances, son otras fuentes de crecimiento.

Margen de EBIT (Europa, sin _incluir a las empresas financieras) Método “top-down” de
Exane frente al consenso “bottom-up”
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Fuente: Exane BNP Paribas

En cualquier caso, en un mundo en el que las finanzas publicas empeoran, la salud empresarial
surge como un oasis en el desierto, aun cuando las empresas, especialmente las mas rentables, se
enfrentan continuamente al peligro de la intervencién del gobierno, la regulacion, los impuestos e
incluso la confiscacidn, como se ha visto en Rusia o Venezuela.

En CapitalatWork, creemos que los bonos corporativos siguen ofreciendo valor.

Nos sentimos comodos teniendo en las carteras unos buenos bonos corporativos bien diversificados,
emitidos por compafiias que siguen generando soélidos flujos de caja con una buena visibilidad sobre
las perspectivas de futuro.

De esta forma, creemos que disponemos de un buen margen de visibilidad y de seguridad ademas
de un buen nivel de rentabilidad, como puede apreciarse en el siguiente grafico.

Diferencial de los bonos corporativos (Medias 7-10 aifios en puntos basicos
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4. Acciones

Es la clase de activos en los que la inversidn y el trabajo, las dos fuentes de ingresos, se relacionan
de forma mas estrecha. Y en la que nuestra idea de activos con una larga duracién adquiere su
mayor significado ya que las acciones, en teoria, tienen una duracion indefinida.

¢Significa esto que somos optimistas en relaciéon con las acciones?

Normalmente, ser optimistas con respecto a las acciones implica pensar que subiran las cotizaciones
en un futuro no muy lejano.

En CapitalatWork, ante todo, nos llama la atencion la constante rentabilidad de las empresas no
financieras, por sus cuentas muy sanas y sus bajas valoraciones.

Una rentabilidad sélida, junto con unos balances sanos, permite a las empresas devolver liquidez a
sus accionistas, ya sea en forma de dividendos o de recompra de acciones. Antes de mirar cualquier
apreciacién o depreciacién de una cotizacidn, los accionistas, por lo general, pueden esperar obtener
entre un 2% y un 4% por dividendos anuales. Obviamente, algunas empresas tienen una
rentabilidad por dividendos muy superior (hasta el 6% o0 7%) y otras muy inferior (del orden del
1%). En EE.UU. se tiende mas a recomprar las acciones.

¢Valoraciones?

En las actuales condiciones del mercado (a 30 de agosto, 252 en el Eurostoxx600 y1060 en el
S&P500), se espera que las empresas obtengan beneficios en 2010, de los cuales ya se han
realizado la mitad, equivalente a aproximadamente un 8% de las cotizaciones del
mercado, o a una relacion precio/beneficios de 12x.

Valoraciéon - Previsiones de consenso

Por indice

PIE {x)

2009 2010e 2011e
MSCI Europe 16.4 11.8 10.2
MSCI Europe Large Cap 15.6 11.3 0.8
MSCI Europe Mid Cap 22.4 15.3 12.3
MSCI Europe Small Cap 288 14.7 11.2
MSCI Euro 15.0 11.2 9.7
CAC 40 18.0 11.3 8.7
DAX 30 17.6 11.9 101
SBF 250 18.2 11.5 10.2
IBEX 35 11.56 10.7 9.6
FTSE 100 17.0 11.6 8.7
SMI 16.3 12.1 10.7
MSCI USA 19.3 13.7 11.8

Fuente: Exane BNP Paribas

Aqui, de nuevo, se trata de una media. CapitalatWork invierte en numerosas empresas capaces de
generar beneficios superiores al 8% del precio en bolsa.

Un ejemplo es el de Intel, que, segun los precios actuales (18 USD), se prevé que genere +/- 2,0
USD de liquidez por accidn, lo que equivale al 11% de la cotizacidon en bolsa. Intel tiene 17 000
millones de USD de liquidez y ino tiene deudas!.

En circunstancias normales (épero qué es normal?), eso resultaria muy atractivo. En las
circunstancias actuales, con la rentabilidad de los bonos de Gobierno a niveles histéricamente bajos
(oscilando entre el 0,5% vy el 3,0%), ies simplemente irresistible!

¢A qué se deben estas valoraciones tan bajas?
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Los inversores no parecen creer que los actuales niveles de rentabilidad vayan a mantenerse en el
futuro, por no hablar de que pudieran seguir creciendo.

La buena noticia es que las valoraciones actuales de las acciones no tienen por qué crecer
para resultar atractivas, basandose en un rendimiento exigido de entre el 9% y el 11%. A veces,
las valoraciones son tan bajas que en realidad implican iiun crecimiento negativo de los beneficios!!
No hay duda de que habra un crecimiento en el futuro, pero no es necesariamente urgente ni
imperativo.
Estas valoraciones tan bajas constituyen verdaderas oportunidades para comprar
acciones de empresas de primer orden a largo plazo.
En conclusion, édonde vemos valor?
En CapitalatWork, creemos que existe...
1. Un valor defensivo en los bonos del estado a largo plazo de paises fuertes, en caso de
que entremos en una situacion desinflacionista o deflacionista, algo que, en nuestra opinion,

ocurre.

2. Un valor notable en bonos corporativos a largo plazo de compaiiias con cuentas muy
saludables.

3. Un valor excepcional y contrario en acciones de empresas con unas cotizaciones que
reflejan unas previsiones muy pesimistas.

4. Un valor importante en las divisas de los paises emergentes que combinan unas sdlidas
cuentas publicas con unas perspectivas de crecimiento sostenidas.

5. Un valor oportunista en algunas estrategias especificas con productos derivados.

Los fondos de CapitalatWork

Los fondos de CapitalatWork Rendimiento hasta la fecha (en euros) a
27 de agosto de 2010

Cash+ at Work 1,91%

Inflation at Work 8,32%

Government Bonds at Work 10,74%

Corporate Bonds at Work 11,16%

European Equities at Work 0,44%

American Equities at Work 10,26% (-2,22% en USD)

Asian Equities at Work 12,49%

Contrarian Equities at Work 4,72%

Contrarian Euro Equities at Work -1,78%
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Las carteras de CapitalatWork

Nuestras carteras se han comportado muy bien, con rentabilidades positivas y baja volatilidad, algo
que, por supuesto, no puede garantizarse en el futuro.

No tenemos NINGUN dinero invertido en ninguno de los paises con mayores problemas.

Tenemos POCO o NINGUN dinero invertido en bancos, que es el sector mas directamente expuesto a
estos paises.

Nuestra exposicion en estos paises es pequefia e indirecta, ya que la mayoria de multinacionales
obtienen algun beneficio en dichos paises concretos.

En lo que respecta a nuestras inversiones en renta fija, disponemos de posiciones con vencimientos
por encima de la media, en consonancia con nuestra tesis basica de reduccion de deuda y
desinflacion.

Tenemos algunas inversiones en divisas distintas del Euro, como proteccién contra eventuales
tensiones adicionales en el seno de la zona Euro. Tenemos Coronas noruegas, ya que Noruega es un
pais rico, a pesar de ser pequefio, con grandes reservas petroleras y un enorme fondo soberano.
Tenemos algunas posiciones en Doélares estadounidenses y australianos, ya que Australia es otro
pais con grandes recursos naturales y unas cuentas publicas muy sanas.

Ademads, tenemos posiciones en divisas emergentes, a través de un fondo externo con excepcional
rentabilidad.

Todo esto nos ha permitido obtener unos resultados excepcionales con nuestros fondos y carteras de
renta fija. Rentabilidades que, con un 99% de certeza, no se repetiran, ya que los tipos de interés
han seguido bajando casi sin interrupcién.

En lo que respecta a la renta variable, han existido menos factores importantes de diferenciacion.
Aln asi, tenemos participaciones en multinacionales con cuentas muy saludables y grandes
perspectivas de crecimiento, con valoraciones bajas.

Es dificil expresar cuan confiados, e incluso entusiasmados, estamos en relacion con las empresas
en las que tenemos participacién, en este exigente y cambiante mundo.

Por tanto, nuestros fondos mixtos, de renta fija y renta variable, han tenido sin duda un
comportamiento muy bueno y estamos tranquilos con respecto al futuro.

No dude en ponerse en contacto con nosotros si desea aclarar cualquier duda, mas informacion
sobre una cartera o cualquier otro tema en relacién con la gestidn de sus activos.

CapitalatWork, 30 de agosto de 2010.

Aviso legal: Este informe ha sido creado por CapitalatWork para uso interno y uso e informacién de sus clientes. Queda prohibida la
reproduccion o distribucién total o parcial de dicho informe por cualquier motivo sin autorizacion previa. Aunque la informacion estd basada en
datos fidedignos, CapitalatWork no se hace responsable de la veracidad de la misma. Esta informaciéon no constituye, bajo ninguna
circunstancia, asesoramiento inversor, legal, fiscal o de otra naturaleza. El valor y la rentabilidad de los instrumentos financieros e inversiones
mencionadas en este documento pueden disminuir o aumentar y, como consecuencia, los inversores pueden recibir una cantidad menor a la
invertida originalmente.



