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Overview Internacional de Mercados

En lo que va del año las acciones, los bonos y los commodities han presentado una mejor performance a nivel global que los depósitos a plazo fijo, propulsados por un gradual retroceso de los altos niveles de incertidumbre. Además los bancos centrales de EEUU, Europa, Inglaterra y Japón han contribuido con bajas tasas de interés y programas de compra de activos que se están traduciendo en mayores precios de los activos financieros (sin elevar aún la inflación en bienes y servicios, debido al exceso de capacidad instalada en el mundo). En este contexto, 1) en EEUU vemos valor en acciones de compañías de mediana capitalización (mid-cap) y empresas relacionadas a las redes sociales; 2) en Europa, preferimos acciones de compañías multinacionales con alta exposición a los mercados emergentes; 3) en Asia, acciones locales de tecnología y telefonía móvil; y 4) en América Latina, además del sector alimenticio, podrían ser favorecidos los bonos corporativos del rubro de materiales para la construcción.
ESTADOS UNIDOS 
Las acciones de EEUU mostraron su mejor comienzo de año desde 1997…
Las acciones de EEUU mostraron su mejor comienzo de año desde 1997 (índice S&P 500 +8,4%) destacándose los sectores más retrasados durante 2011 (financiero y materiales de construcción). En este contexto, aunque la suba podría aminorar momentáneamente, creemos que se mantendrá la tendencia positiva, en un ambiente de menor volatilidad y mayores ganancias corporativas.

Vemos buenas perspectivas en acciones de compañías mid-cap, y en empresas relacionadas a las nuevas redes sociales… 
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La economía de EEUU sigue mostrando signos de mejoría, lo cual creemos que impulsará las acciones de compañías de EEUU de mediana capitalización bursátil (mid-cap). El valor de este tipo de compañías depende mucho del crecimiento económico, que los analistas esperan que continúe recuperándose (se revise por encima de 3% anualizado para el 4T11). Respecto a los datos de enero, la actividad industrial, de servicios y construcción continúa recuperándose junto al empleo del sector privado (los pedidos por seguro de desempleo cayeron a niveles mínimos de 4 años, 351.000 pedidos). Entre los ETFs con exposición a este tipo de compañías se destacan IJH, IJJ, IWP y MVV.

Por otra parte, la popularidad de las redes sociales sigue en ascenso. Se estima que en 2011 el 65% de los usuarios adultos de Internet se unió a alguna red social, y el aumento de uso de teléfonos inteligentes las propaga aún más. En este sentido el ETF SOCL presenta buenas perspectivas con la próxima incorporación de Facebook, aunque también participan del mismo LinkedIn (4,9%), Google (4,0%), la empresa de juegos online Zynga (3,7%), y el portal de descuentos Groupon (3,2%), entre otras empresas.

 

EUROPA
Las perspectivas económicas siguen siendo poco alentadoras…
Europa está experimentando un decrecimiento en su economía (-1,2% anualizado en el 4T11). Italia, Portugal, Bélgica y Holanda entraron en recesión y Alemania se contrajo -0,8% anualizado en el mismo período. No obstante, algunos analistas estiman un crecimiento nulo para el 1T12 ante mejores datos de actividad en enero. En cuanto a Grecia, finalmente alcanzó un segundo rescate financiero (EUR 130.000 millones), luego de las tensiones políticas internas. De este modo, Grecia buscaría reducir su nivel de deuda de 160% del PBI a 120% en 2020, sometiéndose a un monitoreo permanente por parte de una comisión de la Unión Europea, y abriendo una cuenta especial para acreditar el pago de los servicios de su deuda, con prioridad por sobre los gastos presupuestarios. En este contexto, se estaría por reiniciar la renegociación de la deuda de Grecia, que involucra EUR 206.000 millones. La última propuesta involucraría una quita del 53,5% (que implicaría una pérdida real de 70%) y nuevos bonos a 30 años con un cupón de 2% anual, que posteriormente ascendería a 3% anual, y 4% anual a partir de 2020.

A pesar del menor riesgo de default en Grecia preferimos acciones de compañías multinacionales con alta exposición a mercados emergentes…
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Las empresas multinacionales europeas con exposición a países emergentes han demostrado una mejor performance que aquellas cuyos negocios se encuentran focalizados en la Eurozona. Además en comparación con las acciones de EEUU las acciones de Inglaterra cotizan a menor ratio precio / ganancias (8,8 vs 12,6 veces), y ofrecen mayores rendimientos por dividendos (4,9% vs 2,2% anual). Por otro lado, la apreciación de las monedas emergentes podría impactar positivamente en las ganancias de estas empresas en países latinoamericanos y asiáticos. Entre las compañías inglesas con mayor exposición de sus ganancias a mercados emergentes, se destacan las mineras Anglo American (90% de exposición de ganancias) y BHP Billiton (70%), las petroleras Tullow Oil (80%) y BG Group (50%), y el banco HSBC (60%).

 

ASIA
El consumo de China se mantiene elevado gracias a políticas gubernamentales de estímulo económico y a un descenso de la inflación…
El Banco Central de China recortó los requerimientos de encaje bancario por segunda vez desde 2008, en 50 puntos básicos hasta 20,5%. Esto sucede luego que el primer ministro chino Wen Jiabao declaró que “la economía necesitaría iniciar una política de sintonía fina durante este trimestre”. Se estima que una reducción en 50 pb del encaje, incrementa el dinero circulante en la economía china en USD 63.000 millones. Aunque los riesgos de una mayor desaceleración económica persisten por la incipiente recesión en Europa y por una menor inversión en el sector de bienes raíces, los analistas estiman que el banco central del gigante asiático no recortaría la tasa de interés hasta que la inflación baje a 3% anual (actualmente en 4,5% anual). De todos modos, el consumo interno se mantiene saludable (+13,1% anual durante diciembre).

El continuo apetito por la tecnología, producto de los mayores ingresos de las clases medias y la creciente urbanización, presenta buenas perspectivas para Lenovo, Samsung y China Unicom…
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Aunque las marcas globales seguirían dominando los segmentos de lujo, las marcas de tecnología chinas podrían resultar favorecidas captando los segmentos de ingresos medios y bajos. En este sentido, Lenovo cuenta con una posición dominante en el mercado de computadoras chino, y Samsung se beneficiaría del rápido crecimiento del mercado de celulares chino. Por su parte, también se destaca China Unicom (CHU), compañía telefónica que adquirió licencias para servicios de Internet 3G que cumple los estándares internacionales. Durante 2011, la porción de mercado de celulares inteligentes y servicios 3G fue de 14% y 9%, respectivamente, pero se espera que este año estas participaciones se dupliquen.

También se puede ganar exposición a la creciente urbanización de China a través del ETF FXI, que tiene participación de compañías como China Mobile (9,4%), China Construction Bank (9,3%), ICBC (8,3%), CNOOC (7,5%). Según las Naciones Unidas la población urbana de los países emergentes crecerá alrededor de 1 millón de personas por semana en los próximos 25 años, y en el caso de China, algunos analistas estiman que la proporción de personas con ingresos medios alcance el 65% en 2015.

 

LATINOAMÉRICA (excl. Argentina)
Las economías de la región siguen mostrando dinamismo…
Los analistas han elevado sus proyecciones de crecimiento para la región hasta 3,6% anual durante 2012. Los países agroexportadores se beneficiaron de un impacto menor a lo esperado de la sequía, pero también mejoraron las perspectivas de Chile, Colombia y Perú gracias a la fortaleza de sus demandas domésticas y la suba en el precio de los commodities. Por su parte, en Brasil se confirmó cierto rebote en el consumo (las ventas minoristas subieron +1,6% mensual en diciembre) favorecido por la rebaja de tasas de interés de su banco central (a pesar del recorte presupuestario anunciado por BRL 55.000 millones). El crecimiento de México se desaceleró (desde +5,1% a +1,7% anualizado durante el 4T11), pero se espera que se recupere durante el 1S12, influenciado por la mejor performance de EEUU.

En este contexto, vemos buenas perspectivas en bonos corporativos de compañías fabricantes de materiales para la construcción, como Cemex y Votorantim…
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Se espera que el desempeño de la construcción se explique por el crecimiento económico de los países de la región, debido principalmente a las inversiones públicas en infraestructura. Brasil y México, continúan estimulando sus sectores de vivienda a través de sus agencias hipotecarias públicas y sus bancos estatales. La calificadora Standard and Poor´s estima que los inicios de vivienda aumentarían +10% en Brasil y +3% en México durante 2012. Por su parte, las compañías cuyos productos se utilizan para ampliaciones, remodelaciones o mejoras, tales como las compañías fabricantes de techos y calefacción, ventilación y aire acondicionado, podrían destacarse por sobre las empresas que están más vinculadas con construcciones nuevas, tales como los productores de paneles de yeso. En caso que las recientes tendencias en el empleo y en el sector inmobiliario de EEUU continúen, el sector podría ser favorecido. Por otro lado, si los costos de las materias primas aumentan, los márgenes de ganancias podrían ser afectados, a pesar que hasta ahora las compañías del rubro pudieron transferir estos aumentos a sus precios finales. 
