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El mes de octubre ha vuelto a ser un buen mes para la bolsa espafiola y en concreto para la
cartera. El Ibex35, que con una subida del 38% es el indice de los mercados desarrollados con
mejor comportamiento en lo que llevamos de afio, ha vuelto a los maximos de 2007. El fondo se
ha revalorizado en los diez primeros meses del afio un 47%, batiendo al indice y liderando las
tablas de rentabilidad a uno, tres y cinco afios.
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Las razones detras del magnifico comportamiento de la bolsa espafiola son, hasta cierto punto,
las mismas que la lastraron en el pasado reciente y que, probablemente, y llegados a este punto
es lo mas importante, van a seguir tirando de nuestra bolsa en los proximos tiempos. En cierta
medida se alinean todos los factores. La espafiola sigue siendo la economia desarrollada que
mejor se comporta y que mejor se va a seguir comportando en los proximos tiempos. Los
beneficios de las cotizadas espafiolas son también los que mas crecen entre las europeas. Y las
valoraciones son las mas atractivas. A lo anterior hay que sumar que la subida de los ultimos afios
ha cogido a practicamente todo el mundo con el pie cambiado y muy especialmente al inversor
espafol.

La economia espafiola va a crecer este afo cerca del 3%, mas que triplicando el crecimiento de la
Union Europea y batiendo, incluso, el de Estados Unidos. Y, basicamente, esto es porque ya
tocaba. Tras la larguisima digestion de la burbuja anterior, los vientos de cola que se han instalado
en la economia espafiola han venido para quedarse. El enorme desequilibrio entre la ofertay la
demanda de vivienda implica enormes crecimientos a futuro de la construccion residencial, con lo
que eso ya sabemos que supone para la economia espafiola.

A lo anterior, ademas, hay que sumar la fortaleza del turismo por el cambio de paradigma
econémico que trajo la pandemia. Las ganas de recuperar el tiempo perdido se han traducido en
récord de visitas e ingresos de este importante sector econémico. Espafia este afio va a recibir
casi 100 millones de turistas, siendo uno de los primeros destinos del mundo con Franciay
Estados Unidos. Por su parte, el sector exterior también esta aportando este ciclo mas que en
anteriores por la vuelta que se ha dado estos Ultimos afios: el peso de las exportaciones sobre el
PIB se ha incrementado de manera notable, con partidas, como, por ejemplo, las exportaciones
de servicios no turisticos, que pesan lo mismo que la construccion actualmente.

Los beneficios de la bolsa espafiola son los que mejor comportamiento estan registrando por la
composicion sectorial de esta. De la misma manera que durante afios el gran peso de los bancos
lastro al Ibex, ahora la fuerte mejora de sus resultados tira de los beneficios del conjunto del
indice. Y aunque la subida del precio de las acciones ha sido muy grande en los Ultimos afios, el
gran salto de los beneficios ha servido para que las valoraciones sigan a niveles atractivos.

Y, por ultimo, la exposicion a la bolsa espafiola de la comunidad inversora sigue siendo muy baja.
El posicionamiento es un buen indicador cuando se registran lecturas extremas como la actual. En
concreto, cabe destacar que el inversor espafiol, a quien légicamente mas le duele perdérsela, es
quien menos esta participando de la subida.

En este punto importa recordar dos maximas de la inversion en bolsa que muchas veces
olvidamos porque las emociones nos juegan malas pasadas. Primero: la tendencia es tu amiga. El
tren ha salido, pero, de acuerdo con los fundamentales que acabamos de repasar, le queda
todavia mucho, por lo que lo recomendable es subirse en marcha. Ademas, se trata de un
movimiento que se retroalimenta: el dinero llama al dinero, y mas en un momento donde el peso
de la gestion pasiva y de los modelos cuantitativos de gestion es histéricamente alto, lo que
exacerba los movimientos, tal y como hemos podido comprobar estos Ultimos afios en multiples
ocasiones.
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Y lo segundo, pero igual de importante: deja correr los beneficios (y corta cuanto antes las
pérdidas). El pasado reciente, como muy bien explica el behavorial finance, sesga nuestro analisis.
Hemos vivido un periodo en el que se han concatenado crisis importantes y por eso mismo
tendemos a pensar que el riesgo de otro revolcon es mayor que el que realmente tiene. Lo de
estos Ultimos afios de la bolsa espafiola ha sido un paréntesis. Un paréntesis largo, pero no por
largo deja de ser excepcional. En definitiva, conviene no olvidar que el estado natural de las bolsas
es estar en maximos y que el mejor dia para invertir es siempre ayer.

Okavango, Spanish Opportunities

Detras del mejor comportamiento de la bolsa espafiola de los Ultimos meses hay que destacar
varios aspectos. En primer lugar, el buen comportamiento de la banca. Tras muchos afios
demonizado, el sector bancario ha liderado las subidas de la bolsa europea. El mercado se ha
caldo del caballo y esta empezando a cotizar que los bancos, tras una larga travesia por el
desierto, vuelven a rentabilidades razonables que no estan reflejadas en el precio de sus acciones.
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En el caso concreto de los bancos espafioles, ademas, hay que destacar la profunda
transformacion del sector estos Ultimos afos. Se han reducido practicamente a la mitad el
numero de oficinas y en un tercio los empleados, lo que hace que la recuperacion de los
margenes se traslade exponencialmente a los resultados por el apalancamiento operativo.

El momento del sector ha cambiado radicalmente. No solo los resultados lideran las subidas a
nivel europeo, sino que, ademas, el mercado esta dispuesto a pagar por esos resultados un
multiplo mas alto. El desarrollo de la opa sobre el Sabadell ha sido un muy buen ejemplo de cémo
ha evolucionado para bien la percepcion del sector estos ultimos afios. Los viejos del sector
quizas recuerden lo agradecidas que son las cuentas de resultados de los bancos espafioles
cuando tienen el viento de cola. Con independencia de lo que hayan podido subir desde los
minimos de hace tres o cuatro afios, a 9 veces beneficios el sector sigue claramente barato.
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Desde estos niveles no van a duplicar o multiplicar por tres como ha pasado en los ultimos afios,
pero pueden revalorizarse un 50% en los proximos dos o tres afios.

En cualquier caso, no solo han sido los bancos los que han alimentado esta subida. Hay que
recordar que muchos otros sectores, 0 nombres concretos, que habian estado tanto tiempo fuera
del radar del inversor, cotizaban a multiplos de colapso y que, en los Ultimos meses, hemos visto
importantes revalorizaciones en compafiias de sectores distintos. Indra, IAG o Grenergy por
ejemplo, han mas que doblado de enero a octubre de este afio. Las valoraciones siguen siendo
atractivas y, por ejemplo, el sector industrial practicamente no ha participado en la subida.

Abante Sector Inmobiliario

El sector inmobiliario sigue siendo un sector que cotiza a un multiplo muy atractivo. Aunque
desde minimos ha recuperado algo, sigue cotizando a multiplos muy bajos que, desde luego, no
reflejan las buenas perspectivas del sector. Se trata también de un sector que por distintas
razones en los ultimos tiempos ha funcionado como la pifiata del mercado, pero que hoy, como
ya podemos ver, ya esta protagonizando la recuperacion.

Abante Sector Inmobiliario
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