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La bolsa y la “Quinta” de Tchaikovsky

La Quinta sinfonia de Tchaikovsky, escrita a estas mismas alturas del verano de 1888, es conocida
porque representa la resignacion total frente al destino, un sentimiento bastante parecido al que los
inversores estamos experimentando en este tortuoso ejercicio.

Los ultimos meses han sido terribles: hemos vivido el peor arranque del afio de las bolsas, desde 1970,
y los bonos del Tesoro se dejan un -9,2%.

El ciclo avanza con muchisima rapidez y los bancos centrales se afanan en endurecer las condiciones
financieras, subiendo los tipos de interés a toda costa, para sofocar una inflaciéon no vista desde hace
40 afios. En sus mensajes ya reconocen que su precipitacion causara un brusco freno al crecimiento y
que la recesion es un escenario cada vez mas probable.

Esta situacion ha propiciado una importante contraccién de las valoraciones. En los Ultimos 6 meses,
el Per a 12 meses del S&P 500 ha cedido un 25%, corrigiendo hasta 15,8 veces beneficios —un descuento
del 5,3% frente a su media histérica-. Mientras, el europeo se sitia en 11,7 veces, un 17,6% inferior a su
promedio de largo plazo. ; Marcan estos precios un claro suelo para las bolsas? No necesariamente.

El pasado martes comenzaron a publicarse los resultados empresariales en EE.UU. y resulta
sorprendente que, lejos de sufrir rebajas, el consenso espere un crecimiento de beneficios mayor que
a comienzos de afio, antes de que comenzara el conflicto de Ucrania —grafico 2-. A pesar de la que esta
cayendo, se espera un crecimiento trimestral de beneficios para el S&P 500 del 5,6% y un +11%, para
el total del aflo. Aunque es cierto que si se excluye la contribucion del sector energético el resultado
trimestral seria del -3% en vez del 5,6%, las expectativas son muy elevadas.

En Europa, que esta sometida al gas ruso, las estimaciones son incluso mas altas: un 19,2 % para el
segundo trimestre y un 15% acumulado en 2022. Ademas, a pesar de las subidas de los precios
industriales de comienzos de afio, se estima que un 71% de las compafiias del S&P 500 y el 64% de los
europeas mejoraran sus margenes de beneficios frente al 2021.
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Nos adentramos en un momento similar al que se produce al final del segundo movimiento de la Quinta
sinfonia, cuando se inicia un diminuendo conclusivo: aunque la situacién actual de hogares y empresas
nos hace pensar que ni mucho menos nos enfrentaremos a una recesién tan dura como la del 2000 o
el 2008, no ha habido recesién en la historia, por mas técnica que haya sido, en la que los beneficios
hayan dejado de contraerse -desde los afios 50 han sufrido una rebaja promedio del 18,4%-.
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Los rebotes de las bolsas de esta semana suenan a la coda final de nuestra sinfonia, en la que, entre
trompetas, trompas y trombones, se expresa la victoria de la fe que salva al protagonista de su destino.
Pero en el fondo se trata de un cierto espejismo, ya que Tchaikovsky realmente no resolvié el entuerto
de su protagonista hasta que escribié su Ultima sinfonia, la n° 6. De la misma forma, la valoracion actual
de la bolsa bien podria ser una ilusién. Los mercados bajistas suelen tardar un promedio de 14 meses
en alcanzar sus minimos, situacion que aconseja permanecer cautos de cara a los resultados
empresariales.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no es y
no puede considerarse en ninglin momento una recomendacion de inversién o de contratacion de productos
financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual de cada inversor
y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de productos. Los términos y
condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente unos términos preliminares, sometidos
a discusién y negociacion, y estan condicionados al acuerdo y redaccion final de los términos de la transaccion,
contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March
S.A. no quedara vinculada por el presente documento hasta que se decida realizar una operacion y acordar sus
términos y condiciones sobre la base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor
interesado. Banca March S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién
contenida en el presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento
son meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan producirse. El
inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o patrimonial o su perfil de riesgo.
Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal, financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo
que, en su caso, precise. Banca March S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa
o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento
puede ser copiada, fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso
previo por escrito de Banca March S.A.
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