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PREVISIONES ECONOMICAS 2006

Pensamos que el crecimiento econdmico durante 2006
permanecera vigoroso ya que los paises asidticos y los
emergentes tomaran el relevo del consumidor america-
no. Se espera una ligera ralentizacién del crecimiento en
EE.UU, en torno al 3,3%, pero una aceleracién del mis-
mo en la zona Euro hasta el 1,6%.

No se espera que la subida del precio de petrdleo en
2004-5 lleve a una subida sostenida de la inflacién y la
normalizacién de los tipos de interés deberia permitir que
la actual expansién econdmica pueda seguir con una in-
flacién minima durante varios afos como sucedié en los
afos 90.

Los tipos de interés seguirdn subiendo a lo largo del
2006. Se espera que los tipos oficiales en la zona euro
suban hasta el 2,50%-2.75% y en EE.UU. hasta niveles
del 4,5%-4,75%, reabsorbiendo la liquidez y empujando
la TIR de los bonos un poco mas altos hacia el 4% en la
zona Euro y el 5% en EEUU.

El ddlar puede fortalecerse a corto plazo apoyado por
los altos precios del petréleo y por el diferencial de tipos
de interés entre Europa y EEUU. A partir de la segunda
mitad del afo la tendencia se podria invertir.

EQué distribucion de activos ayudard a los inversores
a que obtengan los resultados necesarios durante
los proximos meses?

De acuerdo con nuestras previsiones econdmicas para el
ano que viene nuestra apuesta estratégica seria
infraponderar fondos de renta fija y sobreponderar fon-
dos de renta variable.

» Fondos de gestion dindmica y/o alternativa versus ren-
ta fija

La situacién de renta fija nos parece complicada. Ya se
ha iniciado una correccién impulsada por las preocupacio-
nes inflacionarias. Ademas, la fuerte demanda de titulos
de renta fija en el 2005 parece que ha agotado el valor
de los bonos corporativos, bonos high yield y emergen-
tes. En su lugar proponemos invertir en fondos dindmi-
cos de gestidn alternativa y retorno absoluto que ofre-
cen un plus de rentabilidad por encima del Euribor con
un bajo riesgo. La subida de tipos de interés a corto
plazo incrementa el valor de estos fondos.

e fondos de renta Variable: aunque con mayor cautela,
siguen las buenas perspectivas.

El aflo 2006 se caracterizara por un sostenimiento de las
tasas de crecimiento globales. Ademas de otros facto-
res, los atractivos niveles de valoracidn, la abundante li-
quidez y la actividad de fusiones y adquisiciones servirdn

de apoyo para las bolsas. El ritmo de crecimiento de los
resultados empresariales, aunque en desaceleracion de-
berian permitir revalorizaciones en torno al 8%/10% en
el afo 2006.

e Fondos de renta Variable Europea versus bolsa espario-
la

Por zonas geograficas preferimos fondos de renta varia-
ble europea versus fondos de renta variable espanola ya
que ésta es mas sensible a subidas en los tipos de inte-
rés, aunque a corto plazo Espana podria comportarse
mejor debido a su peor comportamiento relativo en los
dos ultimos meses.

e Apuesta por Japon, el sendero de crecimiento conti-
nua sostenible

Por otra parte sobreponderariamos Japon, Asia y paises
convergentes, manteniendo neutralidad en EEUU. Pen-
samos que el panorama para la renta variable japonesa es
favorable y ofrece una oportunidad de inversién atracti-
va a medio y largo plazo. El mercado nipdn se beneficiara
de un crecimiento econémico mas sélido y sostenible asi
como de que las empresas se hayan reforzado considera-
blemente después de anos de reestructuracion.

e Preferimos fondos de energia y financieras

A nivel sectorial sobreponderariamos los sectores de
petrdleo y financiero. En nuestra opinion, el sector de la
energia sigue ofreciendo valor dadas las limitaciones de la
oferta y el alto precio del petréleo que todavia no se ha
descontado por estas companias. A su vez la valoracion
de los bancos sigue siendo atractiva mientras los benefi-
cios y la rentabilidad por dividendo se mantienen muy
por encima de las tendencias histdricas.
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Por familias de fondos se han establecido el promedio de rentabilidad de todos los
fondos que forman parte de cada categoria para el 2006

Rentabilidad Volatilidad

FAMILIAS FONDOS promedio promedio
FIAMM 1,95% 0,07%
MONETARIOS DINAMICOS 3,90% 0,95%
RENTA FIJA 0,80% 1,19%

RENTAVARIABLE:

RV DEFENSIVA 6,30% 12,24%
RV INDICIADA 7,50% 22,25%
RV SECTORIAL 8,18% 21,10%
RVINTERNACIONAL 10,98% 24,09%
MONETARIOS DINAMICOS + RV 5,00% 1,49%
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