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Potencial estimado para el Ibex 35 Estimaciones para el Ibex 35.

Ultimo  Cierre'09 Evolucion en 2010 Dic.'11e Potencial Dic.'12e Potencial
Datos 9.898 11.940 -17,1% Ibex-35 9.865 0% 10.635 +7,4%

Seguimos sin ver valor en el IBEX: revisamos a la baja Fuente: Bloomberg. Datos elaborados por Andlisis Bankinter.

nuestzo objetivo en 2011, hasta 9,865 puntos, y Hjamos el

de 2012 en 10.635 puntos.
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presente que el afio no ha sido un mal afio para las [ o 10.414 10.598 11.773

bolsas. El -17% del IBEX contrasta con el +18% del DAX

aleman o el +11% del S&P, por ejemplo. La mejora del ciclo [572E A T s 0 homoélogo aleman

economico en muchos paises (sobre todo en emergentes

pero también en desarrollados como Alemania) y las 7.0 1 PORT

politicas monetarias ultralaxas de los principales bancos 6.0 1 ITA

centrales del mundo (la Fed ha puesto en marcha un nuevo 5,0 - ——ESP

plan de flexibilizacion cuantitativa, el QE2) han propiciado 40 - — Rl

este buen comportamiento. '

De cara a los proximos ejercicios, creemos que la dicotomia 3.0 7

entre Europa y el resto del mundo, y mas aun, entre Espafia 2.0 1

y el resto, puede continuar. Asi, hemos rebajado nuestro 1,0 -

objetivo del indice, principalmente por dos cuestiones: 0.0 . . . . . . . . . . .
(i) 1a estimacién de crecimiento para 2011 de los resultados '

empresariales de las compafiias del Ibex-35 ha empeorado 59 N ,'\9 ,'\/0 ) ,\/0 ) ,\/0 ,’»0 89 ,»0 ,'\/0 ~>

de +13,5% a +6,4%, lo que supondria cierta pérdida de @ ¥ <& > & S S 2 A
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Por tanto, la recuperacion de los resultados quedaria 110 -
pospuesta hasta 2012, cuando se espera un incremento de 105 |
+15,8%.

(ii) la percepcion de riesgo sobre el pais. El diferencial de 100 1
rentabilidad entre el bono espafiol y el aleman ha vuelto a 95 -
ensancharse. Esto, se traduce en una mayor prima de riesgo  gg |
para todas las compafiias que componen el indice,
penalizando sus valoraciones. Como ejemplo, si el 85 1
diferencial a 10 afios se redujera en 100 puntos basicos, 80 ~
estimamos que las valoraciones para el IBEX se elevarian 75 |
hasta 11.079 puntos en 2011 y 11.893 en 2012. Si el 70
estrechamiento fuera de unos 150 pb hasta situarse en los
100 pb, escenario casi normalizado, los objetivos subirian d-09 m-10 j-10 s-10 n-10

hasta 11.805y 12.556 puntos, respectivamente. Principales referencias a seguir

Asi, el selectivo esta muy condicionado por la percepcién de - Evolucién de la prima de riesgo europea y, en particular, la de
riesgo sobre Espafia entre la comunidad internacional. Eememe

Creemos que mientras la crisis de solvencia en Europa no se '
resuelva, los activos de los paises no centrales (tanto bolsa

Ibex
Vr\u EuroStoxx 50

- Grado de confianza en el sistema financiero espafiol.

como renta fija) se van a ver penalizados. De poco va a valer - Flujo de fondos hacia bolsa y hacia Espafia en particular.

que el 60% del EBITDA de las compafiias no financieras del - Crecimiento y calidad de los bfos. empresariales.

IBEX tenga su origen fuera de Espafia, o que en términos de - Cuadro macro de Espafia: PIB, Empleo, IPC, Déf.c/c,...

PER, la bolsa esté "barata". En este sentido, nuestros dicad 1

objetivos contemplan unos ratios PER implicitos para 2011
de 9,6x y para 2012, de 8,9x (frente a la media histérica Tasa paro PIB (a/a) IPC (a/a)
desde al afio 2000 de 16x). Espafia UEM |Espafia UEM | Espafia UEM
En definitiva, no pensamos que el IBEX vaya a tener un Ultimo 19,8% 10,1% | 0,2% 1,9%| 2,3% 1,9%
comportamiento positivo en 2011, mientras que vemos Perspectivas = _ A A A A

cierto potencial de cara a 2012.

Mayores subidas y bajadas en 2010 Principales bolsas en 2010
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