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El limitado impacto de la 
crisis griega en las bolsas

Ana Antón. Madrid 
Grecia se mantiene en el 
punto de mira de los merca-
dos y es, junto a Rusia, un fo-
co de constante volatilidad. 
El país heleno celebrará elec-
ciones generales anticipadas 
el 25 de enero, tras el fracaso 
ayer de la elección del candi-
dato conservador Stavros Di-
mas, como presidente de la 
República. 

La noticia disparó la venta 
de títulos en el parqué de Ate-
nas –llegó a desplomarse un 
11%– y golpeó los mercados 
de deuda –el bono cotizó a 
9,85%–, pero las pérdidas de 
estos activos se moderaron al 
cierre de la sesión, y el conta-
gio al resto de países periféri-
cos fue moderado (ver página 
14). Los expertos coinciden 
en que el alcance de este nue-
vo episodio de la crisis helena 
es limitado –Grecia represen-
ta menos del 2% del PIB de la 
eurozona– y la tendencia de 
fondo sigue siendo positiva.  

“Grecia va a ser un factor 
que generará volatilidad en la 
primera parte del año. No 
obstante, será temporal. No 
creemos que haya impactos 
importantes en la rentabili-
dad de la deuda, pero sí pue-
den producirse subidas limi-
tadas y puntuales de las pri-
mas de riesgo”, considera Ro-
sa Duce, Economista de 
Deutsche Bank en España. 
Añade que “la Bolsa española 
puede verse más afectada, pe-
ro dado que no vemos un es-
cenario de ruptura ni de sali-
da del euro del país, creemos 
que será puntual”. De hecho, 
en su opinión, “los problemas 
de Grecia pueden llevar al 
BCE a adelantar sus medidas 
de estímulo”.  

Apoyos al mercado 
En la misma línea, Mar Barre-
ro, miembro del Comité de 
Inversión de Profim, augura 
“un escenario volátil, en el 
que la tendencia de fondo de-
bería seguir siendo alcista”. 
La analista cree que dicha 
tendencia se verá sustentada 
tanto por la política moneta-
ria expansiva del BCE, como 
por una mejora de los datos 
macroeconómicos en las 
principales economías euro-
peas y una mejora de los be-
neficios empresariales, tanto 
por la debilidad del euro co-

mo por el descenso del precio 
del petróleo. Por ello, “para el 
medio plazo seguimos siendo 
moderadamente optimistas 
sobre la evolución de la mayo-
ría de bolsas internacionales”. 

También Josep Prats, ges-
tor de Abante, señala que “el 
impacto en los mercados de-
bería ser limitado, principal-
mente centrado en Europa y 
en concreto en los países peri-
féricos, que fueron los que 
más sufrieron en los últimos 
años por las políticas de auste-
ridad marcadas por Europa”. 
Sostiene que “el riesgo de 
contagio no debería producir-
se por la mejora del sistema fi-
nanciero en Europa y la ma-
yor estabilidad presupuesta-
ria en la mayoría de los países 
de la Unión”.  

Y es que, tal y como comen-
tó recientemente en un infor-
me Kerry Craig, estratega de 
JPMorgan Asset Manage-
ment, “a día de hoy, Grecia re-
sulta menos determinante pa-
ra el sentimiento del mercado 

europeo que durante los peo-
res momentos de la crisis fi-
nanciera, por lo que es proba-
ble que el impacto sea más lo-
calizado que en ocasiones an-
teriores”. Sin embargo, la ges-
tora del banco norteaemeri-
cano alerta de que “se abre la 
posibilidad de que los parti-
dos que se oponen frontal-
mente a las medidas de auste-
ridad ganen poder en Grecia, 
lo que podría provocar su sali-
da del euro”. Subraya que 
aunque éste no es el escenario 
más probable, “los inversores 
europeos no pueden mostrar-
se indiferentes ante esta posi-
bilidad y sería una impruden-
cia ignorarla”. 

Algunos asesores patrimo-
niales como Carlos Farrás, so-
cio director de la firma DPM 
Finanzas, aseguran que, “en 
términos económicos y políti-
cos, tiene mayor repercusión 
la crisis rusa que el caso de 
Grecia, si bien este último 
preocupa por la incertidum-
bre ante lo desconocido en el 

marco político europeo y a su 
posible expansión a otros paí-
ses de la Unión Europea”.  

En este escenario, Víctor 
Alvargonzález, director de in-
versiones de Tressis, reco-
mienda compensar la volatili-
dad con posiciones que ganan 
en ese entorno, como el dólar 
o los bonos europeos –públi-
cos y privados– de buena y 
mediana calidad crediticia. 
“El dólar no es sólo un refugio 
antitragedia griega, es tam-
bién beneficiario del creci-
miento norteamericano, de la 
desinflación –y riesgo claro de 
deflación– europea y de un 
eventual Quantitative Easing 
(QE). Y los bonos europeos 
también se verán beneficia-
dos en caso de que el BCE se 
ponga en marcha. Por eso es-
tán aguantando tan bien esta 
nueva edición del problema 
griego. No vendes bonos an-
tes de un QE, excepto si son 
griegos”, explica.  
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ALCANCE LIMITADO/ Los expertos creen que la inestabilidad política en Grecia 
generará volatilidad, pero no tiene entidad suficiente para contagiar a la periferia. 

Los valores cíclicos, 
banca y construcción, 
en el punto de mira 
D.E. Madrid 

Cada vez que las dudas en tor-
no a la zona euro y los países 
periféricos vuelve al primer 
plano en los mercados hay un 
grupo de valores que sale mal 
parado. Las compañías más 
cíclicas, los bancos y las em-
presas constructoras ocupa-
ron ayer los últimos puestos 
del Ibex en la jornada (ver 
pág. 14). “Los inversores 
deshicieron posiciones en es-
tos valores ya que su depen-
dencia de la economía espa-
ñola podría pasarles factura si 
la tensión en Grecia se recru-
dece y, como ha ocurrido en 
otras ocasiones, España se 
contagia de la desconfianza 
en torno a los países periféri-
cos”, explica Jorge Lage, de 
Capital Markets.  

Prima de riesgo 
Además, y aunque no sea un 
escenario muy probable, se-
gún los expertos, las dudas en 
torno a Grecia podrían hacer 
repuntar no sólo la prima de 
riesgo del país heleno, sino la 
del resto de estados periféri-
cos, lo que pondría en jaque a 
las compañías con un alto en-
deudamiento, como las cons-
tructoras, que necesitan estar 
apalancadas para llevar a ca-

bo sus negocios. Estas empre-
sas se han visto muy benefi-
ciadas de los mínimos marca-
dos por la prima de riesgo en 
los últimos meses, y si la ten-
dencia cambia, serán las más 
perjudicadas ya que se endu-
recerán sus condiciones de fi-
nanciación. Es por ello que 
compañías con un alto nivel 
de deuda, como Acciona y 
ACS acabaron ayer entre los 
peores valores Ibex, con des-
censos superiores al 2,5%.  

Y la exposición del sector 
financiero a la deuda española 
y a la de otros países también 
les pone en el foco de atención 
en los momentos de incerti-
dumbre. Los bancos del Ibex 
bajaron ayer un 1,78% de me-
dia, a pesar de que su exposi-
ción a la deuda griega alcan-
zaba a cierre del segundo tri-
mestre algo menos de 150 mi-
llones de euros, la menor cifra  
entre de los grandes países de 
Europa, según datos prelimi-
nares del BIS.  

Sensibles al riesgo por 
su dependencia de  
la economía española 
y su exposición al 
mercado de deuda 

Parlamento de Atenas, ayer, custodiado por miembros del cuerpo de la Policía griega. 
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Europa exige un ahorro de 
entre 2.000 y 3.000 millones   
a Grecia y le sugiere medidas 
como la subida del IVA  
o el recorte de las pensiones.

3.000 
millones

Tras la reestructuración de la 
deuda griega, la ratio de deuda 
sobre PIB es del 174%.  
La mayoría está en manos  
de inversores nacionales. 

174%
deuda sobre PIB

La economía griega apenas 
pesa el 2,5% del PIB de la 
Euronoza, de ahí que, pese a  
la tensión política, los expertos 
no vean riesgo de contagio. 

2,5%
del PIB

Allianz Global Investors Fund
Société d’Investissement à Capital Variable (SICAV)
Domicilio social: 6A, route de Trèves
L-2633 Senningerberg
R.C.S. Luxemburgo B71182

SE NOTIFICA que la
JUNTA GENERAL ANUAL DE ACCIONISTAS

(la “Junta”) de Allianz Global Investors Fund (“la Sociedad”) se celebrará en su
Domicilio social, en 6A, route de Trèves, 2633 Senningerberg, Luxemburgo, el
viernes 23 de enero de 2015 a las 11:00 horas de Luxemburgo con el fin de
considerar y votar los siguientes asuntos:

Orden del día:
1. Aprobación del informe del Consejo de Administración, del informe de los

Auditores independientes y de los estados financieros, así como de la utilización
de los ingresos (si los hubiere) para el ejercicio contable finalizado a
30 de septiembre de 2014.

2. Descargo del Consejo de Administración de la Sociedad en el ejercicio de su
mandato durante el ejercicio contable finalizado a 30 de septiembre de 2014.

3. Reelección de los Sres. Daniel Lehmann, Frank Klausfelder, Markus Nilles y
Markus Breidbach como miembros del Consejo de Administración hasta la
próxima Junta General Anual.

4. Reelección de PricewaterhouseCoopers, S.à r.l., Luxemburgo, como Auditor hasta
la próxima Junta General Anual.

5. Estudio de otros asuntos que puedan surgir antes de la Junta.
Votación:

Las resoluciones sobre el Orden del día de la Junta no requerirán quórum y se tomarán
por mayoría de los votos expresados en la Junta. Los requisitos de quórum y mayoría
se determinarán de acuerdo a las acciones en circulación el 18 de enero de 2015 a
las 00:00 horas CET (la “Fecha de registro”). El derecho a voto de los Accionistas será
determinado por el número de acciones que posean en la Fecha de registro.

Acuerdos de votación:
Están autorizados a asistir y votar en la Junta los accionistas que puedan proporcionar
una confirmación de su banco o institución depositaria que indique el número de
acciones que posee el accionista en la Fecha de registro al Agente de transferencia
RBC Investor Services Bank S.A., Domiciliary Services, 14, Porte de France,
4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburgo, de modo que llegue a Luxemburgo antes de las
11:00 horas de Luxemburgo del 21 de enero de 2015.
Los accionistas autorizados a asistir y votar en la Junta tendrán derecho a designar a
un apoderado para votar en su nombre. Para que el formulario de poder de
representación sea válido debe estar debidamente completado y firmado por el
poderdante o su abogado o, si el poderdante es una sociedad, debe tener el sello
oficial o estar firmado por un responsable debidamente autorizado y se debe enviar al
Agente de transferencia RBC Investor Services Bank S.A., Domiciliary Services,
14, Porte de France, 4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburgo, de modo que llegue a
Luxemburgo antes de las 11:00 horas de Luxemburgo del 21 de enero de 2015.
Los formularios de poder de representación para accionistas registrados se pueden
solicitar al Agente de transferencia RBC Investor Services Bank S.A., Domiciliary
Services, 14, Porte de France, 4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburgo. No es necesario
que la persona que se designe como apoderado sea accionista de la Sociedad.
La designación de un apoderado no impedirá a un accionista asistir a la Junta.
Las copias del informe anual auditado de la Sociedad están depositadas para su
consulta en el domicilio social de la Sociedad. Los accionistas también podrán
solicitar que se les envíe una copia de dicho informe.
Senningerberg, diciembre de 2014 Por orden del Consejo de Administración
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