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El optimismo de enero no resiste la realidad de los hechos

Como ya sefialamos el mes pasado, parece que
los inversionistas han cedido demasiado rapido a
un fuerte optimismo y se han inclinado por una
clara recuperacion de los mercados financieros.
El comportamiento de los mercados en las
ultimas semanas ha validado nuestra decisién de
no acumular riesgo a cualquier precio, visto que
los activos de renta fija recuperaron la mayor
parte de su rentabilidad del mes anterior,
mientras que las acciones experimentaron una
verdadera consolidacion de sus ganancias de
enero. Ademas, el ddlar, en linea con nuestras
expectativas, se recuperd, mientras que el oro
evolucioné en sentido contrario, validando asi
nuestra eleccién de reducir nuestra exposicién
en enero.

Sea cual sea la opinion de cada uno sobre los
factores determinantes del comportamiento de
los mercados financieros, a nadie se le habra
escapado que la situacién fundamental -o la
percepcién que de ella tienen los inversionistas-
ha desempefiado un papel fundamental en los
divergentes movimientos de los activos durante
los dos ultimos meses.

La evolucién de las tasas reales o de las cifras de
inflacién, que han decepcionado ampliamente a
los operadores del mercado, son la mejor prueba
de una realidad que algunos habian tendido a
ocultar: la desinflacion en curso no serd
necesariamente un proceso fécil y lineal durante

los préximos doce meses.

Una vez mas, la cuestion de la inflacion vuelve a
estar presente y con ella todos los temores sobre
un posible error en la politica monetaria; las
incertidumbres que los
banqueros centrales tendrdn que incrementar
las tasas de interés en los préximos meses se ven
reforzadas. Otra forma de decir que teniamos
razéon al mostrarnos mdas que reservados en
cuanto a las expectativas de los inversionistas
sobre un posible recorte del coste del dinero en
EE. UU. a finales de 2023. El consenso descarta

sobre el nivel al

ahora esta ultima posibilidad, iy con razén!

En nuestra estimacién de la situacién general, la
inflacién y las incertidumbres conexas siguen
siendo los asuntos mds importantes a corto
plazo; no debemos ignorar, sin embargo, una
cuestiéon central que la evolucidn de los precios
plantea a medio plazo: ¢qué tasa de crecimiento
podemos esperar para 2023y 2024?

Se trata de una cuestion que no hara sino cobrar
importancia en los proximos meses. En este
contexto, aunque rebajado la
probabilidad de recesién (45%) en nuestra
apreciacion de la coyuntura mundial, esta opcion
sigue dominando los distintos escenarios que
contemplamos para los préximos trimestres.

hemos

La particular naturaleza del ciclo econémico que
estamos viviendo sigue siendo un argumento de
peso al que hemos aludido en varias ocasiones
en esta publicacion. Seguimos comprometidos
con una hipdtesis que no queremos poner en
duda: la transicién de un afio calendario a otro
no nos ha hecho entrar en un nuevo ciclo
econémico.

Aungue hemos revisado a
la baja la probabilidad de
una recesion, sigue

siendo la opcidn
dominante en nuestros
escenarios

I

Por lo tanto, la
endurecimiento monetario sigue siendo central y
no creemos que haya terminado. Por el
contrario, hemos incorporado una nueva subida
de las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal en junio de 2023, principalmente debido
a la fortaleza del mercado laboral; de igual
modo, creemos que el BCE no se librard de un
aumento de 100 puntos basicos del coste del
dinero de aqui al verano.

duracion del ciclo de

Precisamente porque queriamos gestionar lo
mejor posible los riesgos inducidos por la
hipotesis de un fin de ciclo, que los inversores ya
no parecian creible en enero,
optamos  por una
defensiva en nuestra politica de inversidn el mes
pasado.

considerar

mantener orientacion

En otras palabras, los precios de los activos no
nos parecian justificar salir a la caza de la subida
de los precios tanto de los bonos como de las
acciones.

De hecho, ver que los rendimientos de la deuda
estadounidense a 10 afios coquetearan con el

4% y que las acciones estadounidenses
alcanzaran el nivel de los 4.000 puntos en el
indice S&P 500, ino nos ha disgustado
demasiado! En efecto, estdbamos buscando
oportunidades para reposicionar

asignaciones de forma mds agresiva.

nuestras

¢Ha llegado el momento de asumir mas riesgos?
A modo de recordatorio, habiamos fijado un
rango de 3800-4200 en el S&P 500 para los
préximos habida cuenta de un
crecimiento econdmico que resiste mejor de lo
previsto y ante la mejora de las configuraciones
técnicas de los principales indices.

En consecuencia, el
estadounidense al punto medio de esta horquilla
nos ha incitado a reforzar

meses,

retorno del indice
las acciones en
nuestras carteras. Al hacerlo, hemos reducido
nuestra infraexposicion a esta clase de activos,
manteniendo al mismo tiempo un
ligeramente defensivo, especialmente para los
perfiles mds conservadores.

sesgo

Esta orientacion general parece justificada por la
visibilidad aun limitada en el plano fundamental
(ciclo econémico y monetario, por una parte, y
crecimiento futuro de los beneficios, por otra);
un contexto que no deberia incitar a asumir
riesgos excesivos.

En otras palabras, la consolidacion de las
ganancias de enero nos parecié una oportunidad
para limitar nuestra estrategia defensiva en las
bolsas, para dejarla de
definitivamente!

ipero no lado

Las compras de acciones que hemos realizado no
han puesto en entredicho nuestra decisién de
privilegiar los europeos
mercados emergentes en detrimento de sus
homdlogos estadounidenses.

Tampoco hemos estado inactivos en lo que
respecta a la parte de los bonos de nuestras
especialmente en

valores y de los

asignaciones, los perfiles

conservadores.

La fuerte y rapida relajaciéon de las tasas de
interés en enero nos habia dejado, en efecto, en
una posicién incomoda; no habiamos podido
realizar compras complementarias en el marco
de nuestra politica de refuerzo de los activos de
renta fija desde hacia varios trimestres.

Asi, el alto precio de estos ultimos nos habia
llevado a una posicién de espera,
esperanza de una consolidacion.

con la



No nos equivocamos al hacerlo, dada la tension
percibida en las tasas durante las ultimas

semanas.

En consecuencia, la pronunciada caida de los
precios de los mercados de bonos nos ha
brindado la oportunidad que estabamos
esperando para reforzar nuestra exposicion
asociada a la deuda en nuestros perfiles menos

La intencion de reasignar una parte del efectivo
de la cartera no debe llevar a descuidar las
consideraciones relativas a la gestion del riesgo.
Esto es tan cierto para la gestiéon de una
asignaciéon  de  bonos para el
establecimiento de una politica de inversion en

como

general.

El mes pasado, concluiamos este comentario

mensual con estas palabras: "Seguimos

empefiados en aumentar nuestra exposicion en

agresivos.

N ]
La consolidacion de las
ganancias de enero nos
llevd a reducir nuestra
orientacion defensiva en
las acciones, pero no a
ponerla completamente
en entredicho.

[ BN

los activos de riesgo, pero no a cualquier precio.
efectivo  para  reasignar, sélo
necesitamos encontrar el momento adecuado

Tenemos

para hacerlo. Este sigue siendo nuestro principal
reto para los préximos meses".

Lo menos que podemos decir es que durante las
ultimas semanas hemos actuado en consonancia
con lo dicho.

Los retos a los que se enfrentan los mercados
siguen siendo importantes a corto y mediano
plazo. En este contexto, la exposicidn en efectivo
y en bonos sigue siendo preferible frente a las
acciones, a pesar de la reduccion de nuestra
Los vencimientos cortos y medios siguen siendo vision defensiva en febrero.
preferibles tanto para la deuda corporativa como

para la deuda gubernamental estadounidense,

que nos parece mas atractiva que las de sus

homdlogas europeas.

Cabe sefialar que también consideramos juicioso
un alargamiento de la duracién en el marco de la
reorientacion de nuestra canasta de bonos.
La decision de mantener la deuda de los
mercados emergentes no se ha puesto en tela de
juicio. Sin embargo, al aumentar la deuda
gubernamental de los paises mds seguros y la
deuda corporativa estadounidense y europea en
nuestras carteras, el peso
inversiones en activos de renta fija emergentes
es ahora menos importante.
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