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Como ya habiamos apuntado varias veces en las Ultimas semanas, el mes de febrero
estuvo marcado por un brusco regreso de la volatilidad. Aparte de los factores técnicos
que han podido desencadenar este movimiento [Véase el Flash de noficias)] analicemos
los motivos fundamentales que podrian explicar el parén reciente de la buena tendencia
de los mercados de renta variable desde finales del verano de 2017:

¢La subida de los tipos? Sin duda, no es una buena noticia, pero estd justificada en
el contexto del crecimiento mundial y normalizacién monetaria imperante. Ademdas, es
dificilimaginar que un alza de 50 puntos bdsicos de los tipos, suponiendo que la amplitud
del movimiento siga siendo moderada, pueda tener un impacto muy negativo sobre los
beneficios. No creemos que esta alza vaya a poner en peligro la buena situacion del
sector inmobiliario ni a tener un impacto potencial consecuente sobre la refinanciacion
de las empresas estadounidenses.

¢El alza de la inflacion? La relacidon entre la inflacion y los beneficios empresariales
no es evidente. Puesto que las acciones son activos reales, deben beneficiarse de la
inflacion a fravés de un incremento de los beneficios. Dicho esto, esta constatacion solo
se cumple hasta cierto punto, puesto que una inflacién demasiado elevada aumenta
la incertidumbre y, por ende, las primas de riesgo. Histéricamente, las valoraciones de
los mercados se encuentran en mdaximos a unos niveles de inflacién del 3 % o el 3,5 %.
Ahora bien, la inflacién, aungue estd recuperdndose, estd lejos de esta tasa, por lo que
no constituye ningln riesgo.

¢La reduccion del exceso de liquidez? Hay que fener en cuenta que de manera globall,
los balances de los bancos centrales adn estdn ampliéndose y que esta situacion se
mantendrd como minimo hasta finales de ano. No prevemos una retirada drdstica del
exceso de liquidez a corto o medio plazo.

¢La politica proteccionista de Donald Trump? Hay que considerar con algo de
perspectiva los anuncios recientes: incluso si enfran en vigor, solamente tendrian un
impacto moderado sobre el crecimiento a fravés del comercio mundial, e histéricamente
no han solido provocar una escalada de las medidas proteccionistas. No obstante,
habria que permanecer atentos si estas medidas se aplicaran a sectores clave.

Por todo ello, mantenemos el optimismo acerca de los mercados de renta variable a

medio plazo y consideramos el fuerte ajuste de las valoraciones como una oportunidad.

@ Por otra parte, mantenemos un sesgo ligeramente alcista sobre las tasas de inflacién de
@@@ equilibrio y la renta fija de manera general.
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Lo que ha impulsado la volatilidad de los mercados de renta variable han sido los fuertes
temores inflacionistas, pero la evolucién del mercado de bonos indexados a la inflacién
refleja un panorama més moderado.

En efecto, el Gltimo movimiento de subida de los tipos nominales de base que arranco
a principios de diciembre obedecidé bastante mdas al aumento de los tipos reales que
al aumento de la inflacién prevista. Los tipos reales respondieron a las revisiones al alza
de las perspectivas de crecimiento. Por consiguiente, las valoraciones siguen atractivas en
cuanto a las tasas de inflacién de equilibrio y estamos convencidos de que su rebote irdg
acompanado de sorpresas al alza en la publicacién de los datos de inflacién en Estados
Unidos este ano: en particular, la inflacion subyacente, cuyas expectativas siguen siendo
moderadas, deberia de verse impulsada por el ciclo econédmico. La curva de las tasas
de inflacién de equilibrio sigue plana en estas dos zonas y la prima de los vencimientos
mds largos nos sigue pareciendo muy baja en vista de la dindmica del ciclo econédmico
en curso. Por consiguiente, mantenemos el optimismo acerca de las tasas de inflacidon de
equilibrio de EE. UU.y en euros y preferimos los vencimientos largos.

o,

2' 1 /° El nuevo presidente de la Reserva Federal estadounidense se ha estrenado en su cargo y ya
frente a ha ratificado su confianza en el ritmo de inflacién futuro. Cada vez méas miembros de la Fed

'| , 9 % abogan abiertamente por la necesidad de un mayor endurecimiento monetario. Estamos

de acuerdo: la reforma fiscal votada en diciembre va acompanada de nuevas medidas

de la inflacién de gasto publico desde principios de ano y estos dos factores, que la Fed debe tener en
total de EE. UU. consideracidn, deberian de favorecer la revision al alza de sus perspectivas de crecimiento
del PIB para 2018; es de prever que se acelere la inflacidn asi como la inflacion salarial en

' vista de las tensiones del mercado laboral, lo que daria mds motivos para normalizar un

poco mas rdpidamente la politica monetaria. Por consiguiente, los tipos estadounidenses
a corto plazo deberian de seguir repuntando. No obstante, la Fed, como los demas
bancos centrales de los principales paises desarrollados, estard atenta a cualquier subida
demasiado brusca de los tipos que pueda poner en peligro la dindmica de crecimiento.

En la zona euro, los tipos reales siguen muy bajos frente al resto del mundo y en vista de la
coyuntura: como en los Estados Unidos, su normalizacién ird de la mano del fin del programa
de expansién cuantitativa del BCE. Sus bajos niveles los hacen vulnerables a cualquier
comunicacién en este sentido del BCE y a los acontecimientos al ofro lado del Atléntico.

Nuestro escenario de base sigue siendo de revinculacion de los tipos de los principales
paises con los fundamentos econémicos, pero esto no se producird en linea recta.

Subida de los tipos reales (08/03/2018)

M Swap inflation 10 ans américain 2.3325 |*
M Taux nominal 10 ans américain 2.8766 |**
B Taux réel 10 ans américain 0.5441 |Hxk
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*** Tipo real 10 anos EE. UU.
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306.000

millones $

Coste de
los danos
causados por
el cambio
climdtico en
EE. UU.
en 2017*

*Fuente: Climate Migration. En
2017, una racha de desasires
climdticos -seis  grandes
huracanes en el Atlantico,
incendios forestales en el
Oeste, terribles deslizamientos
de tierra, récords mdximos
de temperatura en todo el
pais- causaron dafos y mds
de 300 muertos. Después
del huracdn Maria, 300.000
puertorriquefios  huyeron @
Florida, y los experfos en
desastres estiman que el clima
y fendmenos meteoroldgicos
provocaron el desplazamiento
de mds de un millon de
americanos de sus hogares el
ano pasado. Y esto solo puede
ir a peor: las migraciones Y el
clima.
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REPASO A LA RENTA VARIABLE

Todo habia empezado bien en un entorno sin ninguna ruptura importante con respecto
a 2017: anticipdbamos una progresién de los mercados bursdtiles, acompainada de un
crecimiento mundial sincronizado que respaldara la actividad y los margenes de las
empresas, y por consiguiente un incremento de en torno al 10 % de los beneficios por
accién bastante homogéneo entre las distintas zonas geogrdficas.

Hasta el 26 de enero, los mercados de renta variable registraban unos avances sostenidos
e ignoraban relativamente las subidas de los tipos y del tipo de cambio euro/ddlar. Ese dia
el estado de dnimo dio un vuelco y se produjo una correccién de en torno al 10 % en
los mercados de acciones. Los tipos europeos permanecieron estables (1,01 % la deuda
publica francesa a 10 aios a finales de febrero), pero la atencién se centrd en el discurso
de Jerome Powell, el nuevo presidente de la FED, que insinudé que habria varias alzas de
fipos en 2018, y en la subida del tipo a 10 anos estadounidense (+0,15 puntos en un mes
hasta el 2,87 % el bono del Tesoro de EE. UU. a 10 anos). Los mercados reaccionaron ante
este cambio de fendencia con un brusco aumento de la volatilidad, amplificado por
factores técnicos. La combinacién del alza de los tipos y el repunte de la volatilidad llevaron
I6gicamente a unas fasas de actualizacién mds elevadas de los beneficios futuros, y por
consiguiente a una correccion.

Los mercados parecen ahora haber asimilado este cambio de dindmica, pero pese a
una ligera recuperacion desde finales de la primera semana de febrero, los inversores
se mantienen cautelosos. Es cierfo que contindan las tensiones sobre los tipos de interés,
asi como las inquietudes relativas a una posible aceleracién de la inflacién; también
que los indicadores adelantados del crecimiento econémico tocan techo desde hace
algunos dias, pero lo hacen a un nivel elevado, coherente con un crecimiento mundial
aln superior al 4 % para todo el ano, y las publicaciones de resultados de 2017 presentan
una tendencia positiva. Al cierre del 1T de marzo, un 76 % de las empresas del Stoxx 600 y un
97 % de las del S&P500 habian publicado sus resultados. Las cifras de negocio superaban
en su mayoria las expectativas, asi como los resultados netos a ambos lados del Aflantico.
En Europa, tras un inicio de temporada desigual, las publicaciones han mejorado hasta
alcanzar un nivel de sorpresas positivas equivalente al del 4.° tfrimestre de 2016. En cambio,
las previsiones comunicadas por las empresas son inferiores a los objetivos indicados los
frimestres anteriores (un 30 % por debajo de las previsiones frente al 11 % del 2.° trimestre
de 2017, por ejemplo). En este contexto de temores de fensiones inflacionistas y numerosas
publicaciones de resultados, los sectores sensibles alos tipos (de duracion larga) registraron
una caida en febrero.

La cautela de los inversores también responde en gran medida a la intensificacion
de las tensiones politicas, en particular las generadas por el presidente Trump con su
advertencia sobre un aumento futuro de los aranceles, que podria lastrar al comercio
mundial. Habiamos subrayado este riesgo relativo a los tratados comerciales, que ahora
se ha materializado. Las medidas anunciadas solo deberian de afectar las importaciones
de acero y aluminio (con algunas excepciones) y podrian entrar en vigor a finales de
marzo. No obstante, las declaraciones de Trump junto con la reciente dimisién de su asesor
econdmico de la Casa Blanca, Gary Cohn, permiten prever un posible endurecimiento de
las condiciones de comercio con Estados Unidos y de manera apenas velada, la relacion
comercial, financiera y de competencia con China. Esta dimision aumentard el riesgo,
generando presiones sobre los mercados de renta variable, el délar estadounidense y por
consiguiente el yen y, por Ultimo, sobre las acciones asiaticas.
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