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Informe Queridos amigos:
mensual C!e Hace ya mas de dos afios que inicié la publicacion de estos “Cuadernos”. No queria
estrategla dejar de aportar ideas y estrategia de inversiéon mientras ponfa en marcha mi nueva em-
correspondiente presa de asesoramiento, Nextep Finance. Y |o hice pensando, sobre todo, en aquellas
al mes de personas que, como clientes, seguidores o lectores, me han estado apoyando siempre a
enero de 2020 lo largo de mi carrera. Y me comprometi, ademas, a hacerlo gratuitamente.

Los “Cuadernos” han sido un éxito. No solo porque somos ya mas de 6.000 personas
compartiendo ideas y estrategias, sino porque el resultado ha sido muy positivo. Desde
sobreponderar agresivamente la renta variable (cuando la mayoria de los analistas reco-
mendaba justo lo contrario) hasta invertir en renta fija de muy largo plazo, para aprovechar
la histérica bajada de los tipos de interés. En renta variable hemos dado un gran peso a la
tecnologia, participando asi en los beneficios de la revolucion digital y hemos evitado mer-
cados que se han quedado atras, como ha sido, desgraciadamente, el espafiol. Ademas,
el ganador (EE.UU.) ha sido siempre la “estrella” de nuestras carteras modelo.

Lo anterior no significa que los “Cuadernos” vayan a dejar de existir, sino que, a partir
de ahora, tendran un coste. Aunque ya les adelanto que serd un coste muy moderado,
respetando la méxima de que el asesoramiento sea accesible a cualquier patrimonio.

A la recepcion del “Cuaderno” de febrero recibiran informacion detallada sobre la for-
ma de formalizar, si asi lo desean, la suscripcion. Por supuesto, los clientes de Nextep no
tienen por qué suscribirse ni realizar pago alguno, ya que los “Cuadernos” se incluiran
como parte integrante del servicio de asesoramiento.

En el numero de este mes empezamos por enumerar los riesgos y las oportunidades
que se presentan en 2020, tratando de ver més alla de lo que dice el consenso de ana-
listas. También analizamos la situacion politica en Alemania, que, como inversores, nos
afecta mucho mas que la espafiola. Y hay mas cosas, pero, como en esta ocasion tengo
pPOCO espacio para la presentacion, les animo a que vayan directamente a la lectura.

Y recuerden: aqui tiene las ideas, pero en www.nextepfinance.com tiene los nombres
y los apellidos. Nuestro servicio de asesoramiento personalizado le indicaré los fondos de
inversion —y pronto también los ETF— que mejor reflejan estas ideas, sea con fondos de
su entidad o entidades financieras o una seleccion de lo mejor del mercado.

Ademas, probar el asesoramiento de Nextep no es caro: desde 46 euros al trimestre,
mas IVA (en el servicio basico con cuota trimestral).

Esperando que este “Cuaderno” resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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El deterioro de las clases medias y
bajas representa un gran riesgo para
las sociedades democraticas y puede
afectar a los mercados.

La pugna entre China y EE.UU.,
la situacion en Hong Kong o el hecho
de que el consenso se vaya tornando
alcista son también elementos de
riesgo.

La mayoria de los inversores se han
perdido la subida bursatil de los ultimos
anos. Ahora querran entrar todos a la
vez. Presion al alza.

También puede generar
oportunidad un cambio en la politica
econdmica europea, la reestructuracion
bancaria o las reformas en Japon.

Es muy posible que cualquier futura
coalicion en Alemania tenga que pasar
por los verdes. En ese caso, el plan de

estimulo fiscal estaria garantizado.
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Riesgos y oportunidades para el 2020

Los riesgos

En esta ocasion empezaré por los ries-
gos, para que vean que, pese a la posicion
claramente alcista que he mantenido a lo
largo de los Ultimos anos, no soy un opti-
mista incorregible. Trato de ser realistay las
condiciones eran muy buenas para invertir,
tanto en renta variable como en renta fija
de largo plazo y bonos corporativos. Los
mercados no dan muchas oportunidades
de ganar dinero y hay que aprovecharlas.

También es importante aclarar que los
riesgos no debemos verlos necesariamen-
te como un motivo para abstenerse de
invertir. De hecho, en un mercado alcista
como en el que creo que continuamos,
identificar los riesgos significa identificar
las correcciones que permitan entrar a
quienes se han quedado fuera 0 a quienes
hacen “trading” (inversion de corto plazo).

» Desigualdades, populismos y na-
cionalismos

No creo que sea sospechoso de ser
comunista o algo asi, pero pienso que el
aumento de la desigualdad social acaba-
ra pasando factura. La estabilidad de una

democracia depende mucho del tamafio
y la salud de su clase media y de que no
se deteriore la de sus clases bajas. No se
conoce un solo caso de un pais que haya
podido mantener una sana salud demo-
cratica mientras se destruyen las clases
medias o0 aumenta el nivel de pobreza. El
deterioro que genero la crisis de 2008 no
solo no se ha reparado, sino que la situa-
cion sigue igual o peor. Y es un problema
que afecta a todas las economias avan-
zadas.

Una situacion asi es caldo de cultivo
para que los perjudicados empiecen a
buscar culpables, normalmente enemigos
exteriores o “los ricos”. Es caldo de cultivo
para los nacionalismos y los populismos.
La culpa no es de fodos los politicos, sino
de los que han estado gobernando. A los
nuevos hay que dejarles el beneficio de
la duda. Pero es un caldo de cultivo en el
que se polariza la situacion y solo es cues-
tion de tiempo que se fuercen las costuras
de la democracia y de la economia.

Todo esto es mas evidente en Europa,
pero también ocurre en Estados Unidos.
Yo soy un admirador de la economia nor-
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teamericana, pero ahora mismo los estu-
diantes se endeudan para toda la vida
para tener cualificaciones que les permi-
tan competir en un durisimo mercado la-
boral y las mejoras econdmicas solo lle-
ganauna parte de la sociedad. La sanidad
de calidad esta al alcance de muy pocos
y siempre a precios astronémicos. Las for-
tunas de los grandes magnates van cami-
no de ser tan grandes como el producto
interior bruto de un pequeno pais, mien-
tras que los trabajadores con menor cuali-
ficacion se quedan atras. Yo creo en la
economia de mercado, pero ninguna obra
humana es perfecta y todas requieren de
ajustes y reparaciones. Espere-
mos que en esta ocasion €sos
ajustes no vengan por la via vio-
lenta o el vuelco politico.

Normalmente la politica no in-
fluye en las bolsas. Los politicos
generan cizafa, cierto, pero los
pilares de la economia, es decir,
las empresas y los trabajado-
res, siguen adelante pese a los
politicos. Siguen construyendo
y reconstruyen lo que los politi-
cos derriban. Pero siempre hay
excepciones y las situaciones
extremas en politica acaban ge-
nerando situaciones extremas en la eco-
nomia y en los mercados.

Todo esto tendremos que vigilarlo aten-
tamente en el ario 2020. Y no solo desde
un punto de vista negativo. Como veremos
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democracia
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mucho del
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salud de su
clase media.
Y no solo no se
ha reparado el
dano que hizo
la crisis, sino
que haido a

peor. de complacencia por parte del
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en otro capitulo de este informe, la presion
del SPD aleman y de los verdes podria ha-
cer que Alemania y paises adlateres rela-
jen la politica de austeridad, lo cual a su
vez podria mejorar la situacion econémica
y reducir las expectativas electorales de
los partidos populistas, nacionalistas y an-
tieuropeistas. O justo lo contrario. Estare-
mos vigilantes.

» Aumento de la volatilidad

Los mismos analistas e “influencers”
gue el afo pasado solo hablaban de crisis,
recesion, “represion financiera” y burbuja
bursatil —y que miraban mal a los que re-
comendabamos invertir— ahora
lo ven todo de color de rosa. No
es una buena senal que el con-
senso cambie de acera. Y con
la volatilidad en niveles relativa-
mente bajos, como puede apre-
ciarse en el grafico numero 1.

Porque la volatilidad, como
puede apreciarse en el grafi-
co, es siempre ciclica. Cuando
es muy baja, tarde o temprano
tiende a subir. Una situacion de
baja volatilidad acompanada

consenso es caldo de cultivo
para una correccion. En este caso lo veo
mas como una oportunidad de entrada,
pero correccion al fin y al cabo.
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Grafico n.° 1: /ndice VIX de la volatilidad, por debajo de la media histdrica

Annual average of VIX

1990-1994 1995-1999

Fuente: Bloomberg

Porque ahora, ademéas de a Donald
Trump, tenemos a Boris Johnson. Ellos
dos solos ya son “per se” garantia de vo-
latilidad. Es mas: lo que han alcanzado

China y Estados Unidos es una
tregua. Ahora llega la fase dos
de la negociacion, que es mas
complicada. Y, encima, en ple-
na campana electoral nortea-
mericana. Afiadan la situacion
politica europea y pueden estar
seguros de que esas casas que
todos los afos se limitan a decir
como prediccion que el afo que
viene sera “volatil” en esta oca-
sion acertaran.

2000-2004

2005-2009

Pueden estar
seguros de
que esas casas
que todos los
anos se limitan

a decir como
prediccion que
el ano que viene
sera “volatil”
en esta ocasion
acertaran.

2010-2014 2015-2019

Esto no significa que el afio no aca-
be bien. De hecho, yo creo que acabara
bien, pero estoy convencido que en este
curso una de las misiones de estos “Cua-

dernos” y del servicio de aseso-
ramiento de Nextep sera evitar
que alguien se tire asustado por
la borda en plena tempestad o
que otros se “vengan arriba” y
pretendan llegar a nado porque
ha mejorado el tiempo.

» Elisabeth Warren

En principio y viendo el des-
piste que cunde entre las filas
demodcratas, uno podria pensar
que la reeleccion de Trump esta
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garantizada. O al menos eso pensaba yo
hasta que he empezado a analizar a sus
posibles rivales y he dado con Elizabeth
Warren.

Gran comunicadora, rapida, muy lista.
Esta sabiendo detectar las debilidades de
la situacion actual. Si es capaz de salir no-
minada en la convencion democrata —lo

CUADERNOS DEL MERCADO

cual no es nada facil— y reduce un poco
su fervor anticapitalista, podria ser un hue-
so duro de roer para Donald Trump. Esta
mujer no es Hillary Clinton, se lo aseguro.

Fijense en el grafico numero 2, qué bien
le sienta al indice bursatil SP 500 la posibili-
dad de que Warren no sea candidata, ima-
ginense como le sentaria que si lo fuera.

Grafico n.° 2: SP 500 vs posibilidades de que Elisabeth Warren sea nominada

Warren Odds to Win Nomination vs. S&P 500
(Betting odds via Predictlt)
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La realidad es que Warren |o tiene muy
dificil, empezando por la enorme cantidad
de dinero necesaria para la nominacion y
luego para la campana, asi que este es un
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riesgo poco probable. Ahora bien, dada
la tendencia en los mercados a que lo
menos probable sea Io que ocurra, nada
como tenerlo en el radar.
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» La miopia alemana

En paralelo al aumento de las diferen-
cias sociales, cada vez es mayor la dis-
tancia econdmica entre el sur y el norte de
Europa. De seguir asi, la cuestion ya no
es si se rompera la cuerda, sino cuando y
por donde.

En mi opinidn, la mejor solucion seria
reactivar la actividad productiva de la eu-
rozonay, Como consecuencia, la creacion
de empleo. Y la mejor forma es eliminar el
traje de cemento que le han puesto a la
actividad empresarial los politicos y buro-
cratas europeos a base de excesos regu-
latorios, burocraticos e impositivos. Para
mi la mejor politica seria la que siguié Mar-
garet Thatcher cuando llegd al poder en
Inglaterra, salvo que en este caso no ha-
bria que luchar con los sindicatos sino con
la burocracia, bajar los impuestos y poner
como prioridad la promocion de la activi-
dad empresarial y el empleo, especial-
mente entre los mas jovenes y
los mayores.

El periodo
entre que se
ha cerrado un
acuerdo y el
inicio de las
negociaciones

Pero para hacer esto hace
falta tener valentia y liderazgo y
en Europa no hay politicos asi.
Ahora bien, a falta de la mejor
solucion, siempre queda la bro-
cha gorda del estimulo fiscal,
es decir, que el Estado siga una
politica keynesiana y encienda
la mecha de la recuperacion
realizando fuertes inversiones
en infraestructuras. Y, hay que

para el préoximo
seria el momento
menos malo para
una intervencion
china en Hong
Kong.

decirlo: en lo referente a infraestructuras
digitales y medioambientales no seria una
mala idea. Y si ambas cosas generan em-
pleo y actividad econdmica, bienvenidas
sean.

Pero si no se hace nada, si Alemania
sigue en el “no a todo”, entonces tendre-
MOos un serio problema. Es un asunto que
vigilaremos muy de cerca en 2020.

» Hong Kong

Tengo la impresion de que si China no
ha intervenido militarmente en Hong Kong
ha sido para no perjudicar el acuerdo con
Estados Unidos. Si decidieran hacerlo
ahora perjudicaria la aplicacion de ese
acuerdo, sin duda, pero probablemente
fuera de forma temporal. Hasta que se
calmaran las aguas. Seguramente el con-
greso de los Estados Unidos se rasgaria
las vestiduras, pero no olvidemos que si
se ha firmado una tregua es porque a am-
bas partes les interesa.

Puestos a tomar una deci-
sion drastica y cortar por lo
sano, el periodo entre que se
ha cerrado un acuerdo y el ini-
cio de las negociaciones para
el proximo seria el momento
menos malo para una actua-
cion de este tipo. Eso si: sin
duda afectaria a las bolsas,
porque el acuerdo alcanzado
quedaria en stand by 'y lo mis-
mo ocurrirfa con la fase dos.
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Aunqgue, en mi opinién, luego se segui-
ria hacia delante, dada la magnitud de los
intereses econdmicos en juego, qué duda
cabe que en 2020 no podemos descartar
el riesgo de una correccion con origen en
la situacion de Hong Kong.

Finalizada la lista de los posibles ries-
gos, la experiencia nos dice que el ma-
yor riesgo es el que no se conoce, el que
viene por sorpresa. Pero ese puente solo
podremos cruzarlo cuando llegue. Y para
eso tenemos en Nextep un servicio de
asesoramiento en tiempo real: para comu-
nicar rapidamente los cambios a realizar
en las carteras de fondos —y pronto de
ETFs— ante los cambios que se produz-
can en el mercado.

Las oportunidades

He empezado por los riesgos para que
no me acusen de optimista recalcitrante,
pero la verdad es que para el afio que vie-
ne veo mas oportunidades que
riesgos que impliquen abando-
nar el mercado, salvo temporal-
mente.

» El dltimo tren

Las constantes llamadas a la
prudencia, cuando no directa-
mente al panico, que han reali-
zado la mayoria de los analistas,
gestores y asesores a lo largo de
estos anos han dejado a mucha
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La buena
noticia es que
este mercado
alcista todavia
tiene recorrido

y quienes se
lo han perdido
estan a tiempo

de subirse al
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gente fuera del mercado y, en consecuen-
cia, del rally bursatil. De hecho, esta subida
ya se conoce en EE.UU. como “el mercado
alcista mas odiado de la historia” (por el nu-
mero de inversores que se lo ha perdido).
¢ Es tarde para subirse al tren? Yo creo que
no.

La buena noticia es que muy proba-
blemente este mercado alcista todavia
tiene recorrido. No puedo entrar aqui en
explicar por qué, seria demasiado largo
y ocuparia todo el informe. Pero lo haré
sin duda a lo largo de los proximos nume-
ros de estos “Cuadernos”. Lo importante
ahora es que quien se ha quedado fuera
sepa que todavia puede sacar partido de
la tendencia si sabe o le ayudan a jugar
bien sus cartas.

» Reestructuracion bancaria

Con independencia de lo que hagan
las bolsas en general, hay un tema sobre
el que ya he hablado en otras ocasiones:
la reestructuracion bancaria europea. De
hecho, pronto tendran a su dis-
posicion en la web victoralvar-
gonzalez.com una hemerote-
ca donde podran consultar los
cuadernos anteriores (excepto
los cuatro ultimos, que seran de
acceso exclusivo a los suscrip-
tores). En este caso se trata este
asunto en profundidad en los
cuadernos n.° 31 (septiembre
2017) y n.° 32 (octubre 2017).
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Me limitaré a resumir la idea fundamen-
tal: en Europa hay demasiados bancos,
son demasiado grandes y estan demos-
trando ser incapaces de adaptarse al nue-
vo entorno digital. Ademas,
aunque los tipos de interés
pueden ajustarse ligera-
mente al alza, van a seguir
muy bajos durante mucho
tiempo, perjudicando los
margenes de las entidades
financieras. Y la solucion fa-
cil de cobrar comisiones es-
tratosféricas en los fondos
de inversion y otros produc-
tos financieros va a verse seriamente ame-
nazada por la nueva competencia que su-
ponen las plataformas baratas, los ETF y
los fondos indiciados.

La banca sigue confiando en la ayuda
del Estado y en que la proteja de los com-
petidores. Pero esa proteccion no sera
gratis: sera a cambio de que se “pongan
las pilas”, es decir, que se produzca un
proceso de reestructuracion, probable-
mente forzado en este caso desde el Ban-
co Central Europeo.

Las reestructuraciones bancarias ge-
neran fusiones y adquisiciones, un pro-
ceso muy interesante para los gestores
que sepan aprovecharlo. Sera también la
oportunidad que tendran los gestores “va-
lue” para demostrar que son capaces de
detectar valor, en este caso en rio revuelto.

La reestructuracion
bancaria europea sera
la oportunidad que

tendran los gestores
“value” para demostrar
que son capaces de
detectar valor.

Nosotros vamos a estar muy pendien-
tes tanto del sector como de los gestores
que sean capaces de aprovechar la si-
tuacion. Lo veran en estos informes y en
las carteras asesoradas de
Nextep y su seleccion de
fondos. Si no hemos hecho
todavia recomendaciones
concretas o lanzado sefia-
les de entrada es porque,
como habran podido com-
probar, el proceso todavia
no ha comenzado. Y en las
inversiones el “timing” es
muy importante.

» El estimulo fiscal

Si Alemania decide modificar su politi-
ca de extrema austeridad y permite que
los paises europeos que estén en condi-
ciones de hacerlo —obviamente no es el
caso de Espana— lleven a cabo medidas
de estimulo fiscal a base de inversiones en
infraestructuras digitales y medioambien-
tales, podriamos tener un cambio muy im-
portante en la evolucion de los mercados
europeos de renta variable.

De hecho, uno de los motivos por los
que Europa no se ha quedado, como
siempre, por detras de Estados Unidos
en revalorizacion bursatil en 2019 es, pre-
cisamente, porque se esta empezando a
descontar esa posibilidad. Es uno de los
temas estrella a sequir este ano y por eso
mas adelante le dedicamos un capitulo
completo de este informe.
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Es mas, si hay cambios en la politica de
austeridad podria ser una excelente opor-
tunidad de lo que se conoce
como operacion “Long Short”™:
ponerse “largo” del sector ban-
cario europeo y “corto” de renta
fija euro de largo plazo. Una re-
comendacion —“cortos” en bo-

CUADERNOS DEL MERCADO

Lo analizamos en este numero de los
“Cuadernos”, donde dedicamos un capi-
tulo a ver como y donde estan
las famosas flechas de Shinzo
Abe.

Seria una
excelente
oportunidad
de lo que se

» Reino Unido
Hablamos de ello en el infor-

conoce como

Nnos europeos— que ya se hizo a
los suscriptores de Nextep y
que ya esta dando muy buenos
resultados.

europeo,
“corto” de

renta fija euro

de largo plazo.

» Japoén

A la chita callando podrian
estar empezando a cambiar co-
sas en el pais del sol naciente.
En el afo 2012 Shinzo Abe fue
nombrado primer ministro y anuncié un
programa de tres medidas para acabar
con el estancamiento econdmico y la de-
flacion cronica. Lo llamo “las tres flechas”.
Consistia en un proceso de drastica relaja-
cién monetaria, estimulo fiscal y reformas
estructurales, especialmente en temas de
gobierno corporativo.

Ocho afios después, nadie se fija en
Japon. Motivo mas que suficiente para fi-
jarse y no descartarlo como oportunidad
en 2019. Y lo que se observa en los datos
es que empiezan a detectarse algunas
sefiales que podrian estar indicando un
cambio. Y es importante porque el mer-
cado de renta variable japonés tiene sin
duda un gran potencial y la cuestion es
cuando sera liberado ese potencial.
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operacion

“Long Short”:
“largo” del
sector bancario

me del mes de diciembre, asi
gue no nos repetiremos, por-
que ademas lo tendran pron-
to disponible en la hemero-
teca de los “Cuadernos” que
pueden encontrar en la web
victoralvargonzalez.com. Pero
no queriamos dejar de mencio-
nar esta oportunidad de inver-
sion y la idea se resume rapido:
.Y si los britanicos no se equivocan? ;Y
si, liberados del corsé burocrético y regu-
latorio europeo pueden competir mejor en
esta economia globalizada”?

No olvidemos que a Europa tampoco le
interesa cerrarles la puerta, porque enton-
ces tampoco podria venderles a ellos. En
otras palabras, una Inglaterra con un tra-
tamiento parecido al de Noruega podria
ser una buena oportunidad de inversion
y, muy importante: una alternativa euro-
pea —puesto que europeos van a seguir
siendo y muy relacionados con la econo-
mia del continente— cuando la situacion
sociopolitica se complique en Europa. Lo
gue viene siendo una interesante diversifi-
cacion, e incluso cobertura, vaya.
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» Sectores

Siempre hay sectores que superan a
los grandes indices generales. Miren si no
este afio a mi preferido, el NASDAQ, con
mucho peso en las carteras agresivas re-
comendadas por Nextep.

Mencionamos anteriormente
el sector bancario europeo, pero
también hay que estar atentos al
sector medioambiental y a los
subsectores tecnolégicos. Aqui
en Espana estamos a “otras co-
sas” y cada dia mas lejos de los
avances tecnoldgicos, pero en
China, o mas concretamente
en Hong Kong, acaban de sa-
lir a cotizar dos empresas, una
dedicada a la inteligencia artifi-
cial —especializada en el reco-
nocimiento facial— y otra al co-

Renta variable

Aunque usted
y yO vivamos
en Espana,
nuestros
ahorros no
tienen porque

quedarse
fuera del
enorme cambio
econémico y
tecnolégico que
se esta viviendo
en el mundo.

mercio digital (el gigante de distribucion
Alibaba). Aunque usted y yo vivamos en
Espana, nuestros ahorros no tienen por-
que quedarse fuera del enorme cambio
econoémico y tecnoldgico que se esta vi-
viendo en el mundo.

También tenemos por los
suelos el sector de las materias
primas. Por el momento no veo
ninguna opcion de que se situe
entre los ganadores, pero no
hay que perder nunca de vista
aquello que esta en niveles his-
téricamente bajos de precios.
Y no solo de tecnologia vive el
hombre. No parece facil que el
sector vuelva a los puestos de
cabeza, pero bastaria un pe-
quefo repunte en la inflacion o
del crecimiento global para que
repuntara.

Vientos de cambio en Berlin

Este tipo de andlisis puede justificar por
si solo el coste de la suscripcion que van a
tener estos cuadernos a partir del mes de
febrero. Es el tipo de informacion que si se
utiliza adecuadamente puede cambiar el
resultado de una cartera de inversion. No
es que sea informacion confidencial, sino

que es informacion realizada en profundi-
dad que no suele salir en los medios de
comunicacion de uso mas generalizado
ni en los informes de las casas de bolsa.
Pero puede ser muy importante, en este
caso, para la evolucion futura de la renta
fija y variable de la eurozona.
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El caso es que estamos pendientes de
los movimientos politicos en Espana,
cuando, como inversores, los movimien-
tos politicos que realmente nos interesan
son los que se producen en Alemania.

El SPD, el partido socialista, cuenta
cada vez con menos intencion de voto.
A este paso pronto sera sustituido por los
verdes en el espacio de centro izquierda.
En otras palabras, hay muchas probabili-
dades de que una futura coalicion tenga
gue contar con los verdes en lugar de con
el SPD.

De ser asf, la CDU, el partido de Angela
Merkel, tendra que ser mucho mas flexible
en cuestiones como el superavit o incluso
el equilibrio presupuestario, y
mucho mas valiente en temas
relacionados con la inversion
publica. En otras palabras,
una coalicion en la que estén
los verdes sera si o si favora-
ble al estimulo fiscal que tam-
bién demandan el Banco Cen-
tral Europeo, los empresarios y
los sindicatos alemanes.

Las probabilidades de que
haya elecciones anticipadas en
Alemania son altas. La pérdida
de votos del SPD les lleva a
pensar que su presencia en un
gobierno de coalicion con la CDU les perju-
dica, lo que aumenta las probabilidades de
que quieran cerrar el grifo del apoyo.
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Si los verdes
entran en una
coalicidon, se
acabé el superavit
en las cuentas

alemanas. La
inversion publica,
especialmente en
infraestructuras
medioambientales,
esta asegurada.
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Ciertamente puede haber coaliciones
distintas a la de los cristianos demdcratas
de la CDU con los verdes, pero esta Ulti-
ma es la que tiene mas probabilidades de
producirse.

Para empezar, ambos son los dos par-
tidos mas populares de Alemania, cada
uno en su parte del espectro politico. Y
una coalicion de la izquierda entre el SPD,
los verdes y el partido radical de izquierda
“Die Linke” parece complicada. Hasta aho-
ra los dos primeros se han mostrado poco
partidarios de unirse a la izquierda radical.
Pero desde un punto de vista econémico
seria una coalicion todavia mas partidaria
del estimulo fiscal, por motivos obvios. Fi-
nalmente, podria repetirse la coalicion que
existe en la actualidad, pero
es dificil creer que el SPD no
vaya a pedir inversion y gasto
publico que pueda vender en-
tre su publico.

La conclusion es clara: de
una u otra manera parece
muy dificil que la CDU pueda
mantener su politica de supe-
ravit o incluso de déficit cero
en un entorno en el que no es
ya solo que aumenten las pre-
siones mencionadas anterior-
mente: es que podria ser la
condicidon de sus socios, sea
de nuevo el SPD o sean los verdes.
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De ser asi, la operacion “long short” que
mencionabamos al inicio de este informe
seria de libro. Y se ampliaria en la parte
de compra (“long”) a otros sectores de las
bolsas europeas que se vieran especial-
mente beneficiados por este cambio. Por-
que, como comentaba recientemente en
un video enviado a los clientes de Nextep,
en los mercados, cuando se produce un
cambio en un activo, normalmente gene-
ra una reaccion en cadena que afecta a
otros activos.

Seguiremos atentamente la evolucion
del SPD vy la posibilidad y el “timing” de
unas elecciones anticipadas. Podria de-
pender de ello el resultado de la parte
europea de una cartera de fondos el afio
que viene, dado que lo que ocurra en la
politica alemana no solo afectaréa a la ren-
ta variable europea, parte importante de
las carteras, sino también a la renta fija.
Conviene recordar que una variacion al

alza del 1% en los tipos de interés de los
bonos alemanes supondria una caida del
15% en el precio. Y que la expectativa de
estimulo fiscal a la japonesa en Europa
dispararia al alza las bolsas europeas, si
bien no todas por igual ni todos los secto-
res. Es facil hacerse una idea de la impor-
tancia de este asunto.

Lo gue no queda tan claro es que esto
pueda producirse en el proximo ejercicio,
puesto que Angela Merkel se retira en el
2021 y la CDU podria intentar gobernar
en minoria hasta que llegue ese momento.
Pero los mercados descuentan expectati-
vas de futuro y si empiezan a ver claro un
escenario de coalicion que incluya a los
verdes o al SPD claramente alineado con
politicas de estimulo fiscal se ira reflejan-
do en los precios antes de que ocurra. Ya
saben: “comprar con el rumor, vender con
la noticia”.

No es solo la liquidez

En los ultimos anos la mayoria de los in-
versores se han quedado fuera de la su-
bida que han tenido las bolsas. Y perso-
nalmente creo que ha tenido mucho que
ver con el hecho de que la mayoria de los
analistas e “influencers” del sector hayan
transmitido todo tipo de miedos, ya sea a
una supuesta crisis, a una burbuja bursatil,
a la llegada de una recesion o a cualquier

cosa que asuste a los inversores y bus-
quen asi la proteccion de esos analistas e
“‘influencers” que cuidaran de sus ahorros.

La estrategia de utilizar el miedo para
captar clientes ha tenido otra caracteristi-
ca: la transmision de informacion parcial vy,
en algunos casos, directamente sesgada.
Resaltar lo negativo, ignorar lo positivo y
asi generar temor. El ejemplo mas claro lo
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tenemos en la forma en que se ha tratado
el tema del incremento de la deuda global.

Qué duda cabe que el volumen de deu-
da, especialmente la de los paises avan-
zados, se ha incrementado en los Ultimos
anos, alcanzando niveles cercanos a los
que habia antes de la crisis de 2008. Pero
lo que no se dice es que, desde el 2008
hasta ahora, también ha crecido el pro-
ducto interior bruto (PIB) de
muchos de esos paises, espe-
cialmente el del mas endeuda-
do, que es EE.UU. Si aumentan
las deudas de una persona o
de una empresa, pero en pa-
ralelo aumentan sus ingresos y
el valor de su patrimonio, no es
tan grave como si solo aumen-
taran las deudas.

Tampoco se dice que no es
lo mismo que aumente la deu-
da si los tipos de interés se
reducen que si se mantienen estables o
aumentan. Especialmente si se reducen 'y
caen a niveles ridiculamente bajos, como
es el caso en la actualidad. Eso hace que
la financiacion de la deuda sea cada vez
mas facil. Si se habla del tamafio de la
deuda y no se mencionan los tipos de in-
terés, se esta ofreciendo una informacion
sesgada.

Otra informacion sesgada es la que
dice que las bolsas suben exclusivamen-
te como resultado del dinero que inyec-
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La deuda ha
aumentado y ha
alcanzado niveles
cercanos a 2008.
Pero también ha

aumentado el
PIB y los tipos
de interés de los
bonos son mucho
mas bajos.
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tan los bancos centrales en la economia.
Esto también tiene un aspecto cierto, pero
lo que no se dice es que donde mas han
subido las bolsas —EE.UU.— las subidas
han ido acompanadas de una mejora de
los resultados empresariales.

Incluso admitiendo que esa mejora de
los ingresos de las empresas tenga mucho
que ver con las inyecciones de liquidez de
los bancos centrales, jno se
hicieron precisamente también
para e€so, para que mejore la
situacion y la financiacion em-
presarial y, en consecuencia,
la inversion y el empleo? Ade-
mas, mientras la subida de las
bolsas vaya acompanada de
una mejora de los beneficios
empresariales y sea acorde
con esa mejora de los benefi-
cios, ¢cual es el problema?
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Grafico n.° 3: Indice SP 500 y valoracidn (PER) de la bolsa USA.

S&P 500 Powered by Earnings in 2010-19

Normalized As 0f 01/04/2010
BS&P 500 Index

M Trail 12M Comparable EPS Ex Stock Comp
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Fuente: Bloomberg Intelligence.

Lo importante no es lo que haya subido la
bolsa, sino si esta cara o barata. Si suben
los ingresos y/o los beneficios tiene toda su

|6gica que suba la bolsa. Lo
vemos en el grafico numero 3.
La parte de arriba, la linea
blanca, es el indice SP 500 de
la bolsa norteamericana. La
parte de abajo, la linea rosa,
representa la valoracion de
esa bolsa, de forma Qque,
cuanto mas arriba esta esa li-
nea, mas cara esté la bolsa. Si
la bolsa sube mucho, como es
el caso, pero también suben

2014 2015 | 2016

La mejora de los
ingresos de las
empresas tiene

mucho que ver con
las inyecciones

de liquidez de los
bancos centrales,
pero ¢es que no se
hicieron también
para eso?

2017 2018 2019

los beneficios empresariales, aunque suba
no tiene por qué estar cara. Y un PER de
19,5 no es que sea barato, pero esta dentro

de la media histérica. La linea
amarilla junto al SP 500 mide
los ingresos por accion de las
empresas cotizadas y, como
puede verse, se mueve casi
en paralelo al SP 500. Sobran
los comentarios.

En el caso de la bolsa eu-
ropea la situacion es diferente,
porque en Europa no aumen-
tan significativamente los be-
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neficios empresariales. Pero la bolsa euro-
pea ha subido mucho menos que la bolsa
norteamericana desde 2010, de forma que
el PER de la bolsa europea estéa claramente
por debajo del de la norteamericana.

Quienes hablan de burbuja bursatil no
mencionan estos datos ni tampoco que,

CUADERNOS DEL MERCADO

por ejemplo, la rentabilidad por dividen-
do de la bolsa europea (3%) comparada
con el tipo de interés de los bonos a diez
anos (entorno al 0% o negativa) es histo-
ricamente alta, o, dicho de otra manera,
que la valoracion de las bolsas europeas
comparando el dividendo con la rentabili-
dad de los bonos es histéricamente baja.

La hora de Japon?

Normalmente en los mercados las co-
sas importantes ocurren cuando nadie se
las espera. La mayoria de las crisis, las
grandes caidas bursétiles o las grandes
subidas cogieron por sorpresa a la mayo-
ria de los analistas. Esta en la naturaleza
de los mercados. Y por eso que hay que
vigilar casos como el de Japon.

Este pais se metié hace muchos anos
en una situacion parecida a lo que ahora
tenemos en Europa: economia encorseta-
da e incapaz de crecer, intereses politicos
y empresariales que impiden reestructu-
rar las empresas y hacerlas competitivas,
burocracia, excesos regulatorios, bancos
protegidos que se vuelven complacientes
y son una carga para el Estado y un lastre
para las empresas, politicos mediocres in-
capaces de liderar reformas estructurales
y, en definitiva, una economia estancada y
en pleno proceso desinflacionista.

El actual primer ministro Sinzo Abe
gano las elecciones en 2012 con la pro-
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mesa de sacar a Japon del agujero en
que lo habian metido sus politicos. Pro-
metio llevar a cabo una politica basada
en tres acciones fundamentales que de-
nomind “los tres dardos”: drastica relaja-
cion monetaria, estimulo fiscal y reformas
estructurales (especialmente en temas de
gobierno corporativo).

Ocho anos después Abe sigue en el
poder y hay datos que avalan que, como
minimo, mostremos cierto interés en la
evolucion del pais (ademas de que Japon
esté fuera del radar del consenso).

Por ejemplo: en 1990, la banca poseia
el 16% de las acciones de las empresas
cotizadas frente a un 3% en la actualidad.
Uno de los mayores problemas de Japon
es que los bancos controlan las empresas
e impiden procesos de modernizacion,
bien por intereses personales y “puertas
giratorias” —los directivos de los bancos
sSon a su vez consejeros de las empresas
participadas—-, bien porque el unico ob-
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jetivo del banco es salvaguardar sus prés-
tamos y no quieren aventuras que puedan
ponerlos en peligro. Ese conflicto de inte-
rés ha pasado del 16% al 3%.

En ese mismo ano, las grandes empre-
sas no financieras eran duefias de un 30%
de las empresas cotizadas. Imaginense el
cumulo de conflictos de interés que puede
suponer esa marana de intereses acciona-
riales cruzados. Esa cifra ha bajado ahora
al 22%. Es todavia un numero muy eleva-
do, pero la tendencia es descendente.

Luego esta la cuestion del envejeci-
miento de la poblacion. Evidentemente no
se ha solucionado. Harian falta generacio-
nes para que los jovenes japoneses se
pongan a tener un gran
numero de hijos y no pare-
cen tener intencion alguna
de hacerlo. Pero en lo que
alas empresas y la econo-
mia se refiere, lo mas im-
portante es la renovacion
y la entrada de mano de
obra joven, sea 0 no japo-
nesa. En los ultimos afnos
la entrada de trabajadores
extranjeros ha crecido al
15% anual. Y la tendencia se mantiene. La
fuente de mano de obra es practicamente
ilimitada, pues viene de paises como
Vietnam, Indonesia Filipinas o Nepal, que
desde luego no tienen problema alguno
de envejecimiento poblacional.

Japén es un
pais exportador,
tecnolégicamente
avanzado, que participa

en la revolucion digital y

que esta situado en una

zona geografica de alto
crecimiento.

Finalmente, pero no menos importante,
la deuda. Es un hecho que Japdn es el
pais avanzado mas endeudado del mun-
do. Pero también es uno de los paises con
habitantes mas ahorradores. Aunque la
deuda publica es espectacularmente alta,
si tenemos en cuenta el posicionamiento
de los hogares y las empresas la lectura
es diferente: concretamente un superavit
por cuenta corriente del 3,5 %. Quede cla-
ro que esto no elimina el problema de los
excesos de deuda del Estado, pero tam-
poco seria objetivo olvidarnos de lo que
ocurre en el sector privado.

Tampoco podemos olvidar que mientras
los tipos de interés que paga Japon sean
cero, “cero coma” o negativos, el coste de
financiar esa deuda es infi-
mo. De hecho, en muchos
vencimientos cobran por
prestar. Qué duda cabe
que si suben los tipos de
interés tendran un proble-
ma, pero Si eso ocurre pro-
bablemente vaya acom-
panado de una mejora
del producto interior bruto.
Normalmente, si suben los
tipos de interés es porque
sube la inflacion, y esto suele ser conse-
cuencia de una mejora de la actividad eco-
némica. Si es asi, también aumentaria la re-
caudacion impositiva y serviria para pagar
unas deudas que, en muchos casos, lo son
con vencimiento a muy largo plazo.
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¢ Por qué es importante todo lo anterior?
Porque Japon no es Espafa. Japon es un
pais tecnoldégicamente muy avanzado, en
una posicion muy buena para participar
en la revolucion digital, con un enorme po-
tencial exportador y situado en el centro
de una zona geografica de alto crecimien-
to econémico.

CUADERNOS DEL MERCADO

Ademas, las empresas japonesas estan
baratas, como consecuencia del desinte-
rés que han mostrado los inversores inter-
nacionales, dada la situacion econdmica
del pais y la falta de gobierno corporativo
asimilable a los estandares del resto de
paises avanzados.

Grafico n.° 4: La inflacion en Japon desde 1970

FRED — inflation, cersumer prioes for japan

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Y, aunque parece que es algo que nun-
ca llega, imaginense si finalmente Japodn
saliera de la deflaciéon. Seria como si to-
das las empresas japonesas incrementa-
ran sus precios de venta. El impacto en
los resultados seria inmediato. Y también
en las valoraciones. Esto es muy dificil
porque en la deflacion se entra, pero es
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muy dificil saber como se sale y normal-
mente solo un shock externo, o a algo asi,
produce el cambio de tendencia. Lo que
si podemos decir es que desde 2014 has-
ta hoy la situacion ha mejorado, aunque,
también hay que decirlo, a precio de oro,
estimulando la economia con enormes
cantidades de dinero publico.
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Grafico n.° 5: El producto interior bruto (PIB) de Japon desde 1994

FRED — frnas Domestic Praducn Tos Japan

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

El tema inflacion o mas bien posible sa-
lida de la deflacion lo vemos en el gréafico
numero 4. Desde el ano 2014 hasta aho-
ra, la inflacién, siendo todavia muy baja,
ha conseguido mantenerse positiva o solo
ligeramente negativa, Y eso mientras su-
fria la presion bajista de la desinflacion del
resto del mundo. Por otra parte, el proce-

Renta fija

so de estabilizacion de los niveles de in-
flacion ha ido acompanado de una mejora
del producto interior bruto, que vemos en
el gréfico numero 5.

No son graficos para certificar un cam-
bio de tendencia, pero si los son para
mantener la mente abierta.

Ojo a Suecia

Recientemente el Banco Central de Sue-
cia decidio subir los tipos de interés. Esto,
asi por las buenas, no parece tener mucho
interés. Pero si les digo que Suecia, que
€S una economia muy cercana a la de la

Union Europea, fue precursora en el pro-
ceso de bajada de tipos y de los tipos de
interés negativos para tratar de reanimar la
inflacion, entonces entenderan por qué le
dedicamos un capitulo a este asunto.
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Grafico n.° 6: Cambio de direccion de los tipos de interés en Suecia
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Fuente: Bloomberg

Ha habido analistas que se han lanzado
rapidamente a decir que a continuacion ira
el Banco Central Europeo. Creo que esa es
una afirmacion errénea. En ningun caso va
el BCE a subir los tipos de interés en el cor-
to 0 medio plazo. Si la economia sueca va
mal y la inflacion es demasiado baja, la de
la eurozona va peor y el riesgo de deflacion
es mucho mayor. Puede que los
tipos bajos no sean la solucion,
pero subirlos seria una auténtica
locura.

Lo importante de la decision
del Banco Central de Suecia
son los motivos de esa decision
y cOmo pueden impactar en la
mente del BCE y los ministros
de economia europeos.

El Banco Central de Suecia
ha llegado a la conclusion de
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que poco mas se puede hacer bajando
los tipos de interés, mientras que los efec-
tos secundarios negativos sobre la econo-
mia de bajadas adicionales son evidentes:
burbuja inmobiliaria, empresas ineficien-
tes que deberian cerrar y se mantienen
abiertas porque el dinero es gratuito y asi
pueden seguir adelante (empresas “zom-
bis”), burbuja en el mercado
de bonos, donde se paga por
prestar, paises endeudados
cada vez peor gestionados
tomando medidas populistas
porque el dinero les sale gra-
tis, etc., etc.

como pueden

impactar en la
mente del BCE y
de los ministros

de economia

Todo esto ya lo saben en el
Banco Central Europeo y por
eso les piden insistentemente
a los politicos que hagan su
trabajo y tomen medidas de
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politica econdmica que saquen a Europa
de la situacion de hibernacion en la que
se encuentra su economia. Pero que Sue-
cia dé el primer paso diciendo “hasta aqui
hemos llegado, hagan ustedes su trabajo
o tendran problemas econémicos que les
haran perder las elecciones” es importan-
te. Seguro que en el BCE toman buena
nota. Y probablemente también en la can-
cilleria alemana.

En mi opinion, lo mas importante de
todo esto, ya sean las declaraciones de
los miembros del Banco Central Europeo
o la decision del Banco Central de Sue-

cia, es que de alguna manera pudiera es-
tar creandose un suelo a la bajada de los
tipos de interés y aumentando la presion
para que los politicos hagan su trabajo. Y
si no tienen la valentia de quitarle el traje
de cemento de burocracia, regulaciones
e impuestos que le han puesto a la eco-
nomia europea, que al menos lancen un
programa serio de estimulo fiscal.

Las consecuencias para los inverso-
res de una decision asi las hemos trata-
do en los epigrafes “Oportunidades para
2020” y “Vientos de cambio en Berlin”.

Apéndice

En este informe me limito a dar mi opinién sobre los mercados y comento, de forma genérica,
como hago mis inversiones, sin considerar mas perfil de inversion que el mio propio, el cual no
tiene por qué coincidir con el del lector.

Este es, por lo tanto, un servicio puramente informativo y una opinién exclusivamente personal,
que trata de aportar ideas e informacion y no sustituye en ningun caso un asesoramiento perfilado,
personalizado y donde se haya analizado previamente y con detalle el perfil del inversor.

Para realizar estas tareas ponemos a su disposicion el servicio de asesoramiento independien-
te y personalizado de Nextep Finance, en nextepfinance.com, donde le recomendaremos una
cartera totalmente a la medida, con fondos de su o sus entidades financieras habituales o selec-
cionando lo mejor del mercado y con un servicio de seguimiento donde le avisaremos de todos los
cambios que deba realizar. Ademas, le daremos todo tipo de ideas de inversion, informacion so-
bre noticias que afecten a los mercados y acceso a webinars de estrategia y de formacion. Y todo
por un precio realmente atractivo (desde 149 € al afio mas IVA, con opcion de pago trimestral).
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