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|Ilflll‘me a inflacion es como el colesterol: hay una.inﬂaciér‘w bue.rja y una
mala. Asustar a la gente con lo de “que viene la inflacion” es el

mensual de nuevo argumento de los analistas e influencers que captan clientes y
seguidores utilizando el miedo, igual que antes utilizaban el temor a

esu‘ategia “la crisis”, “la burbuja” o la “represion financiera”.

Pero, para los inversores, que “venga la inflacion” no tiene por qué

ser malo. Ni siquiera si la que viene es de la “mala”. Lo importante es

correspondiente saber detectar de qué tipo es la que “viene” y situarse en los activos,
al mes de sectores y paises que se benefician de que sea de la “buena” o de
junio de 2021 la “mala”. Evidentemente la “mala” reduce mucho las opciones de

inversion. Pero no las de rentabilidad. Los activos, sectores e incluso
paises que se benefician de una alta inflaciéon son pocos, pero se
benefician mucho.

Hablaremos también de correcciones. Pero como ya hay muchos analistas dedicados a
preguntarse si ahora estamos ante una correccion o0 un cambio de tendencia, y como noso-
tros pensamos que claramente es una correccion, nos centraremaos en como sacarle partido
a la interesantisima informacién que se produce durante las correcciones.

Asimismo, en este “Cuaderno” le damos nuestra opinidn sobre por qué el euro se mantie-
ne fuerte frente al ddlar, los motivos por los que pensamos que se reanimara el sector inmo-
biliario y, finalmente, pero no menos importante, las alternativas disponibles para sustituir al
depdsito y a los fondos de renta fija.

Aqui tienen la ideas, en nextepfinance.com las tienen con nombres y apellidos. Las estra-
tegias de inversion completas, por activos, sectores y paises con recomendaciones a corto,
medio y largo plazo. Y por supuesto, los fondos de inversion y ETF concretos que permiten
ponerlas en practica.

Todo ello sin necesidad de cambiar de banco o de intermediario financiero, porque po-
demos disefiar su cartera con fondos de su entidad o seleccionando lo mejor del mercado.

Y sin “tocar” en ningun momento su dinero, porque somos asesores y nos limitamos a
decirle o que hariamos si estuvieramos “en sus zapatos”, si me permiten la expresion, no a
gestionar directamente su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo
55 € al trimestre (servicio basico con cuota trimestral).

Esperando que este “Cuaderno” resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,

victoralvagonzalez.com ) )
‘ . Victor Alvargonzalez
info@victoralvagonzalez.com
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Hay que saber distinguir entre infla-
cion "buena” e inflacion “mala”.

Ante la inflacion, lo importante es
detectar de que tipo de inflacion
estamos hablando y quiénes van a ser
los beneficiarios y los perjudicados.

Siempre han existido inversiones de
bajo riesgo y rentabilidad positiva y el
periodo actual no es una excepcion. Es
cuestion de buscar.

vwctoraLvagonzaLez com
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La inflacion “buena” lo es para gran

parte de la renta variable. La “mala”
puede ser huena para determinados

activos, sectores e incluso paises.

En las correcciones, mas interesante

que darle vueltas a cuanto duraran es
detectar qué informacion nos estan dando
de cara al futuro.


https://www.linkedin.com/in/v%C3%ADctor-alvargonzalez-13a366/
https://twitter.com/AlvargonzalezV/

Victor
Alvargonzalez

Portada y
Inflacion huena,

inflacion mala

» Tipos de inflacién

I-a inflacion es como el colesterol. Hay un
colesterol bueno y un colesterol malo.
Con la inflacién ocurre algo parecido. Los
propios bancos centrales tienen entre
sus objetivos que la inflacion sea positi-
va. Eso si, ligeramente positiva, que es la
que consideran “buena’.
El BCE va incluso mas alla
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para los productores de materias primas
mencionados anteriormente o para la ban-
ca, pues una inflacion “mala” genera tipos
de interés muy altos y si los bancos son
capaces de obtener dinero relativamente
barato pueden colocarlo con un margen
elevado.

Y esto son solo ejemplos. Hay muchos
activos y sectores que se ven beneficia-
dos por un aumento de la inflaciéon, que
puede ser negativo para la economia en
general pero positivo para ellos.

Lo mejor de todo es

y establece como inflacion .—La inflacion es como el que,

colesterol. Hay un coles-

terol bueno y un coleste-

rol malo. Hay una inflacion

“buena” y una inflacion
“mala”.

“sana” un IPC “cercano al
2 % anual”.

En el mundo de las in-
versiones tenemos una
ventaja adicional: no solo
existe una inflacion “bue-
na” que lo es para muchos activos, sec-
tores o incluso paises enteros, sino que,
incluso cuando es “mala”, se puede apro-
vechar. Imaginense lo bien que le vendria
a un pais como Brasil u otros paises la-
tinoamericanos que la subida del precio
de las materias primas sea duradera. O a
Rusia gue suba el precio del petréleo de
forma consistente.

La inflacion “mala” es aquella que es
muy elevada y erosiona el valor del dinero
y de los diferentes activos, sean financie-
ros 0 no. Aun asi puede ser muy buena

utilizando  fondos
de inversion y sobre todo
ahora que existen los ETF
—aque para el mundo ente-
ro son fondos de inversion
siendo la unica excepcion
la hacienda espafnola—,
se puede invertir de forma
tan facil en todos esos activos y sectores
como si se invirtiera en el [bex.

Con los ETF podemos afinar mucho
mas el tiro y dirigir nuestras apuestas
‘inflacionistas” a subsectores que se be-
nefician del incremento de la inflacion e
incluso, y muy importante ahora mismo,
apostar contra el precio de los bonos.

Porque donde la inflacion es casi siem-
pre “mala” es en la renta fija. Hace que
suban los tipos de interés, ya sean los del
mercado de bonos o |os oficiales (los que

m g victoralvagonzalez.com
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establecen los bancos centrales). Y cuan-
do suben los tipos de interés de los bonos
cae su precio, porque existe una relacion
proporcional, inversa y automatica entre el
precio de los bonos y los tipos de interés
(1). Basta ver como han ido los fondos de
renta fija que invierten en bonos de medio
y largo plazo en los ultimos meses.

En cambio si la inflacién que viene es
de la “buena” puede ser un escenario po-
sitivo para la renta variable. Aunque no
para toda la renta variable. Pero veamos
primero por qué pueden subir las bolsas
en un entorno de inflacion “sana”.
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Mientras los costes de produccion —y
muy particularmente el de la mano de
obra— no se disparen, cuando las empre-
sas suben precios I0 que hacen es mejo-
rar resultados. Y desde que repunta la in-
flacion hasta que empiezan las demandas
salariales pasa cierto tiempo, porque una
condicion previa para que se produzca un
crecimiento sostenido y significativo de
los salarios es que disminuya el paro.

Lo anterior es de aplicacion a muchos
sectores, asi que no hay que lamentarse
porgue haya inflacion: hay que utilizarla a
nuestro favor, como los especialistas en
artes marciales cuando utili-

En primer lugar, porque
normalmente cuando hay in-
flacion hay crecimiento. Oca-
sionalmente hay inflacion con
estancamiento y entonces ha-
blamos de “estanflacion”, pero
claramente no va a ser el caso
por el momento, teniendo en

!_8i la inflacion va
acompaiada de cre-
estamos
hablando de un en-
torno en el que las
empresas aumentan
sus ingresos y sus

cimiento

zan la fuerza del contrario a
su favor.

Si vamos a una inflacion
mayor que antes de la pan-
demia pero relativamente mo-
derada, las opciones de in-
version rentable son muchas.

cuenta la inundacion de liqui- L margenes. —— En realidad lo importante es

dez que han creado los ban-

cos centrales y la montafia de dinero de
los planes de estimulo promovidos por los
gobiernos.

Si la inflacion va acompanada de cre-
cimiento, en ese caso estamos hablando
de un entorno en el que las empresas au-
mentan sus ingresos y ademas pueden
incrementar sus margenes, subiendo oca-
sionalmente y de forma moderada los pre-
cios de sus productos o servicios.
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evitar las opciones que se
pueden quedar atras, o al menos reducir
Su peso en cartera. Lo estamos viendo re-
cientemente con la tecnologia, que no es la
principal beneficiaria del aumento de la in-
flacion y por eso ya no esta en los puestos
de cabeza de los indices mundiales.

La clave es tener muy claro quiénes
son los beneficiarios, quiénes son los per-
judicados y a qué tipo de inflacién nos en-
frentamos.
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Aun asi, si la inflacion que viene fuera
de la “mala”, lo que ocurriria es que se re-
ducirian las opciones de inversion, pero
en ningun caso desaparecerian. Es mas,
las opciones rentables lo serian mucho,
porque a los activos, sectores e incluso
paises a los que les beneficia la alta infla-
cion les beneficia mucho.

Y si me permiten la cufa publicitaria,
pero No por eso menos cierta, si la infla-
cion que viene es de la “mala” sera mas
importante que nunca trabajar con un ase-
sor independiente que pueda recomendar
cualquier tipo de producto, activo, sector
0 pais.

Un asesor no indepen-
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blamos de ellas en el ultimo capitulo de
este informe).

» La inflacion que viene

Aclarado todo lo anterior, llega el mo-
mento de “mojarse” y establecer una hi-
potesis sobre qué tipo de inflacion pode-
mos tener en un futuro a medio plazo.

Lo primero que hay que aclarar es el
motivo por el que ha repuntado con tanta
fuerza. En realidad es algo que ya adelan-
tamos en ejemplares anteriores de estos
Cuadernos del mercado y simplemente se
ha confirmado.

diente, cuyo objetivo sea I—
colocar los productos de la

casay sean los fondos tipi-
cos de renta variable y ren-
ta fija y no pueda acceder
a productos sectoriales o

La clave es tener muy
claro quiénes son los
beneficiarios, quiénes
son los perjudicados y
a queé tipo de inflacion

Como dijimos en el nume-
ro de abril (Cuaderno 38, lo
tienen en la hemeroteca de
mi web victoralvargonzalez.
com), de la pandemia se
saldra como se ha salido

de otros activos, no podra L— nos enfrentamos. —— de las guerras: con muchas

recomendar a sus clientes

los activos, sectores e incluso subsecto-
res, paises o productos especificos que
ganan en un entorno inflacionista.

Y por supuesto, sea cual sea la infla-
cion que viene, es importante revisar la
composicion de la parte de renta fija de
la cartera, porque hablamos mucho de
renta variable, pero los espafoles son
mayoritariamente inversores de renta fija
y van a tener que buscar alternativas (ha-

ganas de vivir y disfrutar de
la vida, lo que en una sociedad de con-
sumo significa basicamente consumir.

Pero cuidado, no era esto lo que opi-
naba el consenso de analistas (o los “in-
fluencers” de las redes sociales). Ahora
los datos de ventas minoristas en Estados
Unidos confirman que teniamos razén
(grafico numero 1).

m g victoralvagonzalez.com
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Grafico n° 1: Se disparan las ventas minoristas en EE.UU.

FRED afd — Advance Retall Sales: Retall (Excluding Food Services)
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Como es légico, muchos empresarios,
especialmente los que escuchaban a
esos analistas e “influencers”, han prefe-
rido ser prudentes y no cargarse de stoc-
ks (inventarios). Lo que mas puede temer
un empresario es encontrarse con el al-
maceén lleno de productos que no pueda
vender. Mejor esperar a ver coOmo vuelve
la demanda. Pasa igual en la economia
mundial: como la demanda ha venido muy
fuerte y muy rapido, es la ley de la oferta y
la demanda: suben los precios.

Este fendmeno se da a todos los ni-
veles, desde la capacidad de transporte

mg victoralvagonzalez.com
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maritimo pasando por la produccion de
minerales u otras materias primas. Y con
los servicios ocurre algo parecido: no se
empieza a contratar a gente ni se com-
pran mas equipos informaticos hasta que
no se comprueba que la demanda es so6-
lida. Claro, cuando se comprueba que
lo es, los empresarios y productores se
lanzan a invertir y llenar sus almacenes y
todo esto genera un proceso inflacionista,
al menos hasta que se equilibre la oferta y
la demanda. Y esa es la clave: cuando se
van a equilibrar la oferta 'y la demanday a
qué precio.
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La respuesta esta en cuanto tiempo
puede durar el cuello de botella. Y, en
nuestra opinién, estamos en una econo-
mia globalizada donde hay muchos pro-
ductores dispuestos a suplir la demanda.
Y en el lado de los servicios estamos en
una revolucion digital en la cual muchos
de esos servicios son cada vez mas digi-
tales. Y en el mundo digital la competen-
cia es muy fuerte.
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to en el que suben los precios, rapida-
mente se incorporan nuevos barcos para
el transporte de mercancias, barcos que
estaban parados a la espera de una me-
jora de los precios de los fletes.

Enresumen, la inflacion va a ser un pro-
blema en el corto plazo, pero en el medio
plazo se equilibraran oferta y demanda
a un nivel de precios que seguramente
sera mayor que antes de

r
Lo que queremos de-

cir con esto es que, ha- |
biendo sido los primeros
probablemente en decir
que habria un repunte
de la inflacién, también
hemos matizado siem-
pre que los efectos infla-
cionistas se veran amortiguados por el
hecho de que estamos en plena revolu-
cion digital y gque son muchos los paises
en condiciones de satisfacer la deman-
da una vez se controle la pandemia. Y lo
mantenemos.

Hay que tener en cuenta que el cuello
de botella descrito anteriormente empeo-
ra por la situacion de paises como India
y muchas economias emergentes, donde
la vacunacion es desgraciadamente mu-
cho mas lenta. Afortunadamente también
seran vacunados y podran volver a la
normalidad.

En cuanto al transporte, ya hemos vis-
to en otras ocasiones como en el momen-

Los efectos inflacionistas se
veran amortiguados por la
revolucion digital y porqgue
son muchos los paises en
condiciones de satisfacer la
mayor demanda. ———

la pandemia —porque
también lo seréa el creci-
miento—, pero compen-
sado por la globalizacion
y la digitalizacion, puesto
que ambas fuerzas son
desinflacionistas.

m g victoralvagonzalez.com
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Renta

variable / en las correcciones
lo importante es
obtener informacion

La diversificacion es una proteccion frente

a la ignorancia. Tiene poco sentido para

quienes saben lo que estan haciendo.
WARREN BUFFETT

En la mayoria de las ocasiones en las
que se habla de diversificacion se hace
referencia a comprar de todo. Pero eso no
es diversificar. O al menos no como se en-
tiende la diversificacion inteligente en las
finanzas. Porque si compras de todo al
final el resultado suele

pueden tener activos que se mueven de
forma independiente y generan rentabili-
dad por su cuenta en periodos diferentes.

Cuando se mueven con esa indepen-
dencia se les llama activos descorrela-
cionados y son muy interesantes, porque
permiten que se amortiglen mutuamente
en las bajadas sin por ello perjudicarse
en las subidas. Y hay muchos por activos,
sectores e incluso paises.

Para quien le guste la fisica diremos
gue con los activos financieros y sus co-
rrelaciones ocurre algo parecido a la re-
laciones que se establecen entre las dis-
tintas particulas: unas se atraen, otras se
repelen y otras se mueven de forma total-
mente independiente.

Ser una suma cero. -

En realidad una di-
versificacion inteligente
es aquella en la que se
compran distintos acti-
VoS con la esperanza de
que, al final, el resultado
neto del conjunto sea
rentable evitando una excesiva volatilidad.

No es necesario llegar al extremo que
propone Warren Buffett ni comprar de
todo a lo loco. Se puede realizar una di-
versificacion inteligente combinando ac-
tivos que se mueven de forma inversa-
mente proporcional (amortiguadores) y se

m g victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com

Diversificacion inteligente es
aruella en la que se compran
distintos activos con la espe-
ranza de que el resuitado del
conjunto compagine rentabilidad

y haja volatilidad. ————

Asi dicho parece muy
facil, puesto que una
vez establecidas las co-
rrelaciones se trataria
simplemente de jugar
con ellas. ElI proble-
ma es que, siendo esto
cierto, no lo es menos
que las correlaciones
cambian. Hay algunas muy potentes y es-
tables en el tiempo, pero normalmente la
mayoria son de una manera en un periodo
y de otra en otro.

Volviendo al ejemplo de la fisica, recuer-
dan un poco a la fisica cuantica, donde
los resultados dependen del observador,
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aunqgue en este caso de lo que depende
es de cual sea la situacion econémica vy
financiera. Incluso de otros
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inflacion. Pero permitanme insistir en que
no siempre ha sido asi.

factores, que van desde I—
motivos financieros hasta
simples y puras modas que
surgen entre los inversores.

Pues bien, las correccio-
nes juegan un papel muy

Las correlaciones entre
los activos financieros
recuerdan a las de las
particulas en la fisica,
que unas se atraen,

También estamos viendo
que el oro ha perdido cierto
lustre en su correlacion po-
sitiva con el miedo a la infla-
cion. Aunque recientemente
ha repuntado, no lo ha he-
cho ni de lejos al mismo ni-

importante a la hora de otras se repelen y otras vel que las expectativas de
ayudarnos a establecer las se mueven de forma | infacisn. Aunque segura-
correlaciones. La union de independiente. ——' mente si esas expectativas

las observaciones realiza-

das durante cierto tiempo en un determi-
nado periodo nos da la informacion que
necesitamos para realizar una diversifica-
cion inteligente de nuestras carteras.

¢ Qué podemos estar observando en
las ultimas correcciones que ha tenido
el mercado a lo largo del mes de mayo?
En primer lugar, lo que llevamos diciendo
desde hace mucho tiempo: que hay de-
terminados activos y sectores que aguan-
tan bien las correcciones cuando el moti-
vo de estas es la inflacion (por los motivos
explicados en el primer capitulo de este
cuaderno).

En segundo lugar, que los bonos han
entrado en un periodo de correlacion cla-
ramente negativa con los sectores bursa-
tiles mas ciclicos. Es totalmente logico,
puesto que esos sectores se ven benefi-
ciados por la inflacion y los bonos no po-
drian verse mas perjudicados que por la

se fueran confirmando con
datos podriamos ver como renace la co-
rrelacion positiva entre inflacion y cotiza-
cion del oro.

Y si el Bitcoin iba a ser el activo que iba
a protegernos de la inflacion, sus ultimos
movimientos demuestran que no es asi,
ya que su valor se ha desplomado justo
cuando mas se habla de inflacion.

El dato mas interesante —y mas dificil
de detectar— es el de los activos y secto-
res descorrelacionados, es decir, los que
no tienen por qué subir o bajar en funcion
de lo que haga la bolsa. En la correccion
actual podrian entrar en esa categoria las
materias primas o los bonos corporativos
de baja calidad crediticia.

Todo lo anterior es de gran utilidad si
lo que estamos es ante una correccion,
pero también lo es si se trata de algo peor
y pudiéramos estar entrando en tenden-

m g victoralvagonzalez.com
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indicando qué activos, sectores y paises
podrian hacerlo mejor en una nueva ten-
dencia bajista, ya que los elementos que
han generado la correc-
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nes actuales del mercado, hacia dénde
pueden evolucionar y como aprovechar-
las. Tener eso claro es lo que hara que su
cartera de fondos gane con menos volatili-
dad que el resto del merca-

cion suelen ser los que l_
predominan en la poste- -
rior tendencia bajista. La
tendencia bajista suele
producirse como confir-
macion —e incremento—

de los temores que gene-
raron la correccion.

Nuestro consejo: su asesor tiene que
tener muy claro cuales son las correlacio-

Divisas

La —;zinexplicable?—

fortaleza del euro

egun la teoria econdmica, la fortaleza

de una divisa depende basicamente
de dos factores: la fortaleza de la econo-
mia subyacente a la que le corresponde
esa divisa y como pague ese pals /divisa
el dinero, es decir, la rentabilidad de de-
positos y deuda a corto plazo del pais. En
otras palabras, la situaciéon econdmica vy
los tipos de interés de corto plazo corres-
pondientes a la divisa en cuestion.

mg victoralvagonzalez.com
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La tendencia bajista suele
producirse como confir-
macion y aumento de los
temores que generaron
la correceion. ——

do, y que si hay un cambio
de tendencia esté prepara-
da para aprovecharlo.

Y decimos su asesor por-
que el estudio de las corre-
laciones requiere de mucho
tiempo, mucho conocimiento y gente es-
pecializada que entienda cuéles han sido
esas correlaciones en el tiempo.

De acuerdo con estos parametros no
habria ningun motivo para que el euro se
mantuviera estable o incluso ligeramente
alcista frente al dolar, mas bien al contrario.

Pero resulta que, pese a que Europa
vacuna mucho mas despacio que Esta-
dos Unidos y el rebote de su economia va
a ser mas lento 'y menor que el de Norte-
ameérica, el euro mantiene un cambio es-
table y con ligera tendencia al alza en lo
que va de ano.

Y pese a que los tipos de interés nortea-
mericanos son claramente superiores a los
europeos tanto a corto como a medio y largo
plazo, el euro mantiene una estabilidad que,
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vistas estas diferencias que mencionamos,
se puede considerar auténtica fortaleza.

Es una clara prueba de fortaleza que
cuando todos los elementos que se supo-
ne juegan en su contra son evidentes, la
divisa en cuestion se mantenga estable o
incluso ligeramente alcista.
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pon ni plusvalia alguna y lo va a invertir
en una empresa tecnolégica que tenga
buenas perspectivas de crecimiento pero
pague poco o0 ningun dividendo. Espe-
cialmente para un gestor europeo.

En Europa no hay lideres digitales ni mu-
chas empresas con claras perspectivas de
crecimiento, pero si hay em-

Para nosotros la res-

puesta es que el euro esta ._lfl euro esta fuerte porque

en Europa esta entrando

mucho dinero en husca de
dividendo.

fuerte porque en Europa
esta entrando mucho dine-
ro. Y no hay ley econdémi-
ca mas eficaz que la de la
oferta y la demanda. Si hay mucha gente
comprando euros, sube el euro.

&Y qué puede buscar el dinero de los
grandes inversores en esta Europa eu-
roescleroética, hiperregulada y totalmente
burocratizada, incapaz de tener una sola
empresa entre los lideres digitales? Pues
muy sencillo: buscan el dividendo.

Cuando hace tiempo les hablabamos
de los beneficiarios de la gran rotacion
insistiamos hasta la saciedad en que el
dinero que saliera de la renta fija iria a
buscar un buen dividendo, un dividendo
que ademas de elevado fuera estable y
predecible.

Para un gestor de un gran plan de pen-
siones o0 de una importante compafia de
seguros es muy dificil justificar que va a
vender unos bonos porgue ya no dan cu-

presas que pagan buenos
dividendos y que, ademas,
por filosofia empresarial eu-
ropea, suelen ser estables e
incluso crecer en el tiempo.

Aclarado el motivo por el que pensa-
mos se mantiene fuerte el euro habria que
preguntarse cuanto puede durar ese mo-
vimiento, puesto que evidentemente es
temporal. No se puede desafiar a la teoria
econoémica eternamente.

La fortaleza del euro dependera de du-
rante cuanto tiempo resulte atractivo el
dividendo europeo en relacion con otros
activos, particularmente con la renta fija. Y
esto dependera de cual sea la velocidad
en la que los bancos centrales de Europa
y Norteamérica empiecen a modificar su
politica monetaria y de cuanto suban las
bolsas europeas.

Porque rentabilidad por dividendo de-
pende del precio de las acciones. Si su-
ben mucho las bolsas europeas esa renta-
bilidad por dividendo va resultando cada
vez menos atractiva.

m g victoralvagonzalez.com
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Y silos bancos centrales empiezan a re-
ducir sus programas de estimulo moneta-
rio y finalmente los detienen, se producira
una caida en el precio de los bonos que,
como evolucionan de forma inversamente
proporcional que los tipos de interés (1),
generaran una subida de estos Ultimos
que ira haciendo atractiva la compra de
bonos para los gestores que cambiaron
de activo en busca de un buen dividendo.

Asi que la respuesta se mueve en pa-
ralelo: a mas baje el precio de los bonos
y por |lo tanto suban sus tipos de interés y
a mas suban las bolsas —lo que reduce
la rentabilidad por dividendo—, mas se
acercara el momento en el que la bolsa
europea perdera su atractivo por dividen-
do y se reduzca la demanda de euros.

En un principio esto da un margen bas-
tante amplio de estabilidad al euro. Pense-
Mos que no basta con que suban los tipos
de interés norteamericanos. Las institu-
ciones europeas tienen ciertos limites a la
compra de bonos norteamericanos puesto
gue eso implica un riesgo de tipo de cam-
bio, especialmente en un entorno en el que
el euro esté fuerte. Hara falta que caiga
bastante mas de lo que ha caido hasta la
fecha el precio de los bonos europeos para
que las grandes companias de seguros,
fondos de inversion o fondos de pensiones
abandonen sus acciones con un buen divi-
dendo en favor de dichos bonos.

En resumen, y mientras no se produz-
can novedades en cuanto al calendario

mg victoralvagonzalez.com
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de cambio en las politicas monetarias de
los bancos centrales europeos y nortea-
mericanos, es peligroso asumir un alto
riesgo divisa.

Evidentemente esto podria cambiar si
sube mucho la inflacion en Estados Uni-
dosy la Fed acelera su recogida de velas.

En relacion con el calendario, hemos
hablado del de la Reserva Federal, pero
es importante anadir lo que haga el Banco
Central Europeo. Y la respuesta es que sera
lo mismo pero con como minimo seis me-
ses de retraso y en menor intensidad que la
Fed, es decir, el “tapering” europeo podria
producirse en el primer trimestre de 2022 y
el cierre del grifo a finales de ese afio.

Por cierto, y muy importante: en los mer-
cados los movimientos no se producen con
los anuncios oficiales, se producen con las
expectativas y los globos sonda. En otras
palabras, a lo que hay que estar atento es
a cuando el mercado empieza a descontar
el fin del QE (estimulo monetario).

En cuanto a la rentabilidad por divi-
dendo, el otro factor que mantiene vivo
al euro, es mas facil: cuando una cesta
de bonos europeos empiece a ofrecer un
cupon similar a la rentabilidad media por
dividendo del Eurostoxx 50, los muy con-
servadores gestores de fondos europeos
empezaran a vender bolsa europea y a
pasar ese dinero de nuevo a bonos, acti-
VO en el que estan mucho mas comodos.
Y les da menos trabajo.
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Miscelaneo

nes, pero también en el sector inmobilia-

Buenas notlclas rio, bien directamente, bien mediante el
para el sectop cedio
inmﬂhilial‘iﬂ El caso es que en esta ocasion se ha

Normalmente cuando los bancos cen-
trales inundan el mercado de liquidez
suben los bonos, las acciones y el sector
inmobiliario. Las inyecciones de liquidez
tienen como objetivo incrementar la activi-
dad de la economia real, especialmente el
crédito bancario, pero la realidad es que
mucho de ese dinero acaba en los mer-

notado un incremento de los precios in-
mobiliarios, especialmente en EE.UU.,
pero no es comparable al que tuvieron los
bonos y al que han tenido recientemente
las acciones. Y curiosamente se ha nota-
do muy poco en Espana.

Desde el punto mas bajo alcanzado en
la pandemia, el indice SP 500 ha doblado
su valor. Y en los ultimos meses los indi-
ces europeos han subido con fuerza. Pero

no se aprecia ese mismo nivel

cados.
I_

En el caso de los bonos el
impulso es evidente, puesto
que para inyectar dinero en el
sistema lo que hacen la mayo-
ria de los bancos centrales es
precisamente comprar bonos,
es decir, fabrican dinero y con
este dinero compran bonos.
Con la esperanza de que los
mayores tenedores de bonos,
que son los bancos y los fon-
dos de inversion y pensiones, dediquen
ese dinero a dar mas creédito, invertir en
empresas y mejorar asi las condiciones de
financiacion de particulares y empresas.

A la hora de la verdad, lo que hacen
los bancos con gran parte de ese dinero
es invertir o especular con bonos y accio-

iVolvera la gente a
las oficinas? ;Ten-
dran que estar en
el centro de la ciu-
dad? ;Se compra-
ran viviendas con
jardin en el extra-
rradio o se volvera
—— alcentro? ——

de fortaleza en el “ladrillo” eu-
ropeo.

Para nosotros la respuesta
al porqué de esa “ausencia”
es que la mayoria de los inver-
sores no tienen claro qué tipo
de ladrillo sera el que suba.

Las dudas tienen toda la
l6gica del mundo: jvolvera la
gente a las oficinas? Porque
si la mitad se queda trabajando en casa,
vaya negocio invertir en oficinas. Es mas,
con el empujon que se le ha dado a la tec-
nologia y a la practica del teletrabajo y las
reuniones virtuales, probablemente ya no
sea tan interesante gastar dinero en una
oficina en el centro de la ciudad.
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Pero el razonamiento contrario es per-
fectamente valido. Cuando se haya olvi-
dado la pandemia probablemente la ma-
yoria de la gente prefiera volver a trabajar
en una oficina. Y tener reuniones fisicas,
gue son mucho mas agradables que por
“Zoom” o cualquier otro programa de reu-
nion virtual.

Por el lado de la vivienda surgen pre-
guntas muy parecidas: ¢ preferira la gente
vivir en un adosado con jardin en el extra-
rradio a un piso en el centro, por si hubie-
ra otra pandemia? ;0 se

junio
2021

ran? ;Venderan y compraran algo mas
barato en las afueras, con lo cual habra
mucha oferta en el centro, o se quedaran
a vivir en la casa de sus padres? Estamos
hablando de miles de viviendas. Tratemos
pues de ir dando respuesta a todas estas
cuestiones.

En primer lugar, y de acuerdo con mi
experiencia, es solo cuestion de tiem-
po que todo ese dinero con el que han
inundado los bancos centrales el sistema
afecte también al mercado inmobiliario.

Especialmente en paises

olvidara réapidamente?
;,Aprovechara la gente
las ventajas del teletra-
bajo para vivir lejos del
centro 0 no querran ni
verlo?

Son dudas mas que legitimas para cual-
quiera que se plantee invertir en el sec-
tor inmobiliario. Cualquier inversor sabe
que las preferencias de los inversores vy
de la sociedad deciden muchas veces el
éxito en las inversiones. En los mercados
no gana el activo que mas me gusta a mi
como inversor, gana el que mas le gusta a
la mayoria de los inversores.

Otra cuestion, un tanto tétrica pero que
tiene importancia para el que quiera inver-
tir en vivienda, es la cantidad de viviendas
gue se han quedado vacias y han hereda-
do los hijos de quienes fallecieron como
consecuencia de la pandemia. ;Qué ha-

m g victoralvagonzalez.com
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~ En los mercados no gana el
activo que mas me gusta a mi
como inversor, gana el que
mas le gusta a la mayoria de

los inversores. ———

como Espafa, donde la
inversion en “ladrillo” es
una tradicion. Pero tam-
bien en muchos paises
europeos.

En segundo lugar, ve-
mos que las dudas empiezan a despe-
jarse. Se van observando parametros de
comportamiento y preferencias que, aun-
gue sean todavia muy leves, van dibujan-
do el escenario para los proximos anos.

Vaya por delante que yo no voy a entrar
en el detalle, eso queda para los profesio-
nales del sector. Yo me voy a quedar en
las lineas generales de quien trabaja el
sector inmobiliario por su relacion con los
fondos de inversion que invierten en dicho
sector. Y porque si estas en los merca-
dos tienes buena informacion sobre hacia
donde van las grandes partidas del dinero
de los inversores.
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Lo primero que empieza observarse es
que, aunque lo de trabajar en casa va a
sequir en vigor y tendré un peso bastante
mayor que antes de la pandemia, la ma-
yoria de la gente prefiere volver a la ofici-
na. Al menos durante parte de la jornada.
Para empezar, porque la mayoria de la
gente no vive en mansiones y por lo tan-
to puede resultarles muy agobiante estar
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todo el dia en un piso. Para seguir, porque
en Espafa los jefes prefieren el trabajo
presencial.

Ya lo vemos en el primer grafico que
aparece en este capitulo: la demanda de
alquiler de oficinas esta volviendo a nive-
les previos a la pandemia.

Demanda de oficinas e industrial en alquiler

La linea de puntos indica el inicio de la pandemia

— COficinas — Industrialflagistico
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Pero, como deciamos al principio, el ni-
vel de asistencia de los empleados toda-
via esta muy lejos del que habia antes. Lo
vemos en el segundo grafico. Habra que
esperar al momento en el que se alcance

sep 20 nov 20 ene ‘2] mar 21

« Descangar los datos - Creado con Datawrapper

la inmunidad de grupo para sacar con-
clusiones, pero tiene toda la pinta de que
habra mucha gente que, como minimo,
prefiera un modelo mixto.

mg victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com



https://www.linkedin.com/in/v%C3%ADctor-alvargonzalez-13a366/
https://twitter.com/AlvargonzalezV/

Victor
Alvargonzalez

Cuadernos
del mercado\ 52

junio
2021

Porcentaje de asistencia de los empleados a los lugares de

trabajo

La linea de puntos indica el inicio de la pandemia.

= Qficinas — Industrial
100

F
5]
-

éne 20 mar "20

may "20

jul ‘20 sep"20

nov 20

ene 21 mar 21

Grifico: El Confidencial - Fuente: CBRE Recovery Monitor - Descargar los datos - Creado con Datawrapper

Fuente: El Confidencial, CBRE.

Lo que ya no esta tan claro es que no
se aprovechen los avances tecnologicos
para poder tener las oficinas en zonas
mas baratas sin necesidad de estar en
pleno centro. Son parametros importantes

a la calle.

a tener en cuenta para quien se plantee la

inversion en oficinas.

Por el contrario, por
mucho que crezca el co-
mercio electrénico, pa-
rece que determinados
negocios seguiran fun-
cionando mucho mejor en
barrios comerciales que

mg victoralvagonzalez.com
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‘online”. La pandemia nos ha recordado
lo agradable que es ir de compras a de-
terminados barrios comerciales, especial-
mente en los paises donde nos gusta salir

Ahora bien, habré que ir con cuidado,

Los avances tecnoldgicos
han mostrado que, salvo
teterminado tipo de ser-
vicios, cada vez es menos
necesario tener la oficina

—— @n zonas céntricas. —

porque aunque evidente-
mente no estamos como an-
tes del confinamiento, el in-
dice de afluencia a las calles
mas comerciales esta toda-
via muy lejos de la normali-
dad, pese a que la gente ha
perdido bastante el miedo.
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En el caso de la vivienda, no tengo una
respuesta clara en cuanto al tipo de vi-
vienda en el que querran vivir los espafio-
les, pero tengo claro que se mantendra la
preferencia por una vivienda habitual en
propiedad y del “ladrillo” como inversion.
Eso no va a cambiar porque haya habido
una pandemia.

Pero la inversion inmobiliaria debera de
ir acompafiada de la inversion financiera.
Especialmente en el corto y medio plazo.
Sencillamente porque creo que las bolsas
lo van a seguir haciendo mejor que el la-
drillo, al menos el nacional.

Renta fija

Alternativas al
tepasito... y a
la renta fija

cuando la bolsa esta en tendencia al-
cista todo el mundo es capaz de ganar
dinero. El problema es que ganan dinero,
pero asumiendo riesgo. En algunos casos
un riesgo muy elevado. Como no puede
ser de otra manera cuando se invierte en
renta variable.

Ahora bien, lo que ya no es tan facil
es obtener una rentabilidad positiva asu-
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Esta es una opinidon en la que no tiene
nada que ver que la especialidad de Nextep
sean los fondos de inversion y ETF. En pri-
mer lugar, porque se puede invertir en el
sector inmobiliario utilizando estos produc-
tos. En segundo lugar, porque en Nextep
somos asesores independientes, o que sig-
nifica que no cobramos comisiones de los
productos que recomendamos. Podemos
recomendar el sector inmobiliario de for-
ma directa 0 a través de fondos y en todos
los casos cobramos lo mismo, no tenemos
ningun tipo de conflicto de interés por ser
vendedores de un determinado producto
financiero o inmobiliario. Solo nos guia la
rentabilidad.

miendo poco riesgo. Especialmente cuan-
do te encuentras ante los tipos de interés
mas bajos de la historia.

Pero mas dificil todavia es obtener una
rentabilidad positiva, aunque sea modes-
ta, sin asumir ningun tipo de riesgo. Eso,
con los fondos de renta fija perdiendo va-
lor como consecuencia de la caida del
precio de los bonos hace que el que con-
sigue rentabilidad positiva con bajo riesgo
sea el que realmente puede y debe poner-
se una medalla.

Antes de seqguir les sugerimos que si pre-

fieren escuchar y ver antes que leer, en este
enlace tienen una grabacion de la confe-
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rencia que dimos recientemente sobre este
tema. Con nuestra intervencion y la de dos
invitados expertos en la parte concerniente
a los seguros de ahorro.

Empecemos por aclarar, en primer lugar,
que por supuesto que existe la rentabilidad
sin riesgo. Ha existido a lo lar-
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negativa. Y que durara un tiempo, cierto,
pero nada comparable a las décadas de
rentabilidad positiva sin riesgo.

Y muy importante: en muchos paises
existen productos de compafias de segu-
ros que incluso a dia de hoy ofrecen ren-
tabilidad positiva sin riesgo

go de toda la historia y existe
actualmente.

Lo que ocurre es que los
matices son importantes. Por
ejemplo, a seis meses 0 un
ano vista es perfectamente
posible obtener una modera-
da rentabilidad positiva y que
las probabilidades de perder
dinero sean casi nulas.

Y decimos que siempre ha existido la
rentabilidad sin riesgo porque durante
muchisimos afios un depdsito en un ban-
co de primer nivel —y hasta 100.000 € en
cualquier banco desde que existe el fon-
do de garantia— ha ofrecido rentabilidad
positiva sin asumir riesgo alguno. Y, mas
recientemente, las cuentas corrientes re-
muneradas. Los ultimos anos de rentabi-
lidad cero en depdsitos y cuentas son la
excepcion, no la regla.

Es mas, los fondos monetarios inverti-
dos en deuda publica y privada de corto
plazo de economias desarrolladas llevan
la friolera de 50 afios ofreciendo rentabi-
lidad positiva sin riesgo. Es solo muy re-
cientemente que hemos entrado en un
periodo de rentabilidad cero o incluso
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~ En el entorno actual,
el que consigue ren-
tahilidad positiva con
hajo riesgo y hajo
nivel de volatilidad
es el que realmen-
te puede ponerse

 una medalla. ——

de mercado. En Europa este
tipo de ahorro ha tenido y tie-
ne un peso enorme (Espana
es la excepcion, no la regla).

No es posible obtener una
alta rentabilidad —o incluso
mediana rentabilidad— sin
riesgo, pero siempre ha exis-
tido la posibilidad de obte-
ner una baja rentabilidad sin riesgo. O una
baja rentabilidad con poco riesgo, que, en
la practicay a medio y largo plazo, es casi
lo mismo.

He mencionado los productos de las
compafias de seguros. No es facil dar con
ellos y en muchos casos llevan aparejadas
condiciones sobre importes minimos, etc.
LLas opciones accesibles a pequenos inver-
sores son muy pocas, pero existen. De he-
cho estamos preparando una “Nota de Ana-
lisis” para los clientes de Nextep —servicio
Premium, Premium+ y Presencial— con al-
gunas sugerencias en este tipo de produc-
tos, nota que saldra a mediados de junio.

A nivel de banca privada hay mas posi-
bilidades, aunque generalmente las com-
pafias de seguros obligan a adquirir algun
otro producto “de la casa”, normalmente
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seguros “Unit Linked”, pero si la compania
de seguros nos deja gestionarlo y tene-
MOos un buen asesoramiento para poder
hacerlo, puede ser una buena opcion.

Lo que ofrecen las compafnias de se-
guros consiste en compartir un pastel que
han comprado previamente. Compran una
cartera de bonos con un determinado tipo
de interés y le ceden a sus clientes parte
de dicho cupodn.

FONDQOS MIXTOS MUY CONSERVADORES \'

Renta variable

Renta fija de corto plazo
y calidad crediticia media
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Entre los fondos de inversion también
hay alternativas de bajo riesgo, aunque
el precio sea una baja rentabilidad. Pero
no es cero ni negativa. No son faciles de
encontrar, porgue bancos y gestoras es-
pafolas no se dan por enterados de que,
con los bajos niveles de rentabilidad que
ofrecen actualmente los activos conserva-
dores, las comisiones “a la espanola” se
comen no ya la poca rentabilidad del fon-
do sino también el patrimonio del cliente.

-

,‘;jja\ma«\.‘:,l oy "

w

Fondos mixtos muy conservadores: la rentabilidad positiva a medio plazo casi esta garantizada,
pero con posibilidad de cierta volatilidad a corto plazo.

Afortunadamente y aunque la revolu-
cion de las comisiones aqui

También son importantes los matices
en relacion con los fondos

haya penetrado menos que
en el resto del mundo, entre
los fondos de inversion hay
productos con comisiones
muy bajas sin necesidad de
invertir grandes importes. In-
cluidos los ETF, que, salvo
para la hacienda espanola,
son fondos de inversion en el
mundo entero. De hecho son
fondos de tercera generacion y también
sirven para la inversion conservadora.

~ Existen alternativas de
hajo riesgo y rentahili-
dad positiva a la ofer-
ta de "brocha gorda”
—ael mixto de renta fija
“de toda la vida"— que
ofrecen las entidades

——— hancarias. ————

mixtos. Ahora que la ban-
ca presiona a sus clientes
para que abandonen la
cuenta corriente y com-
pren fondos de la casa, les
ofrece fondos mixtos de
renta fija. Pero la mayoria
no estan en absoluto exen-
tos de riesgo y a veces es
muy elevado. Y no solo por
la parte invertida en renta variable. Imagi-
nense un fondo que tenga el 70 % de la
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cartera en renta fija y se trate de bonos de
medio y largo plazo... jen pleno periodo
de repunte de la inflacion!

La buena noticia es que existen alterna-
tivas de bajo riesgo y rentabilidad positiva
en los fondos mixtos. La mala es que no se
encuentra en la oferta de “brocha gorda”
—el “mixto de renta fija de toda la vida"—
que ofrecen la mayoria de las entidades
bancarias.

La solucion esta en trabajar en arquitec-
tura abierta —para acceder a una oferta
muy amplia y comisiones muy bajas— vy
en entender los matices. Los bonos tienen
gue ser corporativos —que dan un cupon
algo mas alto—, con vencimiento a corto
plazo para que no sufran las oscilaciones
de los tipos de interés y que el riesgo de
impago sea menor que en los vencimien-
tos de largo plazo (la visibilidad de pago
es mayor en el corto plazo que en el medio
y largo). El peso de la renta variable tiene
que ser muy reducido.

Hablando de comisiones, si son sus-
criptores de estos cuadernos desde hace
tiempo —y sobre todo si son clientes de
Nextep— sabran que se pueden comprar
fondos de inversion en las llamadas “cla-
ses limpias”, en las que la comision de
gestion se reduce a la mitad. Exactamente
los mismos fondos que en las plataformas
menos competitivas que no ofrecen cla-
ses limpias cuestan el doble.
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Lo de trabajar con clases limpias en el
caso de fondos de renta fija mixta con-
servadores es simplemente fundamental
para que se cumpla la regla de tener una
rentabilidad positiva con bajo riesgo. Y le
recordamos que en Nextep no solo selec-
cionamos fondos de inversion y ETF, tam-
bién les ayudamos a localizar las platafor-
mas de intermediacion —bancos— que
ofrecen los productos con las comisiones
mas competitivas (sin por supuesto cobrar
nosotros comision alguna de dichas enti-
dades, puesto que somos independientes
y solo cobramos de nuestros clientes).

En el mundo de la inversion colectiva
es todavia mejor utilizar ETFs (fondos co-
tizados). Cierto, no tienen la ventaja fiscal
del traspaso libre de impuestos de los fon-
dos tradicionales, pero estamos hablando
de sustituir a un depdsito, cuyos intereses
‘pasan” todos los afos por hacienda.

Es mas, en un ETF no pagamos impues-
tos hasta que lo vendamos, por lo que
podemos ir acumulando los rendimientos
durante todo el tiempo que queramos.

La enorme ventaja del ETF estriba en la
comision de gestion, que es bajisima para
cualquier importe. Los ETF permiten a los
pequefos inversores trabajar con comisio-
nes a las que normalmente solo se tiene ac-
ceso si se realiza una inversion muy elevada.
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5QUE ES UN “ETF DE RENTA FIJA CORPORATIVA DE CORTO PLAZO"?2

* Bonos de empresas

* Vencimientos de corto plazo (menor riesgo de
impago, la rentabilidad se adapta a la inflacion)

« Diversificacion (menor impacto impagos)

Calidad crediticia media & baja (mayor cupdn)

ETFs de renta fija de corto plazo, la tercera generacion de fondos conservadores

Para acabar —pero no menos impor-
tante—, es fundamental tener claro que
los fondos de renta fija no son alternativa y
hay que buscarles sustitutos, porque sus
problemas solo acaban de empezar. Las
pérdidas relativamente moderadas que
estan viendo son solo el principio. Ahora
es por el repunte de la inflacion, pero lue-
go llegara el “tapering” y posteriormente

Apendice

los bancos centrales cerraran el grifo y
dejaran de comprar bonos.

A los fondos de renta fija de medio vy
largo plazo les queda un auténtico viacru-
cis, 1o que hace imperativo encontrar pro-
ductos sustitutivos para las carteras con-
servadoras y para la parte conservadora
de casi todas las carteras de fondos.

Notas y glosario de términos

En este informe me limito a dar mi opinién sobre los mercados y comento, de for-
ma 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 exclusiva-
mente personal, que trata de aportar ideas e informacion y no sustituye en nin-
gun caso un asesoramiento perfilado, personalizado y donde se haya analizado
previamente y con detalle el perfil del inversor.
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Para realizar estas tareas ponemos a su disposicion el servicio de asesoramiento
independiente y personalizado de Nextep Finance, en www.nextepfinance.com,
donde le recomendaremos una cartera totalmente a la medida, con fondos de su
o sus entidades financieras habituales o seleccionando 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
sobre noticias que afecten a los mercados y acceso a webinars de estrategia y
de formacion. Y todo por un precio realmente atractivo: desde 55 € al trimestre
(servicio basico con cuota trimestral).

Notas
(1) La relacion entre los tipos de interés y el precio de los bonos:

» Supongamos que compro un bono que ofrece un cupoén del 3% anual.
Supongamos a continuaciéon que, como consecuencia de la bajada de tipos
en el mercado, un bono similar ofrece seis meses después un tipo de interés
del 2 %. Obviamente yo no voy a vender mi bono —que ofrece un 3 %— por
el mismo precio que se vende en el mercado el que ofrece un 2 %. Lo venderé
por un importe superior que equilibre los cupones. Al bajar el tipo de interés
del mercado el precio de mi bono ha subido.

Asi funciona el mercado: el precio de un bono sube cuando el tipo de interés de
bonos similares cae en el mercado. Que es mas o menos lo que lleva ocurriendo
en Europa desde hace décadas. A finales de los 80 el bono espafiol a 10 afios
ofrecia un cupodn superior al 10 %. Actualmente es superior al 0,40 %. De ahi el
buen comportamiento que han tenido los fondos de renta fija en el periodo: bono
comprado, bono que se revalorizaba al cabo de unos afnos. Pero ahora el mar-
gen de bajada es minimo, por no decir nulo. Y no les quiero decir si subieran los
tipos de interés. El valor de los fondos de renta fija, especialmente los de largo
plazo, caeria a plomo. De hecho ya esta pasando.
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