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|Ilflll‘me I-os,anglosajones dicen que el demonio esta en los detalles. No ocurre

asi en los mercados, que son muy de “brocha gorda” y donde unas

mensual de pocas fuerzas muy potentes —y cambiantes— van marcando el rumbo

) a los distintos activos financieros. Pero los detalles si que son importan-
esu‘ategla tes a la hora de analizar la magnitud real de esas fuerzas.

Este razonamiento es vélido para la inflacion. La idea general es

qgue la inflacion sera mayor en el futuro. Y nosotros coincidimos con

correspondiente esa opinion. Ahora bien, los efectos sobre los distintos activos, secto-
al mes de res y paises son bien diferentes en funcion de que esa inflacion sea
julio de 2021 alta, baja o “medio pensionista”. Y, muy importante: lo es para los

bancos centrales.

Luego hablamos sobre como pueden utilizar los inversores las ex-

pectativas de inflacion, tanto el “trader” de corto plazo como el inver-

sor de largo plazo. Si antes el interruptor alcista o bajista lo establecia Donald Trump, ahora
quien lo enciende o lo apaga son los datos que afectan a la inflacion.

También les recordamos la importancia que tienen los resultados empresariales en las
cotizaciones. Y luego investigamos si la mejora de los fondos de valor ha sido flor de un dia.
También les contamos por dénde pensamos que podria venir la proxima crisis. Que no utili-
cemos el miedo para captar clientes no significa que no vigilemos el horizonte. No hablamos
constantemente de “la crisis” para llamar la atencién, pero eso no significa que no seamos
conscientes de que son parte inherente del funcionamiento de los mercados.

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

Todo ello sin necesidad de cambiar de banco o de intermediario financiero, porque po-
demos disefar 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 lo que hariamos si estuviéramos “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,
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Lo que importa en relacion con la inflacion
no es la opinion de los analistas, sino la
de los hancos centrales.

La clave esta en determinar el tipo

de inflacion que tendremos cuando
llegue la normalidad al mundo entero y
sepamos cual es el punto de equilibrio
entre la oferta y la demanda.

La inflacién es una aliada para el
inversor. Actualmente quien le toma

la medida entiende como funciona el
interruptor de la subidas y las hajadas.

Que entre dinero en los sectores “de
valor” no significa que deje de entrar en
los de “crecimiento”, especialmente si la
revolucion digital sigue su curso.

Los politicos solucionan ahsolutamente
todos los prohiemas a hase de deuda. Y

ya ni siquiera hay voces discordantes. Ahi
tienen el germen de la proxima gran crisis.
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Portada )
Los relojes

ntes de nada, querria expresar mi agra-

decimiento a la cuenta de Twitter cuyo
titular tuvo la amabilidad de compartir con-
migo estos relojes (aparece al pie de la ima-
gen, junto a los proveedores originales de la
informacion).

U.S. inflation pressure
12-month rate of inflation

Core CPI

A continuacion
—y con la ayuda
del equipo de ana-
lisis de Nextep—,
paso a aportar mi
‘granito de arena”,
es decir, la interpre-
tacion de los datos.
Y sobre todo ver
como podemos uti-
lizarlos como inver-
sores.

Consumer price
index

PCE
Personal consumption
expenditures

El primero de los
relojes, el que esta
arriba a la izquier-
da, corresponde al
IPC en Norteaméri-
ca (indice de pre-
cios al consumo).
Es el dato que tiene

mercados y que uti-

lizan los agoreros para atraer la atencion
de posibles clientes. Como ocurre en los
medios de comunicacion, donde las ma-
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Maote: 2% equals Federal Reserve inflation target for PCE
Sources; Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis, Haver Analytics
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las noticias llaman mucho mas la atencion
que las buenas, en los mercados llaman
mas la atencion los gestores y asesores
gue meten miedo que los que dan infor-
macion objetiva.

El indicador méas conocido de la infla-
cion, el IPC, esta claramente en color rojo,
dado que estd muy por encima del obje-
tivo de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (el 2 %). Si la Reserva Federal se
atuviera solo a este
dato, no solo esta-
ria cerrando ya el
grifo de la liquidez
—dejar de comprar
bonos—, sino que
estaria anunciando
un par de futuras
subidas de los ti-
pos de interés para
el mes que viene.

Consumer price index minus
food & energy

h“10-year
Verase piS K

Core PCE
i Personal consumption expenditures
index minus food and energy

El motivo por el
que no lo esta ha-
ciendo y por el que
las han anunciado
para 2023 son el
resto de “relojes”
que aparecen en
la imagen con la
gue iniciamos este
Cuaderno.

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic
de los nervios a los Analysis, Haver Analytics y @DaveCurros

El de arriba a la
derecha representa
el nivel de inflacion actual, pero excluyendo
los elementos mas volétiles de la misma,
es decir, los alimentos y la energia. Porque
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hoy pueden estar muy altos y manana pue-
den estar mas bajos. Ese indicador es ele-
vado en comparacion con el objetivo de la
Fed, pero vemos como se reduce bastante
en relacion con el IPC general.

A continuacion tenemos el PCE, que es
el que de verdad mira la Reserva Federal.
Digamos, por no alargarnos, que conside-
ra que es una medida mas fiable que el
IPC. Ademas, lo importante es que lo es
para la Fed. Y como vemos, también es
menos preocupante que el IPC general.

Finalmente tenemos el dato mas impor-
tante: el PCE una vez eliminada la volatili-
dad que aportan la energia y los alimentos.
Y eseindice—abajoaladerecha—estaac-
tualmente ligeramente por encima del 2 %,
es decir, solo ligeramente por encima del
objetivo de la Fed.

No se fijen ustedes demasiado en la me-
dia de los ultimos 10 afos, porque, aparte
de que esta muy por debajo del objetivo
de la Fed, corresponde a

julio
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Conclusiones

» Lo méas probable es que cuando se
equilibren la oferta y la demanda los indi-
cadores mas extremos bajen.

P Estamos saliendo de una pandemia y
hay que poner en marcha todo el sistema
de fabricacion y distribucion de nuevo. Es
logico que se produzcan desequilibrios.

» Tampoco ha finalizado la revolucién di-
gital ni va a desaparecer la globalizacion.
La revolucion digital seguira aumentando
la productividad y la competencia entre
empresas digitales y analdgicas —y entre
las propias empresas digitales—, lo cual
tiene efectos desinflacionistas, como de-
muestra la bajisima inflacion de los Ulti-
mos 10 anos.

> Tampoco vamos a volver a la media
de inflacion tan baja de estos ultimos 10
afnos, simplemente porque el crecimiento
econdmico va a ser muy superior, Como

consecuencia del tsunami de

un periodo de inflacion his-
téricamente baja. En otras

. El PCE subyacente, el
dato de inflacion mas

liquidez que han provocado
los bancos centrales para

palabras, es un dato poco \ hacer frente a las consecuen-
representativo de lo que ha |mpo|'tan!e para la Fed, cias de los confinamientos. Y
sido lainflacién alo largo de | S0l0 esta ligeramenteé | por los planes de estimulo de
los ultimos 50 afios. Pero es por encima del objetive | los gobiernos.

importante, porque nos dice L—— delaFed. ——

cual ha sido la inflacion en
un momento en el que han coincidido la
revolucion digital y la globalizacion, facto-
res ambos desinflacionistas.
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P En nuestra opinién, el tltimo de los “re-
lojes”, el mas importante, se situara dentro
de unos meses en el entorno del 2 %. Si
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asi fuera, la Fed seguiréa con el calendario
que estimamos hace ya unos meses, que
repetimos en la tabla n.® 1:

Tabla n.° 1: Nuestra estimacion de calendario de actuaciones de la Fed

Accion

Periodo

“Tapering” (moderar inyeccion de liquidez)

Cuarto trimestre 2021

Fin gradual del estimulo monetario (QE)

Primer semestre 2022

Subida de los tipos oficiales de la Fed

Tercer trimestre 2022

Fuente: Nextep

Observaran que ponemos en duda que
la Reserva Federal pueda esperar hasta
2023 para subir los tipos de interés oficia-
les. Es lo que declararon recientemente,
pero, con su permiso, diremos que lo ve-
mos muy dificil, considerando el repunte
que va a tener la inflacion y el fuerte cre-
cimiento econdémico que veremos en 2022,
Pensamos que revisaran

individuales de miembros de la Fed, asi
que lo que ven en el cuadro son las previ-
siones del equipo de analisis de Nextep.

En cuanto a la eurozona, simplemente
hay que alargar entre tres y seis meses el
calendario previsto para Estados Unidos
(probablemente méas seis que tres). La
euroesclerdtica, hi-

su prevision actual (su-
bir tipos en 2023) y que
acabaran  subiéndolos
en el tercer trimestre de
2022 o, como mucho, en
el cuarto.

Respecto al “tapering” y el fin del QE
—que, insistimos, son dos cosas diferen-
tes—, no ha habido anuncios de ningun
tipo, solo globos sonda y declaraciones

[ En nuestra opinion, el “reloj” mas

 importante —PCE subyacente—
se situara en el entorno del 2 %
y la Fed seguira con el calendario
que estimamos hace unos meses. —

perregulada e hiper-
burocratizada Euro-
pa no alcanzara ni el
nivel de crecimiento
ni el nivel de dina-
mismo  econdmico
de Estados Unidos,
y, por lo tanto, el BCE podra esperar algo
mas de tiempo antes de actuar.
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Consecuencias estratégicas

P Seguimos pensando lo que pensa-
bamos hace meses: la inflacion tiene que
repuntar, pero no sera tipo afos 70 u 80.
Al menos de momento.

P El tsunami de liquidez, el exceso
de ahorro como consecuencia del confi-
namiento y los planes de estimulo seran
motores inflacionistas, pero habra dos fre-
nos muy importantes: la digitalizacion y la
globalizacion.

Renta

variable/ pel interruptor
“priesgo on/off” al

uando Donald Trump llegd al poder,

dije en estos “Cuadernos” que las bol-
sas serian el paraiso del “trader”. Trump
se enfada, caen las bolsas: momento de
comprar. Luego se reconcilia —con los
chinos, con los coreanos, etc.— y sube
el mercado: momento de vender. Una vez
tomada la medida a su forma de negociar
y siguiendo su cuenta de Twitter era relati-
vamente sencillo establecer el timing.

Pero Trump no era el Unico aliado de
los operadores de corto plazo. Un amplio

mg victoralvagonzalez.com
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tle “inflacion on/off"

julio
2021

P En ese contexto el acierto estara en
situarse en aquellos activos, sectores y es-
tilos de gestion que se ven beneficiados
por la entrada en un ciclo econémico de
mayor crecimiento y repunte de la inflacion.

P Por el contrario es pronto para so-
breponderar activos y sectores que para
subir con fuerza necesitan que se dispare
la inflacion, no que repunte.

grupo de “expertos” utilizaba el miedo a
una supuesta “crisis"—que siempre esta
al caer— o la “burbuja” en los los precios
de la renta variable, para llamar la aten-
cion y asi atraer clientes o seguidores.

Pero mientras la realidad paralela de
estos agoreros profesionales tiraba a la
baja las cotizaciones, la realidad propia-
mente dicha —la tendencia alcista— ti-
raba al alza. Asi los “traders” trabajaban
con el concepto “risk on — risk off’, de
forma que cuando pesaban mas los ago-
reros o0 Trump se enfadaba, el interruptor
de los inversores se situaba en modo “risk
off” (disminuir riesgo), bajaban las bolsas,
momento perfecto para comprar. Cuando
se imponia la realidad se encendia el “risk
on”, subia la bolsa y el “trader” vendia a
buen precio.
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Pero, al igual que cambian las correla-
ciones, como mencionamos en el cuaderno
anterior, también cambian los interruptores.
Ahora hemos pasado del “risk on — risk off”
al “inflation on — inflation off”. Y les puedo
asegurar que da mucho juego, tanto para
el operador de corto plazo como para el
inversor de medio y largo plazo.

Desde el mes de abril el mercado se ha
movido como un pollo sin cabeza. Va de
un lado a otro sin saber muy

Cuadernos
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valor” (“value”) puede aprovechar para
comprar cuando el interruptor de inflacion
estd en modo “off”. Y viceversa: si piensa
que la globalizacion y la revolucion digi-
tal mantendran a raya los precios, apro-
vechara los dias en los que el interruptor
esta en modo “on” para comprar barato el
NASDAQ. Hay muchisimos més ejemplos,
porque con fondos de inversion puedes
invertir en cualquier activo, sector o pais.

Y ahora tenemos acceso a

bien qué direccion tomar. los fondos de inversion de ter-
Hay dias en los que los in- Ahlll"? !lemos pasqda cera generacion, los ETF, que
versores piensan que vamos del “risk on - risk nos permiten llegar a activos,
hacia una inflacion tipo afios off” al “inflation on - sectores y subsectores enor-
80y otros en los que piensan inflation off”. Y les memente interesantes a los
justo lo contrario, que lo de puedo asegurar que que no se puede llegar con
la inflacion es exagerado. Y L__ da mucho juego. — fondos de inversion tradicio-

para aumentar la confusion,
los agoreros han cambiado “la crisis” y la
“burbuja” por el espantajo de la inflacion.

Para el “trader” la jugada es obvia. Pero
lo es incluso mas para el inversor de me-
dio y largo plazo. Si tiene claro cual sera
el nivel de inflacion futura y el tipo de ac-
tivos y sectores que se beneficiaran de
ese nivel de inflacion —la inflacion puede
ser alta, baja o medio pensionista—, solo
tiene que aprovechar el dia en el que la
posicion del interruptor esté en “inflacion
off” para comprar lo que le interesa.

Ademas el inversor puede jugar con los
estilos de gestion, que es algo muy renta-
ble. Si lo que le atraen son los fondos “de

nales. Combinando fondos
tradicionales con ETF estaremos poten-
ciando y multiplicando el resultado final
de la cartera.

Evidentemente, aunque parece facil, no
lo es. Hay que tener muy claro qué tipo de
inflacion esperamos y como beneficiarnos
de ella. También hay que tener un buen
equipo de analisis de fondos y ETF para
sacar partido a las correlaciones. Ademas
el inversor tiene que trabajar con entidades
financieras que dispongan de una auténtica
arquitectura abierta y no esa version desca-
feinada que llaman “arquitectura guiada”.

En el escenario actual de mercado hay
gue tener acceso a todo tipo de fondos y

m g victoralvagonzalez.com
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podria ocurrir que los que ha elegido su
banco o sociedad de valores para formar
parte de su “arquitectura guiada” y por
lo tanto muy limitada —los que le dejan
mejores comisiones—, no incluyan todos
los que aprovechan este nuevo y diferente
mercado del nuevo ciclo postpandemia.

Y por supuesto hay que trabajar, a ser
posible, con una entidad que ofrezca
ETFs. Y “olvidarse” de la fiscalidad, ¢,0 ha-
brian dejado pasar la oportunidad de in-

Acertamos:
l0 que importa
son los resultados

a verdad es que nos hemos acostum-
brado a ser criticados por no seguir al
consenso, pero cada vez tenemos mas cla-
ro que lo peligroso es seguirlo ciegamente.

El consenso de analistas se ha pasado
los ultimos ocho afios recomendando evi-
tar la renta variable. Que si la “burbuja”,
que si la “crisis”, o que el mundo era un
mal sitio para invertir como consecuencia
de la “represion financiera”.

Nosotros llevamos los mismos afos di-

ciendo exactamente o contrario: que las
bolsas internacionales —que no la espa-

m g victoralvagonzalez.com
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vertir en Amazon, Apple o Facebook por-
que los beneficios tributan y no se puede
hacer un traspaso libre de impuestos al
vender las acciones?

Si necesitan asesoramiento a la hora
de elegir ETFs, les sugiero prueben el de
Nextep. De hecho es el Unico que existe
en Espafa donde el inversor puede recibir
asesoramiento independiente a la hora de
elegir estos fondos de tercera generacion.

flola— habian entrado en un periodo al-
cista de largo recorrido y que habia que
aprovecharlo. Primero a través de estos
cuadernos —desde el primer nimero— y
luego, con mucho mas detalle y con nom-
bres y apellidos (de fondos y ETF) en las
carteras recomendadas por Nextep.

Es evidente que el consenso se equivo-
cO y nosotros acertamos. Las bolsas nor-
teamericanas han tenido una evolucion
extraordinaria, a la que recientemente se
han sumado las europeas, con indices
como el DAX aleman marcando maximos
historicos.

Ahora la mayoria de los analistas ad-
vierten del riesgo que representa la infla-
cion y que hay que ser “prudentes”. Noso-
tros lo que decimos es que hay un cambio
de ciclo y que hay que aprovecharlo. Y
que la inflacion le viene muy bien a deter-
minados activos y sectores.
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También decimos que mientras los sa-
larios y los costes de produccion no se
disparen de forma consistente, un repun-
te de la inflacion es bueno para las em-
presas, ya que al subir los precios y no
hacerlo sus costes laborales, aumentan
su margen de beneficio. Con el nivel de
paro que hay actualmente es muy dificil
que suban significativamente los costes
laborales. Ahora mismo hay cierta esca-
sez de oferta de mano de obra porque
mucha gente prefiere cobrar paro o en el
caso de Norteamérica cheques del go-
bierno que trabajar, pero eso cambiara.

Y decimos que no

Cuadernos
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Conclusiones

Olviden el ruido mediético y el que ge-
neran quienes tratan de captar su atencion
mediante el miedo en las redes sociales.
Lo importante es si los resultados de las
empresas van a mejorar, si la economia va
a crecer y si lo va a hacer en un entorno
de inflacion razonable. Y ese es un buen
escenario para la renta variable.

A'lo largo de los ultimos 60 anos solo se
han producido dos mercados alcistas de
muy largo plazo similares al que estamos
viviendo (que seria el tercero). Son muy
pocas las ocasiones en las

hay que olvidarse nun- d

ca de que la bolsa es |
un mercado en el que
se valoran empresas. Y
si ocurren cosas que les
vienen bien a esas em-
presas porque ayudan a
mejorar sus resultados, se reflejara en la
valoracion.

Y como dijimos, el mercado ha valo-
rado mucho mas las buenas perspec-
tivas econdmicas vy, por lo tanto, de los
resultados empresariales, que la nueva
férmula de atemorizar a los inversores,
que ha pasado de “la burbuja” y “la cri-
sis” a ser la inflacion.

Los mercados han valorado los resulta-
dos empresariales y sus buenas expecta-
tivas, que es lo que tienen que hacer los
mercados, y no escuchar cantos de sirena.

La holsa es un mercado en

el que se valoran empre-

sas, y si ocurren cosas que

les vienen bien, se reflejara
en la valoracion.

que tenemos la oportuni-
dad de ganar tanto dinero
en renta variable. No con-
viene desaprovecharlas.

Y cuanto le queda a
este  mercado alcista?.
Nuestra opinion es que ya hemos recorri-
do aproximadamente el 60 % o 70 % del
mismo. Los motivos los hemos expuesto
con detalle en otros “Cuadernos”, pero,
dada la importancia de nuestra afirmacion
los resumimos:

P El mercado bursétil va “sobrado”
de “gasolina” (porque nunca ha habi-
do tanta liquidez en el sistema).

P La renta fija ha dejado de ser una
opcion rentable tanto por la falta de
cupon como por la pobre expectativa
de plusvalia (fin del QE).

m g victoralvagonzalez.com
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P> Las bolsas no estan caras. Lo que
ha subido mucho es la tecnologia. El
resto de sectores no estan caros, ni
por PER ni considerando la rentabili-
dad por dividendo frente a los “no cu-
pones” de los bonos.

P> Sobre todo si consideramos la ex-
pectativa de mejora en los resultados
empresariales que trae
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rio de actuacion de los bancos centra-
les (ver tabla numero uno del capitulo
anterior), nuestra opinién es que el
mercado mantendra la tendencia al-
cista.

La prueba mas importante vendra cuan-
do los bancos centrales detengan total-
mente la compra de bonos, pero, como
hemos comentado antes,

consigo el fuerte rebote I—

para eso todavia queda

econémico que, COmMoO
predijimos, traeria la sali-
da de la pandemia.

P En tanto y cuanto no
varien nuestras predic-
ciones sobre el calenda-

En los ultimos 60 aiios
solo se han producido
dos mercados alcistas
como el gque estamos Vi-
viendo. No hay muchas
ocasiones asi y es una
pena desaprovecharlas.

tiempo. Y no nos referimos
al “tapering”, que consiste
unicamente en la reduccion
de dichas compras: habla-
mos de cuando cierren to-
talmente el grifo (de las in-
yecciones de liquidez).

i Se acaho Ia fiesta
del "value”?

| mes pasado se produjo un cambio

importante: la recuperacion en la coti-
zacion de los valores tecnologicos vy, en
consecuencia, de la rentabilidad de los
fondos de crecimiento o “growth”.

Y l6gicamente surge la pregunta: ¢se
acabo la recuperacion del estilo de ges-
tion “de valor”? ;Tan poco ha durado?
;Seis meses de hacerlo mejor que el esti-
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lo “de crecimiento” y “ya esta”?, ;después
de tantos afilos de menor rentabilidad?

Lo vemos con perspectiva en el grafico
gue viene a continuacion, el numero uno
de este Cuaderno.

Cuando la tendencia de la linea prin-
cipal es bajista significa que el “value” lo
hace peor que el “growth” y viceversa.
Por eso a lo largo de los ultimos afios el
grafico es claramente bajista, y como en
2021 y finales de 2020, se ha producido
un cambio significativo a favor del estilo
de gestion “de valor”.
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Grafico n.° 1: Comportamiento relativo del “value” respecto al “growth”
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Fuente: Topdown Charts, Refinitiv Datastream

Desde un punto de vista técnico, si la li-
nea de tendencia consiguiera mantenerse
por encima de la barra azul claro, seria po-
sitivo para los fondos de valor y significaria
qgue se confirma el cambio de tendencia.

También es muy importante la linea azul
gruesa, la que mide la media movil. Sila li-
nea de tendencia consiguiera mantenerse
por encima de ella seria muy buena senal
para los fondos de valor.

Desde el punto de vista del analisis fun-
damental todo dependera de si estamos

19 20 21

topdownchans com

realmente ante un cambio de ciclo en el
que el crecimiento sera mayor, generaliza-
do y no solo en la tecnologia, y si ademas
lo sera con algo mas de inflacion. Porque
todos esos elementos son los que benefi-
cian a los fondos de valor.

Hay que cuantificar adecuadamente
cual es la intensidad de la “Gran Rota-
cion”, de la que hablamos en estos cua-
dernos desde el mes de noviembre —ver
hemeroteca— y cual es la fortaleza que
tiene la revolucion digital, porque lo que
esta claro es que no ha finalizado.
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Una cuestion importante es determinar
si la revolucion digital le va a seguir qui-
tando cuota de mercado a las empresas
“analogicas”. Hay cierta tendencia a pen-
sar que el fin de la pandemia es el fin del
desarrollo de la revolucion digital. Y nada
mas lejos de la realidad. Si las empresas
digitales siguen quedandose con el nego-
cio de las analdgicas, el sector tecnoldgico
no tiene por qué hacerlo peor que el resto
de sectores representados en los indices.

En este sentido hay una opcion muy in-
teresante y es centrarse en aquellos sec-
tores de la tecnologia que siguen en plena
ebullicion, lo cual no siempre lo podemos
hacer utilizando fondos tradicionales por-
gue su peso en los mismos es inexistente
o reducido, pero si lo podemos hacer utili-
zando ETFs (fondos cotizados).

Todas estas son las cuestiones que ha-

Una teoria sohre
el origen de la
proxima crisis

uienes me conocen saben que no hay
Q nada que me guste menos que utilizar
el miedo como férmula para captar clien-
tes. No me parece bien hablar de crisis y
de burbujas para asustar a la gente para
que busque tu proteccidn como asesot,
gestor o “guia espiritual”, es decir, “in-
fluencer”.
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bra que considerar a partir de ahora a la
hora de dar mayor o menor peso al estilo
de gestion “de valor” o “de crecimiento”. Y
no son baladi.

Porgue se habla mucho de seleccionar
gestores, cuando en realidad acertar con
un gestor frente a otro puede suponer una
diferencia del 3 % o el 5 % si hablamos
de los principales indices del mundo. Y
eso cuando las hay, porque el 80 % de
los gestores no son capaces de batir a los
indices de referencia.

En cambio, acertar con el estilo de ges-
tion adecuado a cada momento de mer-
cado suele suponer diferencias anuales
de dos digitos. Por eso es algo a lo que
le damos mucha importancia en Nextep,
aprovechando la larga experiencia que
tenemos en la actividad de seleccion de
fondos y distribucion de activos.

De hecho, hace afios que, contra la opi-
nion de la mayoria de los analistas e “in-
fluencers”, descarto que vaya a producir-
se una de esas “crisis” etéreas de las que
tanto hablan los agoreros profesionales, o
que haya una “burbuja” en las bolsas. Y
de haberla creo que seria en los bonos.

Pero no utilizar el miedo como herra-
mienta comercial no significa que olvide-
MOosS que las crisis son parte integrante de
la economia y los mercados. Es importan-
te vigilar donde se pueden estar gestan-
do, porque hay una cosa en la que si coin-
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cido con los agoreros: la proxima crisis,
sea cuando sea, se esta gestando ahora.
La diferencia es que nosotros no la anun-
ciamos todas las semanas.
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correcto decir todo lo anterior, pero quie-
nes tenemos como profesion cuidar el pa-
trimonio de nuestros clientes, tenemos la
obligacion de ser mas realistas que politi-
camente correctos.

A tal efecto creo
que hay que fijarse en
como la emision de
deuda y papel mone-
da se ha convertido
en el balsamo de fie-
rabras de todos los
problemas. La ultima
reunion del G7 se resume en eso: todos
y cada uno de los problemas tratados se
solucionaran con mas deuda. Tema solu-
cionado.

Probablemente las unicas soluciones
posibles a los problemas actuales sean
emitir deuda, ya se trate de problemas
de crecimiento econdmico, compensar el
dano que han hecho los confinamientos en
el tejido productivo, proteger el medioam-
biente o poner al dia en digitalizacion a
quienes no hicieron los deberes en su dia.
Pero esa estrategia ten-

- Hay una cosa en la que coincido
con los agoreros: la proXima | 4. jos excesos men-
crisis, sea cuando sea, se esta
gestando ahora. Asi que hay que
investigar donde se puede estar
gestando.

Las consecuencias

cionados pueden ser
de varios tipos. La pri-
mera, la inflacion, pero
ese no es un problema
para el inversor, pues
lo Unico que tiene que hacer es saber qué
activos, sectores y paises se benefician
de un entorno inflacionista e invertir en
ellos. Y evidentemente evitar los fondos
de renta fija de medio y largo plazo.

La crisis que produce mas respeto es
aquella en la que el mercado pierde la
confianza en el papel moneda y/o en la
solvencia de los emisores de deuda. Lo
segundo ya lo vivimos en la crisis del euro
y o hemos visto en multitud de ocasiones
en economias emergentes, asi que sabe-
mos qué tipo de acti-

dra consecuencias.

 Los efectos del confinamiento,

la proteccion del medioambien-

te, la falta de digitalizacion:

todo se soluciona con deuda. Y

ese es el germen de la proxima
Chisis.

Porque en economia
todas las acciones tie-
nen consecuencias. Y a
mas grandes las accio-
nes, mayores las con-
secuencias. Y dado que
jamas en la historia se ha emitido tanto
papel moneda ni tanta deuda, es I6gico
pensar que podrian tenerlas. Al menos en
el largo plazo. Sé que no es politicamente

VOS nos protegen de
esas situaciones.

Por el contrario, una
pérdida de confianza
en los bancos centra-
les y, por lo tanto, en el
valor del papel moneda
gue emiten, no es algo habitual. Y esta por
ver cuales serian las mejores coberturas,
que para tranquilidad de los clientes de
Nextep pensamos que tenemos bastante

m g victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com



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

Victor
Alvargonzalez

claro cuéles serfan. Con nombres y apelli-
dos. Porque esa es la crisis mas temible.

La buena noticia es que, ademas de los
remedios clasicos, ahora tendriamos la
posibilidad de que alguna criptomoneda
acabe consolidandose como reserva de
valor comunmente acep-
tada y que para entonces
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de volatilidad y proteccion del inversor.
Pero para que nos sirva de cobertura ante
los excesos de los bancos centrales, tie-
nen que seguir fuera de su control.

Una divisa o reserva de valor con esas
caracteristicas e independiente de los ban-
cos centrales podria llegar
a ser una buena cobertura

cotice en mercados orga- .—EI punto |'mtimn estania
en que en el mercado de
“criptos” existiera un con-
trol de volatilidad y pro-
teccion del inversor, pero
siguiera fuera del control

nizados, regulados y su-
pervisados.

Como veran, no he di-
cho “bajo el control de los
bancos centrales”. El pun-

ante una pérdida masiva
de confianza en el papel
moneda. No creo que €so
vaya a ocurrir ni a corto ni
a medio plazo, asi que a
lo mejor da tiempo a que
el Bitcoin —u otra “cripto”

to 6ptimo estaria en que el e los hancos centrales.—— que tome su lugar en el fu-

mercado de esta cripto o
criptos no fuera el salvaje oeste en el que
viven actualmente, que exista un control

Miscelaneo ;
Las materias

primas después

tle una guerra

u no de los mayores aciertos que hemos
tenido en los Ultimos 12 meses ha sido
utilizar las dos guerras mundiales como
referencia de cual seria la salida de esta
pandemia global.
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turo— pueda ser utilizada
como se utiliza actualmente el oro o el fran-
CO Suizo a la hora de buscar refugio.

Es lo que nos ha permitido acertar en
lo referente a la magnitud del rebote eco-
nomico y a la catarsis de consumo post-
pandemia que vendria (y que ya empieza
a notarse). Y a sus efectos sobre el creci-
miento y la inflacion. Y, en consecuencia, a
situarnos en los activos, sectores y paises
beneficiarios del cambio de ciclo, incluido
evitar la renta fija de medio y largo plazo,
gue se ha visto perjudicada por la subida
de los tipos de interés en el mercado, con
caidas entre el 5 % y el 10 % en fondos de
renta fija de medio y largo plazo de deuda
publica en lo que va de afio (1).
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Ahora la duda es si el rebote tan im-
portante que han tenido las materias pri-
mas con el inicio del cambio de ciclo es
sostenible o si es solo flor de un dia. En
otras palabras, si hemos entrado en una
tendencia alcista en el precio de las ma-
terias primas o se trata solo de un rebote
tactico. Considerando que llevan déca-
das perdiendo valor.

La respuesta que podemos dar al
respecto se basa en primer lugar en si
la evolucion de la economia va a seguir
pareciéndose a la salida de las guerras
mundiales. En ese caso podriamos estar
ante el inicio de un ciclo alcista de cierta
duracion.

Aungue no es de esperar una deman-
da similar a la de las posguerras mun-
diales, sitiene cierta base pensar en una
demanda mucho mayor que la de antes
de la pandemia. En el grafico numero 2
vemos cual fue la evolucion del precio de
las materias primas tras finalizar la Prime-
ra (1919) y la Segunda Gue-
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Grafico n.° 2: Evolucion de las materias primas
(Indice GSCI) vs Dow Jones

oy ey u:ﬁ'.:u_'_.‘.. LR

Y vemos que, tras la Primera Guerra
Mundial, las materias primas lo hicieron
mucho mejor que el Dow Jones y que
después de la Segunda Guerra Mundial
lo hicieron mejor, pero en

rra Mundial (1945).

- La duda es si el rehote
fjue han tenido las ma-
terias primas con el
inicio del cambio de ci-
clo es sostenihle o si es

El grafico no muestra la
evolucion en el precio de las
materias primas, que de he-
cho fue alcista, sino en qué

menor medida.

Esto no significa que lo
hicieran mal, en ninguno
de los dos casos. Tenga-
mos en cuenta que tan-

medida lo han hecho mejor flor de un dia to tras la Primera Guerra

O peor las materias primas
que el Dow Jones desde 1917 hasta
1954,

Mundial como tras la Se-
gunda, el Dow Jones tuvo una subida im-
portante. Simplemente haberlo superado
es un buen resultado.
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Evidentemente ahora no hay que re-
construir ciudades, carreteras y toda la
infraestructura de un pais que queda
destruida despues de una guerra, pero la
recuperacion actual se basa en gran me-
dida en cambiar la estructura energética
de occidente y, sobre todo en el caso de
Estados Unidos, en la renovacion de sus
infraestructuras. En el caso europeo tam-
bién va a haber renovacion de infraestruc-
turas, pero sobre todo va a haber mejora
de las estructuras digitales. Y tanto en Es-
tados Unidos como en Europa habra un
importante incremento del consumo.

Tanto la transicion energética como la
renovacion de infraestructuras y el incre-
mento del consumo se traducen en un in-
cremento de la demanda de materias pri-
mas, aunque sin llegar a lo que implica la
reconstruccion de un pais.

Ejemplos de lo anterior son el cobre,
los componentes de los paneles solares
0 los materiales para construir molinos de
viento. Por no hablar de las pilas de los
coches eléctricos, etc., etc.
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La otra forma de determinar cual puede
ser en el futuro el precio de las materias
primas es tratar de determinar cual pue-
de ser el nivel de inflacion. Normalmente a
las materias primas les viene muy bien la
inflacion, porque suele coincidir con infla-
cion en el precio de las propias materias
primas. De hecho es muy habitual que el
origen de la inflacion sean precisamente
los precios de las materias primas.

Como hemos escrito mucho al respecto
sugerimos a nuestros lectores que visiten
la hemeroteca de los ultimos tres o cuatro
meses, dado que ha sido un tema recu-
rrente en estos cuadernos. Y tienen nues-
tra opinion al respecto en los dos primeros
capitulos de este Cuaderno.

Pensamos que la inflacion sera un 2 %
0 3 % superior a lo gque hemos vivido en
la década anterior, lo que justifica tam-
bién un precio superior para las materias
primas. Pero sin llegar a incrementos tan
importantes como el de las posguerras y
desde luego nada que ver con los de las
épocas de alta inflacion, como fueron los
afios 70y 80.
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Apendice ] ,
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.

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
0 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 cupodn del 3% anual.
Supongamos a continuacién 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
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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 espanol 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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