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Informe
Estd demostrado que el consenso falla mas que acierta. Si no, todos,
mensual de analistas e inversores, serian ricos, y evidentemente no es el caso. Asi que
H nada como el inicio del afio para ver en qué esta todo el mundo de acuerdo
es“‘ategla para estar preparados por si se equivocan.

Por otra parte, entre las muchas cosas que el mercado acepta como ver-

correspondiente dades absolutas, esta la de que si suben los tipos de interés baja la bolsa.
al mes de Nada més lejos de ser una regla inexorable, como veremos en el segundo
enero de 2022 capitulo de este “Cuaderno”.

Otra cosa que le suele pasar al mercado es que se ve sorprendido por
riesgos que consideraba poco importantes. Por ejemplo, se habla mucho del COVID, pero
no de la situacion geopolitica, y ambos podrian sorprendernos. Tampoco se esta recomen-
dando contar con liquidez, pero probablemente este afio sea importante tener municion.
Y se sigue hablando solo de los grandes indices, cuando de nuevo podria haber grandes
ganadores sectoriales.

Y como en estos cuadernos de enero examinamos las ideas mayoritarias del consenso
de cara al afio entrante, lo analizamos también respecto a los bonos USA vy si volveran a
equivocarse. Y les contamos algo que se esta produciendo actualmente en dicho mercado,
algo tan raro que, si hablaramos de astronomia, seria el equivalente a un eclipse de sol.

Aqui tienen las ideas, en www.nextepfinance.com las tienen con nombres y apelli-
dos. Estrategias de inversion personalizadas por activos, sectores y paises, con fondos de
inversion y ETF concretos (la legislacion espafiola establece que el asesoramiento perso-
nalizado deben realizarlo entidades registradas en la CNMV, como Nextep Asesores Finan-
cieros EAF, registrada en la CNMV con el numero 226).

El asesoramiento de Nextep se realiza sin necesidad de que tenga Ud. que cambiar
de banco o de intermediario financiero. Podemos disefar su cartera con fondos de su
entidad o, si lo desea, con lo mejor del mercado. Sin “tocar” en ningin momento su dinero,
porgue somos asesores y nos limitamos a decirle o que hariamos si estuviéramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo 55 €
al trimestre (servicio basico con cuota trimestral). Ademas seguira recibiendo estos
cuadernos, porque estan incluidos en todos los servicios de Nextep.

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

e

m g victoralvagonzalez.com Victor Alvargonzélez
info@victoralvagonzalez.com



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

Victor Cuadernos \ \ enero
Alvargonzalez \ del mercado \ 59 2022

Entre las cuestiones en las que podria
equivocarse el consenso en 2022,
destacariamos las referentes a los
precios inmobiliarios, la influencia del
virus o la politica monetaria.

También resulta peligroso tanto consenso
respecto a que Biden evitara cualquier
conflicto, sobre la holsa espaiola o sobre
la famosa “burhuja” (ahora no la ven).

La historia demuestra que, para que las
subidas de los tipos de interés afecten
negativamente a las holsas, tienen que
ser varias. Y producirse rapidamente.

La subida de tipos que podria producirse
en EE. UU. en 2022 seria de dos o0 a lo
sumo tres incrementos. Y, de realizarse,
seria de forma lenta y gradual.

A Ia hora de analizar riesgos miramos
los que tenemos aqui y ahora y no nos
fijamos en los fue estan agazapados,
fue, por inesperados, son los mas
peligrosos.
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i Que podria fallar en las previsiones
del consenso para 2022?

En estas fechas todas las entidades
—incluidos nosotros, por supuesto—,
hacen cébalas sobre lo que podria ocu-
rrir en 1os mercados en el afio entrante. Y
hacen bien. No se fien Uds. de quienes
no se “mojan”, aduciendo que no tienen la
bola de cristal.

Nadie tiene la bola de cristal. Pero un
buen asesor tiene que tener buena infor-
macion y a partir de esa informacion reali-
zar previsiones lo mas acertadas posible.
Evidentemente podra equi-

res que se diferencian del pelotén y que
normalmente aciertan bastante mas que
se equivocan. Y que lo hacen porque sa-
ben establecer estrategias ganadoras (y
retirarse a tiempo de las perdedoras) y no
tienen miedo a tener opiniones distintas a
las del consenso.

Asi que hoy, tratando como siempre de
aportar valor afiadido y una forma diferen-
te de ver las cosas, vamos a analizar qué
cosas espera el consenso del mercado y
por qué podrian fallar.

vocarse, pero si su asesor
no es capaz de tener una
estrategia y se deja ir sin
un rumbo a merced de los
acontecimientos, ¢jpara qué
quiere usted un asesor?

Esos asesores que en
realidad no trabajan son fa-
ciles de reconocer: cuando
se les pregunta qué hay que
hacer de cara al afo que
viene diran que hay que ser
‘prudente y selectivo”. Es la frase que, en
este sector, vale igual para un roto que
para un descosido. Y para decir que acer-
taste pase lo que pase en los mercados.

Pero estda demostrado que hay aseso-

~ Si algo ha quedado
demostrado es que
el consenso se equi-
voca mas que acier-
ta. Si no fuera asi, la
mayoria de analistas,
estrategas e inver-
sores serian ricos. Y
evidentemente no es
el caso.

Es importante hacer este
analisis, porque si algo ha
quedado demostrado desde
gue existen los mercados
financieros, es que el con-
SEeNsO se equivoca Mas que
acierta. Si no fuera asi, la
mayoria de analistas, aseso-
res, estrategas e inversores
serian ricos. Y evidentemen-
te no es el caso.

Los mercados se parecen mucho mas
a las carreras que a otras actividades don-
de el consenso aporta. En los mercados
solo ganan los tres primeros. Y muchas
veces es porque han hecho algo diferente
de lo que ha hecho la mayoria.
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Evidentemente no siempre es asi.
Cuando decimos que el consenso se
equivoca mas que acierta no significa que
no acierte nunca. De ahi la necesidad de
analizar individualmente los consensos
del mercado.

» La reserva federal subira los tipos
de interés

Es una idea de consenso en los medios
de comunicacion, las redes sociales y los
propios miembros de la Fed, que en sus
encuestas internas dicen que la mayoria
espera subidas de tipos (al 1 % a finales
de 2022 y al 1,60 % a finales de 2023).

Pero realmente no hay consenso. Los
inversores en bonos, que no se lo creen.
El bono norteamericano con vencimiento a
dos afios solo paga un cupon del 0,70 %.
Si se lo creyeran, tendria que pagar por lo
menos un 1 %.

Desde el punto de vista del analisis con-
trario, a mas consenso, menos probabilida-
des de ocurrencia. Pero como en este caso
no lo hay, diremos que si, hay
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l6gica que los bonos den un cupdn menor,
porque la curva de tipos es, por definicion,
ascendente, es decir, los tipos de corto son
mas bajos que los de medio y largo plazo.
Puede no ser asi ocasionalmente o ante la
posibilidad de una recesion, pero en caso
contrario tiene que serlo.

Para que se normalice la curva de tipos,
si los de corto se situan cerca del 1%, ten-
dria que caer el precio de los bonos USA
de medio y largo plazo y que aumenten
sus tipos de interés (1), para que asi la cur-
va sea ascendente. Y tiene bastante 10gi-
ca, puesto que lo que seguro que si va a
hacer la Fed es dejar de comprar bonos,
es decir, finalizar su programa de estimu-
lo monetario antes de que acabe el primer
trimestre de 2022. Es mas, se estan plan-
teando drenar liquidez, es decir, el QE in-
Verso, que consiste en que la Fed, en lugar
de comprar bonos, vende bonos que tiene
en cartera (8,6 billones en la actualidad).

» El BCE dejara de comprar honos

Esto no se lo cree nadie, asi que, de
acuerdo con la filosofia de
analisis “contrario” de este

muchas probabilidades de -
que, efectivamente, la Fed
suba los tipos de interés. |

Las consecuencias son
claras: si a finales de afo
los tipos de interés se mue-
ven cercadel 1 % como es-
pera la Fed y muchos eco-
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info@victoralvagonzalez.com

Nadie piensa que el BCE
pueda dejar de comprar
bonos, asi que, desde el
punto de vista del ana-
lisis contrario, podria
ocurrir que lo hiciera

en algin momento de
nomistas, no tiene ninguna 2022.

articulo, es algo que debe-
mos contemplar como posi-
ble. Porque, ademas, ¢y Si
en algun momento bajara la
presion del virus y encima la
inflacion no fuera transitoria”?
Hasta Christine Lagarde se
guedaria sin excusas para
seguir comprando bonos.
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> Lagarde va y acierta

Es la otra cara de la moneda. Salvo
Christine Lagarde muy poca gente piensa
que podamos volver al nivel de inflacion
que habia antes de la pandemia. Asi que
de acuerdo con el analisis que conside-
ra que el consenso se equivoca mas que
acierta, Lagarde podria acertar. Evidente-
mente esto tendria consecuencias sobre
los bonos europeos, que subirian de pre-
cio (y bajarian de tipo de interés) (1) y se-
ria muy positivo para los fondos de renta
fija europea.

¢ Es posible que Lagarde acierte y el
consenso se equivoque? Lagarde tiene
a su favor el virus y la euroesclerosis que
provoca desde hace décadas el nivel de
burocracia de la Union Europea, sus ex-
cesos regulatorios, la mediocridad de sus
politicos, la falta de reformas... Toda esa
decadencia podria hacer que el esfuerzo
de gasto publico y estimulo monetario se
guedara en nada en una economia eu-
roesclerética incapaz de aprovechar la
oportunidad. Y que en términos de infla-
cion el riesgo volviera a ser el peligro de
deflacion. Es dificil, pero en la Europa de
la euroesclerosis no es imposible.

Para no crear confusion, aclaramos
gue nosotros No pensamos que esto vaya
a ocurrir. Incluso una economia como la
europea puede crecer si se le inyecta la
cantidad de dinero publico y estimulo mo-
netario adecuados. Pero estaremos aten-
tos y no lo descartamos, porque ya ocu-
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rrié en Japon y la economia europea cada
dia se “japoniza” mas.

» La holsa espanola seguira siendo
la dltima

Me cuesta opinar lo contrario, porque
desgraciadamente llevo mas de 10 afnos
diciendo exactamente eso: que no hay
gue invertir ni un euro en bolsa espanola.
Y acertando, porque siempre se queda la
ultima. Pero resulta que el consenso ahora
piensa lo mismo, asi que si lo piensa el
consenso, podria ser el afo en el que la
bolsa espafiola dé la sorpresa.

Y no es imposible. La situacion espanola
es tan desastrosa que cualquier pequeno
cambio positivo podria darle la vuelta a la
tortilla. Por ejemplo, que la variante Omicron
fuera el principio del fin de la pandemia y
la entrada en una situacion epidémica mas
parecida a la que sufrimos habitualmente
con la gripe estacional. Eso permitiria que
nuestra industria turistica y hostelera vol-
viera realmente a la normalidad, lo cual sin
duda tendria un impacto sobre la econo-
mia espanola y sobre la percepcion de los
inversores en relacion a nuestra bolsa.

Si ademas continuara el cambio de
rumbo de la economia global hacia un ci-
clo de mas crecimiento y mas inflacion y
menos apetito por la tecnologia, también
beneficiaria a nuestro anticuado lbex. Em-
pezando por la banca, a la cual le viene
muy bien que suban los tipos de interés
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del mercado de bonos, porque muchos
préstamos se referencian a los tipos del
mercado. Toma el dinero sin pagar nada a
los depositantes, pero lo coloca mejor que
hace un afo. Seria como si le tocara la lo-
teria, especialmente si crece la economia
y aumenta la actividad crediticia.

En los supuestos anteriores podria ocu-
rrir que el segundo semestre del ano fuera
muy positivo para la bolsa esparola, con-
trariamente a lo que piensa el consenso.

Y, puestos a pensar en opciones cas/
imposibles, podriamos tener elecciones
anticipadas y que hubiera un cambio de
gobierno, lo cual pensamos seria muy
positivo para el mercado espanol. El go-
bierno actual no es visto por los mercados
precisamente como amistoso para los ne-
gocios, la innovacion, el empresariado o
las empresas en general. Y desde luego
es un claro ejemplo de euroesclerosis.

» H virus seguira impidiendo el
desarrollo normal de la economia

Hasta los mas optimistas piensan que
el virus esta para quedarse y que seguira
haciendo dafio a las personas y a la eco-
nomia de la misma manera que lo ha he-
cho hasta la fecha. En general, cuando al
consenso se le pregunta cuél es el mayor
riesgo para 2022, dice que es el virus.

Ademas, la unica esperanza es que

nuestros politicos aprendan y dediquen
recursos a mejorar el sistema hospitalario

m victoralvagonzalez.com
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y la asistencia primaria para hacer frente
a las distintas olas y variantes que segui-
ran llegando. Vista su capacidad de pre-
vision, no pensamos que vaya a haber
muchas mejoras en este sentido y por lo
tanto cada ola del virus supondria un nue-
VO receso en la recuperacion econémica,
como hasta la fecha.

Ahora bien, 4y si el virus acaba con-
virtiéndose en algo parecido a una gripe
estacional? Suena raro y terriblemente
optimista, pero recuerden, aqui estamos
imaginando que ocurre lo que no espera
casi nadie que ocurra. Y puestos a pen-
sar que ocurra lo impensable, podria ser
que los gobiernos dedicaran medios y vo-
luntad politica a mejorar la asistencia sa-
nitaria a los ciudadanos, lo que permitiria
navegar con mucha mas facilidad los re-
puntes en las infecciones.

Asi que, de acuerdo con el analisis
“contrario” que realizamos hoy, no lo des-
carten en absoluto: la situacion que vivi-
mos actualmente en relacion con el virus y
la capacidad de los gobiernos para ges-
tionarlo podria cambiar en 2022, precisa-
mente porque no se lo espera nadie.

» E estilo de gestion “value” es un
caso perdido

Después de tantos afos quedandose
atras, el estilo de gestion de valor debe-
ria alguna vez superar al de crecimiento.
Aunque solo fuera porque en los mercados
nada es eterno, precisamente porque la
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economia es ciclica. Ademas, de acuerdo
con nuestro analisis “contrario” de hoy, no
hay que perder la esperanza (precisamen-
te porque el consenso ya la ha perdido).

¢ Es posible? Es muy dificil, pero no im-
posible. De hecho, ocurrié en el primer tri-
mestre de 2021. Especialmente a partir de
noviembre de 2020 se generd una fuerte
rotacion hacia empresas no tecnoldgicas,
especialmente las mas perjudicadas por
la pandemia, que son empresas mas “de
valor” que “de crecimiento”. Si al final el
mundo consiguiera desembarazarse de
la pandemia, podriamos ver una situacion
parecida, pero con una duracién superior.

» Biden es un tipo pacifico, no habra
conflictos
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no se planteara invadir Ucrania, porque si
lo hace, Estados Unidos no puede quedar-
se de brazos cruzados. Una cosa es mirar
para otro lado cuando Putin invade Crimea
y otra que invada Ucrania y no hacer nada.

También podria ocurrir que, aunque Bi-
denno quieralios, se sigaliandolarelacion
comercial entre China y Estados Unidos
—y el trasfondo politico, militar y tecnolo-
gico—, porque a lo mejor resulta que los
chinos si que quieren lio, en el sentido de
seguir copiando las patentes norteameri-
canas, haciendo dumping, “hackeando”
empresas y organismos USA, etc., etc.

Pese a que el consenso ve de forma
casi unanime al actual presidente nor-
teamericano como un presidente que no

entrara en conflictos, las

r
En el fondo Donald Trump

era mucho ruido y pocas nue-
ces. A la hora de la verdad,
es de los pocos presidentes
norteamericanos que no ha te-
nido una guerra bajo su man-
dato. Y ciertamente tuvo un
conflicto comercial muy serio
con China, pero en realidad
fue mas una renegociacion a
cara de perro —y tal vez ex-
cesivamente larga— que un con-
flicto serio.

Todo el mundo piensa que Biden no
quiere lios, pero a veces, aunque uno no
quiera lios, los lios vienen a uno. Por ejem-
plo, seguro que Biden preferiria que Putin

| Todo el mundo piensa
que Biden no quiere
lios, pero a veces
aungue uno no quie-
ra lios, los lios vie-
nen a uno. Y el mun-
do actual tiene un
gran potencial para

—— generar lios, ——

posibilidades de que haya
uno son bastante altas. De
hecho, en Nextep pensamos
que por ahi vendra alguna
de las correcciones que ten-
gamos el aflo que viene en
el mercado (y por las que
sera importante contar con
liquidez para poder aprove-
charlas).

» Esta vez si, este sera el
ano en el que explotara “la burbuja”

Los vendedores de miedo, que han he-
cho del anuncio del Armageddn financiero
su férmula para captar clientes, lectores o
seguidores, estan de capa caida. Durante
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mucho tiempo el consenso opinaba como
ellos: llegaria una crisis financiera —al fi-
nal lo que llegd fue un virus— y explotaria
la burbuja de la renta variable, especial-
mente de las empresas tecnologicas.

Evidentemente no ha sido asiy es uno
de los ejemplos mas claros de que el
consenso normalmente se equivoca, por-
que el consenso estaba con todos estos
economistas que anunciaban la crisis y
la explosion de la burbuja (aunque luego
las empresas en las que trabajaban com-
praban renta variable, por si acaso).

Pero eso ha cambiado. El consenso ha
perdido la fe en los economistas y estra-
tegas de la crisis y la burbuja, y eso es
peligroso. Es mas, los propios apodstoles
de la crisis y la burbuja han dejado de
anunciarla, visto que es algo que ya no
vende. Es ahora cuando,
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bien dentro de la media historica (si qui-
tamos la tecnologia). Y la tecnologia esta
mostrando una enorme capacidad de
crecimiento, que puede justificar una va-
loracion superior.

Tendria bastante mas l6gica que ex-
plotara la burbuja en los bonos, donde
las valoraciones nunca han sido tan altas
como consecuencia de anos de mani-
pulacion de los precios por parte de los
bancos centrales, pero de momento no
parece que a nadie le preocupe esto, y
los bancos centrales siguen dispuestos a
comprar lo que haga falta, especialmente
el europeo. En cualquier caso, nosotros
no descartamos que por ahi pudieran ve-
nir 10s tiros.

Otro mercado que podria perfectamen-
te explosionar seria el de los criptoactivos,
donde se ven muchas de
las caracteristicas propias

de acuerdo con el analisis r

‘contrario”, hay mas pro-
babilidades de que haya
algun tipo de crisis finan-
ciera y/o explosién de una
supuesta burbuja.

¢ Es posible que el silen-
cio de los agoreros sea la
calma que antecede a la
tormenta? Es posible, siem-

H consenso ya no cree
en la explosion de una
burbuja o la llegada de
una crisis. Y sus “apés-
toles” ya no hablan de
ello. Precisamente por
eso debemos ponernos
en guardia.

previas a la explosion de
una burbuja. Y hay gen-
te que piensa que podria
contagiar a otros activos,
especialmente a aquellos
con valoraciones eleva-
das. Como los criptoacti-
VOS son algo muy reciente,
resulta dificil saber qué
tipo de correlacion podrian

pre ha sido asi: cuando han dejado de
anunciar la crisis es cuando se ha produ-
cido. Lo que ocurre es que de momento
las valoraciones de la renta variable no
estan en niveles de burbuja, sino mas

m victoralvagonzalez.com
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tener con los activos financieros “clasi-
cos”, pero lo que se ha visto hasta ahora
—cuando por ejemplo el bitcoin ha perdi-
do un 50 % en un periodo corto— es que
no hay una gran correlacion.
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» El sector inmobiliario ya ha subido
suficiente, tiene que recortar

Ese también es un mantra habitual: el
ladrillo ha subido mucho, ya es suficiente.
Pero es un mantra que no tiene en cuenta

Cuadernos
del mercado\ 5 9 \

enero
2022

No les extrafie que, si finalmente con-
seguimos volver a la normalidad, gran
parte de ese dinero vaya al ladrillo. Es-
pecialmente en Espafa, donde el sector
inmobiliario es el activo preferido para la
gran mayoria de los ahorradores. Esta es-

qgue el Banco Central Euro-

peo ha inyectado en el siste- E dinero esmﬁm

~esta escondido por-
que tiene miedo.
Cuando deje de te-
nerlo ira a huscar
rentahilidad en el la-
drillo, como ha hecho

siempre.

ma financiero de la Union el
equivalente a casi un 90 %
del PIB de la eurozona, que
es el importe que ha com-
prado en bonos. Y ese dine-
ro esta ahora en manos del
publico. Por eso hay tanti-
simo dinero agazapado en
cuentas corrientes y depdsi-
tos, entre otros sitios.

Renta

condido porqgue tiene miedo,
cuando deje de tenerlo ira a
buscar rentabilidad en el la-
drillo, como siempre.

Asi que la opinion del con-
senso de que los precios del
sector inmobiliario dejaran
de subir en 2022 podria ser
un ejemplo claro de que el
CcoNsenso se equivoca.

variahle / Que pasa en las holsas
cuando suben los tipos de interés

Por algun motivo, en los mercados hay
una clara tendencia hacia los maxima-
lismos. Y a dar por verdades absolutas
cuestiones que necesitan ser matizadas.

Ahora mismo se escucha por todos la-
dos eso de que “las bolsas bajan si su-
ben los tipos de interés”, referido en esta
ocasion al mercado norteamericano, que

es donde la Reserva Federal podria subir
tipos en algun momento del afio 2022.

Pero es una frase vacia, porque para ser
valida lo primero que tendria que matizarse
es cuanto van a subir los tipos de interés.
Y lo segundo es a qué ritmo. Esas son las
dos cuestiones importantes, no tanto el he-
cho de que suban los tipos de interés o no.
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Grafico n.° 1: Evolucion del SP 500 ante subidas de tipos a distintas velocidades

S&P 500 Around First Fed Rate Hikes vs. Speed of Hikes
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Lo vemos en el grafico n.° 1. En primer
lugar, la historia muestra que la perspec-
tiva de una subida de tipos no tiene por
qué afectar negativamente a las bolsas vy,
de hecho, no suele hacerlo. Lo vemos en
el primer cuadrante del gréfico.

Luego, cuando finalmente se produce
la subida, si que se suele producir una
correcciéon (primera parte del segundo
cuadrante), pero aqui entran de nuevo en
juego los matices.
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Siempre que las subidas se han produ-
cido /entamente, los resultados bursatiles
de los dos afos siguientes a la primera
subida han sido positivos (linea negra,
segundo y tercer cuadrante). Y han sido
negativos en el primer afio —que no en el
segundo— cuando el ciclo de subidas se
ha producido rdpidamente.

Dicho de otra manera: si solo tuviéra-
mos una subida de tipos, el efecto seria
muy bajo o inexistente, sobre todo vinien-
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do, como venimos, de tipos muy bajos. Si mos un mercado alcista hasta que se pro-
se produjeran varias subidas, seria algo dujerala subida. A partir de ahi podriamos
negativo si se producen rapidamente (y tener un periodo bajista de cierta duracion
solo en el primer afo, tras (meses), aunque no dema-

la primera subida). La mala
noticia es que cuando se P
produce la primera subida y a_q”e ritmo §uhan
suele producirse una co- los tipos. Y de cual sea Segun la encuesta que
rreccién. La buena es que el crecimiento de la realiza la Fed entre sus

siado profundo. Eso si: con

La cuestion es cuanto o ,
recuperacion posterior.

siempre ha sido una oportu- economia y de los in- miembros (grafico n.° 2), co-

nidad de compra. gresos empresariales nocida como el “Dot Plot”,

cuando se producen la los tipos de interés acaba-

;Como se aplicaestoala L subidas. ———— rian 2022 cerca del 1 %. Y

situacion actual? En princi- como la Fed realiza las subi-

pio y segun la Fed —ver grafico numero das de forma gradual, estariamos hablan-
dos—, seria un ciclo de subidas, no solo do de dos o tres subidas en 2022.

una. De acuerdo con la historia, tendria-

Grafico n.° 2: Encuesta entre miembros de la Fed sobre futuras subidas de tipos

e Fed's New Dot Plot

®F smibers' dot projections for meeting date 12/15/2021
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En nuestra opinién y con la informacion
gue tenemos actualmente, el resultado se-
ria similar a la evolucion que ha tenido la
linea negra del estudio que vemos en el
graficon.® 1, porque es cierto que espera-
mos que de producirse subidas de tipos,
serfan dos 0 a lo sumo tres en 2022, pero
desde luego seria un proceso lento y gra-
dual. Por lo tanto, ciclo de subidas, no una
sola, pero lento. Ademas:

a. Venimos de tipos bajisimos y la historia
también nos muestra que ningun buen
negocio descarrila porque en lugar del
0,25 % tenga que pagar un 0,75 % o
un 1 % para financiarse. Las bolsas
funcionan muy bien con tipos de inte-
rés del 0,75 % o del 1,50 %, son tipos

Tres cuestiones

i la hora de

importantes pensar  en
I i I

oportunidades,
a 2022 tendemos a

pensar en cosas
gue estan ocurriendo ahora, como pueden
ser el virus y sus consecuencias econoémi-
cas, o la posibilidad de que la Fed suba los
tipos de interés en ex-
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histéricamente bajos. Y mas si, como
se prevé, la economia norteamericana
crece mas del 4 %.

b. El mercado de bonos, que es un buen
predictor de los tipos de interés futuros,
no tiene nada claro que la Fed pueda
llegar a subir los tipos como planea.
Prueba de ello es que el bono nortea-
mericano con vencimiento a dos anos
solo paga actualmente un cupon del
0,70 %. Si se pensara que los tipos fi-
nalizaran 2023 por encima del 1,50 %,
el bono tendria que pagar como minimo
el 1 %. Otra prueba de que el mercado
apuesta por pocas subidas y muy gra-
duales.

delante de las narices, faltaria menos, pero
€S0 no debe de hacernos olvidar otros que
percibimos mas lejanos, mas improbables
0 potencialmente menos dafninos.

Un ejemplo son los conflictos geopoli-
ticos y comerciales. El virus ha aparcado
muchos problemas, tensiones y conflictos
que podrian reavivarse si al final Omicron

resulta ser la “vacuna na-

ceso. Nos fijamos en los I—
riesgos “de actualidad”,
no en los que estan ahi
agazapados.

Evidentemente esta
muy bien fijarse en los
riesgos que tenemos
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El virus ha aparcado muchos

conflictos que podrian reavi-

varse si al final Omicron re-

sulta ser la “vacuna natural”

fjue acahe llevando al virus a
un segundo plano.

tural” que, unida a la vacu-
na artificial creada por el
hombre, acaba llevando al
virus a un segundo plano.

El primero sin duda es
el de Rusia versus Esta-
dos Unidos en relacion
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con la cuestion de Ucrania. Si Rusia in-
vadiera Ucrania, Europa lo mas que haria
seria anunciar algunas sanciones de tipo
econoémico que realmente serian mas de
cara a la galeria que otra cosa. Pero Esta-
dos Unidos no puede admitir tras el fiasco
de Crimea que Putin invada otro pais que
ademas toca el flanco este de la OTAN.

En el mejor de los casos, Biden se limi-
taria a poner en marcha fuertes sanciones
economicas, pero lo mas probable es que
lo siguiente que hiciera es reforzar posicio-
nes, misiles incluidos, en los paises limi-
trofes. Estamos hablando de una escalada
militar que puede quedar en un acuerdo,
pero ya se sabe: las armas las carga el
diablo y el dinero es muy miedoso.

También damos por hecho que lran y
Arabia Saudita ya no volveran a tener con-
flictos importantes, lo cual es un grave error,
porque esa rivalidad no va a finalizar y po-
dria ir a mucho mas si Iran sigue adelante
con su intencion de obte-
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Otra cosa que hemos aprendido en
2021 es que el mercado se ha vuelto muy
sensible a cualquier novedad negativa. Lo
gue queremos decir es que un mercado
que ha subido considerablemente desde
los minimos de la pandemia es un merca-
do mucho mas proclive a la realizacion de
beneficios. Y hay muchos elementos que
podrian desencadenar correcciones, al-
guna incluso importante.

Desde Nextep opinamos que en un
mercado asi va a ser importante contar
con liquidez en forma de fondos de bajo
riesgoy baja rentabilidad. Porque la renta-
bilidad de la liquidez esta en que nos per-
mite aprovechar esas oportunidades que
generan las correcciones, porque salvo
novedades, no estariamos hablando de
un cambio de tendencia a medio y largo
plazo, sino de correcciones.

Pero ademas resulta que hay fondos de
bajo riesgo que no tienen por qué dar ren-
tabilidad cero o negativa.

ner la bomba atomica. |_En un mercado vulnerable a
correcciones es importan-
te contar con liquidez. La
rentabilidad de la liquidez
esta en lo que se gana cuan-
do se puede aprovechar

Y, por supuesto, el con-
flicto comercial con Chi-
na. Si alguien piensa que
eso acabo6 con el acuer-
do que alcanzé Donald

Es perfectamente factible
tener fondos y ETF que
den rentabilidad positiva,
aunque sea moderada,
como bien saben nues-
tros clientes. Y no nos re-
ferimos a fondos mixtos

Trump, estd muy equivo- — una fuerte correccidn. — conservadores, que no

cado. Es una cuestion re-

currente que ademas con el

tiempo cada vez tendra mas ramificacio-
nes geoestratégicas.

son validos como reserva

de liquidez puesto que en

una correccion se pueden ver afectados
porque caigan los bonos o las acciones.
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Otra cuestion a tener en cuenta en 2022
es la cuestion sectorial. Ya lo fue en 2021,
donde determinados sectores que hacia
décadas que lo hacian peor que los gran-
des indices han conseguido superarlos
—por ejemplo el sector financiero o las ma-
terias primas—, y muy probablemente sea
algo que se repita el afio entrante, pero no
necesariamente con los mismos sectores o
los mismos estilos de gestion. Si algo sue-
len hacer los mercados es dar sorpresas.
Hay que estar preparados para ellas.

Porque otra caracteristica de los mer-
cados es que en las primeras fases de un
mercado alcista mas o menos sube todo.
Basta “apuntarse” a un gran indice para
tener un buen resultado. Pero luego, se-
gun el mercado alcista se va haciendo
mas maduro, hay que afinar un poco. Se
noté en 2020, donde el NASDAQ y China
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ganaron por goleada a los grandes indi-
ces, se ha notado este ano en los ejem-
plos anteriores —y algun otro que no he-
mos mencionado— Yy sin duda se notaréa
en 2022, probablemente incluso mas que
en afos anteriores, porque el mercado al-
cista se ira haciendo mas maduro.

Y para muestra un botén (grafico n.° 3):
este afo por primera vez en muchisimo
tiempo las famosas FAANG +, es decir, las
Facebook (ahora Meta), Apple, Amazon,
Netflix, Google (ahora Alphabet), etc., en
periodos lo han hecho peor que el SP 500,
lo que significa que sectores y empresas
no tecnologicos del indice las han supera-
do. Es una senal que no se debe ignorar
y que puede afectar no solo a sectores
que superen a los grandes indices, sino
también a zonas geogréficas que puedan
hacerlo.

Grafico n.° 3: EI SP 500 alcanza un record, las FAANG + se quedan detras

Fangs for the Memories

each megacap FANG+ stocks are lagging even as S&P 500 hits record
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» El consenso es totalmente bajista
en honos USA

Como digo siempre, el consenso es
un indicador contrario. A mas consenso,
ya sea por parte de inversores, analistas,
gestores o0 asesores en relacion a un de-
terminado activo, peor para la evolucion
futura de ese activo. Y lo digo porque
estadisticamente estd demostrado que
el consenso se suele equivocar bastante
mas de |0 que suele acertar.

Siempre que coincido con el consenso
me preocupo por ello. Y ahora mismo es-
toy totalmente en linea con lo que piensa el
consenso en relacion con el precio de los
bonos norteamericanos, que me preocupa
sobremanera. Por eso he decidido analizar
qué probabilidades hay de que en esta
ocasion el consenso pueda acertar, por-
gue como he dicho al principio, se equivo-
camas que acierta, lo cual no significa que
se equivoque siempre.

No les quiero aburrir con los motivos
por los que ya al inicio del afio pasado re-
comendé evitar la deuda publica de los
EE. UU. (y hasta ahora he acertado). Solo
diré que la clave de dicho razonamiento
estaba en mi prevision de que el mayor
comprador de bonos actual, la Reserva
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Dos indicadores interesantes
para la inversion en renta fija

Federal de los Estados Unidos —por sus
programas de estimulo monetario—, re-
duciria sus compras. Y ya ha anunciado
que cierra el grifo hasta cerrarlo comple-
tamente en marzo del afio entrante. Este
seria el primer motivo y sigue en vigor.

En segundo lugar, cuesta entender que
con una inflaciébn que aungque no se man-
tenga por encima del 6 % actual y pudiera
situarse en el entorno del 2 % 0 3 % el afo
que viene y el siguiente, un bono ameri-
cano con vencimiento a dos afios dé un
cupodn del 0, 60 %. O un bono con venci-
miento a cinco anos el 1,26 %. No tiene
mucha légica. Se supone que cuando se
compra un bono es para obtener un cu-
pon superior a la inflacion. De hecho, muy
probablemente el unico motivo por el que
no es asi actualmente es por las compras
gue todavia sigue realizando la Reserva
Federal.

El problema por lo tanto es que ahora el
consenso coincide mayoritariamente con
esta vision de cara a la evolucion de los
bonos (renta fija) el afo que viene, lo cual
pueden comprobar ustedes en el gréafico
n.° 4.
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Grafico n.° 4: La mayoria de los inversores estan infraponderados en honos

Chart 18: Most pessimistic outlook for bonds in history of FMS
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De hecho, hacia tiempo, concretamen-
te desde el afio 2001, que el consenso
de los inversores no tenia una vision tan
negativa de las perspectivas de revalori-
zacion de los bonos. Y eso, para los que
consideramos que estar en la misma po-
sicion que el consenso es Mas un riesgo
que una ventaja, es preocupante.

Asi que lo siguiente que hemos hecho
es comprobar cual ha sido el historial
de acierto del consenso en ese periodo.
Como les muestro a continuacion, el con-
senso ha hecho honor a su historial esta-
distico y ha fallado estrepitosamente en
tres de las ocasiones en las que pensaba
que caeria el precio de los bonos. En la

m victoralvagonzalez.com
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cuarta también (2018), solo que por relati-
vamente poco.

Resumiendo: de cuatro ocasiones se ha
equivocado en cuatro, confirmando nues-
tra teoria de que el consenso se equivoca
mucho mas que acierta y poniendo asi en
duda qgue el afo que viene los bonos pu-
dieran caer (subir los tipos de interés del
mercado) (1).

A continuacion vemos los afios en los
que el consenso pensaba que caeria el
precio de los bonos —como piensa ahora
mismo—, y luego, en la siguiente colum-
na, les mostramos si acerté o fallé en su
prediccion:
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Curiosamente, que se haya equivoca-
do en todas las ocasiones podria signifi-
car que acierte en esta. Como ya hemos
dicho, estadisticamente el consenso falla
mas que acierta, pero esto no significa
que falle siempre. En otras palabras, a
mas veces se ha equivocado, mas proba-
bilidades de que acierte alguna vez y asi
se cumpla la norma. Y tras cuatro errores,
que se producen ademas durante un pe-
riodo largo de tiempo, la estadistica diria
que ya “toca” que acierte. Sobre todo por-
que esta vez tiene el viento a favor.

enero
2022

Fallo: subiod el precio de los bonos en los 12 meses siguientes
Fallo: subid el precio de los bonos en los 12 meses siguientes
Fall6: subid el precio de los bonos en los 12 meses siguientes
Fallé: subio el precio de los bonos en los 12 meses siguientes (poco)

» El tipo de interés de los honos, por
tehajo de los salarios

Siguiendo con datos historicos, a con-
tinuacion les presentamos uno que llama
la atencion. Se trata de un hecho que no
se producia como minimo desde los afos
70 —que ya es decir—, y consiste en que
los salarios estan por encima de la renta-
bilidad de los bonos a 10 afios.

Si hablaramos de astronomia, seria el
equivalente a un eclipse solar. Lo vemos
en el grafico n.° 5 utilizando como referen-
cia el bono USA a 10 afos.

Grafico n.° 5: En 2021 los salarios han subido mas que los tipos de interés de los honos
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No pretendo aburrirles con interpreta-
ciones varias respecto a este hecho, sino
centrarme en que, de una u otra manera,
esto tiene que corregirse, puesto que es-
tamos ante una situacion totalmente anor-
mal que tiene que volver a la media.

Y lo importante es como vuelva a la me-
dia. O bien los salarios tendrian que ba-
jar significativamente en relacion con los
niveles actuales —lo cual parece poco
probable vista la fortaleza del mercado de
trabajo norteamericano—, o bien tendrian
que subir los tipos de interés de los bonos
a 10 afios. Que es lo mismo que decir que
cayera el precio de los bonos (1), es decir,
que pierdan dinero los fondos que invier-
ten en renta fija —en este caso norteame-
ricana— con vencimiento de largo plazo.

Y ustedes diran que nada de este capi-
tulo les afecta porque ustedes invierten en
bonos europeos, pero No es exactamente
asi.

En primer lugar, si los tipos de interés
norteamericanos suben mucho, es dificil
que los europeos no se vean afectados.
Muchos bonos tendria que comprar Chris-
tine Lagarde si tiene que competir con un
bono americano a 10 afios que, por ejem-
plo, se situe por encima del 2 % de rentabi-
lidad. El dinero busca el cupon mas eleva-
do, y si un bono espafiol ofrece un 0,50 %
anual y el americano mas del 2 %, el di-
nero se va hacia el americano. Evidente-
mente la manipulacion de los precios que
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hace el BCE limitaré& la caida del bono eu-
ropeo, pero es dificil —o mejor dicho, muy
raro— que no le afecte.

Pero ademas, cuando se crea un dife-
rencial muy grande entre lo que hacen los
tipos americanos y lo que hacen los tipos
europeos, eso tiene consecuencias sobre
las divisas. Si el ddlar ha subido con res-
pecto al euro en 2021 tiene bastante que
ver con el hecho no solo de que la econo-
mia norteamericana esté mas fuerte, que
por supuesto, sino también con el hecho
de que alli los tipos sean mas altos. Si
el diferencial se sigue incrementando, el
doélar podria seguir subiendo, lo cual es
siempre una fuente interesante de rentabi-
lidad para los inversores europeos.
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Apéndice ,
/ Notas y glosario de términos

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 opinion exclusivamente
personal, que trata de aportar ideas e informacion y no sustituye en ningun caso a un ase-
soramiento 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 in-
dependiente 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 segui-
miento donde le avisaremos de todos los cambios que deba realizar. Ademas, le daremos
todo tipo de ideas de inversion, informaciéon 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 continuacion 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 o que lleva ocurriendo en Europa des-
de hace décadas. A finales de los 80 el bono espafiol a 10 afios ofrecia un cupdn superior
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al 10 %. Actualmente es superior al 0,50 %. 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 afos. Pero ahora el margen 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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