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Infﬂl‘me 0s mercados se mueven como un péndulo porque las variables que
mens al de mueven la economia son ciclicas. Por eso, cuando cambia la direccion
u de las variables, cambia la direccidn de los mercados. Pero si ademas el

estpategia cambio pilla a todo el mundo con el pie cambiado, el movimiento pendu-
lar se magnifica. Iniciamos este numero de “Los Cuadernos” estudiando
qué ocurriria si en 2023 hay cambio de tercio y hasta qué punto pillaria a

correspondiente la gente con el pie cambiado.

al mes de enero Otra caracteristica de los mercados es que el consenso tiende mas
de 2023 a equivocarse que a acertar. Y 2022 ha sido un caso de libro. Entre los
analistas de las mayores entidades financieras del mundo, solo dos se
acercaron a lo que finalmente ha ocurrido. Y fue porque predijeron subi-
das pequefas, ni siquiera fue porque predijeran una caida. Analizaremos qué dice el consen-
so de cara a 2023, pero no para seguirlo, sino para tomarnos muy en serio la posibilidad de
que ocurra exactamente lo contrario, ya sea por exceso o por defecto.

Luego, tras recordar la “regla niumero uno” de las bolsas, explicamos por qué es dificil que EE.
UU. entre en una recesion profunda, ahora que el Estado sustituye a la Reserva Federal a la hora
de inyectar dinero en el sistema. Y luego nos vamos a Europa, para ver si la bolsa europea podria
repetir lo ocurrido este afo, en el que, excepcionalmente, ha superado a la norteamericana.

Y para finalizar, un capitulo dedicado a los inversores méas conservadores, donde les expli-
camos que con una gestion relativamente sencilla pueden obtener mucho mas rendimiento
colocando su dinero con el Estado que en un depdsito bancario. Y liquidez diaria.

En estos “Cuadernos” les damos ideas, en www.nextepfinance.com las tienen con nombres
y apellidos. Estrategias de inversion personalizadas por activos, sectores y paises, con fondos
de inversion y ETF concretos y el timing adecuado para comprarlos y venderlos (la legislacion
espanola establece que el asesoramiento personalizado deben realizarlo entidades registradas
en la CNMV, como Nextep Asesores Financieros EAF, registrada con el nimero 226).

El asesoramiento de Nextep se realiza sin necesidad de que tenga usted que cambiar
de banco o de intermediario financiero. Podemos disefiar 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 lo que hariamos si estuviéramos “en sus za-
patos”, no a gestionar su patrimonio.

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

Esperando que este “Cuaderno” resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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Resumen
Si hajara la inflacion y la Reserva
Federal dejara de subir tipos, las holsas
respirarian aliviadas y subirian (al
disminuir el nimero de vendedores).

Si las holsas subieran justo cuando la
mayoria de los inversores estan fuera del
menrcado o apostando por nuevas hajadas,
se dispararia el efecto FOMO.

Normalmente los mercados se anticipan
y suben antes de que acahe una
recesion, no cuando se certifica el final.

De haber una recesion en EE. UU., sera
leve. Con 1,7 hillones de dolares en gasto
publico programado, no hace falta que la
Fed fabrigue dinero: ya lo hace el Estado.

Para que en 2023 Ia bolsa europea vuelva
a superar a la bolsa norteamericana
tendrian que mantenerse altos los tipos
de interés y la inflacion.

rfi victoralvagonzalez.com
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Portada Cuando esto ocurra,
usted guerra estar invertido (FOMO)

ctualmente la mision de la Reserva Fe- consumo personal”) e incluye la general,

deral de los EE. UU. es reducir la infla- que es la que aparece en color azul en
cion. Pero la Fed tiene su medida preferi- el grafico n.° 1 y la subyacente, que es la
da para medirla. Se llama PCE (“Personal que aparece en color naranja.

Consumption Expenditures” o “gastos de

Grafico n.° 1: Gastos de consumo personal en EE. UU. desde 2017

M PCE DEFY Index (US Personal Consumption Expenditures Chain Type Price Index YoY SA) 5.5
M PCE CYOY Index (US Personal Consumption Expenditure Core Price Index YoY SA) 4.7

Fuente: Bloomberg

Observaran que hemos afiadido unas tamente los colores y se nota el “corta y
flechas que prolongan las lineas originales. pega” (intencionadamente, queremos que
Se distinguen porque no coinciden exac- vean ustedes que es un afiadido nuestro).
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No se trata de una prevision. Se trata
de dibujar cuél seria el escenario de in-
flacion que haria que la Reserva Federal
detuviera definitivamente el proceso de
subida de tipos. Y seria un escenario en
el que el dato de PCE tomara la direccion
que hemos dibujado.

Para detener el proceso de subida de
tipos, la Reserva Federal no necesita es-
perar a que estas lineas lleguen al 2% (su
objetivo de inflaciéon a medio y largo pla-
z0). Lo que necesitan es que se orienten
definitivamente en esa direccion. Espe-
cialmente la linea naranja, que es la infla-
cion subyacente. Tampoco hace falta que
sea exactamente como lo hemos dibujado
nosotros, sino que esa sea la tendencia.

Ningun banco central va a seguir su-
biendo tipos si la inflacion esta bajando
de una forma tan clara. Tampoco van a
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cuando se produzca —si se produce— lo
qgue hemos dibujado. Y no tenemos nin-
guna duda en cuanto a la respuesta: si
los proximos datos coinciden con lo que
hemos dibujado, la bolsa norteamericana
estara subiendo.

El motivo es muy sencillo: si la bolsa
estuvo bajando alo largo de 2022 fue por
temor a las subidas de tipos de la Reser-
va Federal. En el momento que esas su-
bidas de tipos se detengan, la bolsa res-
pirara aliviada. Y cuando la bolsa respira
aliviada lo que hace es subir, no bajar. No
tanto porque haya muchos compradores,
sino porgue van desapareciendo los ven-
dedores.

A continuacion los inversores empe-
zaran a pensar qué sera lo siguiente que
hara la Reserva Federal de producirse esa
tendencia a la baja de la inflacion. Y la res-
puesta es bajar tipos.

bajarlos, cierto, eso lo r
haran cuando se acer-

guen a su objetivo. |
Pero saben que seguir
subiéndolos provocaria
graves efectos secun-
darios en la economia y
en la estabilidad de los
mercados financieros.

iQué estara haciendo la hol-

sa norteamericana cuando se

produzca —si es que se pro-

tuce— la tendencia que he-

mos dibujado? La respuesta es
que estara subiendo.

Cuando eso ocurra
—sSi es que ocurre—
pillara a la mayoria de
los inversores fuera del
mercado. Y es ahi cuan-
do se genera el efecto
FOMO, porque nadie se

Que, ademas, serian in-
necesarios, porque la inflacion ya estaria
bajando.

Ahora pasemos a preguntarnos qué
estara haciendo la bolsa norteamericana

m victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com

quiere quedar fuera de
una bolsa alcista. La caricatura que ad-
juntamos muestra muy bien cémo funcio-
na ese efecto.
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» El efecto FONMO ("“Fear Of Missing Out”
0 "miedo a quedarse fuera")

2022 INFLACION

2023 | INFLACION
& FOMO

Fuente: Nextep

En la caricatura, que se supone repre-
senta “un dia normal en una de las ins-
tituciones financieras mas importantes
del pais”, el primer personaje —el broker
que esta arriba a la izquierda— dice que
tiene unas acciones que podrian hacerlo
‘excelentemente”, que en inglés seria “to
excel”. Los que lo escuchan van oyen-
do el final de la palabra y se quedan con
‘... cel’”, que en inglés suena igual que
“sell” (vender), lo que lleva a todos los in-
versores a gritar: “jVender, vender!”.

En medio de todo ese maremagnum, un
tipo que estéa harto dice que adids, que se
va, es decir, “good bye”. Alguien interpre-
ta lo de “bye” como “buy” (“comprar”) y a
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partir de ahi se desata el temor a perderse
la subida, lo que se conoce como efecto
FOMO (“Fear of missing out” o “miedo a
qguedarse fuera”).

Es una caricatura, pero refleja perfecta-
mente la realidad de los mercados finan-
cieros. Y es de finales de los afos 80, no
de ahora. De hecho, esto lleva ocurriendo
en los mercados desde que existen. Ac-
tualmente este tipo de proceso se produ-
cira en las redes sociales mas que en un
‘parquet” de bolsa, pero es exactamente
el mismo. Actualmente podria ser incluso
mas potente, precisamente por la existen-
cia y viralidad de las redes sociales.

m victoralvagonzalez.com
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Si ocurriera lo que hemos dibujado en
el grafico n.° 1, para entonces habra que
tener como minimo ciertas
posiciones en el mercado.
Porque las bolsas haran |

ante una relajacion de la politica de tipos
de interés se aleja el miedo a una profun-
da recesion econdmica
que afecte a los resul-
tados empresariales. A

r
Esto lleva ocurriendo en

exactamente lo contrario
que ese grafico, es decir,
que si ese grafico se orien-
ta claramente a la baja,
las bolsas se orientaran

los mercados desde gue
existen, pero las redes
sociales parecen pen-
satdas para potenciar el
efecto FOMO.

continuacion alguien dira
“buy” y lo demas sera lo
que ven ustedes en la ca-
ricatura, solo que en las
tendencias de Twitter vy

al alza. Y lo haran porque

otras redes sociales.

Renta
variahle

eguramente cuando les digo que en

los mercados financieros el consenso
debe utilizarse como un indicador contra-
rio, es decir, que suele funcionar mejor ha-
cer lo contrario de lo que dice el consenso
que seguirlo a pies juntillas, pensaran que
es una exageracion. Pero la estadistica
demuestra que la mayoria de las veces el
consenso de analistas —y desde luego el
de inversores— suele equivocarse mucho
mas que acierta.

Y este afo no ha sido una excepcion. A
continuacion les muestro cuales eran las
previsiones de los analistas de las, no diré
mejores, sino mayores casas de inversion
de los EE. UU. Y no identifico mayores con
mejores porque los mejores analistas y es-
trategas suelen estar en “boutiques” pe-
guefas o hedge funds, donde tienen mas
libertad de acciéon y en muchos casos me-
jor remuneracion.

m victoralvagonzalez.com
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Prediccion del consenso 2022,
prediccion 2023 y que no va a ocurrir

» Las predicciones de los analistas
para 2022

TR Jonathan Ferro & @FerroTV - Jan 3
A ! Happy New Year!

Your 2022 S&P 500 forecasts:

Oppenheimer 5330
BMO 5300
DB 5250

CS 5200

GS 5100

JPM 5050
RBC 5050
Citi 4900

UBS 4850
Cantor 4800
Barclays 4800
Wells 4715
Bofa 4600
MS 4400

Fuente: Jonathan Ferro via Twitter
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Como podran observar, no acerté ni uno.
Y no me refiero a dar con la cifra en la que
acabaria el afo el S&P 500, que eso es li-
teralmente imposible, sino a que la mayoria
predijo una bolsa que o bien subiria 0 que
se quedaria mas o menos donde estaba.

El que méas se acerco fue el director de
estrategia de Morgan
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Pero ojo: también se puede interpretar el
dato como que el consenso podria equivo-
carse por exceso de prudencia.

El consenso también podria equivocarse
si el mercado tiene una fuerte recuperacion
en 2023, pongamos que del 20%, ya que el
CONSENso es mayoritariamente alcista para
2023 pero con subi-

Stanley (MS4.400), que a

es el que dijo que el
S&P 500 caeria un 6%
respecto al inicio del
afio (ha caido un 19%).
Y ese era el “bichomas
raro”, porque la mayo-
ria predijo subida.

Como pueden ver, la mayoria
de los grandes directores de es-
trategia predijo que el S&P 500
o0 subiria o se quedaria mas o
menos donde estaba al inicio del
ano. Y ha caido un 19%.

das muy moderadas
en todos los casos. Y
cuidado: el consenso
también podria estar
quedandose corto de
pesimismo, es decir,
que el mercado caiga
otro 20% en 2023.

En honor a la verdad, simplemente ha-
ber acertado en que el S&P 500 acabaria
en negativo ya dice mucho a favor de to-
dos los que predijeron una cifra negativa.
No se puede pretender que nadie “clave”
lo que va a subir un indice, ya es mucho
ser capaz de predecir la tendencia, aun-
que luego se hayan quedado cortos. El
resto ni siquiera fueron capaces de €so.

Los pesimistas fueron muy pocos. La
mayoria esperaba ver al S&P 500 por en-
cima de los 4.800 puntos, es decir, que
como minimo subiria un 2% respecto al
inicio del afio.

Vayamos ahora con las predicciones
para el afo entrante, que aparecen a con-
tinuacion. En principio no son muy tranqui-
lizadoras: casi todas indican que la bolsa
norteamericana subira en 2023 y solo hay
tres que apuestan por una ligera bajada.

Ya hemos visto que, de hecho, donde el
CONSeNnso se equivoca mas es a la hora de
pasarse o quedarse corto. Y no necesaria-
mente de una forma tan brutal como ha
ocurrido este ano.

Your 2023 S&P 500 forecasts:

Deutsche Bank 4500
Oppenheimer 4400
BMO 4300

JPMorgan 4200
Jefferies 4200

Wells 4200

Evercore 4150

RBC 4100

Credit Suisse 4050
Goldman Sachs 4000
HSBC 4000

Citi 4000

BofA 4000

UBS 3900

Morgan Stanley 3900
Barclays 3725
SocGen 3650

BNP Paribas 3400

Fuente: Jonathan Ferro via Twitter
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La opinion generalizada es que el mer-
cado tendra una recuperacion modera-
da, es decir, que supere los 4.000 pun-
tos. Eso supondria una revalorizacion del
5% respecto al cierre de 2022, lo cual es
una vision bastante pesimista teniendo
en cuenta que en 2022 el indice ha perdi-
do un 19%. Y solo tres estrategas predi-
cen bajadas moderadas.
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sabemos que es imposible acertar. Don-
de si nos “mojamos” es en decir cuales
son las probabilidades de que el mer-
cado suba o baje. Y mas que hacer una
prediccion, actuamos.

Concretamente, el afio pasado actua-
mos a finales del mes de marzo, redu-
ciendo a la mitad el peso

Lo anterior es importan- |
te porque desde el punto
de vista de tomar al con-
senso como un indicador
contrario, lo que mas pro-
babilidades tendria para
el ano que viene es que el
mercado o bien suba mu-

Tomando al
como indicador contrario,
lo mas probable seria que
en 2023 el mercado o suba
mucho o vuelva a caer de
forma significativa, pero
no el término medio.

de la renta variable en las
carteras recomendadas,
cuando vimos que la Re-
serva Federal de los EE.
UU. empezaba a subir los
tipos de interés y lo de
Ucrania podria ir para lar-
go. Y nos “quedamos” con
paises y sectores que lo

cho o vuelva a caer de for-
ma significativa.

Esto ultimo —que el ano sea malo en
las bolsas— no tiene por qué ser un pro-
blema si somos capaces de detectar-
lo. Actualmente es igual de facil invertir
contra el mercado que hacerlo a favor,
es decir, podemos utilizar fondos de in-
version —y sobre todo ETF— para apos-
tar por que bajen las bolsas.

Para acabar, probablemente ustedes
se pregunten cual era nuestra expectati-
va, ya que criticamos tanto al consenso.

La respuesta es que nosotros nunca

ponemos un numero a donde va a estar
un indice al cabo de 12 meses, porque

m victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com

hicieran razonablemente
bien en un entorno de inflacion y subida
de tipos, estrategia que venia de antes
y que llamamos “La Gran Rotaciéon” (ex-
plicada profusamente en estos “Cuader-
nos”).

Previamente habiamos recomendado
eliminar totalmente los fondos de renta
fija de medio y largo plazo, que han teni-
do el peor afio de su historia como con-
secuencia de la subida de los tipos de
interés de los bonos (1) (que es donde
invierten los fondos de renta fija de medio
y largo plazo).
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La reglan.’ 1 i alguien
para entender me - pre-
. . guntara que
el funcionamiento consejo da-
de las holsas a a los i
versores i
solo pudiera

dar uno, les diria que el mercado tiene sus
propias reglas y hay que respetarlas. Y la
primera es que se adelanta a la economia
real. O dicho de otra manera, que la bolsa

enero
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es un gran indicador adelantado de la si-
tuacion econdmica futura, no un indicador
de la situacion del momento.

Quienes hacen la tipica pregunta de
como es posible que esté subiendo la bol-
sa si estamos en recesion —o cOmo €s
posible que esté bajando si la economia
va bien— es que no han entendido esta
regla: los mercados anticipan escenarios
futuros y los descuentan en los precios.

Grafico n.° 2: Las holsas son un indicador adelantado de la economia

Stocks have typically been a leading indicator of the economy

5&P 300 Incox

BL » = = - -
-24 Ad -B
Fuente: Capital Group

Vayamos a la primera cuestion: “;como
es posible que suba la bolsa si la econo-
mia esta en recesion”? La respuesta es
muy simple: hay un momento en el que
los inversores se dan cuenta de cual pue-
de ser la duracion de la recesion, es de-

Market recowven

sc months before

Months before/after cyele peak

cir, cuando puede acabar, y empiezan a
tomar posiciones de cara a la mejoria. Y,
segun van tomando posiciones, van ha-
ciendo que el mercado suba, aunque la
economia todavia esté en recesion.

m g victoralvagonzalez.com
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Es lo que vemos el grafico n.° 2. La li-
nea azul oscuro representa la media de
observaciones realizadas sobre el com-
portamiento del S&P 500 y la linea verde
la evolucion de la produccion industrial en
EE. UU.

De media el S&P 500 marca su maximo
nivel siete meses
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economica sin llegar a entrar en recesion.
El mercado cae en anticipacion a dicha
debilidad y se recupera antes de que la
economia vuelva a reforzarse.

Esta informacion es importante ahora
que se identifica futura recesion en EE.
UU. con mas caidas bursétiles. Si llega-
ra a producirse,

antes de que se ini-
cie la recesion y se
recupera seis me-
ses antes de que
finalice.

Lo importante es que habitualmente

los mercados empiezan a caer antes

de que se produzca la recesion y se
recuperan antes de que acabe.

habra que tener en
cuenta estaregla. Y
tampoco conviene
olvidar que ya hubo
una recesion técni-

Lo anterior también es valido cuando
hablamos de un periodo de debilidad

Por q“é es 0S  gobiernos

han sustituido

Ill‘ﬂhame que, a los bancos cen-

de hahep trales a la hora de

-’ crear crecimiento

I"ecesion en de forma artificial.
EE.UU., esta

Los bancos cen-

sea Ieve trales  fabricaban

dinero y con ese

dinero se estimula-
ba el crecimiento economico. Pero ya no
lo pueden hacer porque la inflacion esta
disparada.

El problema es que los politicos quieren
seqguir fomentando el crecimiento, pero no

m victoralvagonzalez.com
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camente hablando
en el segundo y tercer trimestre de 2022,
aunque fuera muy débil.

de la forma dificil y sana, que es apoyar a
las empresas, los empresarios, la innova-
cion, la investigacion y la educacion, sino
inyectando dinero en el sistema.

Pero los politicos no tienen acceso a
la “maquina” de fabricar dinero de los
bancos centrales, asi que jcomo pueden
generar dinero para “calentar” la econo-
mia? Pues muy sencillo: endeudandose.
Y utilizando el dinero para generar gasto
o inversion publica.

Y la consecuencia de aumentar el en-
deudamiento para generar gasto e inver-
sion publica es que se impide que haya
una fuerte recesion. Luego vendran los
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efectos secundarios y la resaca, pero en
el corto y medio plazo el resultado es re-
ducir la posibilidad de recesion.
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la economia es dificil que haya una fuerte
recesion, por mucho que la Reserva Fe-
deral esté subiendo los tipos de interés
(o tendria que subirlos

En EE. UU. el Congre- -
SO va a aprobar un pa- |
quete de gasto publico
de 1,7 trillones de dolares
(billones en terminologia
europea). Y cuando se in-
yecta una cantidad asi en

Es dificil que haya una fuerte
recesion en una economia
en la que se van a inyectar
1,7 trillones de délares, que
es lo que va a aprobar el
Congreso norteamericano.

mucho mas, lo que no pa-
rece el caso). Lo garanti-
za una red de seguridad
de 1,7 trillones, que no es
ninguna tonteria. Aunque
se vayan gastando poco
a poco.

La holsa I-a bolsa euro-
7 pea lleva de-
europea esta cadas mas bara-
realmente ta que la de EE.
UU. porque Euro-
hal'ata en pa lleva muchos
comparacion afios de retraso
econémico  res-

con la de

pecto a EE. UU.
EE. UU. La economia eu-
ropea se mueve
en un entorno de excesos regulatorios,
gue son como un traje de cemento para la
innovacion y la actividad empresarial.

Ademas, en las grandes empresas coti-
zadas la politica tiene mucho peso, como
ocurre en Japon. Y como ocurre en Japon,
€S0 hace mucho menos competitivas a las
empresas europeas. Si a eso afladimos el
POCO apoyo que tienen los empresarios a
nivel politico —y en la sociedad en gene-
ral— y lo comparamos con Norteameérica
—donde ocurre todo lo contrario—, no
debe extrafiarnos que la europea sea una

economia poco dindmica, poco competiti-
va 'y muy pobre en términos de innovacion
tecnologica. Y por eso no es extraio que
en los Ultimos 10 afos el S&P 500 haya
subido un 165% mientras que el Eurostoxx
50 ha subido un 48%.

Ahora bien, una caracteristica de los
mercados es su tendencia a pasarse, ya
sea de optimismo o de pesimismo. Por
eso hay que vigilar siempre los extremos
de valoracion. Y por eso hay que vigi-
lar la valoracion de las bolsas europeas,
porgue, aungque evidentemente seguiran
yendo por detrés de las norteamericanas
a medio y largo plazo —los excesos buro-
craticos y la falta de apoyo a la empresa
es algo que no va a cambiar en Europa y
probablemente vaya a peor—, |0 que tam-
bién es cierto es que los defectos de valo-
racion —infravaloracion— hay que vigilar-
los porque tienden a corregirse. Que es de
hecho lo que ha ocurrido este afio. Ahora
bien, ¢se acabo el proceso de correccion
del desequilibrio o0 queda margen?
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Ahora tenemos una situacion de clara
infravaloracion de la bolsa europea frente
a la norteamericana. El PER de la bolsa
norteamericana (S&P 500) basado en in-
gresos esperados para los proximos 12
meses esta en 17,5 ve-

Cuadernos
del mercado\ 7] \

enero
2023

Europa lo ha hecho mejor que EE. UU.
porgue el peso del sector tecnoldgico en
los indices europeos es muy pequefio
comparado con el que tienen en Norte-
ameérica. Por el contrario tienen mucho
peso la bancay el sec-

ces, mientras que el de
la bolsa europea esta en
11,5 veces (Eurostoxx
50). Pese a que la bolsa
europea ha superado a
la de EE. UU. este afno,
la diferencia sigue sien-
do elevada.

Europa lo ha hecho mejor
que EE. UU. porque el peso
del sector tecnoldgico en los
indices europeos es muy pe-
queilo comparado con el que
tiene en Norteameérica.

tor industrial, que su-
fren menos que la tec-
nologia en un entorno
de inflacion y tipos de
interés al alza.

Pero se ha notado
en los beneficios por

Para que se repitiera lo ocurrido este
ano y que Europa vuelva a batir a Nortea-
mérica en términos bursatiles tendria que
mantenerse el escenario que motivo este
resultado.

accion de las compa-
filas europeas frente a las norteameri-
canas, que han crecido mucho mas en
2022. Lo vemos en la tabla n.° 1: se es-
peraba que Europa lo hiciera algo mejor
que EE. UU., lo ha hecho mucho mejor
—qracias a lo comentado anteriormen-
te— y légicamente se ha acabado refle-
jando en las bolsas.

Tahla n.° 1: Beneficio por accion de las principales bolsas

Diciembre de 2021 Actual
D] P——

2021 2022 2023 CAGR 2022 2023 2024 CAGR
MSCI ACWI 49,5% 6,4% 8,4% 19,9% MSCI ACWI 3,4% 41% 8,9% 5,5%
MSCI World 49,9% 6,5% 8,1% 19,9% MSCl World 5,8% 4,8% 8,3% 6,3%
MSCI EM 47.0% 59% 10,0% 19.7% MSCl EM -9,4% -0,3% 13,3% 0,8%
S&P 500 50,2% 7,5% 9,5% 20,9% "\ 58P 500 4,4% 6,6% 9,6% 6,9%
Nasdaq 100 37,3% 9,0% 12,8% 19,1% Nasdaq 100 7.7% 12,4% 16,9% 6,6%
Euro Stoxx 50 68,6% 7,8% 8,1% 25,3% Euro Stoxx 50 27,2% 0,3% 6,6% 10,8%
Ibex 35 160,8% 8,6% 11,4% 46,7% Ibex 35 32,2% -2,6% 8,1% 11,6%
Nikkei 225 50,6% 6,3% 6,9% 30,8% Nikkei 225 11.4% 9.8% nd. n.d.

Fuente: David Cano - Afi

2023 los bajara— probablemente volve-
riamos a ver a la bolsa norteamericana
haciéndolo mejor que la europea. Y vice-
versa: si el escenario global es de tipos de

Si la Reserva Federal de los Estados
Unidos empezara a moderar su agresivi-
dad a la hora de subir los tipos de interés
—Yy sobre todo si en algun momento de

mg victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com



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

Victor
Alvargonzalez

interés altos y alta inflaciéon podria repe-
tirse lo ocurrido este afio. Si cambian las
causas, cambian los efectos. Si las cau-
sas permanecen, el efecto también.

Hablando de causas y efectos, hay una
carta que hace aqui el papel de comodin:
la guerra de Ucrania. Si se avanzara ha-
cia algun tipo de alto al fuego y/o nego-
ciacion, beneficiaria sin duda a la bolsa
europea. No olvidemos que quién paga
la factura de las sanciones es Europa. Y
viceversa: cada dia que se alarga la gue-
rra, son mayores los riesgos de que la si-
tuacion empeore, y si empeora, la gran
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perjudicada seguira siendo Europa. O de
que haya algun tipo de “accidente” y ese
“accidente” no se produciria en EE. UU:
se produciria en Europa.

Todos los afios hay que tratar de acer-
tar sobre si lo hara mejor Europa o Esta-
dos Unidos, dado que son paises que
suelen tener un peso importante en las
carteras, por motivos obvios. Hasta aho-
ra ha sido relativamente facil acertar,
dada la enorme ventaja econdmica de
Norteamérica frente a Europa, pero en el
nuevo entorno econdmico no es tan facil
como antes.

¢ Por que firmar por un 1%

fija cuando se puede ganar un 2,50% sin riesgo?

dia de hoy una letra del tesoro espa-

Aol ofrece una rentabilidad anual del
2,45%. Y viendo la evolucion del merca-
do, en la proxima subasta esa rentabili-
dad seguramente superara el 2,70%. Y
ofrece el mayor nivel de seguridad que
se puede obtener en Espafa: no es ya
que el Estado garantice 100.000 € via
fondo garantia depdsitos, es que garan-
tiza fodo lo invertido. Porque es al propio
Estado al que se le ha prestado el dinero.

Pero, salvo error u omision, ninguno de
los principales bancos espafoles, ni si-
quiera los de tamafio medio, ofrece esa
rentabilidad en un depdsito a un ano, sal-

VO que te comprometas a comprar no sé
cuantos productos de la casa que aplican
altisimas comisiones.

De hecho, la rentabilidad de los depo-
sitos a un afo de los bancos espanoles
mas solidos se mueve entre el 1% y, como
mucho, el 2%. Y ninguno los ofrece desde
1.000 €, que es el valor nominal de una
letra del tesoro. Es méas: la liquidez de una
letra del tesoro es total y absoluta, mien-
tras que los depdsitos a plazo fijo no se
pueden deshacer hasta el vencimiento
—Ccomo su nombre indica— o, para ha-
cerlo, hay que pagar una fuerte comision.

m victoralvagonzalez.com
info@victoralvagonzalez.com



victoralvagonzalez.com
mailto:info@victoralvagonzalez.com

Victor
Alvargonzalez

Entonces ¢por qué la gente coloca su
dinero en depdsitos y no en letras del te-
soro? Yo creo que la respuesta esta, en
primer lugar, en el desconocimiento. Y en
la comodidad.

La mayoria de la gente interpreta que el
banco le va a pagar una remuneracion de
mercado y que, si se lleva un margen, me-
rece la pena, porque resulta comodo. Lo
que probablemente no sa-
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cluso negativa es porque los tipos de inte-
rés eran muy bajos o negativos.

También hay gente que piensa que esa
rentabilidad superior se la comeran las
comisiones de intermediacion. Pero eso
es porgue no saben que el Estado esta
encantado de que los ciudadanos com-
pren su deuda publica y, como ocurre
cuando hay que pagar a hacienda, todo
son facilidades. Se pue-

ben es lo amplio que pue- I—

den comprar directamen-

de llegar a ser ese margen.
Si quieren saberlo, solo tie-
nen que comparar la oferta
actual de depdsitos de su
banco con lo que paga una
letra del tesoro a dia de hoy
(como digo, en la proxima

Quien coloca su dinero

en depositos a un aio al

1% en lugar de letras del

tesoro a un aiio al 2,55%

lo hace o por desconoci-

miento del diferencial o
por comodidad.

te letras del tesoro en el
banco de Espana pagan-
do una comision del “1,5
por mil, con un minimo de
0,9 euros y un maximo de
200 euros”, segun informa
la propia entidad. En otras

subasta rondaré el 2,70%).
Por un margen asi, merece
la pena hacer uno mismo la gestion (y es
solo una vez al ano).

Ademas, en el mundo digital en el que
vivimos, esa “gestion” es sencillisima. Se
pueden comprar letras del tesoro en el
Banco de Espana por Internet, sin nece-
sidad de hacer un montén de papeleos.
De hecho, todos los dias hacemos cosas
mucho mas complicadas cada vez que
nos sentamos ante el ordenador para rea-
lizar gestiones. Y por supuesto se puede
hacer utilizando fondos monetarios, que
es lo mismo pero mas cémodo y ventajo-
so fiscalmente (siempre que tengan bajas
comisiones de gestion). Si su rentabilidad
en los ultimos anos ha sido muy baja e in-
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palabras, al 2,70% de in-
tereses que nos va a pa-
gar la letra del tesoro que compremos tras
la proxima subasta hay que deducirle un
0,15%, lo que significa que nuestra renta-
bilidad neta sera del 2,55% anual. ;Qué
banco, en el que nos sintamos igual de
seguros que con el tesoro publico, ofrece
una rentabilidad asi?

También podemos comprar las letras
en nuestro banco. Se lleva una comision,
pero como el Estado quiere facilitar que
le financiemos, “topa” lo que los bancos
pueden cobrar por vender letras del teso-
ro. Conviene preguntar, pero normalmente
aunque la comisiéon sea algo mayor, mere-
ce la pena, silo comparamos con el depo-
sito a un afio que ofrece el mismo banco.
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;Y siestan evidente, por qué no lo hace
la mayoria de la gente? Pues por el mismo
motivo que la pereza nos impide a veces

comparar ofertas en todo
tipo de servicios. Y porque
en Espafia quien dirige
las decisiones de inver-
sion de los espanoles son
los grandes bancos es-
pafioles, que logicamente
tienen mas interés en que
sus clientes financien sus
operaciones que en que
financien al Estado.

Apendice
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Si en los ultimos aios la
rentabilidad de los fondos
monetarios ha sido muy
haja e incluso negativa es
porque los tipos de inte-
rés han sido muy bajos o
incluso negativos.

Y porque solo un asesor independien-
te como Nextep, que no vive de las comi-
siones que le dan por colocar productos

financieros a sus clien-
tes, les va a dar un con-
sejo asi. Pero asesores
realmente independien-
tes en Espana hay muy
pocos, casi todos cobran
de gestoras o bancos por
colocar los productos fi-
nancieros de las mismas
y no tanto por dar buenos
consejos de inversion.

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 0 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, informacion sobre noticias que afecten a los mercados y
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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 si-
milar 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 0 menos lo que lleva ocurriendo en Europa des-
de hace décadas. A finales de los 80 el bono espafnol a 10 afos ofrecia un cupodn superior
al 10%. Actualmente esta por encima del 3%. 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 ha desaparecido y, de hecho, los
tipos de interés de los bonos estan subiendo con fuerza, tal y como advertimos en su dia,
provocando la mayor caida en el precio de los bonos en décadas, caida que, sobre todo
en el caso europeo, todavia no ha finalizado.
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