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Intm‘me H emos llegado a un punto en el que EE. UU. ya no tiene un problema de
mensual de inflacion. Lo que tiene es una burbuja en los precios del alquiler que fre-
na la caida de la inflacién. Especialmente de la subyacente, que es la que

esu‘ategia mas mira la Reserva Federal.

Eltema no es baladi, porque de lo que haga la inflacion subyacente depen-

dera lo que haga la “Fed” y, por lo tanto, lo que hagan los mercados. Tanto la

correspondiente al renta variable como, especialmente, la renta fija.

al mes de Y, puestos a hablar de alquileres, hablaremos también de la situacion en
septiembre Esparia, que puede empeorar mucho méas que en EE. UU. (para los arrenda-
de 2023 tarios) antes de mejorar.

Pero no solo hablaremos de alquileres. Aprovechamos que se reinicia el
curso bursatil para tomar un poco de perspectiva y ver donde estamos en el ciclo alcista de
largo plazo en vigor y cuanto puede durar. También hablaremos de las proximas elecciones
norteamericanas. En el largo plazo sus resultados no suelen influir mucho en los mercados, pero
en el corto si. Y estos comicios se plantean especialmente complicados, con dos favoritos que
podrian no llegar a presentarse y muchas incognitas respecto a los aspirantes. Hay que empe-
zar a conocerlos.

Seguimos vigilando el efecto que puede tener la llegada de la inteligencia artificial generativa
a los distintos sectores empresariales. En esta ocasion, al efecto de la implantacion de algorit-
mos avanzados de lenguaje. El lenguaje supone mas del 60 % de la actividad empresarial y la
IA generativa tiene mucho que “decir” al respecto.

En estos “Cuadernos” les damos ideas, en www.nextepfinance.com las tienen con nom-
bres 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 le-
gislacion 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 ningdn momento su dinero,
porque somos asesores y nos limitamos a decirle lo que hariamos si estuvieramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

Puede probar el asesoramiento independiente y especializado de Nextep desde solo 60 €
al trimestre (servicio basico con cuota trimestral). Ademas seguira recibiendo estos cua-
dernos, porque estan incluidos en todos los servicios de Nextep. Y si prefiere delegar la ges-
tion de su cartera, tiene a su disposicion nuestro servicio de carteras gestionadas.

Esperando que este “Cuaderno” resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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Resumen
La subida de los precios inmobiliarios y de
los tipos de interés ha vuelto prohibitiva la
adquisicion de vivienda. La unica alternativa
es el alquiler. Y se nota en los precios.

La burbuja del alquiler es lo que impide
que baje la inflacion subyacente y, en
consecuencia, que la Fed baje los tipos de
intereés.

Precios y tipos forman un circulo vicioso.
Pero puede romperse si hajan otros
componentes de la inflacion subyacente.
0 si se desinfia la burbuja inmobiliaria.

Estamos en un mercado bursatil alcista de
largo plazo que se inicio a finales de 2009.
Viendo situaciones parecidas en el pasado,
este podria tener todavia recorrido.

E 62% de la actividad empresarial tiene que
ver con el lenguaje. La inteligencia artificial
generativa también aprende a hablar. Y cada
dia mejor. La conclusion es obvia.
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La evolucion del precio del alquiler

marcara la direccion de los mercatdos

os alquileres se han convertido en el

factor principal de la inflacién actual
en EE. UU. Ya no son los productos aca-
bados y se ha moderado la subida de
precios en muchos servicios. Incluso los
precios de la alimentacion pierden impul-
so. La gasolina ha repuntado, cierto, pero
no se incluye en el calculo de la inflacion
subyacente, que es la que mas le importa
actualmente a la Reserva Federal. Y, den-
tro de la subyacente, es el componente
“vivienda”, con un 30 % de peso, el que
sigue haciendo dafo. Y dentro de la vi-
vienda, el componente alquiler.

Antes de continuar,

El “dinero helicoptero”. Es el que fabri-
can los bancos centrales y luego dis-
tribuye el Estado entre los ciudadanos
—como si fuera desde un helicopte-
ro— para evitar una recesion o, Como
ha sido el caso, para compensar el po-
tencial recesivo de los confinamientos.

El problema es que se lanz6 de-
masiado dinero, los ciudadanos no
podian salir a gastarlo y lo ahorraron,
con lo cual se dispar¢ el dinero en ma-
nos del publico (conocido en econo-
mia como la M2 u oferta monetaria).

b. Cuando se relajan los

conviene aclarar que el l-la burbuja del alquiler en

EE. UU. es consecuencia de la

mezcla explosiva que supone

combinar burbuja inmobilia-

ria con fuerte subida de tipos
y “dinero helicoptero”.

mercado de alquiler nor-
teamericano es muy dife-
rente al espafiol. La oferta
es mucho mayor y la cos-
tumbre de alquilar (en lu-
gar de comprar) esta mu-

confinamientos, los ciu-
dadanos salen de com-
pras vy, entre otras cosas,
utilizan el dinero ahorrado
para dar la entrada para la
compra de una vivienda,
aprovechando que era

cho mas extendida que
en nuestro pais. Es un mercado mucho mas
dinamico vy, por lo tanto, resulta especial-
mente llamativo —y extraordinario— que se
haya producido una burbuja de esta mag-
nitud en el precio de los alquileres.

A nuestro juicio, la clave para entender
por qué han subido tanto los alquileres
esta en la conjuncion de varios factores:

muy barato endeudarse.
Se dispara el precio de los inmuebles.

Gracias al “dinero helicoptero” y al
efecto rebote de las sanciones a Ru-
sia, también se dispara la inflacion. La
Reserva Federal inicia una de las ma-
yores subidas de tipos de la historia
reciente. Los tipos de interés de las hi-
potecas suben en EE. UU. al 7 %.
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d. Los ciudadanos se encuentran de re-
pente con que comprar una vivienda

es prohibitivo, tanto por el precio como
por el coste del crédito (graficon.® 1).

Grafico n.° 1: El coste de comprar una vivienda dispara a su vez el precio de los alquileres

Buying v Renting in America
Source: Zillow / Case Shiller / BLS
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La linea amarilla muestra lo que cues-
ta comprar una vivienda, la linea azul
lo que cuesta alquilarla. A mas dificil
comprar, mas necesario alquilar y, en
consecuencia, mas demanda de al-
quiler, lo que hace que siga subiendo
el precio de los arrendamientos.

En paralelo, se va acabando el “dine-
ro helicoptero”. Y la inflacion reduce
el poder adquisitivo. Algunos aprove-
chan la subida de precios para reali-
zar beneficios e irse “de alquiler”, con
lo que la demanda de arrendamientos
aumenta todavia mas.
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Housing Bubble

2006

CosttoBuy —

$2,700/Mo

Cost to Rent

$1,850/Mo

$1.494

Fuentes: Re:venture, Zillow, Case Shiller, BLS

Asi, nos encontramos con un numero
anormalmente alto de familias que tie-
nen que alquilar, bien por deseo pro-
pio (las menos), bien por incapacidad
economica para comprar/financiar la
compra de una vivienda. Y se produce
un incremento fuera de lo normal de la
demanda, que lleva a un incremento
fuera de lo normal de los precios de
los alquileres. Tampoco ayuda el he-
cho de que las nuevas generaciones
tiendan al alquiler en todo, no solo a la
hora de buscar una vivienda.
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Posible evolucién

La respuesta a cual puede ser la evo-
lucion de la burbuja del alquiler en los EE.
UU. la tiene la Reserva Federal. Solo si
bajan los tipos de interés de largo plazo
volvera a resultar factible la adquisicion
de una vivienda. Eso, 0 que explote la
burbuja inmobiliaria (que se puede apre-
ciar facilmente en el gréfico n.° 1, linea
amarilla) y bajen los precios de compra.

Obviamente la Fed no controla directa-
mente los precios las hipotecas —en Es-
tados Unidos se utilizan mucho mas las
de tipo fijo que en Espafia—, pero tiene
la llave para que bajen los tipos de in-
terés de corto plazo. Y mucha influencia
en lo que ocurra en el mercado de bonos
(1), ergo en los tipos de interés de largo
plazo, que son a su vez la referencia del
mercado hipotecario.

Asi que, ironicamen-

Federal no puede bajar los tipos de in-
terés y, por lo tanto, no pueden bajar los
alquileres.

¢ Como se puede deshacer este nudo?
La primera solucion es que caigan los
demas factores que conforman la infla-
cion subyacente (que, insistimos, no in-
cluye ni alimentos ni energia).

De hecho, en lo que mas se fijan en la
Fed es precisamente en el dato de IPC
subyacente que no incluye los alquileres,
la llamada inflacion “supercore”.

Pero es que, ademas, si eliminamos el
componente vivienda del IPC general, re-
sulta que estariamos hablando ya de un
IPC del 1 % en la actualidad, tal y como
vemos en el graficon. 2.

Alguien dira que

te, esta burbuja del T
alquiler la esta fomen-
tando la Fed al forzar a
alquilar a muchas fami-
lias que, si los tipos de
interés fueran mas ba-
jos, se inclinarian por la
compra.

Irdnicamente, esta burbuja del
alquiler la esta fomentando la
Fed al forzar a alquilar a mu-
chas familias que, si los tipos
de interés fueran mas hajos,
se inclinarian por la compra.

pueden subir otros ele-
mentos del IPC gene-
ral o de la subyacente,
y €s una posibilidad,
pero la realidad es que,
con los datos actuales,
si empezaran a bajar
los alquileres no tarda-

Y surge un problema
muy serio: para que baje la inflacion tie-
nen que bajar los alquileres. Pero si no
baja la inflacion subyacente, la Reserva

riamos mucho en bajar
al objetivo de inflacion
de la Reserva Federal.
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Grafico n.° 2: IPC interanual en EE. UU. sin considerar el componente vivienda

Excluding the Lagged Shelter Data, Inflation Has Suddenly Disappeared

YoY Change in CPI Less Shelter, U.S. City Average
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La puntilla—en este caso positiva— po-
dria venir si la bajada de tipos coincidiera
con una sobreoferta de vivienda. Como
vemos en el gréafico n.° 3, ante la fuerte de-
manda postconfinamientos, los construc-
tores se lanzaron a construir a un nivel que
no se veia desde los anos 70. Lo habitual
es que se hayan pasado de frenada y que
tengan que bajar los precios para que se
ajusten la oferta y la demanda.
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En el mejor de los casos esto podria

coincidir con ese momento en el que el
mercado de bonos a largo plazo empiece
a descontar bajadas de tipos, lo que haria
que bajara el coste de los créditos hipo-
tecarios. En ese posible nuevo entorno,
mucha gente podria decidir cambiar el al-
quiler por la propiedad y bajaria la presion
sobre los arrendamientos.

Grafico n.° 3: indice de viviendas multifamiliares en construccién en EE. UU.
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Efecto sobre los mercados

Si se desinflara la burbuja del alquiler,
la Fed relajaria su politica monetaria, que
€S a su vez la clave para gue se mantenga
la tendencia alcista en la renta variable y
para que suba el precio de los bonos.

Otro escenario positivo seria aquel en
el que la demanda de servicios se enfriara
mucho aunqgue no lo hiciera la demanda
de alquiler. Y si ademas bajara el precio
de la vivienda, el efecto seria todavia mas
positivo (quitaria presion a los precios del
alquiler).

El escenario Optimo seria aquel en el
que se produjera todo lo mencionado an-
teriormente y, encima, aumentara el paro.
Como hemos explicado en otros Cuader-
nos, que aumente el paro es la obsesion de
la Fed, porque eso anclaria definitivamente
la inflacion, pues desapareceria la presion

En ese caso se mantendrian los precios
de los alquileres y de todos los elementos
de la inflacion subyacente, por lo que la
Reserva Federal no tendria opciones para
bajar los tipos de interés, los precios inmo-
biliarios se mantendrian elevados y segui-
ria el circulo vicioso descrito anteriormente.

En ese escenario la renta variable po-
dria mantener el tipo, puesto que los in-
gresos de las empresas crecerian, pero
parece dificil que las bolsas puedan su-
bir con alegria si estan pendientes de la
espada de Damocles de posibles nuevas
subidas de los tipos de interés. Y seria ne-
gativo para el precio de los bonos (1).

Para quien le resulte dificil entender
todo lo anterior por no estar muy familia-
rizado con los conceptos y términos eco-
noémicos y financieros utilizados, todo se
puede resumir en una

salarial. Si no aumentan

los salarios, es dificil que I
aumenten los precios. |
Sobre todo si se acaba
el “dinero helicoptero”.

El escenario mas ne-
gativo posible es que la
economia siga fuerte, el

El resumen es muy sencillo: a
peor (vaya la economia), mejor
(para los mercados). Es la inica
forma de que la Fed haje los ti-
pos de interés. Especialmente si
aumenta el paro.

frase: a peor (la econo-
mia), mejor (los merca-
dos).

A peor vaya la eco-
nomia mas probabili-
dades de que baje la
inflacion subyacente y

empleo siga fuerte, los sa-

larios sigan creciendo y los norteamerica-
nos se puedan permitir pagar los precios
de los alquileres / inmuebles actuales, asi
como los elevados tipos de interés, y aun
asi mantener su ritmo actual de consumo
de bienes y servicios.

por lo tanto de que la Re-
serva Federal detenga definitivamente la
subida de tipos de interés, que es lo que
de verdad hace dafio a las acciones (ren-
ta variable) y a los bonos (renta fija).
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Apéndice: el caso espanol

Todo lo dicho anteriormente vale para
el caso espafol, pero de forma agrava-
da, puesto que en Espana no existe un
mercado de alquiler tan dinamico como
el norteamericano. La oferta es mucho
menor y la forma en la
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2023

Y, como en EE. UU., que mejore de-
pendera de lo que haga el Banco Central
Europeo, que a su vez hara lo que dicte
la inflacion, especialmente la subyacen-
te.

que estan presionando "
los politicos para que |
bajen los alquileres pro-
bablemente consiga
un efecto contrario al
deseado (complicar el
alquiler para el arren-
dador podria hacer que

Todo lo dicho anteriormente
vale para el caso espaiiol, pero
te forma agravada, puesto que
en Espaina no existe un mer-
cato de alquiler tan dinamico
como el norteamericano.

La buena noticia es
que en Europa la infla-
cion podria bajar antes
de lo esperado, puesto
que todo apunta a que
la UE entrara pronto en
recesion. Alemania ya
lo estéa y recientemente

propietarios que pue-
dan permitirselo saquen sus inmuebles
del mercado).

Y, como ocurre en Estados Unidos, los
precios de compra en Espafa son prohibi-
tivos, las condiciones de financiacion cada
vez mas duras y la Unica alternativa que
queda es el alquiler, en un mercado cada
vez mas estrecho.

mg victoralvagonzalez.com
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supimos que también
lo esta Holanda. Que lo haga el resto de
paises es solo cuestion de tiempo. Es-
pafia también perderé el impulso que ha
supuesto un verano turisticamente muy
positivo, que ha sido la clave de que ha-
yamos crecido algo mas que el resto de
la UE (ademas del hecho de que venimos
de mas abajo). Y no hay mejor antidoto
contra la inflacion que la recesion.
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Este largo periodo alcista

variable

finales de 2009 y gracias a una inyec-

cion masiva de dinero por parte de la
Reserva Federal, en un mercado que estaba
muy barato gracias a la gran crisis, se inicio
un periodo alcista de largo plazo (“Secular
Bull Market”) que, con altibajos importantes,
dura hasta hoy. Ciclo alcista que, por cier-
to, dijimos en estos mismos “Cuadernos”
gue se mantendria durante mucho tiempo
(Cuaderno de diciembre de 2017, capitulo
“Un descubrimiento sorprendente”).

podria tener todavia margen de subida

Lo vemos en el gréfico n.° 4. El perio-
do alcista en vigor seria el que aparece
abajo a la derecha, siendo los anteriores
los que aparecen a su izquierda. Para ha-
cer un célculo / descripcion comparable,
el estratega Jeff Weniger (Wisdom Tree)
asigna una inversion inicial de un ddlar en
todos los casos. Luego establece en el eje
vertical en cuanto se convierte ese dolar
invertido en el S&P 500 al final del ciclo
alcista considerado.

Grafico n.° 4: Mercados alcistas de largo plazo del S&P 500 (inversion de 1 §)

Secular Bull & Bear Markets: S&P 500 Starting at $1 With Each Cycle
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El grafico muestra que el ciclo alcista
actual del S&P 500 es similar al del perio-
do 1949-1968.
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Fuentes: Robert Shiller Data Library, via Jeff Weniger
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También nos dice que ya estamos den-
tro de lo que puede llegar a revalorizar-
se el S&P 500 si lo comparamos con lo
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ocurrido desde el ano 1920. Pero también
Nnos muestra que ya es mas largo que el
periodo 1920-1929. La buena noticia es
gue nos muestra que comparado con el
periodo 1949-1968 todavia quedaria mar-
gen de subida. Y no les quiero decir si lo
comparamos con el periodo 1978-2000.

Pero hay una cuestion que nos parece
muy interesante y es que, como podemos
ver en todos los periodos, el fin del mer-
cado alcista siempre se produce de forma
inesperada —excepto para quienes lo
anuncian todos los afios con la esperan-
za de acertar en alguno—, mientras que,
cuando previamente se ha producido una
bajada importante —como la que se produ-
jo en el ano 2022 (parecida a la de 1964)—
parece como si el mercado se “limpiara” y
cogiera fuerzas. Que es lo que hemos visto
en lo que llevamos de 2023.

De repetirse la historia —lo cual en los
mercados es un condicio-
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2023

Y la realidad es que eso no se ha pro-
ducido todavia en el periodo alcista en
curso. De hecho y tal y como hemos ana-
lizado en “Cuadernos” anteriores, el sen-
timiento actual es hiperpesimista y mucha
gente se ha quedado fuera de la subida.
¢ El motivo? Con el auge de las redes so-
ciales, muchos inversores siguen las indi-
caciones/opiniones de analistas e influen-
cers muy conocidos que anuncian todos
los afios una crisis 0 la explosion de la
burbuja bursatil.

Obviamente todo lo anterior es solo una
hipotesis basada en la observacion de lo
ocurrido en otras ocasiones. Cada periodo
es diferente y habra que basarse mas en
qué ocurre a nivel econdémico y financiero
y menos en las similitudes o diferencias
con lo ocurrido en el pasado. Pero cuando
ese pasado se ha repetido en casi todas
las ocasiones anteriores antes de la “gran
caida” que cierra el ciclo, ya sea en bolsa,
en el sector inmobiliario

nante muy serio—, el fin |—Ile pepetirse la historia, el fin
de este ciclo alcista tendria
que producirse después de
que se rompan los maximos
historicos en vigor y tras un
impulso alcista considerable.

de este ciclo alcista ten-
drfa que producirse des-
pués de que se rompan
los maximos historicos en
vigor y tras un impulso al-
cista considerable.

0, Mas recientemente, en
el de las criptomonedas,
es un dato a tener en
cuenta.

¢ Qué tendria que ocu-
rrir para que se produjera
una ruptura de los maxi-

Lo anterior coincide con lo que ocurre
siempre antes del final definitivo de un pe-
riodo alcista de largo plazo: que previa-
mente suele producirse una explosion de
euforia bursatil, un periodo en el que todo
el mundo quiere estar invertido. Incluso
gente que nunca ha invertido en bolsa.
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mos histéricos que confirmara esta teoria?
Pues lo que ocurre siempre: que se encien-
da un motor que genera un impulso adicio-
nal en las bolsas, que a su vez encienda el
efecto FOMO, que viene del inglés “Fear Of
Missing Out”, es decir, miedo a perderse la
subida.
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No sabemos qué podria encender ese
motor, pero tiene que ser un motor po-
tente, como por ejemplo que empezaran
a bajar los tipos de in-
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Los que tengan mas edad tienen otras
referencias de periodos de euforia previos
a finales de ciclos alcistas. Por ejemplo,

lo que ocurrié cuando

terés. Y luego tendria |_
que producirse el efec- «

to FOMO mencionado
anteriormente, que, por
cierto, es facil de iden-
tificar: se parece mucho
a lo ocurrido con el bit-
coin cuando alcanzo

Hay alyo que ocurre siempre
como paso previo al fin de un ci-
clo alcista de largo plazo: que se
produce un periodo de euforia
bursatil en el que todo el mundo
quiere estar invertido.

aparecieron las prime-
ras empresas que ofre-
cian servicios en Inter-
net (la euforia de las
“puntocom”). O con la
época de los “yuppies”,
antes del “crash” de
1987. Lo cual ayuda a

sSuUsS maximos en medio
de la fiebre de las cripto.

No se preocupe por s egin  se

las elecciones USA, acerguen
las eleccio-
pero tampoco nes nortea-

mericanas
correran rios

[as pierda de vista

confirmar que, de mo-
mento, ese periodo euférico de fin de ci-
clo no se ha producido todavia.

de tinta en las redes sociales y en los me-
dios de comunicacion sobre su efecto so-
bre los mercados. La realidad es que, a
largo plazo, no importa mucho que gane
un demaocrata o un republicano, como po-
demos comprobar en el grafico n.° 5,

Grafico n.° 5: Resultados de invertir 1 §, con presidentes demadcratas y republicanos

Politics versus sound investment principles

Markets have historically rewarded long-term investors regardless of the presidential party.
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El grafico muestra la revalorizacion que
ha tenido un ddlar invertido desde enero
de 1961 hasta hoy. Como puede verse,
ha habido periodos positivos y negativos
tanto con presidentes demdcratas (color
azul) como con presidentes republicanos
(color rojo).

El periodo Reagan-Bush (padre) resultd
enormemente positivo, pero lo mismo se
puede decir de las dos presidencias de
Bill Clinton. O las de Obama.

Lo que realmente mueve las bolsas
mundiales —y la norteamericana en parti-
cular— son la Reserva Federal de los EE.
UU., los resultados de las empresas y los
eventos geopoliticos. Normalmente por
ese orden de prioridad.

Dicho esto, en el corto plazo si que pue-
den influir los politicos. ¢Quién puede ol-
vidar ese periodo en el que
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cado de bonos. Y si no, vean como Fitch,
la agencia de calificacion, se ha curado
en salud y ha rebajado ya el rating de los
EE. UU.

En Europa se nos hace creer que los
problemas de Trump con la justicia harian
que no pudiera presentarse. No es asi.
Para empezar solo se trata de acusacio-
nes admitidas a tramite, en ningun caso
de sentencias en firme. Podria incluso ser
condenado vy salir bajo fianza para llevar
a cabo su presidencia. Suena surrealista,
pero es asi.

En cuanto a Biden, incluso sus partida-
rios muestran dudas sobre si esta o no en
condiciones fisicas y mentales de enfren-
tarse a otros cuatro afos de presidencia.
Pero él parece tenerlo bastante claro. Y a
dia de hoy detenta el poder en el parti-
do demdcrata. Seria muy dificil que no se
presentara, salvo que de-

habfa que estar pendien-
te de lo que dijera Donald
Trump en Twitter respecto a
sus negociaciones con Chi-
na o Corea? Una presiden-
cia Trump seria sin duda

Dos personas mayores
y con prohiemas legales
son quienes tienen mas
probahilidades de ganar
las primarias en EE. UU.

cidiera no hacerlo por vo-
luntad propia 0 porque se
complicara mucho su situa-
cion por el efecto contagio
de los problemas legales
de su hijo Hunter (que no

volatil. No pensemos que su Pero hay que empezar a tienen nada que envidiar a
personalidad y su forma de conocer a los s“plentes, los de Trump).
trabajar hayan cambiado en por si acaso

solo unos afios.

En otras palabras, hoy

La de Biden también la conocemos.
Sabemos, por ejemplo, que le gusta el
gasto publico, o que ha generado y po-
dria volver a generar problemas en el mer-

m victoralvagonzalez.com
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por hoy son dos personas
mayores con problemas legales quienes
tienen mas probabilidades de ganar las
primarias para presentarse a la presiden-
cia.
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Dicho esto, hay que empezar a cono-
cer a los posibles sustitutos. Que sea difi-
cil que al final no sean Trump o Biden los
elegidos no significa que no sea posible.

En términos de edad y condicion fisi-
ca, los posibles sustitutos republicanos
son mucho mas jovenes —DeSantis,
Ramaswany...—. En el caso democrata,
0 son mas jovenes, como es el caso del
gobernador de California, o estan en mu-
cha mejor forma que Biden, como es el
caso de Robert Kennedy Junior. Pese a
tener 70 afos, se hace videos levantando
pesas, seguramente con la intenciéon de
marcar la diferencia con Biden.

Si llegaran a gobernar alguno, podria
afectar a corto plazo a los mercados.
Ninguno de ellos ha gobernado antes, y
eso crea incertidumbre. Para bien y para
mal, Biden y Trump son previsibles. Ade-
mas son muy diferentes a
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Ramaswany es un empresario del
sector tecnoldgico. La tipica historia de
hijo de emigrantes que triunfa en la tierra
de las oportunidades. Logicamente sus
planteamientos se parecen mucho a los
de Trump. Pero donde mas se podria no-
tar su presidencia es en politica exterior.
Es totalmente contrario a que los EE. UU.
se involucren en conflictos externos de
ningun tipo, salvo que afecten directa-
mente a su seguridad o sus intereses.
Es, por ejemplo, totalmente contrario a
seqguir financiando la guerra de Ucrania.

Ron DeSantis es el gobernador de Flo-
rida. Viene avalado por haber consegui-
do ganar a los demdcratas por goleada
en un estado que normalmente deja re-
sultados muy equilibrados. Es “discipulo”
de Trump y es el Unico que se le “acer-
ca” en las encuestas (17 % frente a 54 %
de Trump). En el terreno econémico sus
propuestas son muy pare-

SUS mayores y vienen con
mucha mas energia. In-
cluido el mayor de ellos,
Kennedy, que, por ejem-
plo, quiere limpiar y reor-
ganizar todas las agen-
cias de la administracion
(lo cual puede afectar se-
riamente a algunos secto-
res empresariales).

Entre los “favoritos no
titulares” son mayoria
los que guieren nego-
ciar con Rusia para aca-
bar la guerra de Ucra-
nia. Entre los favoritos der como
“titulares” también lo
es Trump. La excepcion
es Biden.

cidas a las de su mentor.

En el lado demdcrata,
la estrella emergente es
Robert Kennedy Junior.
Aunque se le quiere ven-
antisistema,
en realidad en su carrera
como abogado se ha limi-
tado a pleitear por cues-

Asi que hay que cono-
cerlos y seguirles la pista. Sobre todo a
sus planteamientos econdmicos y geopo-
liticos.

tiones que ahora mismo
estan muy bien vistas, es-
pecialmente medioambientales o contra
los abusos de la industria farmacéutica o
agroalimentaria.
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También se le acusa de ser “antivacu-
nas”, pero, si se lee su programa, parece
que lo que pretende es que las vacunas,
tan extendidas entre la poblacién infantil
norteamericana, estén controladas al mis-
mo nivel que el resto de medicamentos.
Lo cual parece que no es el caso. Y sobre
todo quiere evitar que las agencias esta-
tales estén controladas por las mismas
grandes companias que se supone deben
supervisar, lo cual si que es una realidad
en los EE. UU.

La IA generativa N 0 vamos a

-7 J4 di _
tambien afectara | = " °°

on por insistir

a las tareas en el tema de
] _ & intell .

donde interviene, ° " 9

_ artificial ~ ge-

el lenguaje nerativa. Para

empezar, por-
gue nuestra insistencia ha sido muy ren-
table (para los clientes de Nextep), ya que
es el motivo fundamental por el que en
2023 rotamos hacia fondos y ETF donde
tiene mucho peso la tecnologia (tras un
periodo mas estilo “value” en 2022).

La inteligencia artificial existe desde
hace mucho tiempo, pero no se habia
producido el salto de gigante hacia lo que
se denomina inteligencia artificial genera-
tiva, que son los algoritmos que ademas
aprenden solos. O, al menos, los analis-
tas no se habian dado cuenta y ahora han
empezado a “caerse del guindo”.
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También es partidario de negociar con
Rusia un final a la guerra de Ucrania.

Dicho esto, pensamos que para los
mercados seria el candidato que gene-
rarfa mas incertidumbre. Podria afectar a
diversos sectores empresariales, empe-
zando por las companias farmacéuticas y
siguiendo por las tecnolégicas o las ener-
géticas.

De momento a nivel bursatil hemos
aprovechado el impacto en las grandes
empresas tecnologicas. Porque son las
que primero se van a beneficiar, bien por
ser fabricantes, bien porque le pueden
dar rapidamente utilidad y rentabilidad a
este salto cualitativo y cuantitativo. No in-
sistiremos en ello, dado que ya lo hemos
explicado a menudo en estos cuadernos.
Pero las tecnoldgicas son las primeras be-
neficiarias, no las unicas.

En un numero anterior analizamos un
informe de la consultora McKinsey sobre
el impacto de la llegada de la IA genera-
tiva en los distintos sectores de la econo-
mia. Hoy daremos unas pinceladas sobre
el realizado por Accenture, cuyo resumen
aparece en el cuadron.® 1.
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Cuadro n.” 1: El efecto de la 1A en las tareas empresariales

Figure 3: Generative Al will transform work across industries
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El estudio parte de la base de que las A partir de ahi, se analiza en qué medi-
tareas en las que interviene el lenguaje su- da se podrian instaurar algoritmos de los
ponen el 62 % del total del trabajo que se llamados “modelos de lenguaje amplios”,
realiza en las empresas, en este caso en aquellos que incrementen la productivi-
los EE. UU. dad al sustituir o complementar la conver-
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sacion humana. Y no estos tan limitados
que tanto nos hacen sufrir ahora, sino al-
goritmos mucho mas potentes y capaces
de aprender.

Como podemos ver en el cuadro, se
analiza qué parte de esas tareas tienen
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Como inversores lo que nos importa no
son tanto los detalles, sino las conclusio-
nes sobre donde se pueden instaurar mo-
delos amplios de lenguaje basados en la
IA generativa, para estar atentos a cuan-
do empiecen a darse cuenta los analistas
del impacto que pueden tener sobre la

un alto potencial de auto-
matizacion (color morado).
Por sectores. Pero el estudio
también se hace eco de una
realidad, y es que, en mu-

Lo que nos importa es
saher donde se pue-
den instaurar mode-

productividad de la empresa /
sector vy, por lo tanto, su cuen-
ta de resultados. Y estar pre-
parados para tomar posicio-
nes en esos sectores antes de

chos casos, se necesita par- los amplios de lengua- que los analistas “se caigan
ticipacién humana para que | Jé de IA generativay | qel guindo”, sinos permiten la
funcionen dichos algoritmos estar atentos a cuan- expresion.

(color verde). Finalmente es- do empiecen a darse

tan las tareas donde menos cuenta los analistas.

se puede actuar (color rojo)

y las que no incluyen el uso
del lenguaje (color gris), donde este tipo
de algoritmos no aporta nada.

Apendice

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.
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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, 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 60 € 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 continuacioén 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 bo-
nos similares cae en el mercado. Que es mas o menos lo que lleva ocurriendo en Europa
desde hace décadas, hasta que llegd 2022. A finales de los 80 el bono espafiol a 10 afios
ofrecia un cupoén superior al 10 %. Actualmente es superior al 3 %. De ahi el buen compor-
tamiento que han tenido los fondos de renta fija en el periodo: bono comprado, bono que
se revalorizaba al cabo de unos afios.
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