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del mercado 9 2

Intopme E n los mercados, la historia no siempre se repite. Pero aporta datos muy
interesantes de cara al futuro. En 1995, un periodo de bajada de los tipos
mens“al de de interés coincidio con un periodo de cambio tecnoldgico. Y ahora tene-
estpategia mos por delante un periodo de bajada de tipos y la llegada de la |A al tejido
productivo. Una coincidencia que consideramos importante, motivo por el

que le dedicamos el articulo de portada.

correspondiente En el segundo capitulo confirmamos con datos que nuestra prediccion de
al mes de octubre que en EE. UU. entrdbamos en una economia “Goldilocks” era mucho mas
acertada que la vision del consenso. La gran mayoria de analistas, gestores y
de 2024 , L U
asesores apostaba por los extremos: o aterrizaje duro o inflacion alta durante
mucho tiempo. Incluso ambas cosas juntas (estanflacion). Ese era el relato.

Por el contrario, hemos entrado en esa economia “ni muy fria, ni muy caliente, sino en su
punto” de la descripcion del té en el famoso cuento infantil. Una economia en la que no hay
recalentamiento inflacionista ni recesion deflacionista. Un escenario que, de mantenerse, sera
positivo para la renta variable.

Y no podiamos acabar sin hablar del oro. Pocas veces se ha hablado tanto de la rentabili-
dad de un activo sin mirar su historia reciente. La realidad es que la rentabilidad media del oro
en los ultimos 4 afos ha sido muy baja, porque su cotizacion se mantuvo plana durante mucho
tiempo. Pero no es una mala noticia, porque eso deja margen para que se prolongue la subida
actual, si se mantienen las causas que la han motivado.

Porque en estos “Cuadernos” le damos ideas, pero es en www.nextepfinance.com donde las
tiene 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 espafiola establece que el asesoramiento personalizado deben realizarlo entidades
registradas en la CNMV, como Nextep Asesores Financieros EAF, registrada con el nimero 33).

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 ningun momento su dinero,
porgue somos asesores y nos limitamos a decirle lo que hariamos si estuviéramos “en sus
zapatos”, no a gestionar su patrimonio.

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

Esperando este Cuaderno resulte de su agrado, reciba un saludo muy cordial,
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La coincidencia de una hajada de tipos
unida a un gran cambio tecnoldgico, solo
se produce una o dos veces en una gene-
racion. La ultima fue en 1995.

Entre 1995 y 2000 se disparo el uso de
ordenadores personales y llegd Internet,
coincidiendo con dos periodos de bajadas
de los tipos de interes.

Ahora se inicia un periodo de hajada de ti-
pos coincidiendo con [a llegada de Ia IA al
tejido productivo. Dinero a precio accesi-
hie unido a un aumento de Ia productividad.

El consenso decia que habria recesion,
inflacion alta por mucho tiempo, etc. No-
sotros dijimos “economia Goldilocks".
Parece que acertamos.

El oro ha subido mucho en los ltimos me-
ses, pero muy poco en los iltimos 4 aiios.
La buena noticia es que esto deja margen
de subida.
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Portada

P uede que la historia no se repita, pero
qué duda cabe de que de la historia
se aprende. Y, en el caso de la econo-
mia y los mercados financieros, es muy
habitual que, cuando coinciden deter-
minados factores, mismas causas aca-
ben produciendo efectos similares. La
economia no es una ciencia tan exacta
como la fisica, pero funciona el principio
de causalidad.

Llevamos tiempo diciendo que estamos
en un mercado alcista, entre otras cosas
porque, tras la limpieza que se produce en
los mercados entre los me-
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Esto cada vez recuerda mas a los 90

Pero a medio y largo plazo hay algo
mas importante que una bajada de tipos:
una revolucion tecnologica.

Nosotros hemos dicho en muchas oca-
siones que, en nuestra opinion, la llega-
da de la inteligencia artificial se parece
mucho al momento en el que empezod a
popularizarse el uso del ordenador per-
sonal. Un nivel de computacién que solo
estaba al alcance de la NASA o las ma-
yores empresas del mundo se convirtio
en una herramienta accesible a cualquier
pequefo negocio.

ses de julio y noviembre de I_z,uué paso entre 1995

y el aiio 2000 a la vez
que bajaron los tipos
de interés? Pues que
se inicio0 una revolu-
cion tecnoldgica (de-
sarrolio del ordenador
personal y llegada de
Internet).

2023, confluyen dos aconte-
cimientos muy importantes:
que el mercado se percata
de la importancia de la lle-
gada de la inteligencia arti-
ficial (IA) a la economia y la
probabilidad de que se pro-
duzca una fuerte bajada de
los tipos de interés.

En nuestra opinion, los
algoritmos de inteligencia
artificial —y los robots para
la industria y el trabajo ba-
sados en la IA— van a te-
ner un impacto parecido a
la generalizacion del uso de
los ordenadores.

Habria que irse a los
afios 90 para encontrar una

Lo mas importante que
puede suceder en los mercados es una
bajada de tipos. En el momento en el que
la Reserva Federal de los Estados Unidos
empieza a inyectar dinero cambia todo. Y
ahora ya no se trata de una probabilidad,
se trata de una certeza.

situacion parecida.

En 1994, |a Reserva Federal de los Es-
tados Unidos inici6 una fuerte subida de
los tipos de interés. Pero luego, en el ve-
rano de 1995, Alan Greenspan anuncio
un cambio de rumbo que sentd muy bien
a los mercados. Consiguio el famoso “soft
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landing” que, de momento, parece estar
consiguiendo también la Fed de Jerome
Powell.

Conviene recordar que, en ausencia de
recesion o crisis financiera, todas las ba-
jadas de tipos de interés de cierta mag-
nitud han acabado en subidas bursatiles.
De hecho, desde 1984, esas bajadas de
tipos, cuando se han producido sin rece-
sion, han generado una subida media del
S&P 500 del 20 %.

Y ahora mismo no hay recesion. Podria
haberla en Europa, pero en los mercados
lo mas importante es lo que ocurra en
EE. UU., no lo que ocurra en Europa. Ade-
mas, al mercado europeo de renta varia-
ble le sienta muy bien una bajada de tipos
como la que va a tener
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En otras palabras, hubo una bajada
de tipos unida a una revolucion industrial.
Porque las revoluciones industriales se
basan en grandes cambios tecnoldgicos.

¢Y qué ocurre ahora? Pues que entre
2021 y 2022 la Reserva Federal llevo a
cabo una agresiva subida de los tipos de
interés, muy parecida a la de Greenspan
entre 1994 y 1995. Y que luego, curiosa-
mente también en el mes de agosto, Powell
anuncié un cambio de politica monetaria,
que ha puesto en practica en septiembre.

En cuanto a la revolucion tecnoldgica,
ya hemos dicho en varias ocasiones que,
si bien tenemos claro que el desarrollo de
la IA llevara mucho tiempo —y que pro-
bablemente el mercado ha descontado
ya en las empresas tec-

que realizar el BCE.

La de 1995 no fue la
Unica bajada de tipos
en EE. UU. Hubo otra
en 1998. Y entre 1995
y el inicio del afio 2000
las bolsas subieron casi

Estamos ante una conjuncion
de elementos positivos que no
se daba desde el periodo 1995-
2000. Y que se parece a la si-
tuacion actual (bajada de tipos
mas cambio tecnoldgico).

nolégicas gran parte de
los beneficios que van a
obtener—, en el resto de
las empresas solo acaba
de empezar.

Estamos hablando de
algo mucho mas potente

sin interrupcion.

¢ Qué paso en la economia entre 1995 y
el ano 2000, ademas de que hubiera dos
procesos de bajada de los tipos de inte-
rés? Pues que es la época en la que mas
se desarrollaron los ordenadores perso-
nales. Y luego llegod Internet. Nada méas ni
nada menos.
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que un ordenador per-
sonal. Algo més parecido a un asistente
personal que tardara en llegar a tener la
intuicion o la inteligencia emocional de un
ser humano, pero que aprende, aprende
rapido y trabaja sin limite.

La conclusion es evidente: si la historia
es un buen indicador, estamos ante una
conjuncion de elementos positivos que no
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se daba desde el periodo 1995-2000. Y que
se parece mucho a la conjuncién actual.

Me diran, con razoén, que el periodo
1995-2000 acab6é muy mal, cuando ex-
plotd la burbuja que se habia ido crean-
do al final de dicho periodo. Y me diran,
y tendran de nuevo toda la razon, que el
calentdn de la |A se parece al de las “em-
presas.com”.

Pero la respuesta a esa cuestion es muy
sencilla: es muy probable que esto acabe
mal, pero eso no significa que tengamos
que perdernos lo que pueda quedar de
periodo alcista, que, a juzgar por la histo-
ria, podria ser bastante.

Ademaés, y como podemos ver en el
capitulo que viene a continuacion, todavia
no estamos en valoraciones como las de
la crisis de las “puntocom” en las empre-
sas tecnologicas. Y para nada en el resto
del mercado.

La jugada perfecta a medio-largo plazo
es una jugada “Long Short”: “largos” en
los sectores adecuados hasta que vea-
mos sefales de excesos” como los que
se produjeron tanto antes de la crisis de
las “puntocom”, y luego “cortos” cuan-
do aparezcan los excesos que suelen
crearse antes de una verdadera burbuja.

* En un numero anterior de los cuadernos hicimos una
descripcion de cuales son esas sefiales y por qué toda-
via no se estaban produciendo. Y es algo que vigilamos
atentamente.
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Y hoy en dia es tan facil apostar contra
la evolucion de las bolsas o de cualquier
otro activo (ponerse “corto”) como apos-
tar a favor (invertir / “ponerse largo”).

Evidentemente no sera facil, pero
¢quién ha dicho que ganar dinero lo sea, o
que no implique ciertos riesgos? (que por
otra parte, se pueden acotar mediante el
perfil de Inversion).

 En resumen:

. P La coincidencia de un perio-
do de bajada de los tipos de
interes con la llegada de un 5
cambio tecnoldgico importan-
te no se producia desde 1995.
Cuando esto ocurre, el mercado
: tiene dos motores alcistas en
lugar de uno, porque al dinero
: a precio accesible se une un
aumento de la productividad.
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E n el mundo de ruido en el que vivimos,
en el que se fabrican constantemen-
te relatos que nada tienen que ver con
la realidad, es muy importante recordar,
cada cierto tiempo, cual es la realidad.
Y en los mercados, la realidad se llama
datos, no relatos.

Y los datos son los que son, por mucho
gue esa gente que se ha perdido la subi-
da de las bolsas genere un relato en las
redes sociales para tratar de justificar su
posicion. O porque los medios de comu-
nicacion sepan que lo que venden son las
malas noticias, todo lo cual también gene-
ra una especie de realidad paralela que
hace que mucha gente se pierda oportu-
nidades en los mercados financieros.

Y por supuesto, también puede ocurrir
justo lo contrario: que se transmite una
vision irreal por ser demasiado optimista.

Asi que vamos a ver qué dicen los da-
tos.

Goldilocks

Hace ya tiempo que en “Cuadernos”
anteriores dijimos que podia precisamen-
te ocurrir justo lo contrario que pensaba
el mercado: que las cosas fueran bien.
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Datos y mas datos, siempre mejor que relatos

El mercado era mayoritariamente bajis-
ta. Nosotros no. Nos basabamos en que la
tendencia de los datos era hacia una eco-
nomia “ricitos de oro” (“Goldilocks”), esa
qgue los anglosajones describen como “ni
demasiado caliente, ni demasiado fria”, y
gue es uno de los mejores escenarios bur-
satiles.

Una economia demasiado caliente
acaba generando problemas de inflaciéon
y otro tipo de excesos, una economia de-
masiado fria lleva a estancamiento y re-
cesion.

Vamos, por lo tanto, a ver si esa ten-
dencia se mantiene y en qué medida
los datos nos confirman si estamos, nos
acercamos o nos alejamos de esa econo-
mia “Ricitos de oro”.

Empecemos por el crecimiento. La
economia norteamericana presenta ac-
tualmente un crecimiento del PIB del 3 %.
Lo vemos en el graficon.® 1.

Es exactamente la definicidén de creci-
miento “Goldilocks”.
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Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Victor Cuadernos
Alvargonzalez \ del mercado\ 92\

Graficon.” 1: PIB USA

Por su parte, la inflacion medida por el
PCE, el indicador preferido de la Reserva
Federal, esta ya en el 2,2 %. Practicamen-

Grafico n.” 2: IPC USA
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te en el objetivo del 2 %, como se aprecia
en el grafico n.° 2. También se puede con-
siderar nivel de inflacion “Goldilocks”.
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Empleo

El empleo esta en el 4,2 %. Es decir,
pleno empleo. “Goldilocks”.

Hay algunos datos que sefialan a un
posible deterioro, pero en este caso se
pueden considerar positivos, puesto que
reforzaran el proceso de bajada de tipos
de la Reserva Federal. La economia esta-
ba demasiado caliente y todo lo que sea
que “temple” es positivo.

Grafico n.° 3: Salarios

Valoraciones

En las bolsas se valoran empresas. Y a
mejor van, o mejores las expectativas de
hacerlo, mejor se valoran. Pero a veces se
cometen excesos, que acaban en caidas.

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com

octubre
2024

Otro dato positivo, de cara a que la Re-
serva Federal continde con el proceso de
bajada de los tipos de interés, es la mo-
deracion salarial. Es clave para que siga
bajando la inflaciéon. Y el crecimiento de
los salarios, como vemos en el graficon.®
3, ya esta en zona templada y es mucho
mas parecido al que habia antes de la
pandemia.

De momento, un analisis minimamente
profesional muestra que, en todo caso, los
precios son elevados en la tecnologia, no
en el resto del mercado.
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El indice S&P 500 “Equal Weighted”
esta pensado para evitar la distorsion en
el calculo que puede generar el hecho
de que un sector tenga mucho peso en
el indice porque esté compuesto por em-
presas muy grandes y el hecho de que
esté muy caro o muy barato esté dando
una imagen equivocada del conjunto del
mercado.

octubre
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En este caso, se trataria de evitar que
el enorme peso que tienen las grandes
tecnoldgicas en el S&P 500 distorsione la
realidad del conjunto. En el gréafico n.°4,
se le ha dado a las siete magnificas y
otras grandes companias tecnoldgicas
el mismo peso que a todas las demas. Y
sale una valoracion parecida a la media
historica.

Grafico n.” 4: PER del S&P 500 (dando mismo peso a todos los valores)

Fuente: Bloomberg

Pero es que incluso las tecnoldgicas no
estan en los niveles de locura valorativa
que se produjeron antes del desplome
bursatil del afio 2000. Comparen en los

graficos n.° 5y n.° 6 la columna P/E 1999
(el PER de las “magnificas” de 1999) con
el PER de las siete magnificas actuales.

victoralvargonzalez.com
info@victoralvargonzalez.com



victoralvagonzalez.com
mailto:info@victoralvagonzalez.com

Victor Cuadernos octubre
12 Alvargonzdlez de[mercado\ 92\ 2024

Grafico n.° 5: Valoracion de las grandes tecnoldgicas en 1999

Fuente: Russell, Richard: Dow Theory Letters / Bloomberg

Y, a continuacion, las valoraciones ac- Nasdaq. Caras, pero nada comparable a
tuales. Fijense en las siete magnificas y el la burbuja de 1999.

Grafico n.° 6: Valoraciones actuales
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Fuente: Bloomberg, Deutshe Bank Asset Allocation,

Yahoo Finance
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Crecimiento de los beneficios

Finalmente, pero no menos importante,
las expectativas de incremento de los be-
neficios de las empresas cotizadas.

En este sentido, es importante acla-
rar que, aunque siempre decimos que el
CONSENSO se equivoca mas que acierta,
nos referimos a sus predicciones sobre la
direccion de los mercados, no a sus esti-
maciones sobre los resultados empresa-
riales.

del mercado\ 9 2\
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Los analistas tienden a acertar bastan-
te en cuanto a los resultados de las em-
presas porque cuentan con la informacion
que les van haciendo llegar las mismas y
se reunen frecuentemente con sus ejecu-
tivos, que conocen muy bien cual va a ser
la evolucion a corto y medio plazo de sus
negocios. De hecho, los analistas suelen
quedarse mas a menudo cortos que lar-
gos a la hora de predecir los resultados
empresariales. Que no pecan de optimis-
tas, vaya. Véanlo en el graficon.® 7.

Grafico n.° 7: Expectativa de crecimiento de los beneficios de empresas del S&P 500

En el gréfico, la prediccion del consen-
so de analistas de empresas aparece en la
linea color morado claro y el dato real de
crecimiento de los beneficios por accion,

en gris. Hemos cogido este gréafico del
Deutsche Bank porque superpone el dato
de beneficios por accion con el propio S&P
500. La correlacion positiva es evidente, lo
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que quiere decir que si las expectativas de
los analistas en este sentido son correctas,
el indice tiene recorrido al alza.

Gasolina

Las bolsas funcionan como un motor.
Un motor genera mas o menos acelera-
cion en funcion del estimulo recibido. Va
mas rapido si pisas el acelerador. A pisar
el acelerador, los ingleses le llaman “dar
gas”. Y por “gas” se entiende “gasolina”.
A mas gasolina, mas rapido va un motor
de combustion. La gasolina esta en el de-
posito del coche, pero, al “dar gas”, se
acelera el motor.

Con las bolsas ocurre exactamente lo
mismo. Y la gasolina de las bolsas es el
dinero.

del mercado\ 9 2\
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Ahora mismo hay mucho mas dinero en
fondos monetarios en EE. UU. que la me-
dia histoérica. Esto se debe, |[6gicamente, a
la subida de tipos de interés. Mucha gen-
te llega a la conclusion de que pudiendo
conseguir un 5 %, sin ningun riesgo, para
qué complicarse la vida en renta variable
0 en bonos.

Ahora los tipos de interés van a bajar,
y eso hara que parte de este dinero se
vaya a las bolsas. Estamos hablando de
EE. UU., donde es muy normal invertir en
bolsa. Y en EE. UU. hay actualmente mas
de 6 billones de doélares en fondos mone-
tarios, cuando lo normal es que haya tres
o cuatro (grafico n.° 8). Mucha gasolina
para el motor de la renta variable y por
supuesto para el de la renta fija.

Grafico n.° 8 : Dinero depositado en fondos monetarios en EE. UU.
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Otro aspecto importante y muy rela-
cionado con lo anterior es la liquidez del
sistema en general. Por eso se dice, y
con razoén, que cuando la Reserva Fede-
ral baja los tipos de interés vy, por lo tanto,
inyecta liquidez en la economia, se nota

Grafico n.° 9: Liquidez del sistema

Tendencia

La tendencia del S&P 500, en su des-
cripcion mas clasica de minimos cada vez
mas altos y sucesion de nuevos maximos,
es claramente alcista.

Hay muchos analistas que piensan que
ya se han producido suficientes maximos,
gue no puede haber muchos mas. Pero
€S0 es probablemente porque no han es-
tudiado las estadisticas.
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en los mercados. Esa correlacion la ve-
mos en el grafico en el que se compara la
liquidez neta del sistema (linea gris) con
el S&P 500 (linea roja). Con la bajada de
tipos subiré la linea gris (gréafico n.° 9).

El nimero de méaximos del actual mer-
cado alcista se parece mucho a los del
pasado. Aunqgue los 42 de este afio pu-
dieran ser llamativos, estan mas bien
dentro de la media o incluso ligeramente
por debajo (los 57 que aparecen a conti-
nuacion son una estimacion del autor del
siguiente grafico, el n.° 10).

victoralvargonzalez.com
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Fuente: Carson Investment Research
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Grafico n.” 10: Maximos en mercados alcistas

42 New Highs For 2024

New Highs Per Year For The S&P 500 (1957 - Current)
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Source: Carson Investment Research, FactSet 09/24/2024 (1957 - Current)

En resumen:

» Los datos que vamos cono-
ciendo sobre la economia USA
: no coinciden con el relato que
transmiten la mayoria de analis-
tas, medios de comunicacion y
redes sociales.

» Como dijimos en su dia, esta-
mos mas bien ante una econo-
mia “Goldilocks” (ni muy fria ni
muy caliente), una de las que
mejor “sientan” a los mercados.
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no ha subido tanto

En el numero anterior de estos cuader-
nos comentabamos los motivos por los

gue, en nuestra opinion,
subia el oro. Y también
deciamos que, con inde-
pendencia de que hubiera
cierto grado de especula-
cion, varios de esos moti-
vos podrian mantenerse
en el medio y largo plazo.

La rentabilidad media anual

del oro en los iltimos 4

aios es mas bhien modesta.

La buena noticia es que eso

deja margen de subida, si

se mantienen los motores
de la misma.

Grafico n.° 11: Evolucion del precio del oro

H grafico que muestra que el oro

Pero en lo que no entramos €s en que,
cuando se habla de la subida del oro, se

esta hablando sin pers-
pectiva. Como puede
apreciarse en el gréfico
n.° 11, el oro se ha movido
en un canal, es decir, sin
realmente apreciarse, du-
rante los ultimos 4 afios.
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En otras palabras, si calcularamos la
rentabilidad media de los ultimos 4 afos,
estariamos hablando de un resultado bas-
tante modesto.

Quede claro que no afirmamos —ni ne-
gamos— que el oro pueda seguir el ca-
mino marcado por la linea verde discon-
tinua, que parte de la base de que tiene
gue repetirse un ciclo alcista similar al que
se produjo entre 2016 y 2020. Tengamos
en cuenta que el grafico esta realizado
por una empresa dedicada a la venta y
distribucion de oro para inversion.
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.........................................................

' En resumen: ;

. P El oro ha subido mucho en
los Ultimos meses, pero lle-
vaba tiempo sin subir. En tér-
minos de TAE no ha subido
tanto, lo que deja margen de
subida, si se mantienen las
! fuerzas que la estan apoyando.
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En este informe me limito a dar mi opinién sobre los mercados y co-
mento, 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 opiniéon
exclusivamente personal, que trata de aportar ideas e informacion y no
sustituye en ningun caso a un asesoramiento perfilado, personalizado y
donde se haya analizado previamente y con detalle el perfil del inversor.

Para realizar estas tareas ponemos a su disposicion el servicio de
asesoramiento independiente y personalizado de Nextep Finance, en
www.nextepfinance.com, donde le recomendaremos una cartera total-
mente a la medida, con fondos de su o sus entidades financieras habitua-
les o seleccionando lo mejor del mercado y con un servicio de seguimiento
donde le avisaremos de todos los cambios que deba realizar. Ademas, le
daremos todo tipo de ideas de inversion, informacion sobre noticias que
afecten a los mercados y acceso a webinars de estrategia y de formacion.
Y todo por un precio realmente atractivo: desde 60 € al trimestre (servicio
basico con cuota trimestral).

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

P Supongamos que compro un bono que ofrece un cupdén del 4 % anual. Supongamos a continuacion
gue, 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 4 %— 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. Y viceversa: si suben los tipos de interés de los bonos en el mercado por ejemplo al 6 % y yo tengo
uno similar que solo paga un 2 % porque lo compré cuando los tipos estaban muy bajos, no puedo pretender
venderlo al mismo precio que cuando lo compré. Tendré que asumir que paga un interés mucho menor que
el que paga el mercado y por lo tanto tengo que venderlo mas barato de lo que lo compré.
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