NOTA DE MERCADOS: MOVIMIENTOS EN RENTA FIJA Y ROTACION DE CARTERAS

Family Offices

Movimientos en renta fija, inflacién, rotacién de carteras y recuperaciéon econémica.
Los cuatro aspectos claves que han acaparado la atencién de los mercados y se han

erigido como los protagonistas de nuestros Gltimos informes y notas de andlisis.

El bono americano a 10 afios ha pasado del 1,15% al 1,55%, y la del alemén del -
0,45% al -0,3% en el ¢ltimo mes. Las caidas en renta fija se han producido
evidentemente en los tramos de més larga de duracién, por lo que los recortes sufridos
con fuerza en estas semanas nos indicarian cierta estabilizacién sobre los niveles

actuales, al menos en el corto plazo.

Curva de tipos Bund Alemén Curva de tipos Bono estadounidense

0,4 25
02 2

0
0,2 1,5
0,4 1
0,6
-0,8 0,5

S S S > S oz o3 o> oo oz o> oz o> o> o> > > > > 0.5

3853530030058 09850685883 0,

G e W wwsw w8 SR TR 223223353 05%58%050b805655

2295855555555 0000000 SN RN R N N G N R IR A

QOOO>OOOOOOOO>>>>655 5000200000000 22z22222

3650000000000 QQQAQA P00 OOODOOOODODOODO
xhaezgxxaeaxxx 0000000 Q00 X AAAAAAAAAO0ODOO0OOOOO0

%%%DMDDDDDDDD%%%%%%% %%ngmmwmmmwmQDDDDDD

Yield 31/12  em=—=Yield 11/03 Treasury 31/12 == Treasury 11/03

Matizamos el corto plazo porque los bonos pueden seguir cayendo o no, esto
dependerd en gran parte de la actuacién de los bancos centrales. Con respecto a
estos, decir que estamos viendo mensajes muy diversos en las diferentes economias.
En Estados Unidos, la FED parece encontrarse “cémoda” con las ¢ltimas subidas de
la curva utilizando de argumento la mejora en las perspectivas econémicas y
entendiendo que la inflacién deberd situarse por encima del 2% para alcanzar el
objetivo. En Japén, el BolJ se reafirma en la necesidad de mantener unos tipos bajos
y se muestra totalmente contrario en cambiar el objetivo para su bono a 10 afios o
disminuir la compra de activos. En Australia, el RBA duplica sus compras en los Gltimos
dias para frenar las caidas. Y en Europa, reunién hoy del Consejo de Gobierno de la
que habrd que estar atentos, y aunque cada vez son menos las criticas a una subida
en la curva de tipos, la monitorizacién y seguimiento son los términos mas utilizados

por Lagarde en sus Gltimas comparecencias.
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Otro factor que considerar, la inflacién, que aunque hemos visto claramente un
repunte en los Ultimos meses, que ésta continGe de manera estable estd adn por
determinar. Nuestro andlisis nos indica que este impulso inicial ha sido conducido
mds por un incremento desde la oferta (cost-push inflation) -subidas inusuales de
precio en materias primas y energia- que por un incremento de la demanda agregada
sobre la oferta (demand-pull inflation), donde la recuperacién del empleo va a jugar
un papel crucial. Hay que destacar también el efecto base de los bajos precios de
2020 a causa de la pandemia. Con todo, en los meses de enero y febrero ya vimos
el dato de IPC de algunas regiones como Japdén o Europa por encima de las
estimaciones de consenso, aunque por otfro lado, Estados Unidos mostré ayer su IPC
subyacente de febrero en el 1,3% en términos interanuales, creciendo tan sélo un
0,1% con respecto a enero. Hay que tener en cuenta que el IPC subyacente no tiene
en cuenta el precio de la energia ni los productos alimenticios sin elaborar, dos activos
que como decimos vienen experimentando un auge en su precio y sin duda afectardn

a toda la cadena de produccién.

Expectativas de inflacién a 10 afios
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¢La consecuencia en renta variable de estos movimientos?, la rotacién de carteras.
Estamos viendo claramente como el sector financiero y energético estdn destacando
claramente en rentabilidad durante los primeros compases del afo, siendo los
sectores mds endeudados como utilities o los mds sensibles en cuanto a su valoracién

ante una subida de tipos como tecnolégicas como los mds damnificados.
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Comportamiento sectorial YTD S&P 500

SECTORES Peso (%) %YTD
Tecnologia de la Informacién 28,0% 3,93%
Consumo discrecional 12,1% 2,37%
Comunicacién 11,7% 1,04%
Financieros 11,9% 13,37%
Cuidado de la Salud 13,3% 5,73%
Productos bdsicos de consumo 6,1% 5,64%
Energia 2,8% 8,62%
Servicios 2,1% 12,05%
Industriales 7,9% 8,68%
Materiales 2,2% 11,29%
Inmobiliario 1,9% 8,39%

Fuente: SIX. Elaboracién propia

Comportamiento sectorial Eurostoxx 50

SECTORES Peso (%) %YTD
Tecnologia de la Informacién 14,8% 4,31%
Consumo discrecional 18,6% 10,45%
Comunicacién 2,8% 6,68%
Financieros 14,0% 14,64%
Cuidado de la Salud 6,7% 8,15%
Productos bdsicos de consumo 7,7% 1,07%
Energia 4,8% 17,03%
Servicios 5,4% -4,3%%
Industriales 14,2% 7,78%
Materiales 10,0% 8,54%
Inmobiliario 1,0% -9,10%

Fuente: SIX. Elaboracién propia

Ante esto, aunque seguimos recomendando una cartera global geogréficamente
hablando, y equilibrada sectorialmente, realizaremos ajustes en nuestras cartera de
inversion canalizando el capital hacia aquellos sectores y regiones que mds se
beneficien de la coyuntura econémica y momentum del mercado. Seguimos pensando
que la inteligencia artificial, la conectividad, el Big Data, el Machine Learning ...etc
son el futuro y marcardn el camino del crecimiento en el largo plazo, aunque sus
valoraciones nos impiden incrementar posiciones y sobreponderar estos sectores en
el corto. Por lo que serd importante aprovechar posibles correcciones para organizar
la cartera de inversion. Geogrdficamente, vemos potencial en Europa, la cual se ha
quedado rezagada durante los Gltimos afios por lo que presenta actualmente unas
valoraciones mds atractivas que ofras plazas bursdtiles. Mirando a emergentes, la

fuerte caida experimentada por China durante el ¢ltimo mes ha sido sostenida
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principalmente por el confinuo mensaje por parte del Gobierno de la formacién de
burbujas, y la retirada de estimulos ante la recuperaciéon econémica, por lo que todo
indicaria a que se trata de una consolidacién sana, con una economia que continuard

mostrando razones de peso para ser receptora de inversién.

Diego Morales Gutiérrez, CEFA
Departamento de inversiones
diego.morales@aspainl 1.com
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