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El dia de ayer estuvo cargado de noticias a priori negativas para los mercados:

1) Se retrasa la aprobacién del plan “Build Back Better” o plan de gasto
social de Biden.

Segun informé NBC News, la votacién del paquete de estimulo se pospondrd probablemente
hasta el proximo afo. El senador Joe Manchin - “oveja negra” dentro del partido demécrata -
sigue sin comprometerse a votar a favor del proyecto de ley. Hay que recordar que el plan ya fue
aceptado en la Cadmara de Representantes donde los demécratas gozan de mayoria, y que, por lo
tanto, se esperaba una aprobacién final en el Senado a través del proceso de reconciliacién en el
que no se necesita apoyo republicano, pero si la total aprobacién del partido demécrata.

2) Dos dosis de la solucién de Moderna frente a la Covid-19 presenta
una solucién “sustancialmente baja” frente a la variante Omicron.

Asi lo anuncié el Dr. Anthony Fauci, director de Instituto Nacional de Alergias y Enfermedades
Infecciosas y Asesor Médico del Presidente de Estados Unidos. Cabe destacar que el experto no
realiz6 un ataque directo a la vacuna de Moderna, sino que con sus declaraciones quiso hacer
referencia a la necesidad de dosis de refuerzo. Tras la sesién informativa regular del grupo de
trabajo estadounidense frente al coronavirus remarcéd que no son necesarios antidotos especificos
frente a Omicron, sino que dosis de refuerzo de las actuales vacunas serian suficientes. La noticia
es negativa ya que si atendemos a las tasas de vacunacién del pais vemos que la pauta actual
queda muy por debajo del objetivo marcado. Actualmente sélo el 60,7% de la poblacién
estadounidense cuenta con la pauta completa de vacunacién -frente al 80% por ejemplo de
Espafa-, cuando en enero se fij6 una tasa objetivo del 70% para verano de este afo. El pais
norteamericano estd teniendo problemas a la hora de concienciar a su poblacién para vacunarse,
por lo que las dosis de refuerzo, necesarias o no, tardardn en materializarse. Aunque lo que
sabemos de momento es que la variante Omicron es menos virulenta qgue otras anteriores cepas,
también somos conscientes de que es la mds contagiosa hasta la fecha. Dicho esto, aunque no
esperamos una safuracién del sistema sanitario, si que seguird afectando a toda la cadena de
produccién.

3) La Reserva Federal (FED) acelera el ritmo de la retirada de estimulos y
prevé hasta tres subidas de tipos en 2022
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Con todo esto, los indices estadounidenses S&P 500 +1,63%
rotaron desde un comportamiento negativo

generalizado hacia un positivismo “exuberante” Dow Jones Industrial +1,07%
tras laos palabras de Powell. A nuestro entender

uno de los discursos mds importantes en los Nasdag 100 +2,35%

Ultimos tres afos.

El banquero anuncié doblar la reduccién de compras de activos a 30.000 millones de
délares desde los 15.000 millones actuales que se venia realizando en noviembre y
diciembre, lo que supone finalizar con el paquete de compras por emergencia pandémica en
el mes de marzo, y no en junio como se fijé inicialmente. Esto, da margen para que la FED
pueda llevar a cabo una subida de tipos antes de lo estimado en un principio, y holgura para
tres posibles subidas de tipos. A priori este discurso o cambio de tendencia hacia una postura
mucho mds hawkish -restrictiva- es muy negativo para los mercados puesto que supone
comenzar con el inicio del fin de bajos tipos de interés y dinero gratis. Pero 2qué es lo que
dijo exactamente Powell y qué reflejaron los mercados?

No encontramos solucién a los drivers de la actual inflacién en las subidas de tipos ya que
los principales problemas vienen por el lado de la oferta, algo que nos nublaba ver un
cambio de tendencia claro en la curva de tipos. Sin embargo, como todo 2021, todo recae
sobre la inflacién. El discurso de manipulacién (o intervencién) por parte de los bancos
centrales sobre los mercados de renta fija nos resulta totalmente vdlido. Este mismo discurso
es lo que nos alejaba del andlisis tradicional de la curva a la hora de intentar estimar
posibles escenarios. Sin embargo, los mercados, al fin y al cabo, son soberanos, y el
comportamiento de la curva estadounidense parece que ha intentado dejar mensajes en los
Ultimos meses. La curva viene aplandndose con la rentabilidad del tramo de més corto plazo
avanzando a un ritmo superior al de largo plazo. La continuacién de esto conlleva la
inversion de la curva, algo que ocurrié en més de cuatro ocasiones durante 2019 en el framo
-peligroso- de 3 meses/10 afios y que ha sido indicador de recesién econémica con un /ag
de entre 2 y 5 afos.
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Spread 10Y-2Y
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En esta ocasién nos centraremos en el comportamiento del tramo de 2-10 afos,
comportamiento que nos resultaba dificil de explicar. A priori, ante unas expectativas de
inflacién al alza y subidas de tipos, es el tramo de mayor duracién el que mdés afectado se
deberia ver. Sin embargo, el efecto en los Gltimos meses, sobre todo desde finales de octubre
-coincidiendo con las correcciones bursdtiles- ha sido el contrario.

Como economistas nos hemos centrado en buscar similitudes en periodos pasados a la
situacién actual de inflacién, e intentar demostrar por qué la actual escalada de precios no
nos llevard de vuelta al periodo de los afios 70, uno de los escenarios mds negativos,
dejando la visién mds inminente de corto plazo desatendida. Porque de manera transitoria o
no, al fin y al cabo, tenemos inflacién.

Powell ya reconocié ayer que, en 2022, veremos seguramente tasas de inflacién superiores al
2,5%. Llegados a este punto de la nota, podemos decir que el dirigente de la FED -
recordemos ya confirmado su segundo mandato para los préximos cuatro afios-, y los
mercados financieros, parecen dejar las emociones a un lado y recordar de nuevo ideas mas
bdsicas. Si nos remontamos a relaciones econdmicas cldsicas, podemos vincular los tipos de
interés de corto plazo con el coste de capital de las empresas, mientras que, por otro lado, el
tramo mds largo de la curva deberia recoger el crecimiento promedio del PIB en los préximos
afnos. La inversién de la curva indicaria por lo tanto que el coste del capital es superior al
retorno sobre este, algo que llevaria a una correccién abrupta en los activos bursdtiles.

Volviendo al comportamiento de 2-10 afos de la curva, notamos que éste lanza una sefal
de alerta. El tramo mds corto se ha ido incrementando a un mayor ritmo a medida que se
confirmaba que la inflacién iba a ser elevada al menos en este mismo plazo, mientras que el
tramo de mds largo plazo se aplanaba descontando unas tasas de crecimiento pobres para
la economia. El mercado ha ido posiciondndose en los tramos de mds largo plazo,
alejéndose de posibles vaivenes en un periodo de tiempo mds inmediato y apostando por
efectivamente una inflacién transitoria, para una posterior reversién a la baja en el medio-
largo plazo.
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Powell, o los miembros del FOMC -herramienta de la FED encargada de decidir los tipos de
interés- lo que nos dicen con el cambio firme en sus expectativas desde una Unica subida de
tipos que mostraron en septiembre hasta tres en el dia de ayer es que esperan un crecimiento
efectivamente robusto de la economia estadounidense. Tan robusto para que tres subidas de
tipos no ralenticen la economia lo suficiente para evitar el objetivo del méximo empleo bajo
unas estables condiciones de financiacién

FOMC Dot Plot

Longer run

O al menos asi lo interpreté el mercado estadounidense experimentando fuertes subidas tras
la comparecencia de Powell. También que la FED parece finalmente dispuesta a combatir y
abandonar su mantra de inflacién transitoria, algo que de hacerse efectivo relajaria las TIRes
de mds corto plazo y devolveria a la curva la figura inclinada propia de una economia
“sana”.

La curva de swaps indica que el mercado espera que la FED deje de subir tipos una vez este
alcance el nivel préximo al 1,75%, lo que supone un tipo final relativamente bajo en
comparacién a otros ciclos de subidas. Dicho esto, la decisién, aunque puede que acertada,
corre también un gran riesgo de ser errénea, y ya sabemos lo que ocurre cuando esto
sucede.
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El  escenario ideal por tanto seria PMI manufactura EE. UU
evidentemente un crecimiento fuerte de la
economia estadounidense. Los cierto es que
los datos macroeconédmicos asi lo indican,
con unos datos de PMI holgadamente por
encima de los 50 puntos y con el The
Conference Board Leading Economic Index
en expansion.

Leading Index

09 Algo que nos preocupa es la dispersion entre
el crecimiento interanual de la inflacién y los
salarios (6,8% vs 4,8%). La continuacién de
esta relacion implicarfa una pérdida de
poder adquisitvo en el consumidor
estadounidense, uno de los principales
soportes para su PIB.

A Salarios Y/Y vs A Inflacion Y/Y

2015-2021
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Ya vimos en anteriores andlisis como los planes de estimulo y gasto social servian en parte
para compensar el peor comportamiento de otros componentes, por lo que la aprobacién
del Build Back Better serd de gran importancia. Otra via de compensacién vendria por la
parte de balanza comercial, lo que se vendria beneficiado de un délar mas débil del nivel
actual.

La recuperacion de la tasa de participaciéon a niveles pre-covid junto con la aproximacién
hacia méximo empleo empujard al alza los salarios, aunque también conduciria a una
segunda ronda de efectos en favor de la inflacién. La idea de que la demanda se reduzca
hasta alcanzar el nivel de oferta y conseguir asi controlar la inflacién es una solucién que
estaba sobre la mesa, aunque esto supondria paraddjicamente un crecimiento del PIB mds
débil y por lo tanto la confirmacién del error por parte de la politica monetaria anunciada en
el dia de ayer.
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Esto nos lleva a la reflexion que indicébamos al principio de la nota a cerca de que no veiamos
una solucién clara en las subidas de tipos para solucionar los problemas actuales de inflacién.
Los actuales desequilibrios entre oferta-demanda vienen provocados por un evento inesperado
que paralizé practicamente en su totalidad las cadenas de produccién y consumo. La escalada
de precios viene inducida principalmente por una oferta que se recupera a un ritmo inferior
gue una demanda que venia fuertemente deprimida por la pandemia.

Que el mercado compre y ponga en precio el discurso de la FED serd crucial para esperar un
comportamiento positivo-estable de los mercados. La inflacién es un compafero de viaje
molesto, es algo en lo que incidimos en notas de andlisis al principio de este afo y a falta de
dos semanas para acabarlo el mercado nos obliga a reafirmarnos. La economia
estadounidense continGa mostrando fortaleza econdémica y un dinamismo excepcional. Los
resultados empresariales han sido muy positivos y las tasas de morosidad e impago se han
mantenido relativamente bajas teniendo en cuenta la situacién. Las subidas de tipos tenian que
darse y son buenas para revertir la situacidén de una politica monetaria cuanto menos
discutible. Esto, no quita estar expuestos a eventos de volatilidad y creemos que los mercados
asi lo reflejaran. Al igual que con los mercados de renta fija, podemos ver salidas de capital de
aquellas empresas cuyos beneficios generen incertidumbre o estén mds ligadas al crecimiento,
al menos en el corto plazo. Como Family Office el seguimiento es continuo estando siempre
preparados para adoptar las decisiones que mds beneficien a nuestras carteras.



