HOUSE VIEW

DEMASIADO PRONTO
PARA PALOMAS

IA BancaMarch



AVA BancaMarch HOUSE VIEW NOVIEMBRE 2022

Demasiado pronto para palomas

A lo largo de los ultimos dias las bolsas se han visto impulsadas por el “cuanto peor es mejor”: la creencia
es que, a medida que la economia se desacelere con rapidez, los bancos centrales serdan menos agresivos
en sus retiradas de estimulos. Los mercados parecen descontar que las autoridades monetarias, con la
Reserva Federal a la cabeza, pronto podrian comportarse como palomas tras volar como halcones desde
marzo y haber acometido la subida de tipos de interés mas rapida y agresiva desde los afios 80.

Discrepamos de esta idea y consideramos necesarias varias puntualizaciones. Que se disminuya el ritmo
de retirada de estimulos, no significa ni que se interrumpan las alzas de tipos ni que la politica monetaria
deje de ser restrictiva durante meses. En segundo lugar, aunque la desaceleracién de los precios de los
bienes ya es evidente, los de los servicios contintian subiendo con fuerza -un 6,7% en EE.UU. y un 4,4% en
Europa- y tardaran todavia varios meses en frenarse, lo que mantendra una elevada inflacién subyacente
concediendo poco margen a los bancos centrales para adoptar un giro claro. Pero sobre todo, a partir de
ahora, la Fed va a estar sujeta al “sindrome de la paloma”, no pudiéndose permitir aquello del poema de
La Paloma de Alberti que comenzaba asi:

Se equivocé la paloma
Se equivocaba.

Por ir al norte fue al sur
Crey6 que el trigo era agua.
Se equivocaba.

Crey6 que el mar era cielo;
Que la noche, la mafana.
Se equivocaba...

La Reserva Federal no puede cometer errores y debera guardarse un margen adicional de seguridad. Por
mas que, a lo largo de los proximos meses, se confirme una disminucion de la inflaciéon o un deterioro de
la economia, el mercado laboral contintia muy fuerte. En pleno empleo, ha continuado generando mas de
2,5 millones de trabajos desde que comenzaran las primeras subidas de tipos de interés y existen 1,9
vacantes por cada desempleado. Powell, sabe que desacelerarlo llevara tiempo vy, en la reunién de esta
semana, volvia a insistir: “el riesgo de quedarse corto con las subidas de tipos es mds costoso que el de
pasarse de frenada, algo que se podria remediar con recortes de tipos si el deterioro econémico se
agudizara”.

Sobre su cabeza sobrevuela el temor a que se repitan los errores de la Fed de Arthur Burns que, tras la
recesion de 1969-70, bajé los tipos con rapidez sin “apagar” la inflacién y se terminé enfrentando a una
década de alzas de precios récord que, en 1980, y tras las crisis del petréleo, alcanzaron niveles superiores
al 14%.
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¢Hasta dénde llegaran los tipos de interés en EE.
uu.?

Aunque es cierto que la tasa general de inflacion
ya ha tocado maximos — el 9,1% alcanzado en
junio- y que, para comienzos de 2023, la
desaceleracion del mercado laboral ya sera
evidente, la historia demuestra que, para
controlar la inflacién, la Reserva Federal siempre
ha necesitado subir los tipos de interés por
encima de la inflacion subyacente -medida a
través del deflactor del consumo privado-. Por lo
que los tipos de interés oficiales se acercaran al
5% hacia comienzos del segundo trimestre del
proximo ejercicio.

1. La Fed suele subir los tipos de interés
por encima de la inflacién

20% 1

*

16% -

12% A

8% A

4% -

0% -
1969 1974 1981 1989 1995 2000 2007 2019 2022

m Pico de inflacion + Tipo terminal Fed

Fuente: Reserva Federal, BEA, Bloomberg y Banca March

¢ Como afectara esta situacion a las principales clases de activos? De manera desigual.

En renta fija, la combinacién de unos tipos base mas elevados y el deterioro de los diferenciales de crédito,
ofrece tires muy interesantes: un 4,4% en el crédito europeo con grado de inversiéon —que presenta unos
diferenciales de 220 puntos, muy cercanos a los 250 puntos vistos en el peor momento de la Covid-, y un
5,7% para el global, el mayor carry de los ultimos 13 afios. Una circunstancia que consideramos ayudara a
mitigar la volatilidad que pudiera producirse si hubiera subidas de tipos adicionales a las implicitas

actualmente en las curvas (5,2% en mayo de 2023 para el délar, y 2,9% en junio en el caso del euro).

Por ello hemos decidido incrementar la exposicién a la renta fija: neutralizamos posiciones frente a la
recomendacién de infraponderar que hemos mantenido durante los ultimos afos, favoreciendo el crédito

de calidad. Taly como muestra el grafico, el momento perfecto para alargar duracién suele coincidir con

la parada en las subidas de tipos de interés oficiales. Sin embargo, aunque la curva apunta a que, en este
ciclo se produciria en mayo, el aumento adicional de la TIR no deberia alejarse mucho de los niveles
actuales, por lo que la volatilidad, a partir de ahora,

deberia reducirse.

2. Variaciéon TIR bono norteamericano a 10 afios vs dltima subida de tipos oficiales
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En cambio, en renta variable permanecemos cautos e infraponderados, por mas que los indicadores
tacticos todavia estén sobrevendidos. La bolsa no suele marcar suelo hasta que la economia entra en
deterioro y la Fed acometa bajadas de tipos de interés, una situacién en la que no nos encontramos.

3. EL S&P500 alcanza su suelo cuando los 4. Minimos en mercados bajistas y tipos de

tipos de interés bajan interés

ol Primera bajada Minimo de S&P 500 Meses hasta min.
30-jun.-74 3-oct.-74 3

20 1 31-mar.-82 12-ago.-82 4
19-oct.-87 4-dic.-87 2

15 1 3-ene.-01 9-oct.-02 21
18-sep.-07 9-mar.-09 18

10| 30-jul.-19 23-mar.-20 8

| Promedio | 9 |
5 |
0 |

72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20

——Tipos de interés oficiales —S&P 500: Suelo de ciclo bajista

Fuente: Bloomberg y Banca March

Desde nuestro punto de vista, la caida de la renta variable -y contracciéon del PER global hasta 14.2x
beneficios frente a las 18,1x de comienzos de afio-, se explica de manera casi total por el aumento de los
tipos de interés y no por un menor crecimiento esperado. Los resultados empresariales no han comenzado
a bajar con la contundencia habitual de las contracciones econémicas. El consenso todavia espera
crecimientos de beneficios a nivel global de un 10% para 2022 y un 4,5% para el proximo afio.

Como en el poema La Paloma, nos esperan meses marcados por anténimos: en crecimiento econémico
un peor que no es mejor, en inflacién una moderacién de los precios de los bienes que tardara en llegar a
los servicios y, para los mercados, una vuelta al riesgo que exige prudencia en la renta variable mientras
debemos comenzar ya a incrementar exposicién en renta fija que, después de la masacre, presenta una
ratio rentabilidad/riesgos mas equilibrada.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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