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“I've been on a calendar, but I've never been on time”.
— Marilyn Monroe -

Uno hace estimaciones a principios de ano'y,
sin importar si son apropiadas y fundadas, el
cierre de diciembre da o quita la razon.
Porque la clave no es solo hacer una buena
estimacion, sino hacerla en el momento
adecuado. jMaldito calendario que siempre
cierra el ano en diciembre!

Y nosotros, este ano, claramente nos hemos
equivocado. Esperabamos una leve recesion
para final de este afo junto con una inflacion
que no caeria por debajo del 3,5%-4%. Como
consecuencia de esta inflacion testaruda, los
bancos centrales tendrian una mano atada a
la espalda para combatir la recesion al estilo
clasico. Pensabamos que, durante ese camino
de incertidumbre, se incrementaria el riesgo
de ver una recesion mayor o de accidentes
financieros en el proceso. Estimabamos que el
mercado cotizaria estos miedos y se
produciria un ajuste de la renta variable y
permaneceria sin cambios la renta fija
(pudiendo apoyarse la inversion sobre un
carry elevado por primera vez en muchos
anos).

En paralelo, estimabamos que la reapertura
economica de China empujaria su renta
variable en minimos de valoracion. Pero no,
nada de eso, porque todos los activos han

subido como si no hubiera un manana’,
excepto China.

Todo al revés y con situaciones estrambaoticas
como la confirmacién de una recesién en
Alemania, pero su principal mercado
subiendo un 20%’. En cambio, con la
economia china creciendo mas de lo
estimado su mercado cae un 13%°. O que tan
solo siete companias aportan casi el 60% del
retorno del S&P500*.

Pero esta photo finish estrambdtica viene
precedida de meses con una maraha de
narrativas, indicadores y eventos operando en
distintas  direcciones, 'y un mercado
reaccionando agresivamente a cada una de
ellas.
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Tratando de desenmaranar las claves del ano,
y aun a riesgo de descuidar detalles en el
proceso, identificamos cuatro fases:

" Durante el Ultimo trimestre la renta variable global subié un 11,1% (22,8% ytd), en EE. UU. un 11,2% (24,2% ytd) y en Europa un 6,4% (12,7%) para el MSCI World,
S&P500 y Stoxx600 EUR respectivamente. Por el lado de la renta fija subieron los bonos soberanos en USD 5,7% (4,1% ytd), un 7,2% (7,1% ytd) en EUR'y en Renminbi
subieron un 1,2% (4,7% ytd). En paralelo, los bonos de alta calidad crediticia en EE. UU. subieron un 8,5% (8,5% ytd) y en Europa subieron un 5,5% (8,2% ytd). El High
Yield gand en EE. UU. un 7,2% (13,4% ytd) y en Europa 5,5% (12,1% ytd). Y finalmente, los bonos emergentes soberanos subieron un 10,2% (11% ytd) y los
emergentes corporativos en dolares un 5,7% (6,7% ytd) para BB US Treasury Index, BB EUR-Aggregate Treasury Index, BB China Govt TR Index, BB Barclays US Corp
TR, BB Barclays Euro Aggregate Corp TR Index, BB Barclays Corp High Yield TR Index, BB Barclays Pan-European high yield TR Index, BB Barclays Emerging Markets
Sovereign TR Index y BB Barclays Emerging Markets USD Aggregate Corp Index respectivamente.

2 Estimaciones de consenso de PIB de Alemania de -0,6% a 01/01/23 y finalmente se estima sera -0,2%. Dax Index como indice de referencia (Dax Index).

3 Estimacion consenso de PIB de China a 01/01/23 de 4,8% v finalmente se estima sera 5,2%. Shanghai Composite Index como indice de referencia (SHCOMP Index).
4 hitpsy//www statista.com/chart/30318/sector-contributions-to-sp500-return/#:~:text=Excluding%20companies%20from%20these%20two,last%20year's%20rally%20has%20been.



https://www.statista.com/chart/30318/sector-contributions-to-sp500-return/#:~:text=Excluding%20companies%20from%20these%20two,last%20year's%20rally%20has%20been
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Evolucién S&P500 durante 2023
—5&P500 Index S&P500 Equal Weighted
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Una primera que abarca desde enero hasta
marzo, donde el S&P500 no subid. Entonces
seguia vivo el trauma por la subida de tipos
y las pérdidas de 2022. Se esperaba recesion
y que la inflacion remitiera, pero no tan
rapido como era necesario. La Fed sequia
firme en su lucha contra la inflacion. Como
siempre ocurre en un proceso de restriccion
monetaria, surgio el temido accidente: esta
vez en forma de bancos regionales
americanos saltando por los aires. Pero la
Fed salio rapidamente al rescate y comenzo
una segunda fase.

Esta transcurrié desde marzo hasta finales
de julio, y el mercado se vino arriba con una
narrativa construida alrededor del soft
landingy la Inteligencia Artificial. En paralelo
se publicaban mejores datos de PIB y la
inflacion remitia mas rapido de lo esperado.
Si ante el primer accidente la Fed habia
salvado nuevamente al mercado, ;por qué
no forzar la maquina? El incentivo era claro:
todo va bien y cuando no, la Fed me rescata.
Confiando en esta premisa el mercado llegd
a subir un 20% hasta que a final de julio el
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vértigo forzd a los inversores a ver la
realidad.

Y esta realidad provocd una tercera fase de
pérdidas que se mantuvo hasta final de
octubre, durante la cual el mercado
constatd que los tipos podian permanecer
mas altos durante mas tiempoy, no solo con
bajo crecimiento, sino con multiples riesgos
por el camino que podian hacer descarrilar
el escenario de goldilocks que se habia
asumido, jigual la Fed no interviene porque
tiene que velar por controlar la inflacion? A
dos meses del cierre de ano el S&P500 equal
weighted® acumulaba pérdidas del -6%.

Finalmente llegd noviembre y el mercado
compro la idea de una Fed que acabaria
doblegandose ante la insistente expectativa
de un pivot. Parecia no tener sentido:
siempre hemos supuesto que los bancos
centrales requerian de la presion suficiente
en forma de caida del consumo, incremento
del paro, panico en el mercado financiero o
inmobiliario para ceder y hacer un pivot. Al
fin y al cabo, la inflacion, a pesar de estar
remitiendo, seguia en niveles altos. Junto
con un mercado resistente, la vivienda aun
en maximos y el empleo sin fisuras, la
sensacion de riqueza del consumidor estaba
por las nubes. ;Dénde estd el incentivo para
anunciar una bajada preventiva?

No lo sabemos, pero en linea con el ano
estrambotico, la Fed pivotd y se bajo los
pantalones aparentemente de forma
gratuita. Basté un pequeno comentario para
que el mercado pasara de ver unos tipos al
4,8% a final de 2024 a descontar 6 bajadas

5 S&P500 equal weighted es una derivacion del indice S&P500, pero con pesos iguales para todos sus componentes. Esto se hace para eliminar los sesgos

consecuencia de los retornos extremos de algunos valores.


https://www.investopedia.com/terms/g/goldilockseconomy.asp
https://www.cnbc.com/2024/01/03/fed-minutes-december-2023-.html
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de tipos hasta el 4%. Esto provocd un rally
de la renta variable a nuevos maximos
histéricos y del bono a diez anos americano
hasta una yield del 3,8% desde el 5%.

FED PROJECTION

El 15 de marzo de 2022 comenzd la mas
rapida e intensa subida de tipos de interés de
la historia. A pesar de once subidas de tipos
sumando 525 puntos basicos, la renta
variable americana estd hoy un 14% por
encima®. Europa empezd cuatro meses mas
tarde, y tras diez subidas que acumulan 450
puntos basicos, el Stoxx600 esta un 13% por
encima’. El mensaje que resulta de la renta
variable es que nunca habiamos tenido un
mercado tan insensible a las subidas de tipos.

El mercado no solo ha absorbido las subidas
de tipos sin inmutarse, sino que ademas
parecen ser algo positivo. Esto es porque en
el mismo periodo, al no haber subido los
beneficios empresariales americanos®, el
multiplo ha pasado de un PER de 19,4 a 23X
(en Europa permanece constante alrededor
de 14,5x). Como bien aprendimos en 2022,
existe una elevada correlacion entre los tipos
de interés reales (la inversa) y el multiplo. De
forma que, cuando los tipos de interés reales

suben, afectan a todas las variables vy el
mercado esta a dispuesto a pagar menos por
los mismos beneficios. Es decir, el multiplo
cae. Sin embargo, llevamos meses en los que
cada uno va por su lado.

Reciente desconexion entre los tipos reales y el multiplo
ht

S&P500 P/E (left) —US 10y Real Yield inverted (right
30 : :

En realidad, el mercado no piensa que la
subida de tipos sea buena. Lo que hace es
adelantarse al proximo ciclo interpretando
que se reduce la inflacién sin afectar al
crecimiento. Puro  Soft Landing. Las
valoraciones de renta variable se adelantan
varios meses al ciclo actual descontando la
perfeccion y que nada descarrila: crecimiento
suave, la inflacion al 2% y los Reyes Magos
existen. Y o0jo porque puede ser que existan
y estos sean los banqueros centrales, porque
hasta ahora su actuacion ha sido magica. ..

GOLD?
/A, NO, I DECIDED

/ TO BRING

EQUITIES.

5 El 14 de marzo de 2022 el S&P500 cerrd a 4173 y el 29 de diciembre de 2023 a 4769

7El 19 de julio de 2022 el Stoxx600 cerrd a 4234y el 29 de diciembre de 2023 a 479

8 Seguin FactSet (www.insight.factset.com) el crecimiento acumulado de beneficios del S&P500 publicado fue de 2,5% y -4,6% en el tercer y cuarto trimestre de 2022.
En 2023 el crecimiento ha sido de -1,7%, -4,10% y 4,9% para el primer, segundo y tercer trimestre. Con un estimado para el cuarto trimestre del 2,4%.


https://www.cnbc.com/2024/01/03/fed-minutes-december-2023-.html
https://insight.factset.com/sp-500-cy-2023-earnings-preview-less-than-1-growth-expected#:~:text=For%20Q1%202023%20through%20Q3,Consumer%20Discretionary%20(7.5%25)%20sector.
https://insight.factset.com/sp-500-cy-2023-earnings-preview-less-than-1-growth-expected#:~:text=For%20Q1%202023%20through%20Q3,Consumer%20Discretionary%20(7.5%25)%20sector.
https://www.nasdaq.com/articles/how-do-rising-interest-rates-affect-the-stock-market
https://www.investopedia.com/terms/s/softlanding.asp
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Llevamos mdas de un afo defendiendo
nuestra expectativa a largo plazo de que los
bancos centrales tendrian que flexibilizar su
objetivo de inflacion del 2% hacia uno
superior. La gran dificultad seria la dltima
milla de la inflacién: bajar del 4% al 2%.
Creemos que las dindmicas actuales de Des-
globalizacion, Des-carbonizacion y Des-
dolarizacién son profundas, a largo plazo y
puramente inflacionarias. Y que los bancos
centrales claudicaran frente al dilema de
castigar el crecimiento a cambio de un
objetivo de inflacién utodpico.

Cuando vemos la inflacion americana en el
3,1% vy la subyacente en el 4%° nuestra
naturaleza escéptica nos hace sospechar de
lo imprudente de las palabras de Janet Yellen
hace unos dias donde daba por alcanzado el
Soft Landing. ;Se esta aceptando el nivel
actual de la inflacibn como adecuado?
Estimamos que, al estilo década de los
noventa, la inflacion deberia volver a
promediar niveles del 3% frente al 2,2% de los
veinte anos anteriores a la pandemia. Por eso
nuestra interpretacion del cierre de afo en
renta fija no es tan halagtiefo como el que
velamos antes de una renta variable
cotizando la perfeccion.

En una economia normalizada, y haciendo el
numero “gordo”, su bono a diez anos deberia
reflejar a largo plazo aproximadamente la
suma del tipo de interés real y la inflacion. Por
ejemplo en Estados Unidos, en los veinte
anos previos a la pandemia, la inflacién
promedié el 2,2% vy los tipos reales el 1,4%. Se
puede concluir que el bono a diez anos

deberia haber promediado el 3,6%. Esto
compara razonablemente contra la media
del 3,4% que realmente hizo el bono.

Por eso, si a una inflacién esperada del 3% se
le suma una media normalizada de tipos
reales razonable, por ejemplo, el 2,1% de la
década anterior a la crisis financiera de 2008,
resulta en un bono a diez anos por encima
del 5% (todo ello obviando la existencia
tedrica de una prima de riesgo temporal que
ha sido inexistente en los uUltimos anos). Sin
embargo, cerr6 el ano en el 3,8%. Por ello,
entendemos que la renta fija parece no tener
tan claro el escenario de perfeccién donde
nada descarrila. Mas bien interpreta que los
inversores se refugian en el activo sin riesgo
ante potenciales problemas de crecimiento.

Desde nuestro punto de vista, si realmente la
Fed bajase tipos hasta seis veces en 2024, es
porque estard muy preocupada por algo:

- Si esa preocupacion fuera finalmente una
recesion deberia afectar a la renta variable
con caidas generalizadas. Y la yield del
bono a diez ahos no deberia comprimirse
mucho mas alla del entorno del 3,5%.

2 US CPI Urban Consumers YoY 'y US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY https.//www.bls.gov/opub/ted/2023/consumer-prices-up-3-1-percent-from-

november-2022-to-november-2023.htm



https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-01-05/yellen-declares-us-economy-has-achieved-soft-landing
https://www.bls.gov/opub/ted/2023/consumer-prices-up-3-1-percent-from-november-2022-to-november-2023.htm
https://www.bls.gov/opub/ted/2023/consumer-prices-up-3-1-percent-from-november-2022-to-november-2023.htm
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- Si por el contrario estd preocupada por
una politica demasiado restrictiva para los
niveles de inflacién ya alcanzados,
bajando seis veces y de forma preventiva,
se incurrird en un elevado riesgo de
realimentar esa inflacion (no hay que
olvidar que los salarios todavia crecen al
5%). En un primer momento la renta
variable no caeria, pero la Fed deberia
responder ante un nuevo repunte de
inflacion. Y la segunda vez es mas
peligrosa y dolorosa para la renta variable.
En este contexto la yield del bono deberia
subira niveles del 5% - 5,5%.

Continuamos pensando que, en el corto
plazo, tiene que haber una recesién porque
hay muchos indicadores que contindan
apuntando en esa direcciéon: las curvas
invertidas, los indicadores adelantados, el
crecimiento _de la masa monetaria, la
actividad industrial, los estandares de crédito,
la capacidad de compra de vivienda, el
numero de empresas zombi en maximos
histéricos, el ritmo de quiebras en Estados
Unidos, el ritmo de impagos en tarjetas de
credito, etc.

Pero incluso pensando que los indicadores
anteriores estuvieran sufriendo un periodo
de falta de precisiéon, y relajando nuestra
estimacion de recesién por algo mas leve,
somos incapaces de justificar potencial en la
renta variable con unos multiplos cotizando
un 2024 idilico. Entendemos que la Unica
revalorizacion  posible  provendria  del
crecimiento de beneficios, pero estos ya
descuentan un crecimiento ambicioso en

Estados Unidos del 11,8%' y en Europa del
6,1%'". Es decir, que tanto si se cumple
nuestro escenario de frenazo como el de
goldilocks del consenso, no justificarfa que
compraramos ahora renta variable.

Nuestra gran infraponderacién comenzé a
final de 2021 y la cerramos parcialmente
comprando a final de 2022. Nos hubiera
gustado afrontar 2023 con un mayor peso de
renta variable, pero por prudencia no lo
hicimos. No vamos a perseguir al mercado y,
antes de incrementar el peso, esperaremos a
dos eventos: una mejoria de los datos (por
pequena que sea) y/o algunas caidas de renta
variable que, al menos en parte, ponga en
valor que no todo es color de rosa en este
proceso de normalizacibn monetaria.
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Por el camino la renta ﬂJa ofrece un carry
interesante y elevado por primera vez en
muchos anos. A lo largo del afo hemos
defendido que no estdbamos cémodos
jugando el pivot de la Fed y preferiamos
perdernos parte del movimiento antes que
incurrir en el riesgo de equivocarnos por la
parte del activo “sin riesgo”. Compramos
renta fija en tipos muy atractivos, pero con
baja duracion y mantuvimos una vision
positiva sobre el crédito en general vy

10 https://insight factset.com/sp-500-cy-2024-earnings-preview-analysts-expect-double-digit-earnings-growth

" https.//www.cambridgeassociates.com/en-eu/insight/2024-outlook-public-equities/



https://www.cnbc.com/2023/07/07/yield-curve-inverted-the-lowest-since-1981-what-it-means-for-yo.html
https://www.cnbc.com/2023/07/07/yield-curve-inverted-the-lowest-since-1981-what-it-means-for-yo.html
https://www.conference-board.org/topics/us-leading-indicators
https://www.fool.com/investing/2023/08/06/us-money-supply-great-depression-big-move-stocks/
https://www.reuters.com/markets/us/us-manufacturing-sector-eyes-recovery-december-ism-2024-01-03/
https://fred.stlouisfed.org/series/DRTSCILM
https://www.atlantafed.org/center-for-housing-and-policy/data-and-tools/home-ownership-affordability-monitor
https://www.ft.com/content/3fbc9c5a-c73c-4e18-b72d-1bb45b8b4097
https://www.ft.com/content/3fbc9c5a-c73c-4e18-b72d-1bb45b8b4097
https://www.epiqglobal.com/en-us/resource-center/news/august-commercial-chapter-11-filings-increase
https://www.epiqglobal.com/en-us/resource-center/news/august-commercial-chapter-11-filings-increase
https://fred.stlouisfed.org/series/DRCCLACBS
https://fred.stlouisfed.org/series/DRCCLACBS
https://insight.factset.com/sp-500-cy-2024-earnings-preview-analysts-expect-double-digit-earnings-growth
https://www.cambridgeassociates.com/en-eu/insight/2024-outlook-public-equities/
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emergentes y AT1 en particular. Dijimos que
incrementariamos duraciones en la curva
USD cuando se alcanzaran niveles del 5,25%
en el bono a diez anos. Estuvo cerca, llego al
5% y de ahi fue para abajo, perdiéndonos
parte de la Ultima subida de renta fija. Aun asi,
seqguimos defendiendo que ha aportado una
adecuada rentabilidad durante el afo y lo
sequird haciendo los proximos —anos.
Insistimos en que, en principio, hasta que no
veamos niveles del 10 anos en torno al 5%, no
incrementaremos el riesgo de duracion.
Entendemos que al 4,5% el tramo corto tiene
mas sentido que incurrir en riesgo de
duracion al 3,8%. Y en la curva EUR, aunque
todavia por detras, mejor en el tramo corto al
3,8% que al 2% del largo plazo.
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Finalmente, nuestro posicionamiento en
Chinay su entorno: la parte del "entorno” ha
funcionado bastante bien este afo, la parte
‘China” no tanto. Nuestra tesis defiende la
idea, por un lado puntual, de wuna
recuperacion econémica tras un
confinamiento excesivo. Por otro lado,
estructural, la idea de un nuevo bloque de
inversion que tiene a China como eje central.
A pesar de que la economia se ha recuperado
con fortaleza, el empeno durante el aho de
las autoridades chinas por no implementar

ayudas contundentes, ligado al
convencimiento occidental de que China es
(¢jahora?)  demasiado  comunista, ha
provocado una salida historica de inversores
que se ha llevado por delante el mercado con
una pérdida del 11%".

A pesar de este varapalo, sobre todo en un
ano en el que todo lo demas ha subido,
insistimos en que tanto las valoraciones en
minimos histoéricos, como el posicionamiento
estratégico que va adoptando China, hace
obligatorio que forme parte estratégica de un
asset allocation global. Por otro lado, hemos
aprendido a no minusvalorar el extremo al
que pueden llegar los inversores vendiendo
posiciones sin importar las valoraciones ante
una dindmica de corto plazo. Probablemente
seamos menos exigentes para reducir peso
cuando recupere el mercado chino.

You NEED TO
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Cerramos un ano inusual, cambiante vy
complejo de gestionar. Sinceramente,
creemos que el proximo sera parecido en
complejidad. Solo esperamos que nuestro
escenario se ajuste mejor en timing y permita
empezar un nuevo ciclo mas sosegado para
la inversion patrimonialista.

Feliz aho a todos

Pelayo Gil-Turner Smith

12 Shanghai Shenzhen CSI 300 Index acabo con una pérdida del 11,38% a cierre de 2023


https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-jones-12-29-2023/card/going-ex-china-was-a-big-winner-for-emerging-markets-investors-RJU9QB1adtGO5UrzmYor
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-jones-12-29-2023/card/going-ex-china-was-a-big-winner-for-emerging-markets-investors-RJU9QB1adtGO5UrzmYor
https://www.wsj.com/livecoverage/stock-market-today-dow-jones-12-29-2023/card/going-ex-china-was-a-big-winner-for-emerging-markets-investors-RJU9QB1adtGO5UrzmYor
https://www.reuters.com/world/china/chinas-q3-gdp-grows-49-yy-above-market-forecast-2023-10-18/
https://www.reuters.com/world/china/chinas-q3-gdp-grows-49-yy-above-market-forecast-2023-10-18/
https://www.ft.com/content/58c6c58b-ac8f-4ed5-bfaf-f3f5bf8083f5

