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¢Aterrizaje suave, pero con el avion averiado?

Los meses de otofio han transcurrido
igual para los mercados financieros este
afno. Tras un mes de septiembre un tanto
dificil para los inversionistas, octubre no
les dio tregua, ni mucho menos.

Las razones del descenso continuado
durante el mes pasado no hay que
buscarlas en la cohorte de temores mas o
menos realistas que se han venido
planteando regularmente desde
principios de afo. Las primicias de la
temporada de resultados demuestran
una vez mas la resiliencia de las grandes
empresas estadounidenses, aunque,
como cabia esperar, las declaraciones de
los directivos sobre las perspectivas para
2024 estén teinidas de una prudencia que
los operadores no suelen apreciar.

Del mismo modo, los principales
indicadores  economicos no  han
sorprendido a muchos en las ultimas
semanasy no explican la caida general de
las acciones que estamos observando.

Lamentablemente, una vez mas, los
acontecimientos geopoliticos y el ataque
de Hamas contra Israel el 7 de octubre
volvieron a recordar a los inversionistas la
fragilidad del mundo actualy el hecho de
que la era de lo que algunos llamaban
"dividendos de la paz" ha terminado
totalmente para nuestras economias vy,
por carambola, para los mercados
financieros.

En la vida de una cartera, hay muchas cosas
que se pueden prever, modelizar y, cada
vez mas, incluso confiar a la inteligencia
artificial, y otras contra las que sélo la
diversificacion brinda una proteccion al
menos parcial. Es el caso de una pandemia
mundial como el COVID-19, la invasion rusa
de Ucrania o los ataques contra Israel en
octubre. En los tres casos, se han barajado
de nuevo las cartas, han surgido nuevas
dinamicas

de mercado vy, por supuesto, nuevos
riesgos para los inversionistas.

Aunque por el momento nadie parece
desear que el conflicto trascienda la Franja
de Gaza, los operadores han tenido que
asumir el hecho de que una expansion del
conflicto podria tener un impacto
indudable en el precio del barril de
petroleo. Esto viene a aumentar la
incertidumbre en torno a la prolongacion
de la desinflacion y al momento en que los
banqueros centrales cambien de tono.

En el término ‘politica monetaria’,
probablemente sea la palabra "politica’ la
que vaya a cobrar mas peso en los
proximos meses. Ademas de la
inestabilidad actual, 2024 también marcara
el final del mandato de Joe Biden vy el
probable regreso de Donald Trump a la
contienda  electoral. Las  recientes
vacilaciones para encontrar un presidente
de la Camara de Representantes y el
posible ‘shutdown’ del  Gobierno
estadounidense son ejemplos concretos
de los factores que Jerome Powell y su
equipo tendran presente a la hora de
evaluar la salud de la economia
estadounidense.

La espiral del miedo es algo fascinante en
los mercados financieros y, entre los negros
nubarrones que se ciernen sobre nuestras
cabezas, es facil senalar algunos
indicadores u observaciones que apuntan a
que la supuesta resiliencia de la mayor
economia del mundo puede ponerse en
entredicho.

En primer lugar, la caida de la inflacion, tal
como se calcula en el indice IPC
estadounidense, e incluso la observada en
la parte ‘'core" de este indice, son
cuestionadas regularmente 'y, segun
algunos, no reflejan realmente la situacion
real de los consumidores en el dia a dia.

De hecho, en Estados Unidos, el ciudadano
medio estaria mucho mas "estrangulado”
de lo que sugieren las cifras, y la baja tasa
de desempleo observada se deberia en
parte a que muchos estadounidenses se
han visto obligados a aceptar un segundo
empleo para llegar a fin de mes. En la
misma linea, la tasa de impago de las
tarjetas de crédito esta en maximos
historicos, lo que alimenta la teoria de que
la salud del consumidor es un espejismo.
Esto se ha reflejado por otra parte en el
indice de consumo discrecional.

En el termino "politica
monetaria’,
probablemente sea la
palabra "politica’ la que
vaya a cobrar mas peso
en los proximos meses.

También es dificii no fijarse en el
comportamiento en los ultimos meses del
indice Russell 2000, compuesto por
empresas de pequena y mediana
capitalizacion, que refleja el estado del
tejido economico del pais. El indice ha
vuelto practicamente a sus niveles de 2018,
echando por tierra todo el rendimiento de
los ultimos cuatro anos, que se logré en
gran medida durante un periodo de
condiciones monetarias muy favorables.

Unas tasas de refinanciacion muy elevadas,
una montana de deuda en bonos que
debera refinanciarse a partir de 2024/2025
y el temor a un "aparato econdomico" mas
perjudicado de lo previsto en 2024 han
tenido un impacto especialmente negativo
no solo sobre el Russell 2000, sino tambiéen
sobre una serie de grandes nombres
ciclicos estadounidenses como 3M, Dow o
Deere.
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¢Y que hay de Europa? Las economias del
Viejo Continente ofrecen menos paradojas
que su homodloga estadounidense. La
desaceleracion coyuntural se deja sentir
desde hace algunos meses, sobre todo en
los paises con un gran componente
industrial, Alemania a la cabeza. Los
recientes discursos de Christine Lagarde
sugieren que el BCE imitara ahora a la
Reserva  Federal estadounidense vy
mantendra altos las tasas de interes para
observar los efectos desinflacionistas. Un
aterrizaje suave, si, pero de una suavidad
bastante relativa.

Mas alld de una coyuntura que sigue
siendo aceptable (bajo desempleo, un
numero limitado de empresas en quiebra),
el aumento de los spreads de crédito entre
buenos y malos discipulos (Alemania vs.
Italia), asi como el bajo rendimiento de los
sectores ciclicos a ambos lados del
Atlantico, confirman el nerviosismo de los
inversionistas ante las perspectivas
economicas para 2024.
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Por ultimo, los indices de acciones
europeas siguen adoleciendo de la falta de
grandes lideres tecnolégicos cotizados en
las bolsas del Viejo Continente, en los que
se basa casi por completo el rendimiento
de los activos de riesgo este ano.

A pesar de este cuadro de un entorno
general necesariamente algo menos
alentador que el que pintabamos hace
unos meses, no hemos querido modificar
nuestras asignaciones, cuyo perfil mas bien
defensivo, sobre todo por nuestra
infraponderacion en acciones, nos parece
bien adaptado.

Los operadores han
anadido una prima de
riesgo adicional a los
mercados actuales

La temporada de resultados no deparo
grandes sorpresas negativas y, como lo
habiamos previsto, la volatilidad inducida
por la prudencia de las perspectivas acabo
materializandose en las cotizaciones.

Dos meses de caidas sucesivas de los
indices de acciones nunca son agradables,
pero el entorno que hemos vivido en los
tres ultimos  anos, poblado  de
perturbaciones exdgenas, nos recuerda
que los cambios bruscos en una asignacion
suelen provocar accidentes en lugar de
prevenirlos.
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El deterioro adicional de la situacion
geopolitica mundial no tardo en reflejarse
en los precios. Los operadores han anadido
una prima de riesgo adicional a los
mercados actuales, ya que el precio del
barril amenaza con subir bruscamente en
caso de una degradacion importante de la
situacion en Oriente Medio.

Nuestros puntos fuertes en esta situacion
siguen siendo los mismos: diversificacion
dentro de nuestra exposicion en acciones,
estrategias de nicho en ellado de los bonos
con vencimientos, hasta ahora, cortos e
inversiones alternativas
descorrelacionadas. EL oro también esta
desempenando plenamente su papel de
instrumento "antiestrés" en los mercados
actuales.

Por ultimo, el efectivo sigue siendo un
activo de eleccion, y en los ultimos meses
hemos ido creando gradualmente una
posicion considerable en nuestras carteras.

Salvo un importante rally de fin de ano,
2023 deberia ser un ano de rendimiento
aceptable, impulsado una vez mas por la
tecnologia. La impresionante subida de las
acciones, sobre todo estadounidenses,
durante el periodo del COVID-19, parte de
la cual se esfumo en 2022, no ha reanudado
por tanto su marcha hacia adelante.

Vemos en ello sobre todo una senal de
moderacion por parte de los operadores y
una normalizacion de la actividad. Asi pues,
el aterrizaje suave sigue en marcha, pero
puede que el avion necesite una revision.
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