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iUn mes de noviembre impresionante!

Después de tres meses consecutivos de
caidas en los mercados de acciones y la
llegada del otono en Europa, los
inversionistas empezaban a sumirse en
un cierto pesimismo. El afo 2023 parecia
dar palos de ciego y el rendimiento de las
asignaciones equilibradas perdia fuelle.
Todo ello sin contar con un repunte
inesperadamente fuerte en noviembre,
tanto en los mercados de acciones como
en los de obligaciones, cuyas
rentabilidades mensuales han batido
récords de varias décadas, en particular
en el caso de los bonos estadounidenses.

Las ultimas publicaciones economicas
han avivado especialmente el optimismo
de los operadores, sobre todo en Estados
Unidos. Los datos sobre la inflacion, el
consumo y el crecimiento tienden a
mostrar que el banco central
estadounidense esta en proceso de
realizar con éxito su aterrizaje suave. En
otras palabras, por el momento, Jerome
Powell y su equipo estan consiguiendo
luchar eficazmente contra la inflacion sin
infligir demasiado dafio al crecimiento
econdémico del pais y a los consumidores.
Eso ha sido todo lo que han necesitado
los mercados financieros para iniciar una
importante recuperacion y mostrarse
mucho mas optimistas sobre la
capacidad de las economias para salir
"airosas" del repunte inflacionista pos-
COVID-19.

2023 nos recuerda claramente un principio
clave de la inversion a largo plazo:
permanecer invertidos. En efecto, este ano
han sido los meses de enero y noviembre
los que no debian desaprovecharse, so
pena de perder una parte muy importante
de la subida de los indices de acciones. La
reciente subida de estos ultimos tambien
ha tenido el meérito de empezar el
‘reequilibrio” entre los grandes valores
tecnologicos  estadounidenses,  ahora
bautizados como los "Mag 7" vy el resto del
mercado.

La diferencia de rendimiento entre estos
gigantes de la "tech’, percibidos por los
operadores como ganadores inmediatos
de la llegada de la inteligencia artificial, y la
mayoria de los otros sectores sigue siendo
considerable, pero el renovado optimismo
general sobre el entorno economico de los
proximos trimestres y, por supuesto, la
futura actitud de los banqueros centrales
han permitido una participacion al alza
ligeramente mas amplia durante el mes de
noviembre.

De las ultimas estadisticas
estadounidenses se desprenden varias
lecciones: la inflacion, calculada por el
indice IPC, bajo considerablemente en
2023, al igual que su componente "Core’,
que la Fed vigila de cerca. ALmismo tiempo,
la economia estadounidense se muestra
aun mas resiliente de lo esperado, con un
crecimiento del PIB del 5,2% para el 3er
trimestre. Por ultimo, el consumidor
estadounidense, verdadero pilar de la
economia, sigue gastando dinero. Su poder
adquisitivo se mantiene intacto, e incluso
mejor que antes de la pandemia, gracias
sobre todo a los aumentos salariales que
ha recibido en los ultimos trimestres y a la
inflacion, que ha ido reduciendose en los
ultimos meses.

No cabe duda de que la politica
presupuestaria expansionista emprendida
al otro lado del Atlantico explica en parte la
solidez de la economia estadounidense. De
forma mas general, no queremos caeren la
euforia actual, en la que nunca falta cierta
exaltacion por parte de los operadores.

La situacion geopolitica apenas ha
cambiado y sigue siendo profundamente
negativa. Es cierto que una conflagracion
en Oriente Medio tras el atentado de
Hamas a principios de octubre y la
respuesta militar israeli que le siguid no
parece estar en el orden del dia.

Pero tampoco lo esta una solucion pacifica
en la region; ya que, a pesar de la reciente
tregua y el intercambio de rehenes por
prisioneros, el fin de la ofensiva del estado
hebreo no parece inminente.

Tampoco hay indicios de mejora en el
frente ruso-ucraniano, donde el conflicto
parece abocado a prolongarse sin ninguna
salida diplomatica real ni ninguna victoria
militar importante para alguna de las
partes.

No cabe duda de que la
politica presupuestaria
expansionista
emprendida al otro lado
del Atlantico explica en
parte la solidez de la
economia
estadounidense.

Ademas de la geopolitica, no perdemos de
vista los retos econdmicos y financieros de
2024, que siguen siendo muchos.
Asumiendo, por supuesto, que las buenas
noticias de noviembre se confirmen en los
proximos meses, con la inflacion bajo
controly un crecimiento economico sélido,
las empresas empezaran a enfrentarse al
'muro de la refinanciacion’, cuyo volumen
de vencimientos durante los proximos
cuatro anos sera muy importante. Por
consiguiente, muchas de ellas tendran que
hacer frente a un coste del capital
notablemente diferente al del periodo
anterior al COVID-19.

En este entorno, mucho menos
acomodaticio que en el pasado, los
margenes y los resultados econodmicos de
las empresas seran examinados de cerca,
especialmente los de aquellas con
balances fragiles.



Tampoco hay que olvidar los problemas
bancarios observados este ano en Estados
Unidos y las pérdidas aun no contabilizadas
de algunas  grandes instituciones
financieras en sus carteras de obligaciones,
tras la subida de los tipos de interés y su
posterior mantenimiento en  niveles
elevados. También en este caso se impone
la prudencia, ya que incluso si una cierta
normalizacion de la situacion parece una
consecuencia logica de la evolucion
economica de los ultimos meses, la historia
nos muestra que un "accidente” puede
producirse rapidamente y hacer que se
tambalee el sistema bancario en un corto
espacio de tiempo.

2024 también sera un ano electoral muy
ajetreado, que tendra como punto
culminante la eleccion del futuro
presidente de Estados Unidos. La historia
ha demostrado que este tipo de
acontecimientos suelen ser favorables para
las acciones estadounidenses, y muchas
de las promesas electorales suscitaran sin
duda cierto optimismo. No obstante, habra
que seguir de cerca el curso de la proxima
campana y un posible resurgimiento de la
fractura entre "trumpistas' y democratas en
Estados Unidos, donde el asalto al
Capitolio, a principios de 2021, sigue siendo
un recuerdo preocupante.

Por ultimo, en cuanto a la Union Europea,
aparte de la falta estructural de agilidad en
materia de politica econdmica comun, y
mas alla de la trayectoria futura de la
inflacion y el crecimiento en el vigjo
continente (que creemos cercano al de
Estados Unidos), esta la cuestion de la
busqueda de una mayor independencia
energética, asi como la reduccion de la
distancia en la carrera tecnoldgica con
Estados Unidos que los mercados de
acciones podrian observar de cerca
durante los proximos trimestres.
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INFORMACION IMPORTANTE

Noviembre  envid  fuertes  senales
economicas positivas a los inversionistas,
que rapidamente reaccionaron.

En este contexto, nuestras asignaciones se
beneficiaron en gran medida de esta
evolucion, tanto a traves de la subida de las
acciones como de los bonos.

Seguimos  privilegiando un  enfoque
prudente y mantenemos al cierre del afno
nuestra infraponderacion en acciones
frente al valor neutro de nuestros indices de
referencia. Esta infraponderacion no nos ha
penalizado en absoluto este afno, gracias al
excelente comportamiento de la seleccion
de nuestros fondos activos y de ciertas
estrategias tematicas, en particular la
relacionada con la tecnologia.

Ademas, nuestras inversiones en bonos
convertibles y en un producto que sigue
una estrategia activa ‘'long/short" de
acciones refuerzan la exposicion real de
nuestras asignaciones en renta variable.

Noviembre envio fuertes
senales economicas
positivas a los
Inversionistas, que
rapidamente
reaccionaron.

En cuanto a la parte de renta fija de
nuestras carteras, el enfoque
‘core/satelite” ha dado buenos resultados
durante el mes pasado y, en general, a lo
largo de todo el ano.

Los gestores activos seleccionados en
segmentos especializados (alto
rendimiento, seniors loans o bonos
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"long/short") registraron un muy buen mes
de noviembre, lo que ha permitido a
nuestras asignaciones depender menos
del comportamiento de las acciones en
2023.

Por ultimo, es dificil no hacer mencion a la
continuacion del fuerte repunte del oro en
noviembre, en un contexto de descenso de
las tasas de interés favorable al metal
amarillo.

Terminamos el ano anadiendo una
participacion en bonos del Tesoro
estadounidense a 20 anos a nuestras
asignaciones, con la esperanza de que, de
acuerdo con nuestro escenario central, el
ano que viene se produzca una reduccion
de las tasas de interés que beneficie
plenamente a este instrumento.

Ahora que entramos en el ultimo mes del
ano, cuyas fiestas reduciran los volumenes
durante las dos ultimas semanas, miramos
hacia 2024 con la misma cautela que nos ha
permitido navegar bien durante este ano.

La busqueda de rentabilidad en las
distintas clases de activos de nuestras
asignaciones  sigue  siendo  nuestra
prioridad para los proximos trimestres, y
seguimos siendo plenamente conscientes
de que un aterrizaje suave de las
economias -tras el pico de inflacion
registrado en 2022- no esta en absoluto
garantizado para el proximo ano, aunque
parezca cada vez mas probable.

Unas ultimas palabras sobre el reciente
fallecimiento  de  Charlie =~ Munger,
cofundador de Berkshire Hathaway y mano
derecha de Warren Buffet, cuyo implacable
sentido comun a la hora de invertir (y humor
en muchos de sus discursos) subraya una
vez mas la importancia vital de invertir con
sangre friay a largo plazo...
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