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Aceleracidn ciclica y
asignacion de activos

os gobiernos a escala global tienen

como objetivo principal acelerar al

méximo la vacunacién, que es la
mejor herramienta para controlar la
pandemia y permitir la recuperacién
ciclica. Entre las economias desarrolla-
das, EE.UU. y Reino Unido siguen lide-
rando la vacunacién. La UE estd en los
primeros pasos de proceso de aceleracién
de la administracién de vacunas que, a
pesar de los problemas en relacién al vial
de AstraZeneca, tiene como objetivo facti-
ble tener al 70% de la poblacién vacunada
al final de verano. Esto es asi gracias al
aumento de disponibilidad, durante los
préximos meses, de los inyectables de Pfi-
zer, Moderna y Janssen, ademads de la muy
probable aprobacién de mds vacunas por
las autoridades sanitarias.

En paralelo a la légica re-apertura de
las economias que acomparfiard la gradual
consecucién de la inmunidad de rebafio,
y con la acumulacién de estimulos como
factor de turbo-alimentacién, lo més pro-
bable es que asistamos a una mejora
notable en los principales indicadores
de actividad econémica. Aunque estas
expectativas de aceleracién son superiores
para el caso de EE.UU., la mayoria de eco-
nomfias desarrolladas y emergentes com-
partird, con mayor o menor retraso, este
patrén. Los meses finales de la primave-
ra por tanto, pueden ser testigo de este
doble impulso positivo que, en nuestra
opinién, debiera permitir que las prin-
cipales tendencias existentes en los
mercados -repunte gradual de tipos libres
de riesgo a largo plazo, rotacién sectorial
hacia sectores ciclico en renta variable y
compresién de primas de riesgo crediticio-
se mantengan o se vean reforzadas.

Comencemos el repaso por la renta varia-
ble. Tras un trimestre de excelentes retornos,
en particular en Europa y EEUU, y a pesar
de las exigentes valoraciones, consideramos
que este activo debe seguir ocupando el lugar
preminente en la asignacién global de acti-
vos. La renta variable cuenta con dos im-
portantes factores de apoyo: el primero, la
continuada mejora de las perspectivas de
evolucién de los beneficios empresariales
(las sorpresas positivas en los correspon-
dientes al primer trimestre estdn siendo
notables); el segundo, el todavia muy de-
primido nivel de los tipos de interés reales
y nominales que, ademas de soportar el des-
cuento de beneficios futuros, a su vez sittia
a la renta fija soberana y de elevada calidad
crediticia como una alternativa muy poco
atractiva. La renta variable europea, pena-
lizada de forma relativa frente a la estadou-
nidense por el retraso y la menor intensidad
de la recuperacién econémica, debiera recu-
perar posiciones y capitalizar una compo-
sicién sectorial con un sesgo notable hacia
sectores ciclicos y valores value.

En el escenario que planteamos, de
aceleracion global de la vacunacién y de la
actividad econémica, la renta fija soberana
y corporativa de elevada calidad crediticia
seguird acumulando retornos negativos. Su
peso en las carteras globales debe ser, por tan-
to, mucho mas reducido que en los tltimos
afios. Las curvas de tipos libres de riesgo
seguiran repuntando, en un movimiento li-
derado por los tipos a largo plazo y, en parti-
cular, por el mercado de deuda del Tesoro de
EE.UU. El pulso entre la Reserva Federal, que
exhibira paciencia a la hora de endurecer su
mensaje, y el mercado, que en rara ocasion
ejercita esta virtud (y que ya estd pensando
en el momento en el que la Fed iniciard la
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Sorpresas en indicadores econémicos y pendiente de la curva de tipos (global)
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reduccién de estimulos cuantitativos o tapering) estd servi-
do. A vigilar, como hemos avanzado en esta tribuna en meses
pasados, un potencial des anclaje de las expectativas de infla-
cién a medio y largo plazo si el mercado llega a considerar en
algin momento que la autoridad monetaria estd «por detras
dela curva» .

Lejos estamos en el drea euro de este debate sobre el pun-
to en el que se encuentra el banco central en relacién al ciclo.
Es de esperar que, durante algunos meses mas la curva
de tipos del euro evolucione a remolque de la de los tipos
del délar. La rotundidad con la que el BCE reniega de subidas
prematuras de tipos de interés reales y el desplazamiento de
las compras del programa de compras de emergencia para la
pandemia (PEPP) a vencimientos largos, mantendran a raya
la curva de tipos en el drea euro. En todo caso, es 16gico espe-
rar que la mejoria ciclico-pandémica continiie elevando
la compensacién por inflacién futura exigida por los in-
versores, siendo este el principal factor director de las mo-
deradas alzas de tipos nominales a largo plazo que nuestras
previsiones reflejan para las curvas de tipos libres de riesgo
en euros.

En relacién a la deuda de los emisores de la periferia
del 4rea euro, la conjuncién de la promesa de aceleracién de
las compras por parte del BCE, y una emisién neta muy nega-
tiva en abril (mes de fuertes vencimientos de deuda), apoya

1 Un banco central se sitda por detrés de la curva cuando no sube los tipos
de interés a un ritmo lo suficientemente rdpido como para acomodar
el ritmo de avance de la inflacién. A la inversa, el banco central puede
adelantarse a la curva aumentando los tipos de interés a un ritmo més
rapido de lo que la inflacién sugiere.

la estabilidad de primas de riesgo de la deuda espafiola
e italiana. Esta estabilidad durard mientras no se altere el
actual consenso en el Consejo de Gobierno del BCE sobre la ne-
cesidad de mantener una politica monetaria ultra acomoda-
ticia, o se den pasos atrds en materia de impulso fiscal comin
europeo. La desactivacién de la amenaza proveniente de
la Corte Constitucional alemana despeja el camino para
que la ratificacién del fondo de recuperacién se cierre en
su fecha prevista, 31 de mayo de 2021, y la UE comience a
fondear los desembolsos del NGEU a los estados miembros.

Finalmente, y siempre que la subida de tipos de interés
de mercado en ddlares se produzca en un contexto de mejora
ciclica y con una Fed paciente a la hora de retirar los esti-
mulos, creemos que el impacto negativo sobre los activos
emergentes debe ser limitado. Un estudio reciente del FMI*
muestra que, episodios de aceleracién ciclica en EE.UU.
similares al que ahora afrontamos han sido en general
favorables a la entrada de flujos de inversién en cartera
en paises emergentes, especialmente aquellos més ligados al
ciclo econémico de aquella economia y con reducida deuda ex-
terna. Por ello, mas alld de situaciones gobernadas por riesgos
de corte fundamentalmente idiosincrético (Turquia, Brasil) y
economias mal posicionadas en las dimensiones arriba men-
cionadas, creemos que los activos emergentes -en especial
la renta fija en divisa local, soberana y corporativa- debe-
ria presentar un buen desempefio en los préximos meses ::

2 How Rising Interest Rates Could Affect Emerging Markets, By
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