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El analisis del comportamiento relativo de los tipos de interés
y de la inflacién en un entorno inflacionista estructural nos
ensefia que el rendimiento de los bonos se toman su tiempo
antes de seguir los pasos de las fases de desinflacion tran-
sitoria (véase nuestra Nota de septiembre). La inflacion en
Estados Unidos lleva mas de un afio bajando (ha pasado del
9% al 3%), al tiempo que las rentabilidades de la deuda a 10
aflos no han dejado de subir desde el pasado mes de abril, del
3,25% al 5%. Sin embargo, desde que tocaron techo el 23 de
octubre, los rendimientos de la deuda estadounidenses a 10
afios han perdido hasta 50 puntos basicos. ;Podemos consi-
derar, por tanto, que los tipos de la renta fija han empezado
por fin a descender, y empezar a analizar qué consecuencias
puede tener esto para los mercados de renta variable en los
proximos meses?

Nuestro andlisis econémico
interno apunta a una
desaceleracion y desinflacion
muy graduales.

Los datos mas recientes sobre el mercado laboral y las
perspectivas para la industria manufacturera parecen
haber sido los catalizadores de este giro tan esperado de
los tipos a largo plazo (tanto se esperaba que jnosotros lo
habiamos «identificado» demasiado pronto en nuestra Nota
de septiembre!). El indice ISM manufacturero, que la comuni-
dad financiera sigue de cerca para medir la futura direccion
de la actividad industrial, registré una inesperada caida en sus
componentes de empleo y nuevos pedidos, al tiempo que la
creacion real de empleo aumentd mas lentamente de lo pre-
visto y los salarios por hora vieron ralentizado su crecimiento.

COMUNICACION PUBLICITARIA

Dado que el eslabon mas fuerte de la economia estadouni-
dense es su mercado laboral, los primeros indicios de su de-
bilitamiento han tenido un impacto significativo, que proba-
blemente altere gradualmente la postura poco favorable del
banco central estadounidense hacia la inflacién, aunque éste
lo niegue. Es muy probable que la confirmacién de esta ten-
dencia el proximo mes dé credibilidad a la hipdtesis de una
ralentizacién econdmica que finalmente se estaria consoli-
dando.

Es muy probable que la confirmacién de esta tendencia el
proximo mes dé credibilidad a la hipdtesis de una ralentiza-
cion econdmica que finalmente se estaria consolidando. Esto
se considera necesario para que los tipos de interés a largo
plazo puedan seguir el ritmo de la desinflacién de los ultimos
12 meses. Si se desvaneciera la resiliencia del empleo esta-
dounidense, que se debe esencialmente al apoyo prestado
por la politica fiscal aplicada debido a la pandemia de covid y
al reciente desajuste cualitativo entre la mano de obra dispo-
nible y la oferta de empleo, se pondria en marcha la normali-
zacién econdmica y se reforzaria la perspectiva de una ralen-
tizacién que provocaria una desinflacién transitoria. Nuestro
analisis econémico interno apunta a una desaceleracién
y desinflacion muy graduales.

Es probable que estos cambios sean lo bastante significativos
como para provocar un cambio de régimen en los mercados
de renta fija y variable con respecto al de los tres ultimos me-
ses. Durante ese periodo se produjo una nueva caida de la
renta fija tras dos afios ya de descensos de los mercados y
una correccion de los mercados de renta variable. Solo las
empresas cotizadas mas sélidas podrian capear la perspec-
tiva generalmente aceptada de una ralentizacién econémica
unida a la subida de los tipos de interés. Por esto, los «siete
magnificos», como se les conoce al otro lado del Atlantico, han
salido victoriosos. Apple, Microsoft, Google, Amazon, Meta,
Nvidia y Tesla, que juntas acaparan casi el 30% de la capitali-
zacién del indice estadounidense S&P 500, casi han duplicado
su valor en bolsa de media este afio, mientras que el resto del
mercado simplemente se ha mantenido estable.



Ahora que los tipos de interés estan bajando, surgirdan mu-
chas alternativas de inversién en los mercados de renta va-
riable, una vez que los mercados tengan la tranquilidad de
que la ralentizacién de la actividad ha cesado. Varios secto-
res y empresas considerados menos resistentes han tenido
comportamientos muy desfavorables en bolsa, lo que brin-
da oportunidades de ganancias que los inversores audaces
sabran aprovechar y alimentar. Entre ellos figuran los valo-
res tecnolégicos no rentables, para los que los efectos de la
subida de los tipos de interés en las tasas de descuento de
los beneficios futuros han sido devastadores, las empresas
endeudadas y los valores inmobiliarios, que podran respirar
aliviados. Las empresas de pequefia capitalizacién también
podrian ver un respiro en su bajo rendimiento en relacién con
las de mayor tamafio. Tampoco se puede descartar que los
paises emergentes recuperen parte de su atractivo frente
a las economias avanzadas, con la ayuda de un délar posi-
blemente mas débil.
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Asi pues, parece posible una ampliaciéon del mercado alcista
mas alla de los «siete magnificos» y de los valores de salud
centrados en tratamiento de la obesidad, aunque la caida de
los tipos de interés deberia seguir impulsando las valoracio-
nes de estos grandes titulos de crecimiento con méritos inne-
gables. Semejante concentracién de inversiones en un nime-
ro tan reducido de empresas exige cierta cautela, para lo que
se recomienda sobre todo diversificacién. Y si el entorno se
presta a ello, ¢por qué privarse? El retorno del ciclo econémi-
co requiere movilidad.
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