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Possibility is in the ascent

Bancos centrales e inflacion

Ignacio Dolz de Espejo. 16 de diciembre de 2021

La Reserva Federal anuncio ayer que dobla el ritmo de
reduccion en la compra de bonos (tapering) a 30 mil
millones con lo que, de mantener el ritmo, terminaria las
compras en marzo. Powell asegurd que ya no espera que
pase mucho tiempo entre el final del tapering y la
primera subida de tipos y, de hecho, la estimacién media
de tipos de la entidad apunta ya a 3 subidas en 2022 y
otras 3 en 2023 (de 0,25% cada una). En total serian 8
subidas o un 2% de aqui a finales de 2024.

El mercado lo interpretd positivamente por la total
flexibilidad en la que insistio la FED, y porqgue no se cree
(el mercado) el nivel al que dice la Reserva Federal que va
a llevar los tipos (el bono a 10 afios esta al 1,4%), aunque
sorprende que las bolsas acabasen subiendo.

A pesar de las alzas de tipos, la FED va a permitir que la
inflacion se mantenga por encima de los tipos, seguira
“yendo por detrads de la curva” o, dicho de otra forma,
seguiremos teniendo tipos reales negativos y, por tanto,
en represion financiera.

Powell aseguré que ya no
espera que pase mucho
tiempo entre el final del
tapering y la primera subida
de tipos.

Es decir, que su politica monetaria seguird siendo
acomodaticia, mucho mas que en cualquier ciclo de los
Ultimos 40 afios. Ademas, Powell demostrd estar
dispuesto a tener una flexibilidad extrema, van a ser muy
adaptativos para intentar acoplarse al ciclo y no enfriarlo.

La FED ha sido algo mas agresiva de lo que se esperaba,
sobre todo porque adelantan el momento de la subida de
tipos como consecuencia del nivel al que esta la inflacion.
Siguen creyendo que la inflacién es transitoria e insistid
en que sera flexible y estard muy atenta a la evolucion de
los precios, del crecimiento y de las condiciones
financieras (haciendo un guifio a los mercados).

El giro realizado por la FED en los Ultimos 3 meses ha sido
muy importante, ya que ha pasado de considerar la
inflacion como algo transitorio a adelantar subidas del
precio del dinero para evitar una mayor y mas
permanente escalada de los precios, pero mantendra su
flexibilidad.

La politica monetaria de la
FED seguira siendo
acomodaticia, mucho mas
gue en cualquier ciclo de los
ultimos 40 afos.
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El mercado de renta fija apenas se movid tras el
anuncio (ya esperaba un ritmo similar de subidas), y la
bolsa americana rebotd. Se interpreté como un
mensaje poco dafiino y que es preferible este giro a que
la FED esté ciega (o lo aparente) respecto al momento
del ciclo en el que estamos, lo que pudiera conducir a
una inflacién estructural como ocurrié en los afios 50.
Ademas, y como ya hemos remarcado, seguiremos
teniendo tipos reales negativos.

Nos gustaria destacar algunas
frases de Powell:

"Los desequilibrios de oferta y demanda relacionados
con la pandemia y la reapertura de la economia han
seguido contribuyendo a niveles elevados de inflacion

[...]

Estos problemas han sido mayores y mas duraderos de
lo previsto, exacerbados por oleadas del virus.” "La
economia es mucho mas fuerte ahora, mucho mas
cerca del pleno empleo, la inflacion estd muy por
encima del objetivo y el crecimiento estd muy por
encima del potencial", dijo. "No habria necesidad de
[una] gran demora".

La FED ha pasado de considerar
la inflacion como algo
transitorio a adelantar subidas
de tipos para controlar el
aumento de precios.

éiPor qué las destacamos? En la entrevista de ayer,
Powell respondié a varias preguntas con una sinceridad
asombrosa. Reconocié que desconoce el ritmo que va a
seguir la inflacion y aseverd que esto ya no es soélo un
problema de una constriccién en la oferta de las
materias primas, ya que hay servicios y salarios que
estan creciendo.

Pero si considera que, a medida que desaparezcan los
cuellos de botella, los precios se relajaran y evitaran
que se produzcan los temidos efectos de segunda
ronda que lleven a subidas de salarios. De ahi también
que sorprenda la seguridad del BCE al considerar la
inflacidn transitoria.

Es importante resaltar el complicadisimo papel que
tenia el Banco Central Europeo en su reunion de hoy.
Aunque aqui la inflacién es algo menor, ya ha superado
el 5% en Alemania y Espafia. Ha anunciado la reduccion
en la compra de activos... pero son lo que soporta las
primas de riesgo de Espafia e lItalia, con lo que es un
movimiento muy peligroso. Pero si no hace nada, se
arriesga a que la inflacidon si se enquiste en Europa, pero
también a una mayor correccion del euro si el mercado
percibe que aqui se imprime mas dinero y el diferencial
de tipos crece. Si suben los tipos en EE. UU., iquién va a
preferir un bono espafiol a largo plazo a una letra
americana con la misma rentabilidad?

A medida que desaparezcan los
cuellos de botella, los precios se
relajaran y evitaran que se
produzcan los efectos de segunda
ronda que lleven a subidas de
salarios.
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Si el euro cae aun mas, tendria un efecto muy positivo
en la competitividad de los exportadores europeos,
pero seria un empujén mas a la inflacién en Europa, ya
que somos grandes importadores de materias primas..
A eso se suma que el BCE ha dejado para el dltimo
momento el anuncio de cdmo va a sustituir al actual
Programa Pandémico de emergencia de Compras de
activos.

Reflexion

Los bancos centrales llevan meses diciendo que la
inflacion es transitoria, pero la FED ha reconocido que
ya no es el caso. Durante todo 2021 se han superado
las previsiones, y el Ultimo dato de IPC publicado en
EE. UU. muestra un incremento de los precios del 6,8%.
El papel de los bancos centrales es muy complicado,
porque se debaten entre dos riesgos: el de ser cauto en
la retirada de estimulos y arriesgarse a un
recalentamiento de la economia o el de ser mas
agresivos y arriesgarse a llevarla a una recesién. Quiza
en EE. UU. la diferencia la ha marcado que alli cada vez
cobra mas fuerza la corriente que argumenta que con
un pais en pleno empleo y con casi un 7% de inflacién la
FED estd arriesgandose a acabar con un serio problema
de precios.

Aunque aqui la inflacién es algo
menor, ya ha superado el 5% en
Alemania y Espafia.

Por tanto, se justificaria una politica monetaria mas
estricta. Pero si entre ahora y entonces la pandemia
empeora, las autoridades monetarias pueden cambiar
de rumbo nuevamente.

éiQué pensamos de la reaccion
de los mercados?

Como hemos comentado en esta columna, creemos
que la inflacion es, en gran medida, transitoria.
Mientras que la subida de los precios no se convierta en
estructural, creemos que los bancos centrales van a
intentar por todos los medios mantener los tipos por
debajo de a inflacidn. El objetivo es deflactar la deuda.

Si efectivamente la inflacion se modera y se sitda en
torno al 2-3% y los tipos no suben mucho, seguiriamos
en un entorno de represion financiera, bueno para los
activos de riesgo y muy complicado para el inversor
conservador.

El riesgo, como siempre, es que la inflacién sea mas
estructural y que al final sea necesario subir los tipos
mas de lo que se espera, llevando a la economia a una
nueva recesion. Pero ese no es nuestro escenario.

Los bancos centrales llevan
meses diciendo que la inflacion
es transitoria, pero la FED ha
reconocido que ya no es el
caso.
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Ponderacion de las carteras respecto a los indices
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Fuente: Alantra Wealth Management
Rentabilidades de los indices

Nivel Week MTD YD
0,48 MSCI World Eur 3,08% 2,35% 28,28%
0,49 MSCI World 321% 2,66% 20,98%
0,24 Eurostoxx 50 2,92% 3,35% 18,20%
0,30 MSCI Europe 2,83% 2,92% 22,05%
-0,11 IBEX 35 1,44% 0,66% 3,55%
0,64 S&P 500 3,82% 3,18% 25,45%
0,72 MSCI North America 3,73% 2,78% 25,07%
0,32 Nikkei 1,46% 2,21% 3,62%
0,26 MSCl Japan 0,86% 2,21% 10,33%
0,23 MSCI Emerging Markets 1,15% 2,23% -2,20%
0,03 Renta fija Euro Gobierno 1-10 -0,07% -0,03% -0,86%
0,08 Renta fija US Gohierno 1-10 -0,38% 0,32% -1,77%
0,19 Renta fija Euro Gobierno 10 + -0,08% 0,48% -3,46%
0,25 Renta fija US Gobierno 10 + -3,06% -1,48% -4,71%
0,00 Large Cap 1-4 YR -0,02% -0,02% -0,40%

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 10/12/2021)

indice Hedge Funds: HFRX Global Hedge
indice de Cash: Eonia

Los cuadros coloreados del grafico indican para
cada tipo de activo si estamos sobreponderados,

neutrales o infraponderados respecto a los

indices de referencia.

Week MTD

0,04 Large Cap 57 YR -0,02% 0,14% -0,82%
0,05 Crédito IG 0,08% 0,46% -0,80%
0,12 High Yield Europe 0,35% 0,70% 3,90%
0,15 High Yield USA 0,67% 1,17% 3,50%
0,12 Deuda Emergentes Hard 041% 1,12% -2,51%
0,03 Deuda Emergentes Local 1,02% 1,14% -9,02%
0,19 Materias Primas 1,15% 1,15% 24,14%
0,06 Hedge Funds 0,67% 0,66% 4,10%
-0,01 USD/EUR 0,02% 0,22% 7,98%
-0,03 JPY/EUR -0,53% 0,00% -1,67%
0,38 Oro -0,03% 0,47% -6,09%
-0,01 Cash -0,01% -0,01% -0,46%

MSCI Emerging Markets EURO 093% 1,79% 5,85%

MSCI North America Euro 3,50% 2,33% 3537%

MSCI Japan Euro 0,46% 1,88% 10,55%
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Nota importante

Todas las opiniones y estimaciones facilitadas, estan
elaboradas en base a fuentes consideradas como
fiables. No obstante lo anterior, Alantra Wealth
Management no puede garantizar que sean exactas o
completas y no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de las informaciones facilitadas en este
documento.

Este documento comercial se suministra solo con fines
informativos y no constituye ni puede interpretarse
como una oferta o invitacién para la adquisicién o
contratacion de instrumentos o servicios de inversion,
no pretendiendo reemplazar al asesoramiento necesario
en esta materia y no constituyendo una oferta de
compra o venta.

Este documento no sustituye la informacién legal
preceptiva que deberd ser consultada con caracter
previo a cualquier decisién de inversién; la informacion
legal prevalece en caso de cualquier discrepancia. En
particular, antes de invertir en un fondo o sociedad de
inversién debe consultar su documentacion legal,
incluyendo el tltimo folleto informativo, Documento de
Datos Fundamentales para el Inversor y los informes de
contenido econémico.
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Sus datos profesionales se encuentran albergados en un
fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la
calle Fortuny, 6, 12 Planta - 28010 Madrid. A menos que se
especifique lo contrario, pueden ser utilizados por el
Grupo Alantra con el propdsito de remitirle
comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer
sus derechos de acceso, rectificacién, cancelaciény
oposicion, por favor, péngase en contacto con nosotros a
través de la direccién de email

En caso de que no desee recibir ninguna comunicacién por
parte de Alantra Wealth Management, por favor
notifiquelo a través de la direccion del email
lopdwm@alantra.com.

A Coruna ‘ Barcelona ‘ Bilbao ‘ Madrid ‘ SanSebastién‘ Sevilla ‘ Zaragoza ‘Vitoria

www.alantrawm.com
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