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“;Aumentan las dudas?”

Los mercados bursétiles internacionales tuvieron dificul-
tades para mantener sus recientes mdximos historicos
al comenzar la semana. Muchos participantes del mer-
cado empezaron a recelar de que el fuerte avance de
la renta variable, impulsado, entre otras cosas, por las
buenas noticias sobre la coyuntura econémica mundial,
el progreso en las vacunas y los buenos resultados em-
presariales, podria verse interrumpido por una subida
de los rendimientos de la deuda publica. Mientras que
el Banco Central Europeo, segun su presidenta, Christine
Lagarde, «vigila de cerca» la evolucion de los rendimien-
tos nominales de los bonos a mads largo plazo, cada vez
se habla mds de una posible salida de la politica mone-
taria expansiva. En Estados Unidos, el mercado mone-
tario ya descuenta algunas medidas de politica mone-
taria por parte del banco central estadounidense (Fed)
—actualmente, al menos una subida de los tipos para el
afo 2023—-, aunque su presidente, Powell, afirmo recien-
temente que se mantendria la politica monetaria laxa.

Ha vuelto el miedo a la inflacién. El indice general de
materias primas (Bloomberg Commodity Spot Index)
alcanzoé sumaximo nivel desde 2013; el niquely el petro-
leo avanzaron al nivel mds alto desde 2014 y 2018, res-
pectivamente, y el cobre marcé un nuevo mdéximo de 9
afios. La subida de los precios de las materias primas se
traduce en unas mayores expectativas de inflacion, pero
también es un reflejo de un mejor crecimiento econémi-
co. Esto se ha observado especialmente en los paises
que sirven como un indicador adelantado del comercio
mundial:

1) Durante los primeros 20 dias de febrero, las ex-
portaciones de Corea del Sur registraron su
mayor aumento desde hace mds de dos afios,
debido, entre otras cosas, a la escasez mundial
de chips, que hizo subir los precios del principal
producto comercializado por el pais.

2) Taiwdn, con un importante peso en el sector de
semiconductores, prevé que este afio su econo-
mia alcance su mayor crecimiento en siete anos.

3) China obtuvo en 2020, gracias al fuerte repunte
del sector comercial, un superdvit por cuenta co-
rriente de en torno al 2% del PIB, el mayor nivel
desde 2015.

4) Incluso en Japén, el indice de gestores de com-
pras del sector manufacturero volvié a entrar en
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“Coronavirus: para los
inversores, se justifica la
precaucién, no el pdnico”

Dados los trastornos de las
cadenas de producciony de
suministro, asi como la menor
demanda de consumo
provocada por las restricciones
de la vida publica, ahora
consideramos que el escenario
econdmico mds probable es el
de una recesién mundial. Hace
falta ser cauto, pero los
inversores tienen que pensar con
calma antes de pulsar el boton
del pdnico.

“Active Is: Seguir los 7 hdbitos
de los inversores de éxito”

Invertir y aumentar el patrimonio
no es un asunto trivial, sobre
todo cuando los inversores se
mueven entre la aversion al
riesgoy la busqueda de
rentabilidades. En este contexto,
hay siete buenos hdbitos que
pueden ayudar a acumular
capital con calma y serenidad.
Después de todo, es su dinero el
que tiene que trabajar para
usted, y no al contrario.

“Menos riesgo y mds
transparencia: los beneficios de
la inversién sostenible”

Los factores ASG han
demostrado claramente que
contribuyen a reducir los riesgos
de las carteras y a elevar la
transparencia en las inversiones.
Una revisiéon de los estudios
académicos recientes permite
analizar cudles son los factores
que aportan mds valor.
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el drea de expansion, pese a la prolongaciéon del estado
de emergencia en la mayoria de prefecturas (incluido
Tokio).

Esta recuperacién econdmica del continente asidtico también
se noté en el indice Ifo de clima empresarial: el componente de
expectativas de la industria manufacturera llegd a un mdximo
desde noviembre de 2017, ya que las carteras de pedidos es-
tan llenas y los niveles de existencias son muy bajos, con una
demanda especialmente respaldada por Asia. No obstante, ya
se observan indicios de unos cuellos de botella significativos de
la oferta, asi como unos plazos de entrega mas largos; esto ha
impulsado los precios de compra del sector manufacturero a
un maximo de 10 afos, segun los datos preliminares de los in-
dices de gestores de compras. Al mismo tiempo, los precios de
produccién de este sector progresaron a su mayor nivel en tres
afios, lo que plantea mds interrogantes sobre cudnto subird la
inflacion en los proximos meses.

turero privado. Las previsiones de consenso son de que
siga registrando una expansion, si bien la dindmica de
los dos ultimos meses ha aflojado un poco.

La recuperacién econdmica deberia de continuar, aun-
que vaya acompafiada de una mayor preocupacion por
la inflacion. Las perspectivas optimistas de cara a los
proximos 6 meses también se reflejan en el posiciona-
miento de los inversores. Por ejemplo, segun la American
Association of Individual Investors (AAIl), la proporciéon
de inversores estadounidenses alcistas se ha recupera-
do hasta el 47%, 10 puntos porcentuales por encima del
nivel de principios de febrero. La mejora de la confianza
también se observa en el aumento de las entradas netas
de capitales, sobre todo a los fondos de renta variable:
en las Ultimas 16 semanas, dichas entradas han ascendi-
do a 370.000 millones de dolares (véase el grdfico de la
semana), si bien sigue habiendo mas de 900.000 millo-

nes en los fondos del mercado monetario mundiales; vy,
segun la Ultima encuesta de Bank of America realizada a
gestores de fondos, la ponderacion del efectivo ha des-
cendido al 3,8%, el nivel mds bajo desde marzo de 2013.
A pesar de todo el optimismo, la ratio put/call refleja el
fuerte posicionamiento alcista de los inversores: se sitda
dos desviaciones estdndar por debajo de la media a lar-
go plazo, lo que constituye un indicador contrario.

Claves de la préoxima semana

Los indicadores que se publicardn la proxima semana podrian
mostrar si sigue habiendo motivos para suscitar temores de in-
flaciéon entre los inversores. En Estados Unidos, a principios de
semana, la atencién se centrard en el indice ISM de gestores
de compras del sector manufacturero (lunes). Esta encuesta a
las empresas permite extraer algunas conclusiones sobre la si-
tuacion econdmica real, pero también sobre en qué medida la
incidencia de la fuerte subida de precios de las materias primas
podria transmitirse a la inflacion general. El subcomponente de
los precios aumentd en enero a 82,1 puntos, la mayor tasa de
crecimiento de los precios de compra industriales desde marzo
de 2011. El miércoles se publicard el Beige Book de la Fed, asi
como el informe mensual del proveedor de servicios de recur-
sos humanos ADP sobre la evolucidon del empleo en el sector
privado, seguido de los nuevos pedidos de la industria estadou-
nidense (jueves). No obstante, lo que estard en el punto de mira
serdn los datos del mercado laboral de febrero: el viernes se sa-
brdn la evolucion de las ndminas no agricolas y, especialmente,
la tasa de paro. Estos datos también podrian tener repercusio- 300
nes sobre el debate actual acerca del proximo paquete fiscal.
En la zona euro, las miradas se dirigirdn, sobre todo, al dato pre-
liminar de los precios al consumidor (IPC subyacente) de febrero

(martes). Las cifras de enero no tuvieron mds que una relevancia 0 ”“‘m.“"a*wlm“"ﬂwﬂnﬂwi

Conviene tener algunas sanas dudas. Atentamente,

Stefan Scheurer

Grdfico de la Semana:

Entradas netas en Fondos de Renta Variable Global
(en periodos de 16 semanas ‘rolling’, en miles de
millones de délares)

limitada, puesto que se vieron distorsionadas por algunos efec-
tos extraordinarios, como el fin de la rebaja temporal del IVA en
Alemania. Asimismo, particularmente en este pais serdn de es-
pecial interés las cifras del mercado laboral (martes), asi como
los nuevos pedidos (viernes). En Asia, se seguird con atencion el
indice de gestores de compras de Caixin del sector manufac-
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