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“Ifeverybody is thinking alike, then somebody isn't thinking.”
— General George Patton -

Lla segunda ley de la termodinamica
establece que la entropia (es decir el
desorden o aleatoriedad) en un sistema
cerrado, y en ausencia de fuerzas externas,
tiende a aumentar con el tiempo.

En mercados financieros este concepto se
puede aplicar para referirse al grado de
aleatoriedad en el movimiento de precios de
un mercado o un activo.

Pues cerramos un semestre en mercados
cumpliendo con la segunda ley a pies
juntillas, hasta arriba de entropia e
incrementandose: parece que los activos
reaccionan de forma aleatoria y su cotizacion
no se corresponde con lo que creemos que es
una realidad preocupante.

La renta variable' y la renta fija corporativa?
suben como si no hubiera un manana,
soportadas por el consumo, unos resultados
empresariales menos malos de lo esperado y
el hype de la inteligencia artificial (IA).
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Los activos suben hasta cerrar el semestre en
EE. UU. a solo un 10% del maximo histoérico,
pico de una de las mayores burbujas de toda
la historia. Y en Europa a un 7%. La subida del
mercado estd guiada exclusivamente por la
expansion de multiplos en companias
tecnologicas, y en parte tirando del resto de
industrias en el proceso. Es decir, estamos al
mismo nivel que en septiembre de 2021, pero
como los beneficios han caido ligeramente,
las valoraciones son aun mas altas.

Las predicciones, alertas y riesgos de
principios de ano se dejan de lado porque el
mensaje que resulta de la subida de los
mercados es de avanti a tutta forza. Todo lo
gue estaba encima de la mesa no importa:

- La subida (por ahora) del 5,25% en los
tipos de interés en EE. UU. y del 4% en
Europa no le afectan a nadie.

- Las mayores tasas de inflacién en 40 anos
son un bache transitorio y pronto se
llegara al 2%.

- La mayor reduccion de liquidez de la
historia por parte de bancos centrales no
tiene  grandes  implicaciones  para
empresas y consumidores.

- El proceso de desglobalizacion actual
deshaciendo las dinamicas de comercio
de los Ultimos 20 anos no tiene impacto.

! Durante el Ultimo trimestre la renta variable global subié un 7,5% (14% ytd), en EE. UU. un 9,9% (15,9% ytd) y en Europa un 1,6% (8,7% ytd) para el MSCI World,

S&P500 y Stoxx600 Europe respectivamente.

2 Por el lado de la renta fija cayeron los bonos soberanos en USD 0,9% (1,6 ytd), subieron un 0,4% (2,5% ytd) en EUR 'y en Renminbi subieron un 1,8% (2,7% ytd). En
paralelo, los bonos de alta calidad crediticia en EE. UU. subieron un 0,4% (3,2% ytd) y en Europa un 0,8% (2,2% ytd). El High Yield gand en EE. UU. un 2,6% (5,4% ytd) y
en Europa 1,8% (4,4% ytd). Y finalmente, los bonos emergentes soberanos subieron un 2,2% (3,9% ytd) y los emergentes corporativos en délares un 1,0% (2,6% ytd)
(BB US Treasury Index, BB EUR-Aggregate Treasury Index, BB China Govt TR Index, BB Barclays US Corp TR, BB Barclays Euro Aggregate Corp TR Index, BB Barclays
Corp High Yield TR Index, BB Barclays Pan-European high yield TR Index, BB Barclays Emerging Markets Sovereign TR Index y BB Barclays Emerging Markets USD

Aggregate Corp Index respectivamente).


https://markets.businessinsider.com/news/stocks/big-tech-stocks-apple-microsoft-alphabet-amazon-nvidia-meta-charts-2023-5?utm_medium=ingest&utm_source=markets&_gl=1*1l2ou89*_ga*Mzg1OTAyMjY0LjE2ODg1MzkxOTE.*_ga_E21CV80ZCZ*MTY4ODUzOTE5MS4xLjEuMTY4ODUzOTI2NC40OC4wLjA.
https://markets.businessinsider.com/news/stocks/big-tech-stocks-apple-microsoft-alphabet-amazon-nvidia-meta-charts-2023-5?utm_medium=ingest&utm_source=markets&_gl=1*1l2ou89*_ga*Mzg1OTAyMjY0LjE2ODg1MzkxOTE.*_ga_E21CV80ZCZ*MTY4ODUzOTE5MS4xLjEuMTY4ODUzOTI2NC40OC4wLjA.
https://markets.businessinsider.com/news/stocks/big-tech-stocks-apple-microsoft-alphabet-amazon-nvidia-meta-charts-2023-5?utm_medium=ingest&utm_source=markets&_gl=1*1l2ou89*_ga*Mzg1OTAyMjY0LjE2ODg1MzkxOTE.*_ga_E21CV80ZCZ*MTY4ODUzOTE5MS4xLjEuMTY4ODUzOTI2NC40OC4wLjA.
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- La guerra de Ucrania se va encapsulando
COMO un evento sin consecuencias sobre
el resto del mundo.

- La subida de los costes hipotecarios, en
Estados Unidos a maximos de 20 anos y en
Europa de 15 anos, no es tan grave.

Es curioso ver como estas dinamicas estan
deteriorando rapidamente la economia, y en
paralelo las cotizaciones reflejan un escenario
ideal en donde el consumo y la IA
contrarrestan cualquier debilidad.

Con esta reaccion de los activos se va
gradualmente construyendo una narrativa de
euforia que los inversores tienen que tragarse
por miedo a perderse las subidas,
retroalimentando el proceso y transformando
en inservibles los indicadores clasicos que se
utilizaban para anticipar una recesiéon. Por
ejemplo:

- Curvas invertidas: da igual la que se tome,
la 3m-5y, la 2y-10y, la 5y-30y, etc. Todas
apuntan a un inminente paron.

- Indicadores adelantados de actividad en
niveles donde siempre se ha producido
una recesion.

- Crecimiento de la masa monetaria en
minimos histéricos y, en general, en
negativo en todo occidente.

- Indicadores  de  actividad
sehalando una fuerte debilidad.

- Los bancos anunciando que los estandares
de credito se endurecen afectando ya a
empresas y particulares.

- Capacidad de compra de Vvivienda
deteriorandose y cerca de niveles de 2007.

- El' ritmo de quiebras en EEUU.
acelerandose peligrosamente.

industrial

Y otros muchos indicadores que nos dicen que
estamos a las puertas de una recesion, pero
que parecen obviarse ante esta nueva
narrativa que todo lo puede.
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En paralelo, se dan una serie de anomalias que
afaden fragilidad al sistema, incrementando la
probabilidad de tener un susto:

- La aceleracion en los tipos de interés reales
hasta el actual 1,6% (desde los minimos de
abril del 1%) deberia haber frenado la
expansion de multiplos. Sin embargo, desde
abril toda la reaccion del mercado se ha
basado en expansion de multiplo y no en
aceleracion de beneficios. De hecho, la
estimacion de beneficios para 2023 ha caido
en el semestre un 3,5%.

- Las expectativas de inflaciéon a largo plazo
estan muy ancladas desde hace un afo en
el entorno del 2,5%. Esto parece indicar que
el mercado da por concluido el capitulo de
subidas de tipos de interés sin importar si
finalmente suben un cuarto de punto
adicional o dos. Esta cerrado y solo se fija en
el crecimiento. Esto provocaria en nuestra
opinion que si, por alguna razén, se tuvieran
que retomar las subidas por una inflacién
descontrolada, el mercado reaccionaria


https://www.nasdaq.com/articles/the-inverted-yield-curve-what-it-means-and-how-to-navigate-it
https://www.conference-board.org/topics/us-leading-indicators
https://www.investing.com/analysis/why-inflation-remains-sticky-despite-a-historic-drop-in-money-supply-200638387
https://www.wsj.com/articles/u-s-factory-sector-contracts-in-may-for-seventh-consecutive-month-ism-4816e363
https://www.wsj.com/articles/new-borrowing-hurdles-leave-small-businesses-in-limbo-89cf1ea3
https://www.wsj.com/articles/new-borrowing-hurdles-leave-small-businesses-in-limbo-89cf1ea3
https://www.atlantafed.org/center-for-housing-and-policy/data-and-tools/home-ownership-affordability-monitor
https://www.forbes.com/sites/jackkelly/2023/06/07/corporate-bankruptcies-are-rising-at-a-concerning-rate-what-to-do-if-your-company-has-filed-for-bankruptcy/
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violentamente. Deberia servir de ejemplo
que paises como Reino Unido, Canada o
Nueva Zelanda han tenido que, contra todo
prondstico, acelerar nuevamente las
subidas de tipos.

La volatilidad estd anormalmente baja,
ahadiendo una distorsién a los diferenciales
de crédito que no terminan, en nuestra
opinion, de reflejar la fragilidad econdmica
actual. Las quiebras en EEUU. suben
gradualmente, los estandares crediticios se
endurecen jpero los diferenciales de crédito
no repuntan?

Credit Spreads Are Not Reflecting Real Economy
US High Yield Credit Spreads (Pushed Forward 3 Months), rhs
==Bankruptcy Filings (4-Week Sum, 12-Week MA; Bloomberg Compiled), lhs
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El acuerdo sobre el techo de deuda en
EE.UU. implica que se vaya a emitir deuda
por parte del Tesoro americano por importe
récord de $1T hasta septiembre, lo que
deberia resultar en una menor liquidez vy
mayores costes en el sistema financiero, sin
embargo, el mercado parece no cotizarlo
como un riesgo inminente. A esto hay que
anadir una deuda y déficits crecientes en los
paises desarrollados que hay que financiar
mucho mas caro que antes.
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Es verdad que hemos subestimado el nivel de
ahorro de empresas y particulares tras la

pandemia. Aunque se estén retirando
estimulos de forma masiva, la bolsa de liquidez
ahorrada sigue siendo importante. Este

fendmeno, unido al elevadisimo nivel de
empleo, mercados en maximos y el precio de
las viviendas que no termina de corregir,
provoca que la sensacion de riqueza vy
expectativas sea tan grande que genera una
insensibilidad a las subidas de tipos de interés
nunca vista.

Sin embargo, desde nuestro punto de vista la
narrativa actual estd instalada en datos
retrasados y generando una falsa sensacion de
seqguridad y unas expectativas que no se
corresponden con el momento del ciclo en el
que nos encontramos. Expectativas
construidas sobre un apoyo fiscal gratuito,
unos patrones de consumo poco sostenibles y
un mercado laboral artificial que deberian
revertir a la normalidad. Puede que la bolsa de
liquidez pendiente sea grande, pero los
ahorros se estan consumiendo rapidamente y
el ritmo de retiradas de liquidez continta.


https://www.cnbc.com/2023/06/28/boe-governor-defies-critics-says-surprise-rate-hike-was-justified.html
https://www.cnbc.com/2023/06/28/boe-governor-defies-critics-says-surprise-rate-hike-was-justified.html
https://www.cnbc.com/2023/06/28/boe-governor-defies-critics-says-surprise-rate-hike-was-justified.html
https://www.nytimes.com/2023/06/07/business/economy/debt-ceiling-borrowing-binge.html
https://www.nytimes.com/2023/06/07/business/economy/debt-ceiling-borrowing-binge.html
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2023/may/rise-and-fall-of-pandemic-excess-savings/
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Al estar toda esta euforia basada en
indicadores retrasados, lo que parecia una
insensibilidad a tipos de interés puede
sUbitamente revelarse como una gran mentira
para seguir bailando en la fiesta.

‘It takes two to lie; one to lie and one
to listen.”

— Homer Simpson —

Desde nuestro punto de vista, a partir de este
momento hay dos caminos posibles:

El primero es que la IA, el consumo y empleo
sigan guiando la narrativa lo que implica que
todos los agentes econdmicos sigan gastando
e invirtiendo con alegria. Este proceso
provocaria un repunte de la inflacion
realimentando el endurecimiento monetario
de los bancos centrales, lo que nos llevaria a
tipos de interés todavia mas elevados y a
caldas de los activos del estilo de 2022.

El segundo seria que se empezase a cotizar la
debilidad econémica existente con caidas de
los activos, y en donde los bancos centrales no
pudiesen bajar los tipos de interés porque la
inflacion aun no lo permite. Seria cotizar el
escenario de estanflacion en el que nos
encontramos.

El mercado, sin embargo, esta instalado en una
tercera via que consideramos insostenible:
descuenta que hemos iniciado un nuevo ciclo
econdémico en donde los bancos centrales ya
han alcanzado los tipos maximos y en unos

meses serd inevitable que los empiecen a
reducir. Por arte de magia y sin que acontezca
ningun evento dramatico en los mercados, los
bancos centrales empezarian a bajar los tipos
de interés. La economia aguantaria porque el
empleo ha entrado en un nuevo paradigma de
fortaleza y la tecnologia suple cualquier
debilidad en el resto de las industrias.

Deciamos en nuestro ultimo Trimestral que
creemos que los bancos centrales requieren
de la presion suficiente en forma de caida del
consumo, incremento del paro, panico en el
mercado financiero o de la vivienda para ceder
y hacer un Pivot. Seguimos pensando que, en
esta ocasion, es inevitable que hasta que
alguno de estos elementos, o varios al mismo
tiempo, no sean evidentes y profundos,
dificilmente veremos a la FED o al BCE
tomando medidas preventivas bajando los
tipos de interés.
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Por todo lo anterior, somos incapaces de
justificar una subida de riesgo. No
encontramos datos suficientes para pensar
que el ajuste ha terminado, y observamos con
preocupaciéon coémo la complacencia de
mercado incrementa los riesgos de que la
correccion, cuando llegue, pueda ser mas
complicada de lo inicialmente prevista.


https://varianza.com/blog/trimestrales
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Mantenemos nuestro posicionamiento
conservador. Incluso, hemos bajado el nivel de
riesgo durante el udltimo trimestre, bien
reduciendo nuestra posicion en convertibles
en fondos de terceros, bien ajustando a la baja
la exposicion en renta variable en inversion
directa.

Sequimos favoreciendo la renta fija sobre la
variable, porque hay nichos de mercado que
ofrecen una oportunidad  patrimonial
atractiva, sobre todo ahora con el nuevo
repunte a maximos de las yields de mercado.

A pesar de una recuperacion parcial, seguimos
viendo los CoCos europeos como una
oportunidad a largo plazo. Igualmente,
mantenemos un riesgo de duracion bajo
porque seguimos sin estar comodos jugando
con el timing del Pivot de la FED. Llegado el
momento alargaremos duraciones, aun a
riesgo de perdernos parte del movimiento.
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En renta variable volvemos a preferir
compafias value vy defensivas frente a

companias growth. Regionalmente seguimos
bajos en Estados Unidos, neutrales en Europa
y sobreponderados en China y su entorno.
Sequimos pensando, a pesar de su
decepcionante comportamiento, que China
deberia recuperarse con fortaleza y ser una
parte estructural de las carteras a largo plazo.

Como deciamos al principio, la segunda ley de
la termodinamica establece que en un sistema
cerrado la entropia tiende a incrementarse. La
clave estad en las fuerzas externas porque son
lo Unico que pueden hacer que se reduzca. En
este caso, creemos que esas fuerzas son los
datos vy la realidad econdmica que finalmente
seran capaces de reducir la falta de sentido en
las cotizaciones. En definitiva, menos entropia.

Buen verano a todos.

Pelayo Gil-Turner



