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“There is nothing wrong with change. ..if it is in the right direction.”
—Winston Churchill -

En este Udltimo trimestre, los mercados
financieros han sido el escenario de una
auténtica obra teatral que ha pasado por
todos los géneros: drama, con las caidas
abruptas de agosto; comedia, cuando la Fed
finalmente bajo los tipos de interés vy
sorprendié al mercado a pesar de llevar dos
anos anticipandolo; farsa porque la pendiente
de la curva se desinvierte y aqui no llega
ninguna recesion; tragedia, por unas guerras
que no solo persisten, sino que se agravan;
tragicomedia, con Kamala Harris remontando
en las encuestas e igualando a Trump; 6pera,
porque China interpreta una pieza vYa
conocida y consigue emocionar al mundo. ..

“;Quées lavida? Un frenesi. ;Qué es la
vida? Una ilusion, una sombra, una
ficcion; y el mayor bien es pequeno; que
toda la vida es suero, y los suerios,
suenos son.”

— Calderon dela Barca —

Multiples actos, multiples géneros, que abren
un nuevo ciclo econémico en varios frentes, y
en donde los activos financieros responden
subiendo con fuerza'.

 TE et HEDGEYE
e y

Acto 1. El Drama.

A mediados de julio, el mal de altura por los
maximos histoéricos del mercado provocaba
dudas sobre si el optimismo en realidad podia
ser complacencia: se sucedian los mensajes
de companias alertando sobre  un
consumidor siendo “selectivo”; un eufemismo
para describir a un consumidor cada vez mas
tieso por la elevada inflacion, los tipos en
maximos y los ahorros en minimos. En
paralelo, surgian las primeras dudas sobre
cuando y coémo se iban a rentabilizar las
cantidades ingentes de capex destinadas a la
|A. Para rizar el rizo, China publicaba malos
datos de crecimiento que confirmaban (aun
mas) su hundimiento. Estas tres
preocupaciones crecian planteando la
posibilidad de que finalmente el ansiado soft
landing pudiera ser hard.

En plena tension, salieron un par de datos
malos de crecimiento y empleo en EE.UU.

! Durante el dltimo trimestre la renta variable global subié un 6,7% (ytd 19,1%), en EE. UU. un 5,5% (ytd 20,8%) y en Europa un 2,2% (ytd 9,2%) para el MSCI World,
S&P500 y Stoxx600 EUR respectivamente. Por el lado de la renta fija subieron los bonos soberanos en USD un 4,7% (ytd 3,8%), un 4% en EUR (ytd 2%) y en Renminbi
un 1% (ytd 4,8%). En paralelo, los bonos de alta calidad crediticia en EE. UU. subieron un 5,8% (ytd 5,3%) y en Europa un 3,3% (ytd 3,8%). El High Yield gand en EE. UU.
un 5,3% (ytd 8%) y en Europa 3,3% (ytd 6,3%). Y finalmente, los bonos emergentes soberanos subieron un 6,6% (ytd 8,6%) y los emergentes corporativos en délares
un 4,8% (ytd 8,5%) para 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://www.ft.com/content/c92a6912-9ac3-410b-908d-8fb1a59d6a10
https://www.ft.com/content/c92a6912-9ac3-410b-908d-8fb1a59d6a10
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2024/07/31/microsoft-stock-drops-as-ai-capital-expenditures-surge-to-56-billion/
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2024/07/31/microsoft-stock-drops-as-ai-capital-expenditures-surge-to-56-billion/
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2024/07/31/microsoft-stock-drops-as-ai-capital-expenditures-surge-to-56-billion/
https://www.reuters.com/markets/asia/chinas-economy-seen-slowing-q2-stimulus-calls-grow-2024-07-14/
https://www.reuters.com/markets/asia/chinas-economy-seen-slowing-q2-stimulus-calls-grow-2024-07-14/
https://uk.finance.yahoo.com/news/asian-markets-swing-traders-prepare-024735512.html
https://uk.finance.yahoo.com/news/asian-markets-swing-traders-prepare-024735512.html
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que, junto al banco Central de Japon
subiendo tipos por sorpresa, provocod que la
tension tornara en drama. Lo que empezo
con pequehnas carreras por salirse del
mercado, acabo con codazos y una caida en
EE.UU. del 9% en pocos dias, que tuvo su
apogeo dramatico con el Nikkei 225 cayendo
estilo anos noventa un 12% en un dia.

Pero tan rapido como llegaron las caidas, y
tras unos datos de empleo y crecimiento
razonables, el mercado recuperd vy la
volatilidad bajo del 65% (que no se veia desde
la pandemia) hasta un confortable 14%.

Desde nuestro punto de vista este primer
acto pone sobre la mesa tres cuestiones:

1. Indicadores macro dando senales mixtas.

Comentabamos en el ultimo trimestral que
los mensajes confusos se suceden vy
complican el tener un posicionamiento
contundente. Por ejemplo, tenemos datos
contradictorios  sobre el  consumo
recuperandose en forma de "K” (esto es: una
parte de la poblacién con dindmicas de
consumo fuertes y otra con problemas), o
los indicadores adelantados que siguen
apuntando a debilidad en términos

2 Conference Board Leading Indicators

absolutos, pero que se recuperan desde los
minimos?. En definitiva, un soft landing que
por ahora no se estrella, y en donde es dificil
formarse una conviccion.

. Nivel al que estan algunas valoraciones.

En EE.UU. el S&P500 estd a un PER 2025 de
21X, pero el S&P500 Equal Weighted a 16X.
Una diferencia que muestra que las
pequenas  companias llevan  varios
trimestres sin el interés de los inversores y
cotizando una desaceleracion. Entendemos
que éstas deberfan tomar el liderazgo ante
las dudas sobre las valoraciones de las
grandes tecnolégicas. De hecho, desde el
maximo de julio hasta el cierre del trimestre,
se produce una rotacion hacia las pequefas
companhias en detrimento de las grandes
tecnoldgicas (Russell 2000 9% frente a los
Magnificent 7 con un -5%). Solo vemos
posible expandir el multiplo adicionalmente
si continUa la rotacion hacia las companias
que se han quedado atras.

. Invertir estimando que nada cambia.

Creemos que lo que ha pasado en Japon es
un buen ejemplo del sesgo de statu guo del
que adolece el mercado. Este sesgo
cognitivo hace que los inversores se resistan
al cambio incluso cuando existen evidencias
claras del mismo, evitando evaluar la nueva
informacion y la posibilidad de un cambio
estructural. Actualmente se estan dando
varios cambios estructurales en el mercado
que, de no ser evaluados adecuadamente,
nos traeran sustos como los del verano.
Sucede con la estructura macro de Japén


https://www.ft.com/content/599790b6-abf1-4ca5-a1d9-40ccb352c9e2
https://www.cnbc.com/2024/08/04/stock-market-today-live-updates.html
https://www.cnbc.com/2024/08/04/stock-market-today-live-updates.html
https://varianza.com/blog/trimestrales
https://finance.yahoo.com/video/consumers-looking-another-k-shaped-205346021.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw&guce_referrer_sig=AQAAALfVPcMmht3QgTBYb28I27pqMV6xkZhY5l3XVn__YWgmZYcIp7w0hJKscXcD-WESHqmFyxFWhvowTOWS710OEI7xOsBGwxKxRy76tn6SNRR6mWxrgQibsMS9tWQMpFt_Srdc_7rspIoaWM229bt8tlbxA2NNXMz-U5Qqyj3om8EG
https://finance.yahoo.com/video/consumers-looking-another-k-shaped-205346021.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmVzLw&guce_referrer_sig=AQAAALfVPcMmht3QgTBYb28I27pqMV6xkZhY5l3XVn__YWgmZYcIp7w0hJKscXcD-WESHqmFyxFWhvowTOWS710OEI7xOsBGwxKxRy76tn6SNRR6mWxrgQibsMS9tWQMpFt_Srdc_7rspIoaWM229bt8tlbxA2NNXMz-U5Qqyj3om8EG
https://www.usnews.com/news/economy/articles/2024-05-17/leading-indicators-fall-suggesting-the-economy-is-softening
https://es.wikipedia.org/wiki/Sesgo_del_statu_quo
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que esta cambiando, pero creemos que
también pasa por estimar que volvemos a
un mundo con un régimen de tipos de
interés previo a la pandemia. ..

Acto 2. Comedia.

Si se mira con perspectiva, parece una broma
que tras dos anos de subidas en los activos
financieros, descontando multiples recortes
de ftipos, cuando finalmente llegan, el
mercado se sorprenda y suba aun mas.
Recuerda a cuando Mr. Bean se escribia a si
mismo felicitaciones de Navidad vy, tras
pasarlas por debajo de su puerta, las abria y
leia con cara de sorpresa e ilusion.

El proceso de bajadas de tipos ha empezado
con un recorte "doble” del 0,5% (se esperaba
un 0,25%). Hay que ser muy artista para, en
pleno debate sobre si hay un problema de
crecimiento, empezar este nuevo ciclo de
tipos de interés con una bajada agresiva y que
el mercado se lo tome bien.

RELAX,
BATMAN,
WE'RE
SIGNALING
THE FED.

Desde nuestro punto de vista la reunion de la
Fed de septiembre viene a confirmar que:

Empieza un nuevo ciclo de bajadas de
tipos donde se antepone el crecimiento y
el empleo sobre el control de la inflacion.
Como hemos visto en el pasado, esto
viene a ser casi una garantia de que no
vamos a tener una recesion en el corto
plazo o que, de producirse, el impacto en
el mercado serfa limitado. En paralelo, las
companias pequenas deberian ser las mas
beneficiadas de un incremento de la
actividad, siendo las mas ciclicas vy
apalancadas.

La Fed estima que el tipo neutral® es del
2,9%, y que la inflacion llegard al 2%. Eso
implica que el tipo de interés real al que
aspiran es del 0,9%. Otros con el sesgo de
statu quo. .. jpero dentro de la propia Fed!
Asumen que la normalidad es volver a un
escenario post 2008 donde, después del
mayor experimento monetario de la
historia, la inflacion promedio un 1,9% vy
los tipos reales un 0,5%.

Llevamos varios trimestres defendiendo
que, por distintas dindmicas estructurales,
vamos a un régimen de tipos previo al de
la Gran Recesion, donde la inflacion
promedio un 3%y los tipos reales un 1,7%.
Esto implica un bono a 10 anos nominal al
menos en el rango del 4,5%-5%y no en el
3% como al que apunta la Fed.

Creemos que la decepcion va a llegar.
Actualmente, el mercado descuenta, a
través de los Fed Fund Futures*, que los

3 El tipo neutral de la Reserva Federal, también conocido como la tasa neutral de interés o *r-star (r)**, es el nivel de la tasa de interés que no acelera ni desacelera el
crecimiento econémico. En decir, el punto de equilibrio donde la politica monetaria no es expansiva (que estimularia) ni contractiva (que la desaceleraria).

* https//www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html


https://www.bbc.com/news/articles/cz04md0zdrno
https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
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tipos cerraran el préoximo ano al 2,9%. Eso
implica mas de ocho recortes de 0,25%
hasta diciembre de 2025, lo cual nos
parece exagerado. Ya lo vimos en 2024,
cuando se esperaba cerrar en el 4% vy
seguimos en el 5% tras multiples retrasos.
Sin embargo, como no sucedié nada
dramatico en 2023 y 2024 tras no
cumplirse las expectativas, aqui tampoco
deberia. ..

Acto 3. Farsa

El analisis de la pendiente de la curva de tipos
nominales se sitla a medio camino entre la
teoria financiera y el esoterismo. Aun asi, en la
practica ha sido un indicador fiable,
prediciendo las ultimas ocho recesiones.

En promedio, transcurre un ano desde que se
invierte la pendiente de la curva hasta que
llega la recesion. En esta ocasion hemos
estado mas de dos anos con la curva invertida
y aqui no ha pasado nada...

Hay tres maneras para “salir’ de una

pendiente negativa:

1. Bull Steepening®. La Fed baja tipos de
interés ante la prevision de una recesion.
En respuesta, los tipos nominales cortos
bajan mas rapido que los largos y la
pendiente se vuelve positiva.

2. ElBear Steepening® es algo mas feo, ya que
implica una positivizacion de la curva ante
la expectativa de problemas fiscales o
inflacionarios estructurales. Esto provoca
que los inversores vendan los bonos a
largo plazo, lo que hace que sus yields

> https//www.investopedia.com/terms/b/bullsteepener.asp
¢ https://www.investopedia.com/terms/b/bearsteepener.asp

suban mas rapido que las de los bonos a
corto plazo.

Nos encontramos en pleno proceso de
bull steepening porque la expectativa es
que la Fed baje tipos agresivamente vy la
parte mas corta esta respondiendo de
forma contundente. Durante el mes de
agosto la pendiente se volvio positiva, es
decir, el tipo a 10 anos subid por encima
del 2 anos. En concreto, hemos pasado de
un diferencial de -0,35% en junio a 0,13%
en septiembre. Por ahora, un indicador un
tanto farsante porque no hay recesion.
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Acto 4. Tragedia

Primero, el drama humano: llevamos maés de
dos anos con la guerra de Ucrania (6,5
millones de desplazados y 1 millon de
muertos o heridos) y cinco meses en Oriente
Medio (45.000 muertos). La primera estd
enquistaday sin senales de solucion, mientras
que la segunda se complica y tiene el
potencial de escalar de forma preocupante.

Desde una perspectiva menos trascendente,
como es la financiera, los mercados suelen
reaccionar de manera limitada a las guerras,
ya que con el tiempo se ha aprendido que sus


https://www.usbank.com/investing/financial-perspectives/market-news/treasury-yields-invert-as-investors-weigh-risk-of-recession.html
https://www.investopedia.com/terms/b/bullsteepener.asp
https://www.investopedia.com/terms/b/bearsteepener.asp

VARIANZANA

Tercer trimestre 2024

efectos son temporales y la recuperacion es
rapida. Sin embargo, hay efectos menos
evidentes a los que hay que prestar atencion:

- La crisis energética europea, unida a otras
cuestiones autoinfligidas, es la clave de la
profunda crisis industrial de Alemania.

- Bl petrdleo ha bajado a niveles tan
incomodos para los productores que hasta
Arabia Saudi ha tirado la toalla con su
objetivo de $100. Ahora bien, una escalada
con Irdn provocaria complicaciones en el
precio, es decir, presion al alza sobre una
inflaciéon que se estaba controlando.

- Las relaciones diplomaticas, incluso entre los
paises occidentales, sufren fricciones vy
alientan la insana tentacién de no colaborar
entre aliados. Desglobalizacion en vena.

Tenemos poca visibilidad como para hacer
estimaciones. Son situaciones que dependen
de los politicos y éstos son impredecibles. ..

Acto 5. Tragicomedia

La carrera electoral americana estd siendo
puramente eso: americana. Lo tiene todo y
parece sacada de Hollywood. El primer
debate es  vergonzoso, con  Biden
balbuceando y “ausente”. Dias después,
alguien intenta asesinar a Trump, el tipo que
genera mas odio y pasion en la historia del
pais. Sobrevive de milagro y sube en las
encuestas como si no hubiera otro candidato.
De hecho, no lo habia. A los pocos dias, el
partido demdcrata obliga a renunciar a Biden
y elige a Kamala: candidata de alto riesgo
porque genera casi tanto rechazo como
Trump. En un nuevo debate, y contra todo

pronoéstico, Kamala gana de manera
aplastante y le da la vuelta a las encuestas.

iComo para estimar el ganador de las
elecciones! Estos americanos. ..

HARRIS
FAVORABILITY

&
&
&

Desde nuestro punto de vista, tanto si sale
Trump como Kamala, tenemos asegurado el
déficit récord en el que estd inmerso EE.UU. Se
podra destinar a uno u otro fin, pero ambos
gastaran como si fuera dinero del Monopoly
(salvo que gane la presidencia Kamala y los
republicanos mantengan las camaras, porque
trataran de imponer contencion en el gasto).
El lado recaudatorio es otro cantar: Kamala se
ha ido descafeinando en la campana, pero su
afan recaudatorio es mayor que el de Trump,
que se estima que baje impuestos por todos
lados.

Acto 6. Opera

China lleva mas de dos afos en crisis
econdbmica y financiera, provocada por el
estallido de la burbuja inmobiliaria, el exceso
de regulacion y la salida masiva de inversores
extranjeros debido a las malas perspectivas y
las amenazas de sanciones. Con el paso del
tiempo estos factores han degenerado en
una desconfianza profunda, tanto entre


https://www.reuters.com/business/energy/saudi-arabia-abandon-100-crude-target-take-back-market-share-ft-reports-2024-09-26/
https://www.reuters.com/business/energy/saudi-arabia-abandon-100-crude-target-take-back-market-share-ft-reports-2024-09-26/
https://www.forbes.com/sites/saradorn/2024/10/03/trump-vs-harris-2024-polls-harris-leads-by-2-points-in-latest-survey/
https://www.theguardian.com/us-news/2024/sep/30/harris-trump-economic-proposals-poll
https://www.theguardian.com/us-news/2024/sep/30/harris-trump-economic-proposals-poll
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extranjeros como locales, que se ha llevado
por delante el mercado.

Aunque durante este periodo los indicadores
de crecimiento, tipos de interés, balanza
comercial y déficit no han sido tan malos, el
pesimismo ha ido creciendo hasta percibir a
las autoridades chinas como incapaces. Estas
han ido aplicando medidas periddicas, pero
siempre se han percibido como parches
insuficientes para darle la vuelta al calcetin.

Pero por sorpresa, el pasado 24 de
septiembre, el Banco Central Chino anuncio
una bateria de medidas contundentes vy
creibles, que incluian apartados
sorprendentes como facilitar la financiacion
para compras de acciones en el mercado,
fomentar la recompra de acciones propias de
las companias o incluso, autorizacion para
que el fondo estatal comprara acciones en el
mercado.

Dos dias después, el Politburo comunicé otra
ristra de medidas adicionales, esta vez fiscales,
con el mismo objetivo que las anteriores:
poner una red de seguridad al inmobiliario,
revivir los mercados financieros y estimular el
consumo.

Estos dos anuncios se parecen bastante al
bazooka que los inversores demandaban
desde hace tiempo. Lo mas relevante no es
tanto el efecto real en la economia (que ya se
vera), sino la determinacion y coordinacion de
las autoridades para restaurar la situacion.

Cuando las autoridades aciertan, el mercado
responde. Los inversores chinos, a los que les
sale el ahorro por las orejas, se lanzaron a abrir
cuentas en brokers locales y comprar como
nunca lo habian hecho. El Hang Seng ha

subido un 30% en unos pocos dias. Pura
lirica. ..
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En las carteras seguimos defendiendo la
necesidad de mantener la inversion en China
y su entorno como algo estructural (tanto en
renta variable como fija). En el lado occidental,
seqguimos pensando que el soft landing tiene
sentido y que por ahora no se descontrola. Si
el mercado puede subir, lo hard por medio de
una rotacion a los valores que se han
quedado atrds y se benefician de un nuevo
ciclo de tipos. No compramos mas, pero no
vendemos.

En renta fija creemos que, tanto por duracion
como por crédito, el recorrido es limitado
después de las recientes subidas. Por ello,
mantenemos la prudencia sin incrementar la
duraciéon ni perseguir al mercado. Es mas,
plantedandonos que en el corto plazo hay
algun nicho en el que se pueda incluso
reducir como, por ejemplo, hibridos
bancarios.

Este trimestre ha sido un verdadero
despliegue de emociones econdmicas, y nos
deja expectantes para el proximo acto.

Animo a todos con el Ultimo trimestre.

Pelayo Gil-Turner Smith


https://www.reuters.com/world/china/china-rolls-out-broad-rate-cuts-other-stimulus-spur-weak-economy-2024-09-24/
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