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"Even if you are a minority of one, the truth is the truth.”
—Mahatma Gandhi -

Cerramos el ano del American Exceptionalism,
ese concepto ambiguo y abstracto que
sugiere que Estados Unidos es una rareza
historica en donde todo se justifica porque
estan llamados a jugar un papel Unico en el
mundo. Y sin duda lo han jugado en este 2024
porque cualquier comparacién con los
americanos se queda corta. Todo sube, pero
sobre todo Estados Unidos y el ddélar'.

S0, WHAT'S
THAT MEAN,

Ese American Exceptionalism parece ser la
principal motivacion de los inversores desde
hace tiempo ya que, a 0jos de éstos, el resto
de los paises padece una crisis existencial que
los convierte en no-invertibles. Sin embargo,
no es tanto el mal comportamiento de otros,
sino mas bien lo extraordinario del americano.
Por ejemplo, Europa con todos sus malos
titulares ha subido un 6% frente a un 6,5% de
media anual de los ultimos cuarenta anos (sin
dividendos). Tal es el comportamiento

1.

positivo americano que incluso ha eclipsado
el ano récord de China y Japon.
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Desde nuestro punto de vista hemos tenido
tres eventos que han marcado el ano: (1) el
inicio de las bajadas de tipos de la Fed, (2) los
estimulos de Chinay (3) la eleccion de Trump.

Lo de la Fed esta por ver si ha sido un chiste
O una jugada maestra. A inicios de ano se
esperaban seis bajadas de tipos, de 0,25%
cada una, empezando en marzo.
Finalmente se han bajado tres veces,
empezando en septiembre con un
peligroso e innecesario 0,5% antes de las
elecciones (;un intento de ayudar a los
democratas?). Y dado que la inflacion
subyacente no bajaba del 3,3%, Powell
recogia carrete en diciembre lanzando un
mensaje _menos _optimista sobre a
velocidad de las bajadas. En paralelo, el
crecimiento de PIB de 2024 del 2,7% era el

! Durante el dltimo trimestre la Renta Variable Global cayd un 0,9% (ytd 18%), en EE. UU. subid un 2,1% (ytd 23,3%) y en Europa cayd un 2,9% (ytd 6%) para el MSCI
World, S&P500 y Stoxx600 EUR respectivamente. Por el lado de la renta fija cayeron los bonos soberanos en USD un 3,1% (ytd 0,6%), un 0,1% en EUR (ytd 1,9%) y en
Renminbi subieron un 2,5% (ytd 7,5%). En paralelo, los bonos de alta calidad crediticia en EE. UU. cayeron un 3% (ytd 2,1%) y en Europa subieron un 0,9% (ytd 4,7%).
El High Yield gand en EE. UU. un 0,2% (ytd 8,2%) y en Europa 1,8% (ytd 8,2%). Y finalmente, los bonos emergentes soberanos cayeron un 1,5% (ytd 7%) y los
emergentes corporativos en délares cayeron un 1,5% (ytd 7%) 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://en.wikipedia.org/wiki/American_exceptionalism
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20241218.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20241218.pdf
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principal centro de atencion (nada mal S&P500 la foto no parece tan excepcional:
cuando se estaba hablando de wuna eliminando Nvidia del indice, incluso la
potencial recesion o si se compara con el denostada Europa lo hubiera hecho mejor
08% de Europa). Asi que, mientras el desde minimos de 2022.
crecimiento de PIB era razonable y los tipos 4 :

European stocks outperform the S&P 500 without Nvidia
iban a la baja, la decepcion con las e (S e Ot 2022 €
estimaciones de bajadas de tipos no tenia S5 500 ndex minws N SMSCIEMU ndes
efecto sobre la renta variable, aunque si ®

tenian sobre la renta fija donde los bonos &
de larga duracién acaban, por tercer ano
consecutivo, con pérdidas del 8%.

40

2. En el ultimo trimestre del afno, y tras un o P
calvario econémico de tres anos, las
autoridades chinas parecian coger el
dragén por los cuernos con un plan de  El impulso que imprimen unas pocas
estimulo creible. El mercado se recuperd companias a la dindmica americana es

fuertemente llegando a subir un 35% en el extraordinario, pero en el proceso provocan
ano, pero fue perdiendo fuerza a medida  distorsiones que cuestionan si estamos ante
que el mercado calificaba de "pequeno” el una nueva realidad o un déja vu que

paquete de estimulos hasta cerrar en un finalmente revertira a la media.
18%. A pesar de las dudas, parece que

o _ . Una forma tangible de medir si el mercado de
estamos ante el inicio del cambio en China.

valores de una economia se esta disparando
en exceso es comparar la capitalizacion de
mercado de sus empresas con el peso del PIB
en el mundo. Al final, el mercado financiero y
el valor de sus empresas deberian reflejar el

3. La contundente victoria de Trump
provocaba que los inversores se lanzaran a
cotizar todas las promesas electorales. Es
decir, subian las companias americanas, las . )

, o ) desempeno de la economia, ;no?
criptodivisas, las petroleras y el dolar. En 5 o

Relacion entre capitalizacion y peso PIB global
paralelo caian las renOvableS, Europa, China Peso sobre PIB mundial — Capitalizacién mercado sobre total global
. . 60%

y todo lo que oliera a damnificados de los
anuncios de campana. Todos los inversores
cotizando el American Exceptionalism. 0%

50%

Estos tres eventos dan forma a una photo
finish que puede resultar enganosa. jEs la 20%
economia americana excepcional o solo 10%
algunas companias? Por ejemplo, quitando
una sola accién al comportamiento del US hina  EU Japan UK India


https://www.ishares.com/us/products/239454/ishares-20-year-treasury-bond-etf
https://www.cnbc.com/2024/12/11/chinas-policy-shift-signals-economic-worries-but-outsized-stimulus-is-unlikely.html
https://www.cnbc.com/2024/12/11/chinas-policy-shift-signals-economic-worries-but-outsized-stimulus-is-unlikely.html
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Este grafico viene a representar que el
extraordinario comportamiento americano,
en detrimento del chino y europeo, es muy
superior a lo que representa su relevancia en
el PIB global. Una desviacion generada por
unas pocas companias (Magnificent /) y por
un consenso de mercado obcecado con
extender la narrativa de que lo que hasta
ahora ha funcionado es lo que va a
funcionar... sin importar que el precio de los
activos sea obsceno (por alto o por bajo).

T THNC
THEY CALL

THIS
'CONSENSUS,'

La decision de invertir o no con el consenso
se parece a las fiestas de disfraces: si te
disfrazas como los demas, aun pareciendo
bobo, pasas desapercibido. El lio viene
cuando la fiesta no es de disfraces y apareces
vestido de Buzz Lightyear. Ahi es donde esta
el problema: ir en contra del consenso vy
equivocarse.

Es tan grande la decepcion que provoca que
pPOCOS inversores encuentran el incentivo
suficiente para compensar los riesgos. Sin
embargo, estd demostrado que la ganancia
que se obtiene suele mas que compensar los
momentos de error. Sobre todo, si invertimos
con una vision patrimonialista de largo plazo.

Sin embargo, en los Ultimos dos anos, ir en
contra del consenso no ha sido rentable.

Ahora es momento de identificar donde se
encuentra ese consenso para 2025 y valorar si
compensa alinearse o no:

1. Estados Unidos es El Dorado. Hay varias
ideas alrededor de las cuales se
amontonan los inversores:

- Los tipos de interés van a bajar
inevitablemente porque la inflacion lo
permite.

- Las companias  tecnoldgicas, aun
creciendo menos sus beneficios el afo
que viene, seran soporte de la economia.

- Trump implementara todas las promesas

electorales consiguiendo un  mayor
crecimiento  de PIB  bajando los
impuestos, revitalizando el empleo
industrial, expulsando inmigrantes e

imponiendo aranceles.

- El déficit americano del 6,5% sostenido
no tiene importanciay las valoraciones en
maximos historicos es algo que el
American  Exceptionalism se  puede
permitir.

La situacion americana es sin duda Unica:
todo se lleva al extremo. Creemos que
existe un riesgo real de repunte de
inflacion  como consecuencia de las
politicas de Trump. Pensamos que los
tipos de interés no pueden ser tan laxos
como estima el consenso y que existe un
riesgo de repunte adicional del bono a 10
anos incluso por encima del 5%.

Igualmente, creemos que existe riesgo de
decepcién en las estimaciones de
beneficios del consenso del 14,8% para el
S&P500 en 2025. En paralelo nos parecen
exigentes las valoraciones actuales del



https://www.investopedia.com/magnificent-seven-stocks-8402262
https://insight.factset.com/sp-500-cy-2025-earnings-preview-analysts-expect-earnings-growth-of-15
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indice a un PER de 24,6X frente a la media
de 18x.

Sin embargo, a pesar de esta l6gica, en el
otro lado de la balanza hay factores
positivos, como la enorme sensacion de
riqueza de los americanos (con los
mercados y la vivienda en maximos y un
nuevo mercado de criptodivisas de casi
$3T), las ganas de consumir, y la euforia
por la eleccion de Trump, que
desaconsejan iren contra del consenso. En
el pasado nos hemos equivocado
pensando que era inevitable que los tipos
de interés hicieran mella en el consumidor
americano. No solo no hasido asi, sino que
se ha fortalecido.

ug -
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Europa  desaparece.  Recientemente
escribia Andrea Orcel un alegatoen el FT a
favor de Europa y sobre la necesidad de
implementar cambios estructurales para
revertir lo que antes era una sensacion y
ahora una realidad: Europa se muere. Y
esto es precisamente lo que estima el
consenso para 2025:

- El'afo que viene la Eurozona crecera (con
dificultades) en torno al 1%.

Los beneficios de las compafiias se estima
que crezcan un 58%° en 2025 y con
riesgo de revision a la baja.

Alemania y Francia estan en plena crisis
existencial, industrial y de liderazgo. La
burocracia y el coste laboral les come por
los pies, frente a una competencia
externa mejor y mas barata.

La capacidad de innovacion en el corto
plazo es limitada y no se ha creado el
ecosistema necesario para incentivarla.
No existen los incentivos necesarios, nNi
politicos con el liderazgo para
implementar cambios estructurales.
Europa estd atrapada entre la
dependencia de dos bloques (Estados
Unidos y China) y no puede hacer nada
en el corto plazo para librarse.

Los sectores clave de crecimiento no
estan en Europa, y los pilares industriales
sobre los que se basa la fortaleza europea
estan en cuestion por un elevado coste
laboral, energético y falta de innovacion.

Es decir, aunque Europa tiene fortalezas,
no son suficientes para contrarrestar el
empuje de otros bloques vy, en el camino,
los inversores han perdido la fe.

BETWEEN
$0, A ROCKRAND
WHERES
EUROPE.

£ K+ HEDGEYE

2 Datos derivados de Bloomberg. Stoxx600 Europe Index beneficio de 2024 de 35,89 y estimado de consenso para 2025 de 37,99



https://www.ft.com/content/676e141f-fc67-42b8-a160-600a5d9708bb
https://www.ft.com/content/c9a8d92a-0c1d-424e-83be-c3469c370c19
https://www.ft.com/content/c9a8d92a-0c1d-424e-83be-c3469c370c19
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Estamos de acuerdo con todo este
argumentario del consenso. Es mas,
siempre hemos defendido que la Unién
Europea es un proyecto estupendo en la
teoria, pero complicado en la practica.
Antes o después se necesitaran cambios
profundos, tal vez con motosierra, para
sobrevivir. O los implementamos nosotros
0 nos obligaran a implementarlos.

Dicho esto, creemos que en este caso
compensa ir en contra del consenso. Hay
determinados nichos de mercado, de
mucha calidad, ventajas competitivas
claras, dificiles de replicar, que han caido
en precio siendo una oportunidad de
largo plazo. Por ejemplo, LVMH, ASML,
Nestlé, Novo Nordisk, Inditex, etc. Incluso
companias mas locales, como algunos
bancos, tienen la calidad suficiente y una
buena valoraciéon para invertir en ellas.

Adoptar una posicién contra consenso
comprando el indice es mas dificil, pero
incluso asi, podria decirse que puede tener
sentido. Como hemos visto antes, el peso
del mercado europeo sobre su relevancia
como PIB global esta muy infravalorado
(18% peso de PIB frente a 9% de
capitalizacion de mercado); y la valoracion
estd a 14X frente a una media de los
ultimos cuarenta anos de 15,5%. Todo ello
soportado por una mayor probabilidad de
tipos mas bajos en 2025. Todo lo malo en
precio, pero nada de lo bueno...

China es el nuevo Japdn. El consenso
sostiene que China sigue forzosamente los
pasos de Japdn, entrando en un proceso
deflacionario debido a varios factores:

envejecimiento de la poblacién, exceso de
ahorro y deuda, falta de consumo interno,
una débil posicion global exacerbada por
Trump y una crisis inmobiliaria. Ademas, la
falta de confianza de los inversores
nacionales e internacionales harian de
China tierra quemada para la inversion.

En lineas generales creemos que el
argumentario  tiene  sentido, pero
discrepamos en varios puntos y, dado los
niveles extremos de valoracion, creemos
que aqui también compensa ir en contra
del consenso.

Que pueda convertirse en Japédn no quiere
decir que lo vaya a hacer. Para nosotros, el
punto de inflexion lo marcaron las
autoridades chinas con los anuncios de
estimulos del ultimo trimestre. Reconocen
el problema, quieren revertirlo y tienen
medios para hacerlo.
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Entendemos a China como un bloque de
inversiéon que no se puede obviar y tiene
varias cualidades que lo convierten en
menos vulnerable de lo que parece:

- Principal socio comercial de mas de 120
paises y creciendo (el mayor del mundo,
por delante de Estados Unidos que es el
principal socio de 30 paises). Entre ellos,


https://www.ft.com/content/553b106c-2bba-4f90-86d6-8496fc9cf902
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el sudeste asidtico con el 45% de la

poblacion global v el 34% del PIB

mundial.

- China estd globalizandose e invirtiendo
masivamente en capacidad productiva
en otros paises.

- El superavit comercial de China en 2016
era de $60B mensuales. Hoy, tras una
guerra comercial de mas ocho anos, es
de $90B y se prevé alcanzar el récord de
S1T acumulado en 2024.

- Centrandose en productos de mayor
valor anadido, ya es lider mundial en
industrias complejas que requieren
tecnologia e innovacion (vehiculos,
energias renovables, baterias, etc). Y
sigue creciendo.

- Sigue siendo lider en productos
tradicionales como acero, aluminio,
tierras raras, etc.

- Y, por ultimo, el “"arma nuclear” que
ayuda a entender que Estados Unidos y
China se necesitan:

e China es el segundo mayor acreedor
de deuda de Estados Unidos con
cerca de S1T.

e Recientemente, China emitid  un
bono, denominado en USD, en
Arabia Saudi al mismo coste que lo
hace Estados Unidos. Muestra de lo
que puede hacer China con el USD
sin contar con los americanos.

Ademads, las valoraciones en minimos
frente a su propia historia (P/E de 9,5X vs
11,2%), frente a otros mercados y en
relativo a su importancia econdémica en el
mundo (17% PIB vs 8% capitalizacion
mercado) le confieren, desde nuestro
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punto de vista, el atractivo suficiente para
ir en contra del consenso.

PIXIE DUST,
~AND TWO
TRILLION YUAN.
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El afo 2024 ha sido complejo, e ir en contra
del consenso no ha sido del todo rentable.
Creemos que este ano  tampoco
deberiamos ir en contra del consenso en lo
que a Estados Unidos se refiere, pero que
hay margen de maniobra haciéndolo en

Europay China. Sobre todo, cuando se tiene
una vision de largo plazo.

Con todo esto tenemos una vision
moderadamente positiva en renta variable
(con los sesgos antes mencionados). En
renta fija vemos que el optimismo actual ha
llevado quizds demasiado lejos los spreads
de crédito, pero, como vemos un bajo
riesgo de recesion, cualquier repunte seria
una oportunidad para comprar mas. En
soberanos estamos negativos en los tramos
largos por los riesgos de repunte de tipos
antes mencionados. Sin embargo, vemos
valor en la parte corta como alternativa a
una menguante rentabilidad de la liquidez.
Finalmente, en renta fija emergente
seguimos  positivos, sobre todo en
corporativos asiaticos en divisa local.

Feliz afo a todos.

Pelayo Gil-Turner Smith


https://www.ft.com/content/5a2b4491-5687-4b11-872d-a4f51121bbb2
https://www.ft.com/content/5a2b4491-5687-4b11-872d-a4f51121bbb2
https://www.ft.com/content/5a2b4491-5687-4b11-872d-a4f51121bbb2
https://www.ft.com/content/ede919f5-0d3e-43e5-8ef9-407a17551bb9?utm_source=chatgpt.com
https://www.investopedia.com/china-on-pace-for-almost-usd1t-trade-surplus-as-trump-prepares-for-office-8742980
https://www.investopedia.com/china-on-pace-for-almost-usd1t-trade-surplus-as-trump-prepares-for-office-8742980
https://www.ft.com/content/0d2a3dcc-9d1e-4741-84dc-8e5a81303a1b
https://www.ft.com/content/0d2a3dcc-9d1e-4741-84dc-8e5a81303a1b
https://www.ft.com/content/0d2a3dcc-9d1e-4741-84dc-8e5a81303a1b

