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VISION ESTRATEGICA

Estados Unidosy
China han liderado la
recuperacion mundial.

La inmunidad
de rebano es

indispensable.

La vacunacion
permitira el
levantamiento de
los confinamientos,
generando una
rotacion hacia
activos rezagados.

Transcurrida la primera mitad del presente ano, vale la pena hacer una revision de las
posturas de inversién estratégicas esbozadas en una entrega anterior y reevaluarlas de
cara auna segunda mitad que no estara exenta de retos y riesgos.

En primer lugar, hablaremos de la tesis de rotacién. La figura 1 reporta los retornos
acumulados por tipo de activos en 2020 y en lo que va de 2021. El ano pasado, las fuertes
caidas en tasas motivadas por politicas monetarias ultra expansivas beneficiaron a las
acciones con caracteristicas de crecimiento, que estan particularmente concentradas
en EE. UU. y China, asi como a los papeles corporativos con grado de inversion y bonos
soberanos; dentro de alternativos, este fendmeno también dio un importante soporte al
oro, cuya cotizacion alcanzé maximos histéricos.

La politicamonetaria ultraexpansiva, de lamano de fuertesincrementos del gasto via déficit
fiscales, permitieron una recuperacién econémica global claramente liderada por EE. UU. y
China, a medida que sus politicas de confinamiento y distanciamiento han ido relajadndose.

Sobre esto es importante mencionar que, por los deficientes esfuerzos de vacunacion
(Fig. 2), algunas regiones mantienen altos indices de confinamiento y restriccion (Fig. 3)
a causa de uno de los principales riesgos identificados: la multiplicacién de las cepas de
SARS-CoV-2. Esto ha limitado la recuperacién en ciertas geografias (por ejemplo, Japon
y NUMerosos paises europeos)y es un recordatorio de la importancia de la inmunidad de
rebano(aprox. 70% de la poblacién completamente vacunada) como requisito indispensable
para la plena normalizaciény recuperacion.

Sinembargo, laaceleraciondelosesfuerzosde vacunacion permitiraquelos confinamientos
sereduzcan materialmenteenloquerestadelano, enparticularenaquellos paisesque se han
visto forzados arestablecer medidas debido ala propagacion de variantes mas agresivas. Es
el caso de varias economias europeas, de cuyas empresas listadas se constituyen de forma
relevante numerosos indices accionarios globales y que deberian verse mas favorecidos en
un entorno de normalizacién alentado por la aceleracién de la vacunacion.

Rendimientos por activos (%) Indice de restricciones y

confinamiento a causa de la pandemia

Fuente: Bloomberg
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Larecuperacion
diferenciada ha frenado

la materializacion de la

tesis de rotacion.

Larotacion se

ha truncado y

solo veremos una
expansion del

rally hacia activos
expuestos al
crecimiento global.

Mejores cifras de
actividad y mayor

inflacion favorecen

alarentavariable
en desmedro de la
renta fija.

Larenta variable no
esta exenta de riesgos.

Porcentaje de la poblacion completamente vacunada

Fuente: Universidad de Oxford

30

. -
0 /
15 /

) i
——

| T 1 T T
dic/20 ene/21 feb/21 mar/21 abr/21 may/21

Africa
North America

Asia Europe Oceania
South America World

Lo anterior explica buena parte de lo acontecido en términos de activos financieros y su
desempeno en lo que va del ano. Debido a que la historia de normalizacion ha sido erratica
y bien diferenciada, la tesis de rotacion no se ha materializado del todo: aunque si se ha
observado una reversion a la media, correcciones y/o rebotes en los extremos de la
distribucion (equity chino y oro, por un lado; petroleo, REITs, por el otro), lo correcto seria
describir la presente situacion como una ampliacion del rally. EI caso mas notable son
las acciones americanas, que siguen subiendo con mas fuerza que las acciones de otras
regiones, incluyendo aquellas que vivieron un fuerte rezago el ano pasado.

Dentrodelosgrandesjugadores, llamalaatencion el casojaponés, porlos pobres resultados
de vacunacion conseguidos hasta ahora, comparables con el de paises emergentes. De no
acelerarse, la inmunidad de rebano no podra ser conseguida este ano, lo que inhibira sus
respectivos desempenos accionarios, ultimadamente limitando la historia de rotacion.

De modo que, si bien es de esperarse un desempeno relativo al menos equiparable al
americano entre paises europeos en lo que resta del ano, no sera el caso para las acciones
japonesasy el de varios paises emergentes; ahi, sera conveniente elegir aquellos nombres
o sectores que sigan de cerca la pauta del crecimiento global, como Taiwan y Corea del
Sur, pero no del doméstico, como India, a reserva de que los esfuerzos de vacunacion se
aceleren, los confinamientos se reduzcan y las expectativas de crecimiento mejoren. En
pocas palabras, la historia de rotacion parece haberse truncado y que, en adelante, veremos
una mera ampliacion del rally detonado en acciones americanas a las europeas, y de ahi a
otros activos sensibles a la recuperacion de la demanda global.

Finalmente, revisemos la historia entre la renta variable y la renta fija. La recuperacion de la
demanda tras el choque pandémico, soportada por las menores medidas de confinamiento
y distanciamiento, asi como los estimulos macroecondmicos, ha sido y sequira siendo el
principal factor detras del desempeno favorable de los indices accionarios respecto a los
bonos. Este fenomeno persistira en la medida que las principales economias alcancen
la inmunidad de rebano, pues ira aparejado de mejoras en actividad y mayor inflacion; lo
primero favorece a las acciones, lo segundo perjudica a la renta fija.

Sin embargo, la ruta a la inmunidad de rebano tomara mas tiempo del anticipado debido
a retos logisticos y resistencias entre ciertos sectores de la poblacion. Esto no deberia
descarrilar la historia de recuperacién, por lo que la renta fija merece una importante
subponderacion en portafolios balanceados, pero siimprime ciertos riesgos sobre la renta
variable de darse una configuracion de eventos negativos.
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Sibien lainflacién
en EE. UU. se ha
acelerado, deberia
ser un fenémeno
transitorio.

Nuevas cepas
podrian frenar la
normalizacién de la
economia.

El desapalancamiento
de la economia

china podria tener
efectos sobre el ciclo
economico mundial, lo
que podria impactar a
los activos de riesgo,
especialmente en
emergentes.

indice de restricciones y confinamiento a causa de la pandemia

Fuente: Universidad de Oxford
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El primero tiene que ver con la inflacion en EE. UU., que actualmente se encuentra muy
por encima del objetivo de inflacion del 2% y que ha generado preocupacion entre algunos
participantes de mercado. Aunque este no es el espacio para comentar sus pormenores, lo
gue podemos decir es que, hasta ahora, la inflacidon americana se debe predominantemente
aefectosbasey presiones de oferta de naturaleza transitoriay no generalizada. Sin embargo,
la dinamica de precios si podria deteriorarse por factores persistentes que requieran una
respuesta por parte del FED, por ejemplo, un desanclaje incémodo de las expectativas de
inflacion o presiones salariales por encima de la norma. Un FED hawkish no esta en la mente
de los inversionistas este ano ni el siguiente, por lo que su impacto, de ocurrir, tanto en la
renta fija como la variable, podria ser mayusculo.

El segundo es evidente: la pandemia aun no ha terminado. La renta variable ha adelantado el
entornodenormalizacién, perolapendientedevacunacionglobalsiguesiendodecepcionante,
lo que conlleva riesgos que se han materializado en Brasil, India, Reino Unido y Sudafrica: la
aparicion de cepas de COVID-19 altamente contagiosas y resistentes. Como ya se mencion6
previamente, el riesgo pandémico promovera la selectividad entre los inversionistas, pero
de volverse sistematico, la renta variable, como un todo, tenderé a sufrir.

El tercero es China. A los riesgos geopoliticos que se acumulen, en especial aquellos que
involucren directamente a EE. UU., debe sumarse el dinamismo decreciente del crédito
chino. En la ultima década, ningun indicador ha tenido mayor relieve para explicar los
vaivenes del ciclo economico que el impulso del crédito chino (Fig. &4). Al cierre de 2020, la
deuda (publica y privada) como porcentaje del PIB asciende a casi 300% en China; ningln
otro pais emergente posee un nivel de apalancamiento similar, siendo equiparable a lo
observado en paises desarrollados, quienes poseen mercados financieros mas profundos,
liquidos y sofisticados, asi como monedas de reserva.

Las autoridades financieras chinas son conscientes de los riesgos que esto entrana, por
lo que han decidido desinflar el dinamismo del crédito a través de diferentes canales. El
menor dinamismo global que esto representa supone un riesgo importante para los activos
de riesgo, particularmente precios de commodities, al igual que las acciones y monedas
de paises emergentes, por su dependencia a la demanda china. Este posible escenario de
risk-off podria traducirse en apreciacion del délar, golpeando las expectativas de utilidad
de las empresas globales, por lo que no es un riesgo limitado a un sector en especifico. Sin
embargo, la expansiony recuperacién en el mundo desarrollado deberia mitigar este riesgo.
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Ciclo econémico e impulso de crédito chino

Fuente: Bloomberg
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Bloomberg Economics China Credit Impulse
OECD & Major 6 NME Leading Indicators CLI Amplitude Adjusted SA

Conclusiones de inversion: seguimos privilegiando activos de renta variable que presenten una alta correlacion
con el ciclo econémico

Sin menoscabo de los riesgos mencionados, el escenario base de gradual normalizacion, apuntalada por
politicas monetarias y fiscales aun expansivas, de la mano de los esfuerzos de vacunacion, sigue justificando
que los portafolios balanceados y estratégicos privilegien activos de renta variable que no sean sensibles a los
incrementos en tasas de interés y de alta correlacion al ciclo econémico global, con la importante salvedad de
aquellos dependientes de la demanda china: equity de paises exportadores de commodities. Dentro de la renta
fija, deben privilegiarse el spread, los papeles indexados a inflacion y, en general, la duracion corta. Todo esto
encaja con una nueva tesis de ampliacion del rally a activos que por factores idiosincraticos relacionados con el
COVID-19 no fueron tan favorecidos por los inversionistas el ano pasado, pero podrian serlo este ano de mantener
una pendiente acelerada de vacunacion.

CICLO ECONOMICO

La recuperacién se ha
extendido por todas
las regiones...

...lo que entrega
argumentos para una
politica monetaria
mas restrictiva. Sin
embargo, en EE. UU.
el mercado laboral aun
presenta holguras.

Los indicadores adelantados del ciclo economico global contintan arrojando senales
positivas; en general, indican que la recuperacion tras el severo choque del ano pasado
acumula trece meses y que ha sido, hasta ahora, acelerada y generalizada, tocando
practicamente todas las regiones. Incluso, los indicadores de numerosas economias
importantes apuntan a una brecha de producto cerrandose en los proximos meses, sino es
que ya lo han hecho. Al respecto, los casos que saltan a la vista son el americano y chino.

Un contexto en donde la brecha de producto no solo se ha cerrado, sino que incluso se
torna positiva de forma acelerada, podria incomodar a las autoridades monetarias de
estos paisesy provocar un endurecimiento de sus politicas. Este es uno de los principales
riesgos descritos en la seccién anterior y esta materializdndose en diferentes indicadores
crediticios y monetarios en el caso del pais asiatico. Sin embargo, en el caso americano,
los objetivos de inflacion promedio y pleno empleo siguen sin cumplirse, por lo que es
probable que veamos un sobrecalentamiento econémico enaquel pais que no provoque una
respuesta de politica monetaria contundente, por lo menos no en los proximos 12 meses.
Esto deberiablindar parcialmente un escenario de risk-off provocado por la desaceleracién
china.
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: Vision
Megatendencia Anterior

Justificacion

Como se esperaba, la nueva administracion americana
esta estrechando lazos entre sus principales socios
comerciales. Los esfuerzos por crear una tasa
¢ ¢ corporativa minima global y por hacer un frente unido
occidental contra China son muestra de un proceso de
desglobalizacién mucho mas atenuado que en realidad
busca crear sistemas econdmicos “anti-fragiles”.

Larelocalizacion de las cadenas de suministro globales

desde China hacia el resto del mundo esta tomando

fuerzaen EE. UU. con granrapidez gracias a los nuevos

paquetes de gasto de la presente Administracion.

Aunque el proceso sequira siendo lento, pues requiere

la adecuacion del aparato productivo que ira de la

mano de una mayor automatizacion de la estimada, la

aceleracion es patente y se ha convertido en un tema

. . T —} de seqguridad nacional bipartidista. Esto explica por qué
Automatizacion Biden ha decidido no retirar los aranceles impuestos a
Digitalizacion China por su predecesor, pero empezar a hacerlo con el

resto de occidente.

Elprincipalriesgo aestavision positivaeslavacunacion
contra el COVID-19, que permitira una normalizacion de
lasinteraccionesyactividadesydisminuiralapendiente
de digitalizacion que la pandemia trajo consigo.

La oferta politica de remedios faciles y enganosos
a problemas complejos, propia de los regimenes
antidemocraticos, es especialmente atractiva en

oo entornos de baja cohesidn/inclusion social y bienestar

economico. La recesion global del ano pasado agravo

_> estos factores, y la recuperacion en numerosas

. regiones o sectores inicialmente desfavorecidos ha
Populismo/ 9

o . sido lenta y erratica. En algunos casos, el dano podria
Autoritarismo incluso ser permanente. Se trata de un ambiente
propicio para la demagogia y el populismo, que ha en
algunas latitudes ha avanzado o mantenido enlo que va
de la primera mitad del ano.

Los importantes estimulos monetarios y fiscales
permitieron una caida menos abrupta del empleo y la
produccion el ano pasado, y estan permitiendo una
aqgil recuperacion de la mano de la vacunacién y las
menores restricciones. La desigualdad tiende a ser
contraciclica, por lo que mantener los apoyos es clave

T en la mitigacion de esta tendencia.

Asimismo, los esfuerzos por incrementar las tasas
. impositivas a corporaciones a nivel global y a las
Desigualdad familias de ingresos altos, acompanados de mayores
gastos en infraestructura social, serdn importantes

coadyuvantes.

Sin embargo, la amenaza populista y demagogica
persiste y en algunas regiones sigue proliferandose, lo
que habla de los importantes retos pendientes.
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. Visién Visioén D
Megatendencia | 5ctual | Anterior Justificacion

Los nuevos estimulos fiscales implementados vy
propuestos en paises desarrollados debilitan la postura
macroeconomica de estas naciones. La implementacion
es clave, asi como la pronta reaccion a cualquier riesgo
estanflacionario que se suscite.

Solidez ¢ — En lo monetario, la mayoria de los bancos centrales
monetariay importantes han mantenido sus posturas ultra
fiscal relajadas, pero algunos empiezan a discutir su eventual

normalizacion; no debe ser inminente, pero es posible
gue veamos sus primeras muestras en los ultimos meses
del ano o principios del siguiente.

La pandemia promovi6é cambios en el comportamiento de
los agentes economicos, favoreciendo la productividad
en ciertos sectores o industrias, pero perjudicando
en otras. Aun no es claro cuél sera el impacto a la
postre, especialmente si hay alguna reversion en el
comportamiento de los productores y consumidores
con la normalizacién en marcha. Por otro lado, la lentitud

—} —P el proceso de vacunacion global ha impedido que la

agenda de reformas modernizantes se retome en buena

Demografiay parte del mundo. Una posible excepcion es EE. UU. que,
productividad por iniciativa del Ejecutivo, pretende reorientar el gasto

a capital fisico, humano y tecnoldgico a fin de mejorar
la competitividad y productividad de las empresas
americanas respecto a las chinas. Finalmente, la fuerza
laboral se ha reducido en aquel pais, presumiblemente
explicado por los apoyos adicionales al desempleo; como
sea, estos desapareceran en septiembre.

El momentum politico ha mejorado materialmente

para esta tendencia por parte de sus dos principales

detractores: China y EE. UU. Primero, los paquetes

de gasto anunciados por la Casa Blanca incluyen

disposiciones medioambientales de relieve; segundo,

pese al enfriamiento de las relaciones, se logrd un

@ reacercamiento y coincidencia entre autoridades chinasy

j T T americanas para acelerar los esfuerzos contra el cambio
climatico. Asimismo, Biden reincorpor6 a EE. UU. a los

Sustentabilidad Acuerdos de Paris.

La implementacion de estos compromisos es crucial,
pues, por ejemplo, China sigue construyendo plantas
eléctricas de carbon y financiando su construccion en
paises emergentes.

INFORMACION RELEVANTE: EI contenido del presente documento proviene de fuentes consideradas
como fidedignas; sin embargo, no se ofrece garantia alguna, ni representa una sugerencia para la toma de

decisiones en materia de inversién.
@Regresara la tabla de contenidos) 0




