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VISION ESTRATEGICA

Un notorio arranque de ano a cuenta de factores esperados y no esperados que
afectaron negativamente a los mercados, tanto de renta variable como renta fija. Dado
el posicionamiento estratégico (mayor a tres meses) dictado por nuestro analisis de
ciclo economico y optimizacién de portafolios, estos choques fueron perjudiciales. A
continuacion, enumeramos los mas relevantes.

Sorpresas negativas
impactaron

al mercado,
perjudicando la
estrategia.

Desempeno por activo (%)

Fuente: Bloomberg
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Por principio de cuentas, una guerra inicio en Europa del Este con la invasién de Rusia
La guerra entre a Ucrania. El escalamiento ocurrié con gran velocidad: si bien lainteligencia occidental
Rusiay Ucrania fue el habia detectado actividad militar en la frontera de Rusia con Ucrania desde marzo del
Pri”CiPa|Cata|izad°r ano pasado, no fue sino hasta diciembre que el nivel de actividad generd alarma en
negativo. EE.UU., para acto sequido revelar los planes de invasion rusos. El mercado reaccioné
tarde y mal, mostrando volatilidad y caidas so6lo hasta la segunda semana de febrero,
tocando minimos a principios de marzo. Los inversionistas esperaban equivocamente
algo similar a la acontecido entre ambos paises en 2014 con la ocupacion y anexion
rusa de Crimea, pero en esta ocasion, la agresion rusa fue significativamente mayor,
al pretender derrocar al Gobierno electo ucraniano, instaurar un gobierno titere que se
distanciara de Occidente y la anexién de territorios limitrofes con Rusia (Donbas).

Al riesgo geopolitico que esto caus6 se sumaron las sanciones economicas que
Occidente impuso sobre Rusia como represalia, las cuales no tienen precedente;
al respecto, no se espera que sean retiradas a menos que Rusia abandone todas sus
pretensiones, e incluso se corre el riesgo de que sean ampliadas si los crimenes de
guerra cometidos por el ejército ruso contra civiles ucranianos generan reacciones
entre lideres occidentales. Una de esas posibles nuevas represalias, la que mayor
preocupacion genera entre los inversionistas, es la suspension de las importaciones
de energéticos rusos en paises europeos, al representar una importante fuente de
financiamiento de la invasién. La dependencia energética de Europa, en particular
Alemania, al petréleo y gas natural ruso es tal que una ruptura de este tipo provocaria
una recesion en el viejo continente, asi como un serio agravamiento de las presiones
inflacionarias globales. Esta condicidn nos lleva a pensar que la probabilidad de que se
tomen medidas tan severas es baja, pero eventos de esta naturaleza son practicamente
imposibles de predecir con exactitud. Dado lo acontecido y los incentivos que parecen
sequir directa e indirectamente involucrados en el conflicto, el escenario base es de un
impasse military politico en la region, y por lo tanto, el mantenimiento de las sanciones
actuales.

Atencion aun
endurecimiento de las

sanciones a Rusia que
involucren el bloqueo
del gasy petréleo ruso.
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A la guerra sumese un nuevo viraje de politica monetaria por parte de la FED, que
incremento la tasa de referencia en 25 puntos base en su ultima reunion y ahora
pronostica siete incrementos en su tasa de politica monetaria este ano, en lugar de los
esperado. tres que veia a principios, asi como un proceso de reduccion de hoja de balance mas
agresivo Es evidente paralos participantes de mercado que el FED se equivoco, y que la
trayectoriadelainflaciony sus componentes han sido una que ameritaba unarespuesta
de politica monetaria mas contundente en la segunda mitad de 2021. Derivado de ello,
ahora el FED tiene que endurecer la postura mas firmemente a lo que hubiera sido
necesario de haber actuado antes. Por ende, la posibilidad de caer en recesién se ha
elevado, de ello da cuenta el mercado de renta fijay lainversion de la curva de los Bonos
del Tesoro entre los nodos de 2 y 10 anos. Otra consecuencia de un FED mas agresivo
del esperado ha sido el desplome del growth contra el value, explicado por el fuerte
incremento de las tasas de interés (figura 1).

De nuevo, un FED

mas agresivo de lo

Growth contra Value global

Fuente: Bloomberg
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Por ultimo, vale la pena mencionar un riesgo que ha pasado desapercibido por los
mercados, con epicentro en China y a cuenta de su manejo de la pandemia. El nivel
de contagio, aunque bajo, es muy superior al observado en Wuhan durante 2020 en
numerosas regiones de relieve, causando medidas de confinamiento en puntos clave
para las cadenas de suministro global como son Guangzhou, Shenzhen y Shanghai. La
situacion en esta ultima ciudad sigue siendo delicada para las autoridades chinas, y
el impulso estanflacionario global que podria suscitar por su relieve en el comercio
internacional (de continuarse con estas medidas) complicaria de sobremanera la
conduccién de la politica monetaria en el resto del mundo, ya afligida por las secuelas
persistentes de la pandemia y el aislamiento al que se han sumido Rusia y Ucrania.
Durante la redaccion de este informe, los datos de congestionamiento en este puerto
sobrepasan con creces sucomportamiento historico, mientras que el ritmo de contagio
no cede pese alos esfuerzos de confinamiento.

La politica de Hasta ahora, el impacto de este factor sobre los mercados ha sido bajo, quizas
tolerancia cero explicado en los anuncios de relajacion monetaria, fiscal y regulatoria (especialmente
al Covid en China la inmobiliaria) que las propias autoridades chinas anunciaron en el periodo, los
promete mayores cuales prometen detener el deterioro de las expectativas de crecimiento en China.
disrupciones Sin embargo, es un hecho |.nc‘:lontrovert|blg que Ila polltlca Fie cero toleran_ma al Covid,
en cadenas de espemalmentg con la aparicion de la variante omicron, tiene que ser ajgstada para
alcanzar el objetivo de crecimiento autoimpuesto por las autoridades chinas (5.5%),
pues la amenaza latente de nuevas variantes que provoquen futuros confinamientos
y nuevas restricciones sequira deprimiendo la confianza, el consumo y la inversién en
el pais asiatico, por no hablar de sus efectos nocivos sobre las cadenas de suministro;
al respecto, vale la pena mencionar que sus disrupciones constantes son un reto
mayusculo para el resto del mundo al encontrarse inadecuadamente preparado para
resolverlo en el corto y mediano plazo. Existen importantes motivaciones politicas
detras de la implementacion de estas medidas expuestas en nuestra entrega pasada.
Esas motivaciones explican porque este ano no esperamos un ajuste drastico al
respecto, pero si cambios graduales y modulares que mitiguen suimpacto economico.
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Lainversion
reciente dela
curva de Tesoros
probablemente es
una falsa alarma
de recesion.

Sin embargo, el
ciclo econémico
global sigue
mostrando senales
desalentadoras.

Seguimos
favoreciendo el
equity americano y
asiatico emergente,
asi como el oro, el
crédito y Tesoros de
corta duracion.

Inversion de la curva
Fuente: Bloomberg
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Respecto a las tasas, vale la pena detenerse y mirar con atencion lo que ha ocurrido
en la curva de Tesoros. El firme incremento en los nodos de corto plazo acompanoé
incrementos menoresenlosnodoslargos. Debidoaunaprimade plazo estructuralmente
deprimida, y un FED subitamente agresivo, la curva de Tesoros se invirtio hasta el nodo
de 2 anos; es decir, la tasa de 2 anos ha superado la de 10 anos. Esto tipicamente se
interpreta como una senal de recesion en el futuro préximo. Sin embargo, los mercados
accionarios no reflejan esta senal tan pesimista. Ambos mundos son conciliados si
miramos la estructura de la pendiente de corto plazo, es decir, la diferencia entre las
tasas cortas como, por ejemplo, la que hay entre las tasas de 2 anos y 3 meses; ésta
se encuentra en maximos no vistos desde 2002. Algo similar ocurre si tomamos la
diferencia entre el nodo de tres meses y el de diez anos (figura 4). Por ende, debemos
esperar que lainversion del 10Y-2Y se corrija, y que la senal recesiva se desvanezca.

Habiendo dicho la anterior, es claro que la economia global se desacelera. Es algo que
hemos venido senalando con anticipacion y que se esta observando en indicadores
lideres como los PMI globales (figura 4). Esta es la principal razon detras de un
posicionamiento estratégico defensivo, pues el endurecimiento monetario por parte
del FED, aunado a los riesgos en Europa, perjudicaran mas gravemente a los activos de
riesgo que a la renta fija. No obstante, consideramos que el impacto no sera simétrico,
y que el equity americano y asiatico emergente presentan caracteristicas interesantes
enunentorno de crecimiento escaso o limitado, aunque esto cambiara silos riesgos de
recesién comienzan a cristalizarse.

Finalmente, y de cara a probables escenarios de volatilidad y aversion al riesgo,
blindamos el portafolio privilegiando el crédito y papeles del Tesoro de corta duracion.
Asimismo, el entorno de incertidumbre geopolitica respalda un posicionamiento
positivo en el oro pese al riesgo de incrementos en tasas reales.

PMI global ajustado (promedio maévil de 3 meses)
Fuente: Bloomberg
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CICLO ECONOMICO

El ciclo econémico
global podria

adentrarse pronto a
terreno contractivo.

Una nueva revision de los indicadores adelantados de ciclo global indica que el punto
de inflexion ocurrio en julio de 2021, es decir, un poco antes de lo estimado. Las
implicaciones de esto saltan a la vista, pues los indicadores de actividad coincidentes
han perdido buena parte del dinamismo visto en 2021. Aun no hay senales de que el nivel
de actividad global se encuentre por debajo de su tendencia de largo plazo, pero de
continuar esta péerdida de dinamismo, es posible que en los proximos meses entremos
en una fase de contraccién.

Aunque la dispersion de resultados y desempeno de los mercados es amplia en esta
fase, historicamente tiende a ser mas compleja para los mercados que otras. La
prospectiva no es favorable por las razones descritas en el apartado anterior, y porque
un importante indicador adelantado del ciclo global, el impulso de crédito chino, sufrio
un tropiezo en su lectura mas reciente. La velocidad de escape requerida para evitar
una contraccion global podria no alcanzarse a menos que veamos mayor relajacion y/o
estimulos en aquel pais, distensién en Europa o una sorpresa dovish por parte del FED.

Ciclo econémico e impulso de crédito chino

Fuente: Bloombergy OCDE
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VISION MEGATENDENCIAS

: isié Visién
Megatendencia LA

actual | anterior Justificacion

Lainvasion de Rusia a Ucrania es una senal clara de que el proceso

de globalizacion observado entre los anos anos 80 y 2000 esta

llegando a su fin. De lamano del reordenamiento de las cadenas de

suministro conformeacriteriosderesilienciay seguridad nacional,

veremos un realineamiento geopolitico en dos grandes frentes

@ liderados por EE.UU. y China; la guerra ha acelerado gravemente
_> este proceso. Elapoyo velado a Rusia(que en cuestion de semanas

se convirtié en un paria internacional a la par de Cuba, Venezuela,

Desglobalizacién/ Corea del Norte o Iran) por parte de China es una muestra de la
Nuevo régimen inestabilidad intrinseca de la relacion con EEUU y Occidente, y de
global la necesidad de administrar la ruptura econémica y tecnolégica

entre ambos bandos durante las siguientes décadas.

Las intenciones de inversiény las 6rdenes de bienes de capital en
EE.UU. se mantienen en niveles sanos pese alas disrupciones que

sigue provocando la pandemia. En China, se pretende estimular
la inversién en tecnologia a través de mayor gasto publico y
apoyos crediticios. Aunque la motivacion no sea directamente

automatizar los procesos o acelerar la digitalizacion, la escasez

de trabajadores y el cambio paradigmatico en las relaciones

Automatizacion/ de consumo y produccién que la pandemia trajo consigo estan
T .z imprimiendo estas caracteristicas a la inyeccion de capital. Para
Dlgltallzacmn muestra, EE.UU. report6 un crecimiento en las 6rdenes de robots
con fines productivos del 35% durante el 3T21, un avance historico.

El peligro del populismo demagogico y autoritario se cristalizo el
pasado trimestre con la invasion de Rusia a su vecina Ucrania. La
molestia del presidente Putin por el acercamiento del liderazgo
oQo ucraniano a Occidente y la posibilidad de ser admitidos en la
CZ‘ '53 Unién Europea y eventualmente a la OTAN, deton6 una guerra
que ya evidencia actos criminales contra la poblacion civil
ucraniana. Las sanciones econémicas impuestas amenazan a las
Populismo/ cadenas de suministro global y la inflacién, generando impulsos
Autoritarismo estanflacionarios que esta siendo registrados por el mercado.
Se trata de una de las ejemplificaciones mas crudas de los
peligros que entrana esta tendencia secular, que no da visos de
abatimiento.

Las ganancias de capital estan siendo frenadas por condiciones
financieras mas astringentes, a raiz de las caidas en los mercados
accionarios y los incrementos en las tasas de interés. Lo anterior,
supone unalivio enelavance global de ladesigualdad que elacceso
asimétrico a los mercados financieros representa para amplios
_> sectores poblacionales. Sin embargo, la elevada inflacion esta
carcomiendo las ganancias en ingreso que lograron la reduccion
del desempleo y los repuntes salariales a cuenta de los estimulos
Desigualdad lanzados y su consecuente recuperacion economica. El deterioro
del poder adquisitivo es especialmente delicado para los estratos
de bajosingresos; es por ello que las primeras senales de malestar
e inestabilidad social estan apareciendo en algunas regiones.
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: Vision Vision Y
Megatendencia actual | anterior Justificacion

Nuevos anuncios de gasto por motivos de seguridad nacional
en paises desarrollados a raiz de la guerra ruso-ucraniana,
de la mano de subsidios o apoyos ante la escalada de precios
energéticos. Al ‘relajamiento” fiscal reciente se contrapone
una expresion mas dura por parte del FED de su trayectoria
monetaria. Muchos paises se han adelantado, pero ladinamica de
precios anivel global sigue sinresponder a estas acciones. China,

SO|Ide.Z por el contrario, presenta un ciclo econémico discordante con el
monetaria y mundo, al estar enfrentando una desaceleracion mas aguda que
fiscal el resto, pero sin inflacion. Esto le permitira a sus autoridades

monetarias, bancariasy fiscales reestimular su economia a fin de
alcanzar su objetivo de crecimiento de 5.5% este ano.

En EE.UU., la participacion laboral se recupero6 con gran rapidez
en el trimestre pasado, reduciendo la preocupacion de expertos
en torno de lo que parecia ser una anomalia en la historia estelar
de recuperacion del sector laboral americano. A lo previo se debe
contrastar una reduccion de las horas promedio de trabajo en

—> aquella economia. Las caidas reales en salarios acumulan once

meses, lo que fuera de consideraciones contables por una alta

H inflaciony el hecho que los salarios tienden a ajustase conrezago
Demografiay lonyethechoq . cnaa 9

ductividad alamisma, pudieran serreflejo de algo mas grave, como una caida

productiviaa estructural de la productividad en aquel pais. La reactivacion de

la inversion productiva debera corregir este proceso. Por otro
lado, lapandemia estéa teniendo efectos fuertes sobre la fertilidad
y la esperanza de vida, que en 2021 volvio a retroceder pese ala
aprobacién y uso extendido de vacunas.

Un grave retroceso derivado de consideraciones geopoliticas.
La alta dependencia a los hidrocarburos rusos por parte de
NnuUMerosos paises europeos sera mitigada a un ritmo que podria

'/ . serdisruptivo o no, dependiendo de lasreacciones de estos paises
@ al derrotero que tome lainvasion rusa a Ucrania. En el corto plazo,
—> esto implicara altos precios del gas, el petréleo y el carboén, y

como consecuencia, apoyos para la produccion local que busquen

Sustentabilidad reemplazar a sus pares rusos, en detrimento de consideraciones

medio ambientales. Sin embargo, en el largo plazo, esta misma
motivacion geopolitica debera acelerar la transicion energética.

INFORMACION RELEVANTE: el 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 inversion.
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