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ARRANQUE DE LAS BOLSAS EN 2022

El inicio del 2022 en los mercados financieros esta siendo bastante agitado para
los inversores.

Veniamos de un 2020 y un 2021 en los que, a pesar de la pandemia, la répida
intervencion de los bancos centrales a principio de 2020 con una agresiva
ampliaciéon de su balance consiguié que los indices de renta variable alcanzasen
rentabilidades muy altas, impensables en una situacién en la que durante meses el
mundo estuvo cerrado y la reapertura ha sido lenta y no exenta de retrocesos
motivados por la aparicién de nuevas cepas del virus.
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Sin embargo, desde mediados del afio pasado un elemento empezé a copar
titulares y a centrar la preocupacion de los inversores, la inflacion. Las lecturas de
inflacion de los diferentes agentes econémicos venian mostrando el dato mas
elevado de los udltimos 30 afios. En un principio se hablé de una inflacién transitoria,
creyendo que esta venia provocada por la reapertura de la economia, el “revenge
spending” o YOLO (you only live once) y por los problemas que habia por atender
la alta demanda y los causados por el lado de la logistica.

Con el paso de los meses, los bancos centrales no tuvieron mas remedio que
modificar el discurso y reconocer que estamos ante una inflacién estructural y eso
los llevé a anunciar cambios en sus politicas monetarias (recordemos que en EE.
UU. por la configuracion de las ayudas por la crisis del COVID éstas han ido
directamente al bolsillo de los americanos mientras que en Europa se estructuran
a través de los fondos de recuperacion).

Inevitablemente, ese cambio pasaba por una reducciéon en su volumen de compras
de deuda y por el alza de los tipos de interés, y la FED, que ya ha confirmado que
volverd a subir tipos en este 2022, se espera que sea el primer banco central en
indicar el ritmo de esas subidas en la rueda de prensa del préoximo miércoles 26 de
enero.

¢Qué implicaciones tiene la subida de tipos para las acciones y los bonos?
épor qué esta cayendo la bolsa en este arranque de afio?

Como suele pasar no hay un Unico motivo que explique todo lo que esta
ocurriendo. La subida de tipos ya se conocia desde hace meses, lo mismo que la
elevada inflacion, y las bolsas, y en concreto el sector tecnolégico, continuaron su
movimiento alcista. En el grafico superior podemos ver como el S&P500 marcé
nuevos maximos histdéricos en 70 sesiones durante el afio pasado.

Los reembolsos en la renta variable tuvieron su origen en la renta fija, donde los
inversores, al ver subida de rentabilidades en los bonos, empezaron a tomar
posiciones, favoreciendo ligeramente esta clase de activo. Esto ha provocado un
mayor debate por parte de los analistas en cuanto al ritmo de las subidas de tipos
y la cuantia de estas, y esas noticias han perjudicado claramente a las acciones de
tipo growth ya que al elevarse el coste al que financian ese crecimiento via deuda,
sus valoraciones, las cuales ya eran muy exigentes sobre beneficios, se ven
minoradas y es cuando se producen las ventas.



Para terminar de crear esta situacion de tormenta perfecta se han sumado dos
elementos que no se contaba con ellos: por un lado la escalada de las tensiones
geopoliticas (enfrentamiento militar entre Rusia y Ucrania, y el ataque a objetivos
dentro del territorio de Arabia Saudi y Emiratos Arabes Unidos por parte del
ejército de Yemen) y el arranque de la campana de publicacion de resultados que
no estan gustando a los analistas. (El ejemplo més claro es la correccién de un 20%
de Netflix el pasado viernes que ha agravado la situacion del sector tech).

Podemos ver cémo el sentimiento inversor ahora mismo es bastante negativo y
como estamos en zonas de sobreventa.

Risk on/risk off gauge

Ranking based on average of six futures contracts, relative to their own daily
trading history. The contracts are futures on the S&P 500, Nasdaq 100, oil, gold,
U.S. 10-year Treasurys and the U.S. dollar. Sentiment improves based on declines
in gold, Treasurys and the dollar, and vice versa.
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Debemos estar preparados para una volatilidad mas alta en los indices que la que
vimos en 202], pero no implica que debamos plantearnos estar fuera del mercado.



Sabemos que las correcciones ocurren, que cada cierto tiempo vemos
movimientos mas bruscos motivados, como explicdbamos, por un conjunto de
factores que cuando se combinan provocan la salida del mercado de muchos
inversores. Pero estas situaciones debemos verlas con normalidad dentro del
proceso de inversion y como momentos en los que se puede comprar a mejor
precio activos o titulos que nos gustaban pero que quizds considerdbamos que
estaban a un precio elevado.

When to Expect the Next Correction

The average frequency of significant stock-market declines:
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Figures are for S&P 500. Source: Charlie Bilello, founder of Compound Capital Advisors

En cuanto a lo que viene por delante respecto a la subida de tipos, podria parecer
acertado una “huida” hacia los sectores que mas se benefician de dicha subida o
que deberiamos esperar afios de rentabilidades negativas en bolsa.

En relacién con lo primero, puede que en el corto plazo si que determinados
sectores como el financiero se vean parcialmente beneficiados al mejorar la
valoracién de dichas compaiiias. Sin embargo, no olvidemos que es un sector que
ya no tiene ni la influencia ni el peso en la economia de hace afios y que desde hace
tiempo estd inmerso en un proceso de transformacién. Por nuestro lado seguimos
viendo potencial en el sector tecnolégico y otros, como la salud, que cada vez
tienen un protagonismo mayor, o inmobiliario o infraestructura que permitan cubrir
la inflacidn en las carteras.

Total Return (%)

Sector Last 12 Mths Last 10 Yrs
Energy (XLE)
Financials (XLF)

Technology (XLK)

S&P 500 (SPY) 25.36 335.47
Industrials (XLI) 20.75 261.45
Cons Stap (XLP) 20.32 212.16
Materials (XLB) 20.01 200.75
Cons Disc (XLY) 19.25 453.62
Health Care (XLV) 16.31 344.89
Utilities (XLU) (IS8 18177




Sobre qué rentabilidades esperar en este nuevo ciclo de subidas de tipos debemos
estar preparados para una mayor volatilidad al principio de éste hasta conocer mas
detalles sobre los planes de los bancos centrales. Sin embargo, en anteriores

situaciones similares a esta, el saldo ha sido positivo para las bolsas.

Tightening Without Turmoil

How the S&P 500 performs in Fed rate-hike cycles

M Average annualized return
19541957 | 13.7%
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