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En las primeras etapas de un nue-
vo paradigma secular, la mayoria
esta condicionada a percibir Uni-
camente el ruido a corto plazo al
que han ido reaccionando a causa
de las condiciones anteriores...

Bob Farrell

En 2020, cuando las previsiones de inflacion en Europa se situaban
en torno al 1%, escribimos un articulo en el que nos preguntabamos:
“;qué podemos aprender de Chernobil?”.

En aguel momento, intentamos explicar algo complicado, el riesgo de inflacion,
recurriendo a una analogia con algo aun mas complicado: la fisica nuclear. Nuestra
reflexion, motivada por la serie de HBO “Cherndbil”, fue que la catastrofe se debio

a que el reactor se enfrid demasiado rapido y a las medidas adoptadas posteriormente
para recalentarlo.

Ante el afan por generar calor, los ingenieros de la central retiraron los refrigerantes
(aguay barras de boro) hasta tal punto que no quedd ninguna proteccion contra el efecto
contrario: demasiado calor. Asi, cuando la temperatura aumento, se volvid incontrolable
y tuvo efectos devastadores.



Fuente: Reuters a 3 de octubre de 2022.

“La acumulacién de deuda de rentabilidad negativa
de la eurozona practicamente ha desaparecido”,
por Dhara Ranasinghe.

El retorno delainflacion

En nuestra opinion, en lo que respecta a la inflacion, los responsables politicos corren
el riesgo de cometer el mismo error que los ingenieros. Estaban tan centrados,

tanto ellos como los mercados financieros, en luchar contra la inflacion, que
practicamente habiamos olvidado el riesgo (y el peligro) de lo contrario: la inflacién.

La principal “proteccion” contra la inflacidn son los tipos de interés. Y estaba claro que
habiamos eliminado esa proteccion por completo a finales de 2020, cuando el volumen
de deuda europea de rentabilidad negativa representaba hasta tres cuartas partes

del mercado de deuda soberana.' Basicamente, los prestamistas estaban pagando
alosgobiernos por prestarles su dinero.

Senalar el riesgo de inflacion en junio de 2020 parece ahora premonitorio. Sin embargo,
lo que deciamos entonces no era que la inflacion fuera a ser exagerada, sino que

existia el riesgo de que lo fuera. Si se producia un brote inflacionista, la eliminacion

de las medidas de control de la inflacion podria convertirse en una amenaza para

la economiay los precios de los activos.

En cuanto a la renta variable, pensamos que afectaria al tipo de acciones que seria
conveniente poseer. Las acciones de corta duracion (value) serian las que destronarian
a sus homologas de larga duracién (quality/growth). Como éramos conscientes de estos
riesgos en los dos ultimos anos, hemos visto que nuestras carteras se han beneficiado
frente a las que tienen un sesgo histérico growth.

Lo que haocurrido

Como muestra la Figura 1, la inflacion ha vuelto con fuerza y se ha acabado la retérica

de la “transitoriedad”. Al igual que los ingenieros de la sala de control de Chernébil,

el problema que deben resolver los responsables politicos ha pasado de ser “demasiado
frio” a “demasiado caliente”. Desde los bancos centrales, todos estan pulsando

los botones AZ-5 (el botdn de Cherndbil que hizo que todas las barras de boro volvieran
aentrar alavezen el reactor).

Pero aqui termina la analogia. Las barras de boro de Cherndébil tenian puntas de carbonoyy,
como el carbono sirve de catalizador en la fusion nuclear, esto supuso que al reintroducirlas
se produjera ain mas calor y, por tanto, un desastre. Es poco probable que las subidas de
tipos aceleren la inflacion. Sin embargo, todavia existen riesgos considerables que hay

que tener en cuenta, ya que pasamos de un entorno de inflacion por debajo del objetivo

del 2% (fijado por muchos bancos centrales) a otro por encima de este objetivo.

Figura1 B Eurozona: Precios de
Lainflacion haregresado ala eurozona consumo armonizados
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Fuente: Eurostat y Factset, a 30 de septiembre de 2022.

En enero de 2022, el tipo de interés de los depositos del BCE era todavia de -50 puntos
basicos. Como sabemos, el tipo actual (tras la reunidn de octubre) es del 1,5% y se esperan
nuevas subidas. Quizas lo mas destacable es como han cambiado las expectativas
afuturo. En enero, las expectativas de los tipos europeos para 2025 eran todavia del 0%.
Hoy en dia, esas expectativas son del 3,5%.

La confirmacion de que la inflacion no era transitoria ha motivado este cambio

y hainfluido en gran medida en el comportamiento de los factores. En particular,

se han devaluado significativamente los valores growth, en los que una parte importante
de la valoracion se basa en el descuento de los beneficios futuros.
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5y5y= tasa de inflacion media durante
un periodo de 5 afios que comienza
dentro de cinco afos.

¢Cual es el futuro?

La pregunta clave a partir de aqui es: ;hasta cuando se mantendran pulsados los botones
AZ-5 desde los bancos centrales? ;Hasta donde tienen que llegar las condiciones
financieras antes de que logren su objetivo y la inflacion disminuya?

Son preguntas dificiles de responder, sobre todo porque la inflaciéon es un fenémeno
complejo. Para simplificar las cosas, pensemos que la inflacidon subyacente se debe
atres componentes equivalentes: bienes, servicios y vivienda.

Sabemos que la inflacion relativa a los bienes fue la causa que desato la tendencia
inflacionista en la que nos encontramos. La COVID-19 redujo la oferta 'y, cuando la demanda
se recupero mas rapido que la oferta, el desequilibrio hizo subir los precios. Esto parecia
transitorio, pero la diferencia entre la inflacion transitoria y la duradera es el tiempo.

Mientras las cadenas de suministro se veian sometidas a dificultades, las economias
occidentales empezaron a recuperarse. Impulsada por el ahorro generado durante

la pandemia, la demanda de servicios por parte de los consumidores no tardé en aumentar.
El sector de los servicios es intensivo en mano de obray, con la inusual escasez de esta,

los salarios aumentaron. La clave estd en la inflacion salarial: cuando los salarios suben

mas que la inflacidn objetivo, la inflacién deja de ser transitoria. La vivienda es un indicador
mas retrasado. Pero la combinacién de tipos bajos y acumulacién de ahorros, asi como

las decisiones de estilo de vida, provocaron inevitablemente la subida de los precios

de la vivienda, dejando una alargada sombra inflacionista.

Algunos de estos problemas se estan atenuando y las condiciones financieras se estan
endureciendo, por lo que es logico suponer que la inflacion se reducira. De ahi que los
expertos hablen de un “giro” de los bancos centrales, es decir, de una postura mas agresiva
(subida de tipos) a una mas moderada (bajada de tipos) en 2023. La tasa swap de inflacidn
5Y5Y europea, una aproximacion a las expectativas de inflacion, es hoy del 2,3%, frente

al 1% de junio de 2020.?

Pero ahi esta el problema. ;Cémo puede la inflacion situarse de nuevo en el 2,3%, apenas
por encima del objetivo? Nuestra opinidn es que el mercado no se equivoca, y que
lainflacion general y la subyacente retrocederan automaticamente desde los maximos
actuales, pero eso es diferente a que regresen a niveles cercanos al 2%.

De cara al futuro, nuestro temor es que la inflacion se mantenga de forma persistente
por encima del objetivo. En parte, porque el bajo nivel de desempleo y la evolucion
de los salarios la mantienen estable. Ademas, la inflacion se autoalimenta: una mayor
inflacion hoy genera una mayor inflacién manana.

Si bien es cierto que hemos contemplado el peor momento del seismo inflacionista,
las réplicas aun estan por llegar. Los productores de alimentos, por ejemplo, habran
cubierto los costes de produccion de 2022. Como esas coberturas se renuevan ahora
para 2023, estas empresas tienen que volver a subir los precios.

Asimismo, las empresas industriales o las companias aéreas, que suelen cubrir los costes
energéticos con 12 meses de antelacion, no estan apreciando hasta ahora el impacto de las
presiones inflacionistas en sus margenes brutos, lo que deberan compensar con una subida
de precios. La Figura 2 ayuda a entender este punto de vista: la marea inflacionista suele
bajar poco a poco y mucho mas despacio de lo que parecen ser las expectativas actuales.

Debido a estas dificultades, creemos que es poco probable que los responsables

politicos, tras haber eliminado por completo las medidas de proteccién contra la inflacion,
logren reconducir la inflacion al objetivo de forma adecuada. Esto lleva a dos riesgos
politicos: que los bancos centrales apliquen el dogma de Volker y suban los tipos de interés
hasta el punto de ralentizar la economia lo suficiente, o que cambien el rumbo a corto plazo
(como hizo Volker en su primer intento de reducir la inflacion, con efectos desastrosos)

y que se produzca un segundo tramo de inflacion con un descenso aiin mas brusco.
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Es mas, en un cambio de impor-
tancia secular o a largo plazo, los
mercados se adaptaran a las nue-
vas condiciones, mientras que la
mayoria de los inversores seguiran
aplicando las viejas reglas.

Bob Farrell

Figura 2 M Rango intercuartil
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Fuente: GFD, Bloomberg y Deutsche Bank, a 31 de diciembre de 2019. Datos desde 1970 (126 observaciones)
con el consenso actual de EE.UU./UE incluido. Puntos = consenso de Bloomberg.

¢Comoinfluira esto en larenta variable europea?

La primera impresion podria ser que todo son malas noticias, y que es el momento de bajar
las persianas y esperar tiempos mejores. Es comprensible, muy consensuado 'y, por lo tanto,
casi seguro que equivocado de cara al futuro. Consideramos que esa cautela generalizada
se manifiesta excesivamente por el temor a la recesion y no se presta suficiente atencion

al riesgo multiple que aun existe en el mercado.

El mercado suele ser rapido a la hora de valorar los ciclos econdmicos: los inversores siguen
el ritmo de los informes trimestrales, los datos de los inventarios y los ratios contables.
Asimismo, la mayoria se acuerda de la ralentizacion econdmica provocada por la crisis
financiera global (CFG) e incluso por la COVID-19. Con estas herramientas y experiencia,

el mercado valora el riesgo ciclico de forma eficiente. En nuestra opinion, esto significa

que gran parte de los sectores ciclicos del mercado europeo ya han descontado la recesion.

Figura3

Rango intercuartil

Los sectores value cotizan con importantes descuentos respecto a sus medias a largo plazo, mientras B Mediana

que los sectores growth contintian con una gran prima
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Fuente: Goldman Sachs, a 28 de octubre de 2022.
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Pensamos que en el factor quality es donde alin se encuentra el riesgo de valoracion
erronea. Los valores de esta categoria continlan cotizando cerca de sus maximos
histdricos. En nuestra opinidn, lo que se esta valorando incorrectamente es el riesgo

de un mundo mas inflacionista, con gobiernos cada vez mas importantes, aislacionismo
y mas volatilidad politica.

Los multiplos de cotizacion de estos valores tienen el riesgo de caer independientemente
de la gestion de la empresa. Dicho de otro modo, la rentabilidad de los inversores

esta sesgada negativamente: incluso si las empresas contintan funcionando bien,

corren el riesgo de depreciarse. Sin embargo, si el nuevo régimen, que incluye un mayor
crecimiento nominal, les impide operar (en términos relativos o absolutos), podrian bajar
aulin mas su cotizacion.

Los altos ratios de rentabilidad del capital no seran una proteccién. A diferencia del riesgo
ciclico, este riesgo aun no esta descontado porque es nuevo y no tiene KPIs obvios. No
hemos visto este riesgo desde antes de la Gran Moderacion, un régimen que comenzé

en la década de los 80. Creemos que el mercado esta condicionado por antiguas reglas,
aunque haya habido un cambio secular. Este es el riesgo que seguimos evitando en
nuestras carteras.

Figura 4 M indice Composite Value
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Fuente: Morgan Stanley, a 30 de septiembre de 2022. Composite Value calculado por Morgan Stanley: Puntuacion
que se genera a partir de la media ponderada por igual del PER a 12 meses, la relacion precio/valor contable

y la rentabilidad total (rentabilidad de los dividendos mas rentabilidad de la recompra neta) de todas las empresas
del MSCI Europe. Composite Growth calculado por Morgan Stanley: Puntuacién que se obtiene a partir de la

media ponderada del crecimiento del BPA a largo plazo, el crecimiento de los beneficios a lo largo del afio y el
crecimiento interno (tasa de retencion multiplicada por el ROE). Composite Quality calculado por Morgan Stanley:
Puntuacién a partir de la media ponderada por igual de la rentabilidad de los fondos propios, el margen EBITDA,

la relacion entre la deuda y los fondos propios y la relacion entre los impuestos y los beneficios antes de impuestos.
Estas puntuaciones se agrupan en quintiles: el Q1 es el mas barato y el Q5 el mas caro. A continuacion, se calcula
la media de las medianas del PE y el P/B de cada quintil y se comparan entre si. El universo es el MSCI Europe.

Los cambios de régimen, que suponen un riesgo para el quality, son también positivos
para la ciclicidad. La mayor amenaza de Europa en la actualidad es la seguridad
energética. Esperamos que, cuando la crisis invernal a corto plazo haya quedado

atras, la politica europea pase del almacenamiento de gas a la seguridad energética.

Asi mismo, tenemos la esperanza de que haya mas incentivos para reducir el consumo,
mejorar las infraestructuras existentes y aumentar el suministro de energias alternativas.
Todas estas medidas, combinadas con un mayor crecimiento nominal, son buenas para
las inversiones nacionales europeas. En la actualidad, estos valores se encuentran entre
los mas baratos de la region.

Nuestras carteras no son propuestas puramente ciclicas. Tenemos valores defensivos
que constituyen una parte significativa de nuestros fondos. Las empresas de los sectores
farmacéutico, de telecomunicaciones, de seguros y de alimentacion al por menor,

que no son ciclicas, tampoco estan expuestas al riesgo inflacionario de las valoraciones.

Entendemos que nuestras carteras de renta variable europea estan bien

posicionadas desde una perspectiva descendente para aprovechar los riesgos

de subida. Al mismo tiempo, evitamos el nuevo riesgo bajista que ha creado la inflacion
permanente. Desde una perspectiva ascendente, seguimos invirtiendo sobre la base
de nuestra filosofia de aprovechar lo que no esta bien valorado, una fuente de alfa
probada. A medida que el mercado se adapte a las nuevas reglas del juego (gobiernos
mas importantes, mas inflacion y mas volatilidad), los inversores deberian esperar

que una gran parte de la rentabilidad proceda del alfa, en lugar de la beta del mercado.
Creemos que nuestras carteras estan bien situadas para sacar provecho a medida

que el nuevo régimen siga creciendo y afianzandose.
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Consideraciones de riesgos:

El valor de las inversiones y los ingresos fluctuaran (esto puede deberse en parte a las
fluctuaciones del tipo de cambio) y es posible que los inversores no recuperen la cantidad
total invertida

Informacion importante

Esta comunicacion de marketing es solo para fines de discusion y es exclusivamente
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El presente documento no debe considerarse asesoramiento financiero bajo ningun
concepto. Las personas interesadas en adquirir participaciones del producto deberian
informarse sobre (i) las obligaciones legales vigentes en los paises de su nacionalidad,
residencia, residencia habitual o domicilio, (ii) los controles de divisas que les resultaran
aplicablesy (iii) posibles repercusiones fiscales relevantes. Donde personas fisicas

o laempresa hayan expresado opiniones, se basan en la situacion del mercado actual,
pueden diferir de las opiniones de otros profesionales de inversion y pueden cambiar
sin previo aviso.

Emitido por Invesco Management S.A., Edificio Presidencial, Avenida JF Kennedy 37A,
L-1855 Luxemburgo, regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier,
Luxemburgo; Invesco Asset Management, (Schweiz) AG, Talacker 34, 8001 Zurich,

EMEA2581232

202211-2608292-EMEARBR



