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¢UN NUEVO TAPER TANTRUM?

Los mercados siguen dando sefiales que pueden ser una gufa sobre el camino que tomaran los mercados. Estas sefiales son interpreta-
das por los inversores para asf tratar de encontrar referencias pasadas que nos sirvan como un faro. Uno de ellos es el recuerdo a unas
palabras bastante raras que seguramente oirds en el futuro, Taper Tantrum.
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Como ya hemos comentado en anteriores informes, la situacién de la renta fija estd marcando completamente el rumbo de los merca-
dos. Durante afios hemos sido conscientes de que estaba en una situacion grave, pero esto habia sido ignorado por los mercados, como
un elefante en |a habitacion que nadie quiere mirar para evitar respuestas incomodas. Ahora parece que el mercado esté poniendo el foco
en ello, lo que estd cambiando las reglas de juego.

Tanto es asi que esta volviendo a la palestra la frase Taper Tantrum. Los que lleven mas tiempo siguiendo los mercados la recordaran. Esta
palabra se utiliza para hacer referencia a la reduccion de estimulos por parte de los bancos centrales. Concretamente, se acufid alld por
el 2013 cuando la FED anuncié que reduciria las compras de deuda que venia realizando desde el inicio de la crisis financiera del 2008.

Aligual que hoy en dia, el mercado se hizo dependiente de las fuertes compras de deuda de los bancos centrales y cuando se anunci6 la
retirada de estimulos el mercado se puso bastante nervioso.
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Hay que comentar que vemos diferencias respecto a la situacion que se vivié originalmente. Lo primero es que el mercado ya ha descon-
tado el incremento de la inflacién desde finales de 2020 y principios de este afio, provocando movimientos en diferentes sectores y
activos.

Ademads, la FED no para de decir que no contempla cambios inminentes hasta que haya cambios sustanciales en la situacion econdmica.
Esto es bastante clave ya que en 2013 Ben Bernanke comunicd, de forma bastante directa, los cambios en la politica de la FED. Esto no
parece que vaya a suceder de nuevo, de hecho, podriamos decir que aprendieron la leccion y esta vez lo haran de forma diferente.

Es previsible que tengamos una normalizacion en la politica de los bancos centrales muy progresiva, suave y bien comunicada. Esto es
|6gico dado que no vamos a vivir eternamente en el mundo de los tipos cero, pero el mercado (y los paises) han generado una fuerte
dependencia de la barra libre de dinero a tipos bajos, lo que condiciona completamente la politica de la FED y demds bancos centrales.

La realidad es que el mercado ya esta descontando todo esto y los bonos estan cayendo en precio por la subida de los rendimientos en
diferentes plazos temporales. Asi que, por ahora, el mercado no lo esta recibiendo con nerviosismo y se ve como una normalizacion de
la situacion. Veremos si hay cambios sustanciales que causen “estrés” en los mercados.

Este suceso afecta principalmente a la renta fija pero también indirectamente al resto de activos. Ya estamos viendo una alta presion
sobre las valoraciones que ha llevado al comentado giro factorial entre Value y Growth.

Sin duda tenemos muchos factores que estan influyendo de forma conjunta y hacen dificil establecer relaciones causa efecto entre
todos los movimientos. Actualmente tenemos, por citar algunas:

1. Altas valoraciones y un mercado que ha subido mucho a 1 afio vista

2. Fuertes movimientos en las expectativas de inflacion

3. Presion en el precio de los bonos por la normalizacion de tipos

4. Recuperacion de los valores Value (vinculados a la economia “real”) por las expectativas de recuperacion gracias a las vacunas

Menudo entorno de mercado, ¢ verdad?

Todos ellos, por si mismos, pueden mover el mercado o tener alto impacto sobre los mismos. Pues los tenemos todos de golpe. Esto
hace complejo hacer previsiones de corto plazo por la gran cantidad de caminos posibles. Ahora mismo el foco esta en el Taper
Tantrum, pero quizd en unas semanas el mercado lo ponga en otro de los miltiples factores macroeconémicos.
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Por ello es previsible que vivamos picos de volatilidad en el corto plazo que generen caidas en tipos de activo concretos. Ahora mismo
las materias primas estan sufriendo uno de estos picos, concretamente con el oro, que sigue sufriendo una racha bajista importante.

Nuestra vision general no cambia. Vemos ldgico infraponderar productos de renta fija o ir hacia una gestion activa en la seleccién de
titulos y duracion de la cartera. Creemos que hay que tener cuidado con ciertos segmentos de la renta variable con valoraciones exigentes
y que han presentado caidas importantes. Eso si, algunos de estos mercados (como pueda ser la RV Asiatica sesgo Growth) que acumu-
lan caidas importantes empiezan a dar ventanas de entrada interesantes. Lo mismo para el oro y mineras, que comienza a ser un activo
odiado tras las caidas acumuladas, y esto siempre es una sefial a vigilar.

Seguiremos controlando todos estos factores macro que sin duda condicionaran los mercados durante el afio. Es curioso ya que
venimos de afios donde la macro (més all4 de los tweets de Trump en su dfa) parecfa algo que ya no era tan (til como antes, y de golpe
ha recuperado todo su protagonismo pasado.
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