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El cambio que estamos observando en los mercados parece que va ser crucial. El dinero vuelve
a tener un coste, por lo que podria volver a haber alternativas a la renta variable. ¢Pero esto
supone simplemente la vuelta a las condiciones “normales” tras un largo periodo de tipos de
interés bajisimos y una inflacién muy controlada? ;O se nos estd escapando algo? A medida que
los mercados se van ajustando y empiezan a estabilizarse, creemos que pueden surgir posibles
oportunidades para los inversores en 2023.

Aspectos clave

— Los niveles tan altos de inflacion y las subidas de tipos son dos razones de peso que explican por qué la economia
mundial se estd ralentizando; nosotros creemos que los mercados siguen subestimando el nivel que pueden llegar a
alcanzar los tipos.

— Pero podriamos estar acercdndonos al punto en el que las malas noticias para la economia, incluyendo la inminente
recesion, se convierten en buenas noticias para los mercados, y podria haber posibles oportunidades para volver a
entrar en los mercados de bonos y acciones en 2023.

— En esta “nueva vieja normalidad”, consideramos que empiezan a surgir oportunidades dentro de los mercados de renta
fija, empezando por los bonos del estado y, de forma progresiva, dentro del crédito con grado de inversion.

— Elafio que viene también podria ser el momento de posicionar las carteras a largo plazo, centrédndonos en temdticas
de alta conviccion como la seguridad nacional, la innovacién en materia climdtica y la sostenibilidad.

Visidn macro: tenemos una recesion
a la vista, pero conviene planificar la
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¢El escenario mds probable para inédita.! Tras una disrupcion asi, los tipos de interés, asi como de la
2023 es la reactivacion de los activos los inversores podrian esperar una gravedad de una previsible recesion
de riesgo? La venta en tdndem de recuperacion. No obstante, todo mundial. Aunque estd justificada la
accionesy bonos que los inversores dependerd en gran parte de la cautela, es probable que, durante
vivieron en 2022 es rara, pero no trayectoria que sigan la inflacion y el afio, se presenten oportunidades

1. La ultima vez que cayeron tanto los indices de renta variable como de renta fija de Estados Unidos fue en el afio 1994. Fuente: Stocks and Bonds
are Falling in Lockstep at Pace Unseen in Decades, Wall Street Journal, 3 de mayo 2022
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para los inversores a medida que
la economia mundial se vaya
adaptando a una normalizacion
de las condiciones financieras;

una “normalidad” que podria
resultar extrafia tras un periodo tan
prolongado de tipos tan bajos.

Las fuerzas estructurales acentdan
las presiones inflacionistas

El consenso del mercado y de los
bancos centrales habia considerado
en un primer momento que el
aumento de la inflacién era
“transitorio”, un fendmeno provocado
por las alteraciones en las cadenas de
suministro derivadas de la COVID-19
y la guerra de Ucrania. Estos factores
externos tienen un papel relevante

a la hora de explicar unos niveles de
inflacion no vistos desde principios
de los 80, pero llevamos un tiempo
sosteniendo que hay fuerzas
estructurales que también estdn
influyendo:

— El exceso de estimulo monetario
tras la crisis financiera mundial, que
fomentd la demanda de bienesy
servicios, y que no se retiré a tiempo
para combatir la inflacién.

— Del mismo modo, el apoyo a la
politica fiscal y monetaria que
plantearon los gobiernos tras la
COVID-19 sembrd la semilla de las
presiones inflacionistas.

— Oftros factores estructurales
gue contribuyen a un entorno
inflacionista a largo plazo, como
la desglobalizacion, las dindmicas
que impulsan subidas salariales en
regiones clave y la lucha contra el
cambio climdtico.

¢Han descontado ya los mercados
el efecto de la nueva politica
monetaria?

Desde que reconocié la necesidad
urgente de endurecer su politica, la
Reserva Federal de Estados Unidos ha
subido los tipos al ritmo mds rdpido
en mds de tres décadas. El resto de
bancos centrales de los principales
mercados desarrollados, salvo el
Banco de Japdn, han seguido su
ejemplo. La escala y la velocidad de
las subsiguientes subidas de tipos
no han dejado de sorprender a los
mercados; y Nosotros creemos que
se sigue subestimando el nivel que

acabardn alcanzando los tipos.
Prevemos mds subidas a medida que
los bancos centrales intenten frenar la
inflacion:

- Para volver a equilibrar la economia,
es probable que el tipo de los
fondos federales suba muy por
encima del nivel “neutral”, que es
el nivel tedrico en el que la politica
monetaria no es ni acomodaticia ni
restrictiva. Sobre la base de nuestra
vision de un tipo neutro cercano al
4%, esperamos que el tipo objetivo
suba hasta el 5% o mds y que se
mantenga en ese nivel durante
mds tiempo del que prevén los
mercados.

— También esperamos que otros
grandes bancos centrales suban
los tipos de interés mds de lo que
esperan los mercados.

— Es probable que veamos una
bajada de las tasas de inflacion
interanual a medida que transcurre
el afio 2023, debido en parte a los
efectos de base, a medida que los
precios de la energia empiezan a
bajar. Pero es probable que esto no
sea suficiente para que los bancos
centrales dejen de subir los tipos. Las
presiones inflacionistas subyacentes
se van a mantener mads alld del
corto plazo.

- (Qué pasa con la interaccién de
la inflacién y cualquier entorno de
recesion inminente? No podemos
excluir un escenario en el que los
bancos centrales dejan de subir
los tipos una vez que empiece la
recesion. Aun asi, teniendo en cuenta
su discurso reciente, consideramos
que se trata de un riesgo, no de un
escenario base. Cualquier estimulo
de la politica fiscal que los gobiernos
utilicen para aliviar el impacto de la
recesion probablemente tendrd que
lidiar con nuevas subidas de tipos.

Nuestras perspectivas econémicas:
la recesion serd un obstdculo para
los activos de riesgo

Dado que el alcance total de la
politica monetaria probablemente
aun no ha sido descontado por parte
de los mercados, es de esperar que los
activos de riesgo sigan atravesando
turbulencias. Si bien es cierto que

las valoraciones han empezado a

2. Fuente: China is sticking to its ‘zero Covid’ policy, New York Times, 16 de octubre de 2022
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ajustarse, seguimos considerando que
los mercados de bonosy el mercado
de renta variable estadounidense
tienen unos precios poco atractivos.
Una consideracion importante: la
Reserva Federal pretende crear
explicitamente unas condiciones
financieras mds estrictas, incluyendo
la bajada de los precios de los activos,
para lograr una desaceleraciéon de

la economia. De este modo, el banco
central estadounidense espera reducir
la inflacion.

La elevada inflacion y las subidas de
tipos son dos razones de peso por
las que la economia mundial se estd
desacelerando:

- Prevemos que la economia
estadounidense entre en recesion
en 2023. La solidez del mercado
laboral ha protegido hasta ahora
a la economia de un supuesto
aterrizaje brusco, es decir, de
una desaceleracién mds severa.
Pero el aumento de los costes de
financiacion y la caida de la renta
real disponible (debido a las altas
tasas de inflaciéon) van a lastrar la
economia. Estos factores, junto con
la ralentizacion del crecimiento de
los beneficios de las empresas, que
reprimird su actividad de inversion,
acabardn por desencadenar una
recesion.

- Es posible que Europa caiga en
recesion antes, probablemente
durante el cuarto trimestre de
2022, fundamentalmente por su
considerable dependencia del
petroleo y el gas importados,
cuyo precio ha subido de forma
significativa.

— China estd sufriendo no solo por
las dificultades que atraviesa el
mercado inmobiliario, sino también
por las consecuencias de su politica
de cero COVID, una politica que
el presidente de China, Xi Jinping,
defendié durante su discurso en el
Congreso del Partido Comunista de
octubre de 2022.2

Esta recesion mundial es un obstdculo
importante para que los precios

de los activos de riesgo puedan
repuntar, al menos por ahora. Si el
pasado sirve de guia para el futuro,
los precios de las acciones podrian
tocar fondo durante la primera


https://www.nytimes.com/2022/10/16/world/asia/china-is-sticking-to-its-zero-covid-policy.html

mitad de la recesion, una vez que

los inversores empiecen a ver signos
de recuperacion. Lo mismo podria
ocurrir con el comportamiento
relativo de los bonos con riesgos
mds elevados en comparacion

con los soberanos. Los inversores
también deben ser conscientes

de los riesgos relacionados con la
estabilidad financiera. La crisis de los
fondos de pensiones de Reino Unido,
relacionada con la subida de las
rentabilidades de la deuda publica
del pais en octubre de 2022, fue un
recordatorio de que la subida de los
tipos puede hacer aflorar riesgos en
materia de estabilidad financiera
que habian estado fuera del foco de
atencion tras varios afios de auge de
los mercados.

El hecho de que el mercado se pase
de frenada podria sentar las bases
para un posible repunte de la renta
fijay la renta variable

Teniendo en cuenta estas perspectivas,
por ahora mantenemos una posicion
bastante prudente. Pero esperamos
ver oportunidades potenciales para
volver a elevar la exposicion a bonos 'y
acciones a lo largo de 2023. Hay varios
posibles puntos de inflexion que deben
tenerse en cuenta:

— En particular, la renta fija, pero
también la renta variable, podria
estabilizarse y repuntar una vez que
las expectativas del mercado sobre
las subidas de tipos superen el nivel
de lo que serd realmente necesario
(véase el Gréfico 1). Normalmente,
esto ocurre hacia el final de un ciclo
de subidas de tipos.
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— El pesimismo de los inversores suele
marcar su punto mds bajo durante
una recesion. A partir de ahi, los
inversores pueden empezar a
escalar “el muro de la preocupacion”,
el punto en el que los inversores
superan sus temores sobre cuestiones
negativas y los valores empiezan a
subir.

- El actual aumento de la volatilidad
del mercado podria ser un entorno
ideal para que los inversores mds
activos identifiquen oportunidades
dentro de las distintas clases
de activos. Nuestros Directores
de Inversién (CIO) exploran a
continuaciéon esas oportunidades.

Grdfico 1: Los mercados estdn descontando ahora unos tipos de interés mads altos
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Fuente: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Banco de Pagos Internacionales, Bloomberg. Datos a 20 de octubre de 2022.

Estrategia de renta fija:
¢Serd 2023 el momento de volver

a los mercados?

Tras un reajuste histérico como el vivido en los mercados
mundiales de bonos, una pregunta clave en la mente de
los inversores es como volver a apostar por la renta fija
de cara a 2023. El panorama macroecondmico sigue
siendo complicado. La inflacion subyacente puede tardar

Franck Dixmier
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mds de lo previsto en volver a estar bajo control aunque

a medida que las economias se van desacelerando, es
probable que la tendencia alcista de la inflacidon general
se vaya atenuando un poco. Pero siguen acechando los
riesgo de cola. Es posible que los mercados hayan juzgado
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mal la politica monetaria en dos sentidos: en primer
lugar, en relacién con el nivel al que tendrdn que llegar a
subir los tipos, y mantenerse durante algln tiempo, para
poder estabilizar y reducir la inflacién; y en segundo lugar,
la magnitud en que habrd que reducir las medidas de
relajacion cuantitativa a través de la compra de activos.

En el futuro, creemos que los bancos centrales tendrdn
dificultades para dejar atrds la percepciéon que tiene el
mercado de su papel como “creadores de mercado de
bonos” o “financiadores de la politica fiscal” de Ultimo
recurso. A medida que las expectativas en torno a la
liquidez y el “dominio fiscal” vayan llegando a su fin,
podemos esperar que los episodios de volatilidad del
mercado sean la caracteristica dominante de los préximos
meses.

Nuestros propios indicadores adelantados prevén que

el crecimiento mundial siga manteniéndose por debajo
de su potencial en los proximos meses. Cada vez es mds
probable que se produzca una recesion mundial, debido
a los vientos en contra derivados del endurecimiento de
las condiciones financieras y la reducciéon de la capacidad
adquisitiva de los hogares. Para las economias emergentes,
en las que la inflacién estd dando los primeros signos de
moderacion y muchos bancos centrales estdn cerca del
final de sus ciclos de djuste, la fuerte revalorizaciéon del
dolary la reduccion de la liquidez mundial en délares no
son ninguna ayuda.

Debemos plantearnos la posibilidad de invertir en activos
que ayuden a minimizar la volatilidad de los tipos, los
diferenciales y las divisas

Si bien es cierto que la venta masiva de deuda publica
britdnica en octubre de 2022 fue realmente idiosincrdtica

en ciertos aspectos, lo cierto es que significd que los
inversores podian afadir la “estabilidad financiera” a una
lista de riesgos de cola que ya incluia la “pertinaz inflacion”
y la “recesion profunda”. Las perspectivas para los bonos
se han complicado: las medidas de volatilidad implicita y
realizada de los bonos siguen siendo demasiado elevadas
y muy inestables para asumir demasiado riesgo directo y
unidireccional en las carteras (véase el Gréfico 2). Ideas
para reflexionar:

— Teniendo en cuenta la incertidumbre macroeconémica
inherente a este punto del ciclo de los tipos y del crédito,
podria ser el momento equivocado para aumentar de
forma agresiva la duracién o el riesgo de crédito.

— Muchas curvas de tipos de la deuda publica estdn planas
o invertidas, por lo que la compra de bonos a corto plazo
podria asegurar una rentabilidad tan alta, o incluso mds,
que la que ofrece la deuda a largo plazo. Sin embargo,
los bonos a corto plazo podrian no ayudar mucho a
amortiguar la volatilidad de las carteras, ya que la parte
frontal de las curvas de tipos sigue siendo vulnerable a
nuevas perturbaciones derivadas de la revalorizacion de
los tipos finales a corto plazo.

— Bajo nuestro punto de vistq, los inversores deberian
plantearse la posibilidad de combinar los bonos con
vencimiento a corto plazo con estrategias overlay en
derivados que pueden ayudar a minimizar la volatilidad
de los tipos, los diferenciales y las divisas. Es importante
tener en cuenta que estas estrategias de cobertura
podrian suponer un desembolso de efectivo y unos costes
gue pueden mermar la rentabilidad.

- Los bonos flotantes son otra forma de afiadir exposicion
a la deuda corporativa de corta duracion con menos

Grdfico 2: Las medidas de volatilidad esperada y realizada de los bonos han bajado desde sus maximos

recientes, pero siguen siendo altas

Volatilidad realizada (a 30 dias) de los bonos globales con grado de inversion y volatilidad implicita de las opciones (a 30 dias) de los

bonos del Tesoro de Estados Unidos.
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riesgo de tipo de interés. Debemos tener en cuenta que
las rentabilidades de los bonos flotantes tienden a ser
mds bajas que los de los bonos corporativos a tipo fijo;
harian falta varias subidas consecutivas de los tipos para
que las rentabilidades de los bonos flotantes empezaran
a recuperar el terreno perdido.

Oportunidades de una huida buscando la seguridad

El cambio a un régimen impulsado por la inflacion (en
contraposicién a un régimen impulsado por el crecimiento)
estd empezando a abonar las oportunidades para las
estrategias de bonos flexibles que podrian beneficiarse

de las discrepancias de precios en los mercados
mundiales. Las condiciones del mercado se han vuelto
mds propicias para un posicionamiento téctico y de valor
relativo, buscando beneficiarse de forma gradual de los
movimientos de los diferenciales entre paises y activos en
todo el espectro de la curva de tipos.

Algunos bancos centrales van por delante de otros en

el ciclo de subidas de tipos, y estamos empezando a

ver los primeros signos de una mayor divergencia en las
expectativas en relacién con la politica monetaria. Es
posible que dentro de poco los inversores quieran apostar
de forma mds estratégica, pero de manera progresiva, por
los mercados desarrollados de referencia, que podrian
beneficiarse de una huida en busca de la seguridad.

Esto incluye mercados en los que ya se han producido
importantes subidas de tipos, donde se pueden encontrar
rentabilidades reales mds positivas a lo largo de la curva
y donde las expectativas de tipos de interés terminales (es
decir, el mdaximo antes de que los tipos vuelvan a bajar)
son elevadas en comparacion con el tipo percibido como
“neutral”.

Atencién a los resultados poco ortodoxos

También conviene tener en cuenta el ajuste cuantitativo. Si
los bancos centrales se adelantan y aceleran la salida de
sus posiciones de bonos, la liquidez podria empeorary los
bonos a mds largo plazo podrian no comportarse como se
espera en un escenario de huida en busca de la seguridad.

Las turbulencias del mercado de bonos britédnicos han
planteado otro escenario poco ortodoxo. Mientras sigan
subiendo los tipos a corto plazo, los bancos centrales
podrian tener que retrasar las restricciones monetarias
como forma de restaurar la liquidez en el extremo largo de
la curva. Podrian argumentar que las compras de bonos
en ese contexto no son inflacionarias, ya que no fomentan
necesariamente el préstamo y el gasto. Los mercados de
bonos y de divisas podrian comportarse de forma diferente
y, sin embargo, estar bajo presion.
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ZY ahora, qué? Para empezar, crédito con grado de
inversion

Una vez que la inflacidn y los tipos se estabilicen, al

menos en los mercados de referencia, contamos con

gue los activos de mayor riesgo (y que ofrecen mayores
diferenciales) les irdn siguiendo poco a poco. El ciclo
crediticio apenas ha comenzado a girar y el impacto total
de la caida de la demanda de los consumidores en los
sectores corporativos apenas ha empezado a dejarse
notar. Las bajadas en el mercado suelen requerir paciencia,
y el andlisis historico sugiere que tres meses de recesion
constituyen un posible punto de entrada para aumentar la
apuesta por el riesgo en el crédito con grado de inversion.
Otras oportunidades potenciales que conviene tener en
cuenta son:

- Las rentabilidades que ofrece la deuda con etiqueta
de sostenibilidad, como los bonos verdes emitidos
principalmente en el segmento de grado de inversion,
se han reajustado a niveles mds competitivos. Nosotros
creemos que la crisis energética va a impulsar la
demanday la rentabilidad a largo plazo de la
financiaciéon verde y social, aunque a corto plazo se
recurra a fuentes mds contaminantes y haya topes en las
facturas de la energia para evitar una crisis.

- Los bonos corporativos de alta rentabilidad y la deuda
externa de los mercados emergentes han recuperado su
valor y ofrecen un amplio colchdén de rentas (via cupones)
y una rentabilidad potencialmente atractiva a largo
plazo. Pero estos activos pueden conllevar una mayor
volatilidad, asi como riesgos de impago, por lo que la
gestion activa es fundamental.

Los fundamentales son mucho mejores que en periodos
anteriores de recesién, pero sigue existiendo incertidumbre
sobre hasta dénde llegardn los tipos y cudles serdn las
consecuencias para el crecimiento. Nuestras previsiones
siguen favoreciendo la infraponderacién de la beta en la
renta fija, con el fin de reducir esta infraponderaciéon de
manera gradual a través de emisores de mayor calidad y
una asignacion libre por zonas geogrdafias.
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Estrategia de renta variable:
adaptacion a la “nueva normalidad”

En 2022 se produjo el endurecimiento
mds rdpido de las condiciones
monetarias en 40 afos, al tratar de
evitar los bancos centrales un “anclaje”
de las expectativas de la inflacion al
estilo de los afios 70. Los mercados
tardaron en apreciar lo agresivos

que estaban dispuestos a ser los
responsables de la politica monetaria,
pero las medidas adoptadas ya estdn
ayudando a enfriar la inflacion y van a
sentar las bases para los mercados en
2023.

Dada su relativa fortaleza econdmica

y su resistencia en materia energética,
Estados Unidos tiene la capacidad de
absorber un endurecimiento monetario
mds drdstico que otros paises. Una dosis
tan fuerte de medicina ayuda a la lucha
contra la inflaciéon, pero también puede
tener consecuencias globales. Ha
contribuido a suprimir de forma brusca
la demanda, a incrementar el riesgo

de recesiony a crear tensiones en los
mercados de divisas y en otros espacios.

U

Ya estamos viendo que las perspectivas
mundiales cada vez difieren mds, con
un crecimiento lento y una inflacion
baja en Ching, y con Europa debilitada
por su dependencia estructural del gas
ruso.

Los cambios geopoliticos, las
alteraciones de la cadena de
suministro y los desafios demogrdficos
pueden aumentar los costes, pero
ofrecen potencial de inversion

El futuro ecosistema de los mercados
serd probablemente muy distinto

del que ha prevalecido en la Ultima
década. Los factores deflacionarios,
como la expansion de la cadena

de suministro global gracias a la
potencia manufacturera de China o

la transferencia de tecnologia entre

las diferentes regiones y naciones, se
enfrentardn a nuevos contrapesos.
Otros cambios geopoliticos podrian
tener importantes ramificaciones, como
la evolucion de China hacia una tercera
fase de su desarrollo reciente, en la que
espera combinar el éxito econémico
continuado con la influencia del

denominado “poder blando”.

Las cadenas de suministro mundiales
se estdn redisefiando en funcién de la
confianzay la vuelta de la produccion
“a casa”, o cerca, es cada vez mds
frecuente. Las tecnologias como la
inteligencia artificial (IA) se estén
implantando mucho mds allé del sector
tecnoldgico, lo que estd creando un
entorno competitivo de “supervivencia
del mds fuerte”, un fendmeno que
denominamos “darwinismo digital”.
Todos estos factores, asi como el
envejecimiento general de la poblacion,
podrian contribuir a crear unos costes
de friccion adicionales y dar soporte a la
inflacion.

Asimismo, el camino hacia un futuro

de energias renovables podria
experimentar cierta volatilidad y
requerir una recalibracién significativa.
Conviene prepararse para un

futuro en el que los tipos de interés
probablemente tengan que estar

por encima de lo que hemos visto

en la Ultima década en una “nueva
normalidad” en la que el dinero vuelve
atener un coste.

2023 podria ser una buena
oportunidad para posicionar las
carteras a largo plazo

Los inversores deberian estar atentos
a las siguientes sefiales:

— Conviene prepararse para el
posible cambio de tendencia del
mercado de renta variable: a corto
plazo, nos acercamos al momento
en que las malas noticias para la
economia podrian convertirse en
buenas noticias para los mercados
de renta variable, a medida que
el debilitamiento de la actividad
econdmica comience a reducir la
inflacion. Esto podria provocar un
ritmo mds lento de subidas de tipos, y
en Ultima instancia un pico de tipos en
2023, junto con una recesion.

— Se esperan gjustes en los beneficios:
las expectativas de beneficios
corporativos (véase el Gréfico 3)
aun tienen que bajar, quizds de

3. Fuente: Net Zero by 2050: A Roadmap for the Global Energy Sector, IEA, octubre de 2021
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forma significativa en algunos casos,
para reflejar el entorno recesivo,

el aumento de los inventarios, el
incremento de los costes de los
insumos y los tipos de interés, asi
como un doélar mas fuerte. Ademds,
las expectativas tendrdn que
ajustarse a un mundo en el que el
dinero vuelve a tener un coste. El
crecimiento ya no puede financiarse
con un endeudamiento ilimitado,

y el umbral de rentabilidad que se
exige al capital empleado debe
aumentar. En dltima instancia, esta
evolucién es saludable y puede
promover la supervivencia de los mds
aptos, favorecer a las empresas y los
balances de mds calidad y aumentar
ingresos para algunos.

Percibir la volatilidad como una
oportunidad potencial: los cambios
de "régimen” tienden a provocar
volatilidad y perturbaciones, creando
un entorno atractivo para los gestores
activos mds que para la gestion
pasiva. En medio de la volatilidad

de 2023, los inversores deberian
explorar las oportunidades para
posicionar las carteras a largo plazo.
En primer lugar, conviene plantearse
la posibilidad de anclar las carteras
con estrategias multifactoriales de
baja volatilidad que ofrezcan una
posible base de estabilidad sobre

la que construir el resto. En segundo
lugar, debemos explorar el value de
la calidad y oportunidades en growth,
asi como la busqueda de rentas a
través de dividendos. Por Ultimo,
conviene considerar temdticas de alta
conviccion en torno a pilares clave
como la seguridad nacional (por
ejemplo, alimentos, energia, agua,
ciberseguridad), la adaptacion al
cambio climdtico y la innovacion (por
ejemplo, IA) y sostenibilidad. Segun la
Agencia Internacional de la Energia
(AIE), para lograr las emisiones netas
cero en 2050 serd necesario que la
inversion anual en energias limpias se
multiplique por mds de tres de aquia
2030, hasta alcanzar unos 4 billones
de ddlares.? De este modo, se prevé


https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050

que el panorama de la inversion
pase de estar centrado en materias
primas como el petréleoy el gas a
las renovables y las materias primas
necesarias para su suministro. Podria
decirse que el mundo nunca ha
experimentado una transformacion
energética de esta magnitud.

— Atentos a las senales clave: ademds

de la evoluciéon de las presiones
inflacionistas, vemos tres sefiales
importantes que debemos vigilar en
2023: a) la evolucion del mercado
laboral estadounidense: creemos que
la Reserva Federal de Estados Unidos
podria sentirse comoda con un

Perspectivas de 2023: preparados para el reinicio

aumento del paro del 3,5% a mds del
4%, b) cobmo afronta Europa la crisis
energética que se estd desarrollando,
y ©) los ajustes que lleve a cabo

China en su politica tras la Asamblea
Popular Nacional de marzo de 2023
y el modelo de crecimiento que
adopte el pais.

Grafico 3: Tras el enorme repunte de los beneficios por accion en 2021, las expectativas de beneficios para 2023 y
2024 parecen poco halagliefias, pero podrian ajustarse alin mds
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Estrategia multiactivo:
surgen posibles refugios

Han sido tiempos dificiles para los
mercados. Las carteras mixtas de bonos
y acciones han experimentado una rara
correlacion de rentabilidades negativas.
La inflacién subyacente sigue siendo
elevada y las expectativas del mercado
sobre la inflacion a largo plazo siguen
siendo demasiado bajas, en nuestra
opinién. Y estd claro que la Reserva
Federal de Estados Unidos va a utilizar
la destruccion de la riqueza financiera
para debilitar la demanda. Pero nuestro
grupo de expertos en multiactivos ve
una luz al final del tinel, empezando
por los activos de renta fija:

— Los bonos del estado, en particular los

del Tesoro de Estados Unidos, podrian
ofrecer las primeras oportunidades y
empezar a parecer atractivos para los
inversores que buscan rentabilidades
a mds largo plazo. Los inversores
esperan que se repita la pauta
histérica de que los bonos del estado
se comporten mejor que otras clases
de activos cuando la inflacion caiga
desde los mdximos.

—TINA (There Is No Alternative), la

popular frase hecha sobre la compra
de acciones, “no hay alternativa” ya

A

Gregor MA Hirt
CIO Multiactivo Global

no es aplicable. Y las encuestas a los
inversores* indican unos niveles récord
de efectivo en las carteras. Algunos
inversores a largo plazo podrian
volver a la renta fija una vez que la
volatilidad de los bonos se estabilice.

— En el caso de los bonos corporativos

con grado de inversion, preferimos
pecar de precavidos por ahora. Este
es el caso, en particular, de Europa,
dado el temor a la recesion como
consecuencia del aumento de los
precios de la energia. Los diferenciales
de crédito podrian ampliarse adn mds

4. El nUmero de participantes en la encuesta de gestores de fondos de Bank of America que sobreponderan la renta variable ha alcanzado un
minimo histérico, seguin la encuesta mensual del banco correspondiente a septiembre. Fuente: “Super bearish” fund managers’ allocation to global
stocks at all-time low, Bank of America survey shows, Reuters, 22 de septiembre de 2022


https://www.reuters.com/markets/europe/super-bearish-fund-managers-allocation-global-stocks-all-time-low-bofa-survey-2022-09-13/
https://www.reuters.com/markets/europe/super-bearish-fund-managers-allocation-global-stocks-all-time-low-bofa-survey-2022-09-13/
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y ofrecer puntos de entrada atractivos,
pero sabemos que estos episodios de
ampliacion suelen ser efimeros.

El momento de la reincorporacién al
mercado de renta variable dependerd
de una recesion

Para los mercados de renta variable,
las valoraciones se han vuelto mds
atractivas, pero principalmente
porque los precios se han ajustado. Los
inversores deben tener en cuenta:

- Que las expectativas de beneficios
siguen siendo relativamente altas,
particularmente en Estados Unidos;
y creemos que hay margen para que
bajen.

— Los mercados europeos, donde las
valoraciones parecen mds justas,
corren el riesgo de sufrir una recesion
mas larga y profunda que la que se
espera en Estados Unidos. Hard falta
mads debilidad en el mercado para
que nuestro equipo de Multiactivos
justifigue una postura mds
constructivai.

El momento perfecto es imposible de
predecir. Pero histéricamente, la primera
mitad de una recesion, que es probable
que llegue a Estados Unidos en 2023,
podria ofrecer un punto de entrada
potencial, ya que tiende a ser cuando
los precios comienzan a tocar fondo.
Especialmente si la Reserva Federal
contintia endureciendo de forma
agresiva su politica monetaria, como se
espera que haga.

Las materias primas energéticas
mantienen su fortaleza, a pesar del
entorno de recesiéon

En términos relativos, preferimos
tdcticamente los bonos high yield de
Estados Unidos frente a las acciones
de Estados Unidos por lo que pueden
aportar en términos de carry y por
ofrecer valoraciones mds atractivas
(véase el Grdfico 4). Desde el punto de
vista sectorial, nos siguen gustando la
energig, la sanidad mundial y el sector
financiero de Estados Unidos.

Las materias primas estdn demostrando
ser mds resistentes de lo que muchos
inversores esperaban, especialmente

en el sector energético. Un entorno de
recesion no suele ser éptimo para esta
clase de activos, pero el panorama
geopolitico ofrece un soporte poco
habitual, con factores como:

— La guerra en Ucrania, que prevemos
que durard hasta bien entrado el afio
2023.

- La falta de inversiéon en energias
“marrones” como el fracking en los
ultimos afios.

— Elpaso a la descarbonizacion
ayudard a los precios del gas.

— Por ultimo, la OPEP parece
empefiada en que el precio del
petréleo siga alto durante mds
tiempo en los proximos trimestres,
pese a la presion de Estados Unidos
sobre Arabia Saudi.

Precaucién garantizada hasta que el
délar se estabilice

Un factor clave para los proximos
meses serd la trayectoria del dolar.

La divisa estd sobrevalorada, pero
creemos que podria revalorizarse mds,
ya que los estudios indican que las
divisas a veces sobrepasan su valor
razonable durante periodos mds largos.
Su principal apoyo proviene de una
ventaja relativa en la relacion comercial.
En combinacion con los precios adn
elevados de la energia, la fortaleza del
délar podria convertirse en un reto cada
vez mayor para algunos mercados
emergentes mds débiles. Los préstamos
del Fondo Monetario Internacional ya
han alcanzado los 140 mil millones de
ddélares®, un récord tras la subida de

los tipos, los elevados precios de las
materias primas y la desaceleracion
econdmica mundial.

Las diferencias en las trayectorias de

los tipos de interés en muchos paises
pueden ofrecer ahora una oportunidad
para obtener rentabilidades atractivas,
pero seguimos siendo cautos por el
momento y esperamos que el dolar se
estabilice. Para los inversores a largo
plazo, creemos que los bonos high yield
de Asia podrian ofrecer cierto valor
frente a los globales.

En general, nuestras perspectivas sobre
los multiactivos favorecen un enfoque
flexible del posicionamiento de las
carteras a medida que los inversores
gestionan la transicién de un entorno
inflacionista a uno recesivo.

Grafico 4: A medida que los activos refugio van sustituyendo a la “renta variable como Unica opcion”, las
acciones estadounidenses tienen un reto de valor absoluto y relativo
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5. Fuente: IMF bailouts hit record high as global economic outlook worsens, Financial Times, 25 de septiembre de 2022
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Otro punto de vista: Voya Investment Management

Vision desde Estados Unidos:
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A s / Matt Toms

el pico de los tipos podria ser una COglobal,
~ oge Voya Investment

senal de volatilidad en aumento Management
Gran parte de la agitacién en los mercados financieros como para justificar un recorte de los tipos) y los beneficios
en 2022 respondié en gran medida a los tipos de interés, de las empresas estdn preparados para contraerse. Esta
y la Reserva Federal de Estados Unidos ha sido la que ha evolucién, en Ultima instancia saludable, podria preparar la
marcado la pauta. Los inversores de todo el mundo se sienten siguiente fase del ciclo y contribuir a limitar la gravedad de
CcoMo pasajeros en un viaje con muchas turbulencias tratando la corriente descendente de la economia, siempre que no
de aguantar el tirdon mientras anticipan el préximo movimiento se produzcan desequilibrios significativos (burbujas) en la

de la Fed. Pero, aunque es importante mantenerse centrados economia estadounidense.

en el largo plazo, seria un error pasar por alto las sefiales del
entorno. Nos referimos a lo siguiente:

— Queda mucho que decir sobre la busqueda de un flujo
de ingresos estable durante un periodo de volatilidad,

— La economia estadounidense sigue funcionandoy la y los inversores en renta fija pueden obtener mayores
resistencia econémica es buena para los consumidores y rentabilidades por un menor riesgo general. Los activos de
las empresas. Ademds, la Fed querrd ver una bajada en la alta calidad que generan ingresos son un buen lugar en el
inflacion y una economia estadounidense notablemente que estar en estos momentos.

mds lenta antes de rebajar los tipos. Los mercados
podrian reaccionar mal si la Fed se mantiene firme incluso
después de que baje la inflacién, pero eso podria ser una
oportunidad para aprovechar caidas de corto plazo.

— Los mdrgenes de beneficio de las empresas aldn pueden
bajar mds, aungue a los mercados financieros no les guste.
Tras la reciente compresion de la ratio precio-beneficio
(PER), la calidad del beneficio en esta ecuacion va a ser

— El ciclo econémico es una realidad, asi que no deberia cada vez mds importante. Lo que hemos visto hasta ahora
sorprendernos ver una leve recesion en Estados Unidos es un reajuste de los precios de los activos impulsado en
en algin momento de 2023. Las cifras de empleo podrian gran medida por los tipos, y no por el temor a una caida
empeorar un poco (aungue posiblemente no lo suficiente drdstica de la economia.

Grdfico 5: Hay un resquicio de esperanza para los inversores en bonos: mds rentabilidad por menos riesgo

Rentabilidades de Estados Unidos por calidad crediticia (2012-2022)
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Fuente: Bloomberg Index Services Limited y Voya Investment Management. Bonos del Tesoro representados por el indice Bloomberg US
Treasury. Rentabilidades por calidad crediticia representados por los subindices Bloomberg US Corporate Aa, Ay Baa y los subindices
Bloomberg US High Yield Corporate 2% Issuer Cap Bay B. La linea discontinua azul representa la rentabilidad del indice del Tesoro
estadounidense a 31 de octubre de 2022 y la linea discontinua amarilla representa la rentabilidad del indice Bloomberg US Corporate Baa a

31 de octubre de 2022.

Allianz Global Investors y Voya Investment Management (Voya IM) han establecido un acuerdo de colaboracion estratégica de largo plazo. Desde
el 25 de julio de 2022, el equipo de gestion se traspasé a Voya IM, entidad que pasa a ser responsable del fondo mencionado en esta presentacion.
AllianzGl contintia ofreciendo sus servicios y compartiendo informaciéon con Voya IM para esta estrategia.
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— El délar se ha convertido en una moneda de alta
rentabilidad, ya que la Reserva Federal ha intentado en
repetidas ocasiones frenar la inflacién con una politica
monetaria estricta. Esperamos que el délar se mantenga
fuerte, pero si los tipos a largo plazo alcanzan su punto
mAximo, eso podria eliminar un factor clave que impulsa
tanto el valor del délar como la volatilidad del mercado.

Principales ideas para 2023: flujos de ingresos de mayor
calidad y renta variable estadounidense

Para los inversores en renta fija, existe un aspecto positivo

en la gran desbandada de los bonos: mds rentabilidad

por menos riesgo (véase el Grafico 5). Estamos viendo
rentabilidades atractivas y duraciones cortas en los valores
respaldados por activos (incluidos los préstamos para
automaviles y las tarjetas de crédito) y los valores respaldados
por hipotecas (respaldados por prestamistas de titularidad
gubernamental, como Fannie Mae). Las empresas con grado
de inversion también han vivido ventas masivas, lo que

ha hecho subir sus rentabilidades, mientras que su menor
duracién las hace menos voldtiles. Los inversores deben tener
en cuenta que la inversidon en bonos no gubernamentales
implica un riesgo de crédito, incluido el riesgo de impago.

Y todos los bonos incluyen algin grado de riesgo de tipo

de interés, que va aumentando a medida que aumenta la
duracion de un bono.

La volatilidad de los mercados de renta variable estd creando
oportunidades tanto en las grandes como en las pequefias
empresas estadounidenses. Las empresas mds grandes
suelen resistir mejor la inflacién prolongada'y tienen flujos

de beneficios mds duraderos, mientras que las de escasa
capitalizaciéon cotizan con descuento respecto a las de gran
capitalizacién y podrian repuntar si se disipan las condiciones
de fuerte sobreventa actuales. Por supuesto, cualquier
inversion en acciones puede tener volatilidad, como han
demostrado los mercados en repetidas ocasiones. Esto es
especialmente cierto en el caso de las pequefias companiias,
cuyo valor tiende a fluctuar mds que el de las grandes. Si
miramos mds alld de Estados Unidos, otras regiones parecen
menos atractivas en comparacion con la fortaleza econémica
relativa de Estados Unidos, incluso con multiplos de valoracion
reducidos.

¢Elresultado final? Aunque esperamos ver un periodo
prolongado de volatilidad en los mercados de riesgo hasta
que los tipos de interés se estabilicen, las estrategias de
inversion de mayor calidad que generan ingresos puede
gue sean capaces de ofrecer rentabilidades atractivas.

Allianz Global Investors y Voya Investment Management (Voya IM) han establecido un acuerdo de colaboracion estratégica de largo plazo. Desde
el 25 de julio de 2022, el equipo de gestion se traspasd a Voya IM, entidad que pasa a ser responsable del fondo mencionado en esta presentacion.
AllianzGl contintia ofreciendo sus servicios y compartiendo informacién con Voya IM para esta estrategia.
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Allianz Global Investors es una gestora activa con mds de 600 profesionales de la
inversion repartidos en 20 oficinas en todo el mundo, con un patrimonio de 521.000
millones de euros. Invertimos a largo plazo y buscamos generar valor para los
clientes en cada etapa del camino. Para hacerlo, somos activos — en la forma en que
nos asociamos con los clientes y nos anticipamos a sus necesidades cambiantes, y
construimos soluciones basadas en nuestras capacidades de inversion. Nuestro foco
en proteger y hacer crecer los activos de nuestros clientes nos lleva de forma natural
a un compromiso con la sostenibilidad para impulsar un cambio positivo. Tenemos
la profunda conviccién de que la experiencia es esencial para encontrar la mejor
solucién para nuestros clientes.

Active is: Allianz Global Investors

Datos de 30 septiembre de 2022. El patrimonio total incluye activos o carteras de titulos, valorados a
valor de mercado actual, para los cuales las compafiias de Allianz Asset Management son responsables
frente a los clientes en cuanto a la provision de gestion de carteras y servicios de gestion discrecional,
tanto de forma directa como a través de asesores o sub-advisors. Esto excluye activos para los cuales las
compafiias de Allianz Asset Management prestan principalmente servicios de administracion. Los activos
bajo gestién se gestionan tanto para clientes terceros como para Allianz Group.

La diversificacién no garantiza una ganancia ni protege contra pérdidas.

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las
inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o
estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo. La rentabilidad pasada no es un
indicador fiable de resultados futuros. La informacién recogida en este documento tiene cardcter meramente informativo y no forma parte de, ni
constituye, una oferta, solicitud o recomendacion de venta o de compra de ningun titulo o producto.

La informacién contenida en el presente documento estd sujeta a cambio sin previo aviso y es correcta en la fecha de su publicaciéon; no obstante, no se
ofrece garantia de la exactitud, integridad, actualizacién, exhaustividad o adecuacion de la misma. En consecuencia, Allianz Global Investors no serd
responsable de ningun dafio, directo o indirecto, que pueda producirse como consecuencia del uso de dicha informacién o de errores u omisiones de la
misma, salvo en caso de negligencia grave o dolo. No estd permitida la reproduccién, publicaciéon o transmision de este contenido, independientemente
de la forma.

Este material no ha sido revisado por ninguna autoridad supervisora. EL Unico objetivo de esta comunicacion es el de informar y no constituye una
promocién o publicidad de los productos o servicios de Allianz Global Investors en Colombia o para residentes colombianos bajo el apartado 4 del
Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacion no intenta de ninguna manera, directa o indirectamente, iniciar el proceso de compra o la prestacién de un
servicio por parte de Allianz Global Investors. Con la recepcion de este documento, cada residente en Colombia reconoce y acepta haber contactado a
Allianz Global Investors por iniciativa propia y la comunicacién, bajo ninguna circunstancia, surge de ninguna actividad promocional o de mercadeo
llevada a cabo por Allianz Global Investors. Los residentes colombianos aceptan que el acceso a cualquier pdgina en redes sociales de Allianz Global
Investors se realiza bajo su propia responsabilidad e iniciativa y son conscientes de que pueden tener acceso a informacién especifica sobre productos
o servicios de Allianz Global Investors. Esta comunicacion es estrictamente privada y confidencial y no puede ser reproducida. Esta comunicacién no
constituye una oferta publica de valores en Colombia sujeta a la regulacion de ofertas publicas de valores establecida en el apartado cuarto del
Decreto 2555 de 2010. Esta comunicacion y la informacién incluida en ella no deben ser consideradas, por tanto, como una oferta o solicitud por parte
de Allianz Global Investors o sus filiales de venta de ningun producto financiero en Brasil, Panamd, Perd y Uruguay.

Este material ha sido emitido y distribuido por las siguientes companiias de Allianz Global Investors: Allianz Global Investors U.S. LLC, un asesor de
inversiones registrado ante la U.S. Securities and Exchange Commission; Allianz Global Investors Distributors LLC, distribuidor registrado ante FINRA, y
afiliado a Allianz Global Investors U.S. LLC; Allianz Global Investors GmbH, una gestora de inversiones en Alemania, supervisada por la German
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), El Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, aleman,
italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights, Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano
49,28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es) con el nimero 10. No estd permitida
la duplicaciéon, publicacion o transmision de su contenido, independientemente de la forma.
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