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La Bolsa debe hacer frente al cambio de rumbo de
la Fed y el BCE respecto a la inflacion
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La persi: ia de la inflacion en 2022 deberia la incertidumbre sobre los tipos de interés y, en consecuencia, provocar importantes variaciones en la Bolsa. Esta
volatilidad de los mercados financieros generaria, no ot oportunidades para los i es, id. Frédéric Leroux, miembro del ité de i ion estratégico de
Carmignac.

En su calidad de inversor, ;como aborda el afo 2022?

Frédéric Leroux: 2022 comienza bajo el signo de la inflacién. Después de tantos anos caracterizados por ausencia de subidas de los precios, esto supone un verdadero cambio,

sobre todo para los bancos centrales, las autoridades que intervienen para regular la actividad econdmica e influyen notablemente sobre los tipos de interés.

;Qué significa eso?

F.L.: Desde hace mas de diez anos, la persistente atonia del crecimiento econémico y la falta de dinamismo de los precios permitian a los bancos centrales apuntalar la
rentabilidad bajando los tipos de interés o comprando activos financieros. Regaban de dinero los mercados financieros, las famosas inyecciones de liquidez, en cuanto aparecia
una mala estadistica econdmica. Sobre todo han puesto en marcha politicas que respondian a las expectativas o a los excesos de los inversores, sin mas limitaciones que sus
propias necesidades.

Habla usted de inflacidn este afio, pero hace no tantos meses, algunos aseguraban que las subidas de los precios eran temporales...

F.L.: Durante meses, el presidente del banco central estadounidense —la Reserva Federal (Fed)— nos explico que la inflacidn era «transitoria». Acaba de cambiar de opinién
radicalmente sobre ese tema, algo casi caricaturesco. Al parecer, tras descubrir inexplicablemente tarde que la inflacién no seria un fendmeno temporal, la Fed y el Banco Central

Europeo (BCE) pasan de una postura de negacidn a anuncios muy contundentes en cuanto a subidas de los tipos de interés para combatir el aumento desbocado de los precios.
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¢Cual ha sido la influencia de la subida de los precios en los bancos centrales y, en Ultima instancia, sobre la Bolsa?

F.L.: Como habiamos contemplado hace ya varios meses, ahora es la inflacion la que, tras un largo eclipse, «determina» la politica de los bancos centrales. No tienen mas remedio

que plegarse a las exigencias de la inflacion porque tienen un mandato preciso del que no pueden desviarse demasiado tiempo y en el que la estabilidad de los precios es

primordial; asi, mostrarse flexible con la inflacion contraviene la ley.

;Qué efectos tiene esta situacidn para los inversores?

F.L.: Este retorno de la inflacién como principal determinante de las politicas monetarias tiene dos consecuencias principales. La primera es una creciente incertidumbre de los
inversores respecto a la evolucion de los tipos de interés y sus consecuencias en la volatilidad de los mercados financieros. El cambio de rumbo de la Fed y del BCE no es mas que
una senal adelantada de la desestabilizadora imprevisibilidad de la inflacion y la dificultad para hacerle frente con un proceso continuado y reglamentado. jLa volatilidad ha

vuelto!

;Y la segunda consecuencia?

F.L.: Para respetar su mandato, los bancos centrales podrian verse obligados a retirar la lig ectando en las bolsas mundiales, lo que los economistas

llaman un «ajuste cuantitativo», incluso mientras se perfila o tiene lugar una ralentizacion, idad, esta podria ser la tendencia en Estados Unidos hoy y quizas

manana en Europa.
¢{Coémo puede ser?

b« \
F.L.: Es un poco técnico, pero de manera paralela a las subidas de tipos a corto plazo, cred a ‘querra reducir rapidamente el tamano
de la cartera de activos financieros acumulados desde hace mas de 10 anos para impulsa O itar lo que llamamos una «inversion

de la curva de tipos», que es cuando los tipos de interés de corto plazo (entre varios mes¢g

¢Por qué haria eso la Fed?

F.L.: El desafio es importante para la Fed porque para el banco central es muy importante
muchas sefales de sobrecalentamiento en Estados Unidos. El mercado de la vivienda en

inversores que buscan rentabilidad en un contexto de tipos muy bajos, en perjuicio de qu

¢Encuentra usted algtin otro motivo para este cambio de rumbo?

F.L.: ;Podria ser que el presidente de la Fed, Jerome Powell, haya considerado también que este ciclo econémico no se parece a ningtin otro? Porque con las medidas tomadas
para ayudar a los hogares y las empresas a superar la crisis de la COVID-19, estas ultimas estan en una situacién financiera favorable. Por tanto, cabe la posibilidad de que las
decisiones de los bancos centrales tarden mas tiempo en tener efectos sobre los precios. Sin embargo, hay que tener en cuenta que nuestras perspectivas sobre la inflacion

estadounidense no las comparte todo el mundo.

¢Qué significa eso?

F.L.: La mayoria de los analistas siguen mostrando escepticismo respecto al caracter persistente de las subidas de los precios en Estados Unidos. El temor a ver descensos de los
precios, que en la Ultima década ha sido la tdnica en los mercados financieros, sigue presente. De media, los economistas cuentan con que la inflacion vuelva hacia el 2,5 % en
dos anos, lo cual es creible. No obstante, nosotros pensamos que esta prevision no incluye factores potencialmente inflacionistas como el precio de la energia, las reubicaciones

programadas de industrias o la reduccion de la tasa de ahorro por motivos demograficos.

¢Y en Europa?
F.L.: Christine Lagarde, presidenta del BCE, también ha cambiado radicalmente su tono respecto a la inflacion y con ello ha abierto una via hacia una posible evolucién este ano de

la politica que el Banco Central Europeo aplica desde hace anos. Nos podemos preguntar sobre la «Revelacion» que ha provocado su reciente conversion, porque la parte mas

esencial de la inflacion europea tiene a dia de hoy una causa sobre la cual no puede actuar el BCE: los precios de la energia.

¢Podria eso estar relacionado con los salarios de los que tanto se habla hoy en dia?

F.L.: El temor a unas negociaciones salariales agresivas en el Viejo Continente que conduzcan a Europa hacia la dindmica inflacionista estadounidense parece fundado.

Desconfiemos del agua mansa durante mucho tiempo y mantengamos la atencion sobre la situacion estadounidense, que sera decisiva para Europa.
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En un contexto asi, jqué cabe esperar este ano en Bolsa?
F.L.: El ano que estd comenzando promete, sin lugar a dudas, ser volatil, emocionante y lleno de oportunidades. Es uno de esos anos llenos de desafios y retrocesos, mas acorde a
nuestra vocacion en Carmignac de ser un «gestor activo», esto es, un inversor que debe detectar y aprovechar las oportunidades en un mercado que no evoluciona de manera

L Al
uniforme, por lo que no se queda en una inversién pasiva.

Descubra nuestros ultimos anélisis de mercado ‘\

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 04/02/2022
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