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Aunque la probabilidad de que esto ocurra es todavia reducida, existe una hipétesis alternativa: la de una inflacié i fiada de una subid lizada de los
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tipos de interés, cuya repercusion podria ser para los il es, advierte Frédéric Leroux, miembro del Comiteé de | i0 égico de Car

;Qué opina de la inflacidn, que sigue estando en el epicentro de las dudas actuales de inversores, ahorradores y consumidores?

Frédéric Leroux: Actualmente, los inversores prevén una inflacion meramente transitoria. No obstante, existe unaipotesis alternativa basada en los aumentos de precios
observados a ambos lados del Atlantico, desde la recuperacion de la economia mundial, y en un probable aumento de los salarios de determinados empleos en Estados Unidos.
Cabe que la inflacion no sea transitoria, sino persistente e ir acompanada de una subida generalizada de los tipos de interés. Aunque la probabilidad de que se produzca una
amenaza de este tipo continta siendo reducida, sus efectos podrian ser considerables para los inversores.

;Cémo puede ser?

F.L.: El fin de una desinflacion persistente nos obligé a desprendernos de los actos reflejos en la actividad inversora adquiridos a lo largo de las tltimas décadas y a adaptarnos a
un nuevo entorno, ya que parece obvio que una hipétesis asi tendria consecuencias para la valoracion de determinadas acciones, el oro o incluso para el mercado inmobiliario.
Pero repito que esto sigue siendo una hipdtesis alternativa. De hecho, a fin de evitar que se materialice, varios bancos centrales —cuya funcidn es regular la actividad econémica
— han comenzado a intervenir.

¢:Qué han hecho para reducir las expectativas de inflacion de los inversores?

F.L.: Muchos de ellos, en los paises exportadores de materias primas y del segmento emergente, han puesto ya en marcha subidas de tipos de interés en estas ultimas semanas.
Por su parte, la Reserva Federal estadounidense (la Fed) anuncié que reducira sus compras de activos financieros iniciadas hace varios anos para impulsar la economia con la
perspectiva de subir sus tipos durante el préximo ano. La voluntad claramente expresada por su presidente, Jerome Powell, es la de no pillar por sorpresa a los mercados

financieros e indicarles de antemano los planes de acciéon de la institucion, asi como qué proporciones tendran y qué ritmo.


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/frederic-leroux-69
https://www.carmignac.com/es_ES/analisis-y-mercados/carta-edouard-carmignac/la-carta-de-edouard-carmignac-6247

Un presidente de la Fed que ha dicho en multiples ocasiones que la inflacion es solo transitoria...

F.L.: Exacto. Al escucharle, se da practicamente por sentado que la realidad econémica nq & i i g ces.ge alterar por completo sus planes o de

sorprender a los inversores. Nos gustaria estar tan convencidos como él, pero es preciso Stadounidense —actualmente por

encima del 6 % — empieza a ponerse en entredicho por la escasez existente en varios sect )y las nuevas actitudes ante el

trabajo.
¢A qué actitudes se refiere?

F. L. Gracias al ahorro acumulado en los ultimos 18 meses, el repunte de la bolsa estado necesidad de una «mejor calidad de
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vida», un buen numero de hogares estadounidense se plantea la jubilacion anticipada, el

cuanto a horarios. A la luz del nivel cercano a maximos historicos de ofertas de empleo cq

para negociar sus salarios (por primera vez en décadas), lo que deberia impulsar el aume

¢Cuéles?

F.L.: El primero proviene de las medidas adoptadas por algunos estados que han distribui
de Trump para hacer frente a la crisis sanitaria, incluso a las personas que ya presentan u
energética a marchas forzadas, que podria provocar un aumento de los precios del gas y {

sector de los combustibles fosiles, que tardaran muchos anos en ser sustituidos por otras fuentes.

Sin embargo, los inversores acogieron con satisfaccion los anuncios de la Fed...

F.L.: Cierto, pero eso precisamente esto lo que puede resultar preocupante. A pesar de este contexto econdmico tan tensionado, los inversores consideran que la economia no ha
abandonado la senda iniciada hace varias décadas, en la que una inflacion estructuralmente baja e incapaz de protagonizar repuntes de gran calado permite mantener los tipos de

interés en niveles persistentemente reducidos que favorecen un endeudamiento y un menor ritmo de crecimiento.

¢Por qué resulta preocupante?

F.L.: Un aumento demasiado répido de los tipos de los bancos centrales provocaria una fuerte desaceleracion de la economia mundial, teniendo en cuenta el elevado nivel de
endeudamiento. Por el contrario, si actuaran con demasiada suavidad o lentitud —algo que los inversores no parecen estar teniendo realmente en cuenta— la inflacidon podria
continuar siendo persistentemente alta. Y en el marco de un crecimiento mundial mas débil, una inflacion persistente acarrearia unas consecuencias negativas para los mercados
financieros superiores a los efectos positivos asociados a una desaceleracidon gradual de la inflacién.

Precisamente, en el contexto actual, ;qué impacto ve para las acciones?

F.L.: En el caso de que la inflacion se reduzca paulatinamente tras la eliminacion de la escasez actual sin que se produzca un colapso del crecimiento, los mercados de renta
variable deberian mantener su orientacion positiva, impulsados atn por los titulos de crecimiento con visibilidad elevada’. Y si los bancos centrales no consiguen controlar la
situacion y, en su lugar, desencadenan una ralentizacion econdmica mas profunda de lo previsto, estos mismos titulos de crecimiento con buena visibilidad seguirian
comportandose relativamente bien. Asi, haria falta una verdadera recesion para que los titulos con el perfil mas defensivo —es decir, las empresas cuya actividad se ve menos
afectada por un deterioro del contexto econémico— sacaran provecho a la situacion.

¢Y qué pasaria si se produjera una inflacién persistente?

F.L.: El periodo méas comparable a lo que ocurriria es el denominado Nifty Fifty, que se extendié desde mediados de los afos sesenta hasta principios de los setenta, cuando la
primera crisis del petroleo (1973) puso fin al repunte de la renta variable. Alrededor de 1965, la inflacion comenzé a aumentar gradualmente, haciendo subir los tipos de interés,
pero esto no impidié que los buenos titulos de crecimiento de la época despertaran un gran interés hasta cierto punto: Digital Equipment (tecnologia), Disney (ocio), Eli Lilly
(salud), Kodak (bienes de consumo) o incluso General Electric (conglomerados industriales). Estos titulos fueron denominados los Nifty Fifty, unas cincuenta empresas «geniales»
que podian hacer frente a la inflacion.

Otros titulos de crecimiento con buena visibilidad...

F.L.: Exacto. Sin embargo, conviene sefnalar que la hipétesis de una inflacion persistente continlia siendo una simple alternativa en este momento, y lo seguira siendo hasta que se

confirme de forma mas sostenible la existencia de una inflacion salarial acusada. No obstante, la categoria de buenas empresas de crecimiento tiene un valor relativo

considerable, ya que presenta un modelo que parece capaz de adaptarse a todas las hipof

Descubra nuestros Ultimos anélisis de mercado

TLas empresas que consiguen expandir sus beneficios independientemente del ritmo de crecimiento econémico

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 12/11/2021
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