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Ahora que acaba un afio y empieza otro, es momento de
compartir con ustedes nuestras reflexiones como inversores
sobre las perspectivas para 2023.
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Como se ha mencionado varias veces en los dUltimos
trimestres, el retorno del ciclo impulsado por la inflacién
nos obliga, como inversores, a adaptar nuestro programa a
la nueva situacion econémica mundial, sobre la que hemos
tenido varias oportunidades de explicar por qué creemos que
sera mas inflacionista a largo plazo. Una ciudadania mundial
menos frugal en los paises econémicamente relevantes, la
muy probable disminucién de la aportacion del comercio
internacional al PIB mundial en los préximos afios, la
opcion por una transicion energética rapida, el fin de la Pax
Americana y nuestro rechazo a sufrir econdmicamente son
factores estructurales que hacen probable que la inflacién
mundial sea persistente y los tipos de interés nominales
muestren tendencia a ser mas altos. Esta visidon nos lleva
a orientar progresivamente nuestras inversiones hacia
tematicas capaces de obtener resultados superiores a lo
largo del tiempo en un entorno inflacionista, teniendo en
cuenta al mismo tiempo el caracter ciclico de la economia a
corto plazo, que podria, por ejemplo, dar lugar a un episodio
desinflacionista importante en los préximos trimestres.
El retorno del ciclo econémico requiere tanto visién como
capacidad de gestion proactiva por parte del inversor.

Tras verse afectado negativamente por la guerra en
Ucrania, nuestro equipo de gestién de renta fija se propuso
recuperar el rendimiento aplicando un enfoque de gestién
decididamente activo, incorporando la perspectiva de un
aumento de las rentabilidades de la renta fija y aprovechando
la extrema desconfianza de los inversores hacia los titulos de
deuda privada, cuyas rentabilidades incorporan un riesgo de
impago demasiado elevado a la vista de los fundamentales
econdmicos que percibimos. Esta visién fundamental
incorpora una reduccion del umbral de resistencia al dolor
econdmico, lo que implica un estimulo presupuestario
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significativo junto con el endurecimiento monetario en curso
y, por tanto, unas rentabilidades reales de los bonos que
creemos que pronto volveran a situarse en territorio negativo.
El equilibrio econémico que esperamos a medio plazo
apuntala el préximo repunte econémico con un délar mas
débil que aumentara el atractivo de los mercados de deuda
emergente, donde los bancos centrales tendran mas libertad
para aplicar politicas monetarias menos restrictivas.

En cuanto a la renta variable, la perspectiva de que la inflacién
regrese en oleadas nos ha impulsado a explorar temas de
inversion que han estado en un segundo plano en los ultimos
anos.

Asi, reconocemos la contribucion de la transicién energética
a las actuales presiones inflacionistas y creemos que ésta no
se puede hacer de manera eficaz sin la participacion de los
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grandes productores de combustibles fosiles, muy implicados
en esta transicion y que figuran entre los mayores inversores
en energias renovables. El pragmatismo nos anima a trabajar
en armonia con estos «actores de la transicidon» siempre que
se comprometan decididamente con un enfoque a favor
de las nuevas energias. Estas grandes empresas, a menudo
menospreciadas, ofrecen valoraciones atractivas cuando se
ajustan a los objetivos de nuestro enfoque ESG (siglas eninglés



de criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno).
Nuestra misién como inversores nos lleva a combinar de
forma rentable nuestra responsabilidad econémica con las
aspiraciones medioambientales.

En otro orden de cosas, pero siguiendo la misma légica a
contracorriente, hemos vuelto a interesarnos por el mercado

El retorno del ciclo econémico
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de renta variable japonés. Desatendido por los inversores
extranjeros durante varios afios, incapaz de aprovechar el
potencial bursatil de las acciones japonesas, infravaloradas
segun todos los patrones de medicion del valor, este mercado
s6lo necesita un detonante para materializar dicho potencial.
Es probable que la inversion de la politica monetaria
japonesa que podria imponer una inflaciéon persistente sea
este paraddjico detonante. De hecho, una subida de los tipos
de interés japoneses podria contribuir a una apreciacion
duradera del yen, lo que supondria un gran atractivo para los
inversores extranjeros, desalentados por la depreciacién de
la moneda nipona en los ultimos 12 afios. En este contexto,
los bancos japoneses nos parecen una buena forma de volver
a incluir a Japon en la asignacién global.

Otro objetivo de nuestras inversiones en renta variable es la
industria, la «vieja economia» resucitada cada dia. La voluntad
de relocalizar la produccién de caracter estratégico tras el
doloroso descubrimiento de nuestra dependencia de paises
lejanos desde la pandemia y las transformaciones vinculadas
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a la voluntad de desarrollar mas rapidamente las nuevas
energias generan oportunidades a largo plazo en el sector
industrial, que reforzaremos antes del proximo repunte
economico. Europa nos ofrecerd muchas oportunidades en
este ambito. Combinar la reactivacion de sectores enteros
de la industria con los conceptos de market timing para
aprovechar al maximo el nuevo caracter ciclico de la economia
nos parece un planteamiento eficaz para adaptarnos al nuevo
entorno macroecondmico internacional.

El retorno del ciclo econémico en un ambiente con tendencia
a una mayor inflacién estd barajando de nuevo las cartas
en los mercados financieros. Las empresas y sectores
infravalorados durante un largo periodo de crecimiento
lento y baja volatilidad han evolucionado a la sombra de los
buenos valores de crecimiento, hasta caer en el olvido. Tras
la desaceleracion y la desinflaciéon que se avecinan, seran los
ganadores en la préxima fase alcista del ciclo econémico, lo
que generara simultdneamente grandes oportunidades para
los gestores capaces de asumir una exposiciéon negativa a la
subida de los tipos de interés y positiva a los nuevos paises. Al
acelerar la velocidad de rotacién entre tematicas de inversién
y clases de activos, el retorno del ciclo legitima que se vuelva
a poner la gestién activa global y flexible en el centro de las
carteras de activos financieros.
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