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¢SE PUEDE TENER RAZON DEMASIADO PRONTO?
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Un sesgo de calidad en la seleccién de acciones parece el mejor
enfoque para conseguir una asimetria.
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Los mercados de renta variable entraron en territorio alcista
en junio, con un rebote superior al 20% desde el minimo de
octubre. El rebote se vio favorecido por un hipotético giro de
la politica monetaria de la Fed ante el repunte de la inflacién
subyacente el pasado otofio, y apuntalado por una mayor
actividad de los inversores (minoristas) que se han subido al
carro de la dindmica alcista de este afio. Esta coyuntura ha
propulsado los indices bursatiles a maximos de uno y hasta
de varios afios.

El corolario de la senda de desinflacién ha dibujado un techo
para los tipos de interés a largo plazo, lo que a su vez ha res-
paldado la valoracién de los mercados de renta variable como
catalizador de la rentabilidad. De hecho, la inversion de la cur-
val de tipos de interés' ha amortiguado el «clasico» impacto
del endurecimiento monetario? en los mercados de renta
variable. La resistencia de la economia, aparejada con la
capacidad de fijacién de precios de las empresas, ha pro-
porcionado una amplitud adicional al repunte, y este afio
se ha incorporado otro catalizador de la rentabilidad: los
beneficios corporativos.
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Esto ha tenido multiples repercusiones. La curva de tipos de
interés’ es la mas invertida de los ultimos 40 afios. Sin embar-
go, la segunda mitad del afio podria ser distinta, puesto que
los efectos del endurecimiento monetario y presupuestario?
estan frenando el crecimiento econémico en el mundo desar-
rollado. Por otra parte, el posicionamiento de los inversores
dista actualmente de niveles anémicos, con un perfil renta-
bilidad/riesgo aparentemente mas simétrico en los mer-
cados de renta variable. En este entorno, priorizamos las
empresas de calidad que presentan una serie de atributos
atractivos. Estas compafiias se benefician de margenes de
beneficio mas elevados que, ademas, suelen ser mucho mas
estables a lo largo del tiempo. Y su capacidad para mantener
la cuota de mercado y la estabilidad de su base de clientes
proporciona cierta proteccion al margen de beneficios. Se tra-
ta de una caracteristica muy valiosa tras un periodo de reduc-
cion de los volimenes de venta y subida de los precios.



De hecho, de cara al futuro, una de las cuestiones clave para los inversores en renta variable es cémo afectaran al gasto
la desinflacién y la ralentizaciéon econdmica, ante el riesgo de que las guerras de precios presionen los margenes a la baja.

Las empresas de calidad también tienden a mostrar un menor riesgo de solvencia, y la calidad del balance de una
compaifiia cuenta todavia mas cuando aumenta el coste del capital (como es el caso actualmente).

Curva de tipos: una curva de tipos de interés es una representacion grafica de los tipos de interés de los bonos con calidad crediticia similar, pero con diferentes fechas de vencimiento.

2Endurecimiento monetario: es cuando los bancos centrales pretenden frenar el recalentamiento de la economia —lo que a su vez puede hacer subir la inflacion— mediante una combinacién de tipos de interés
mas altos y menores inyecciones de liquidez en el mercado.
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