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Durante los próximos meses vamos a presenciar incrementos históricos en el crecimiento y la inflación a nivel 
global. Los efectos positivos de la comparativa interanual han empezado a reflejarse en China a través de un 
incremento del +33,5% en la producción industrial, un +33,8% en la demanda interna y un +35,3% de la inversión. 
Los rebotes en Estados Unidos y la Eurozona los veremos a lo largo del segundo trimestre.

Los datos de economía real publicados hasta la fecha apuntan a que la economía en Estados Unidos está 
creciendo a tasas del 2,5% trimestre contra trimestre, gracias a los subsidios aprobados en Diciembre y Febrero, 
convirtiéndose así en el principal motor de crecimiento a nivel global. Esperamos que la Eurozona vuelva a 
registrar un crecimiento negativo en el primer trimestre, y no será hasta la segunda parte del año, cuando la 
apertura de las economías impulse la demanda interna.

Una de las preocupaciones de los inversores durante este principio de año son los repuntes de inflación, y si estos desencadenan un nuevo ciclo de 
presiones inflacionistas en el medio plazo. En nuestra opinión, las subidas de inflación que vamos a ver en los próximos meses se deben al efecto de la 
comparativa con el año anterior, y no suponen en ningún caso el inicio de una espiral inflacionista.

Los índices de precios al consumo son el corolario de subidas de precios en todo el proceso productivo. Los cuellos de botella que se puedan producir 
en los estadios más alejados del producto final sólo son sostenibles mientras puedan trasladarse al consumidor final de modo sostenido en el tiempo.
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“Para mi, una política sabia y humana
es ocasionalmente permitir que la inflación aumente

incluso por encima del objetivo.

Janet Yellen, Secr. Tesoro
EE.UU.
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Los precios de las materias primas están registrando subidas interanuales como 
las experimentadas tras la crisis del 2009 (+35%). Estas se deben a los bajos 
niveles de inventarios y las rupturas en las cadenas de suministro provocadas 
por la pandemia, además de la recuperación de la demanda.

Históricamente, este impulso en los precios ha durado dos años desde el pico al 
valle. Con la desaceleración actual del crédito en China, esperamos dejar atrás 
durante el segundo trimestre del año el pico en la subida de precio de las 
materias primas. Esto no implica que los precios de las materias primas no 
vayan a seguir subiendo, sino que el ritmo va a ir reduciéndose en los próximos 
meses.

Los primeros efectos de estos repuntes se están reflejando en los precios de los 
productos semielaborados o bienes intermedios, creciendo a tasas por encima 
del 1,5%.

Esta subida adelanta las perspectivas de los precios del consumo que irán 
creciendo a partir del mes de Marzo a tasas del 2%.

Para esperar un incremento de precios sostenible en el tiempo, es necesario que 
la demanda interna sea lo suficientemente robusta, y esto sólo se produce con 
incrementos en la creación de empleo.
 

En los últimos años, hemos tenido bajadas de impuestos, tipos de interés cercanos a cero y niveles de desempleo en mínimos a nivel global, y sin 
embargo no han supuesto incrementos en la inflación, tal y como la reflejan las estadísticas.

La mejora de la demanda interna es la variable que falta en la recuperación iniciada en 2020, y es el objetivo de los gobiernos y bancos centrales para 
2021. La situación de partida, con elevadas tasas de ahorro en los países desarrollados, es muy positiva. Las dudas radican en la forma en la que ese 
dinero va a ponerse a funcionar. Esperamos un incremento importante en el gasto durante los próximos trimestres, conforme se vaya normalizando la 
situación de la pandemia. No obstante, para que la confianza del consumidor repunte y por lo tanto aumente el gasto de los hogares, es necesario que 
se perciba que los ingresos futuros van a ser sostenibles, se va a generar empleo, y que los impuestos no van a aumentar de forma drástica.                  
Los anuncios de la Unión Europea sobre no exigir cumplimientos de niveles de deuda van en esa línea.

Fuente: Bloomberg (12/03/2021).

Fuente: Bloomberg (12/03/2021).



La siguiente tabla representa nuestro posicionamiento respecto al mes anterior.

Datos a 28/02/2021                     Máximo ++, mínimo --
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Como conclusión, en los últimos años hemos tenido miedo en varias ocasiones a que los repuntes en la inflación generasen un procesos inflacionistas, 
y todos ellos han resultado fallidos. Las bajadas de impuestos, unos niveles de desempleo en mínimos y los tipos de interés prácticamente a cero, no 
han generado inflación en los últimos años. La diferencia esta vez radica en que las causas deflacionistas como la globalización, y la tecnología, 
cambien. En este sentido, los primeros indicios de un nuevo ciclo inflacionista vendrán de los países emergentes o de una reducción en la globalización 
de las economías. Todavía es pronto para pronunciarse en ese sentido.
 



 

Renta Fija:

Neutral (=/-). Esperamos que la normalización de los tipos de interés a largo plazo de los bonos de gobierno esperamos continúe 
en los próximos meses, pero no alcanzarán los niveles de ciclos anteriores (mayor deuda global, crecimientos potenciales 
ligeramente inferiores).
Gobiernos: - Negativo. Las acciones de los bancos centrales tratan de mantener el flujo de crédito (solvencia bancos, spreads 
bajos) en los plazos cortos bajos durante mucho tiempo.
Investment Grade: - Negativo. Spreads demasiado estrechos.
Crédito países emergentes: -=/+Neutral. Esperamos que la recuperación global se refleje con unos diferenciales más 
ajustados. 
High Yield: =/+ Neutral. Sigue siendo el segmento más atractivo dentro de la renta fija con spreads en el rango de los últimos 
meses.

Por concluir:

· Las subidas de tipos de interés a nivel global han venido acompañadas de subidas en las expectativas de inflación, haciendo que los tipos de interés 
reales no repunten. Las subidas de inflación esperadas para los próximos meses deberían ser puntuales, por lo que no esperamos un cambio en las 
políticas de los bancos centrales.

· El segundo trimestre va a ser el de mayor crecimiento a nivel global. Los mercados vienen descontándolo desde la segunda mitad de 2020. Los repuntes 
de mercado en los tipos de interés de la deuda a medio/largo plazo, ponen presión en la valoración de los activos de riesgo.

Renta Variable:

Neutral/Positivo (=/+). Los efectos de los estímulos en Estados Unidos, y las noticias sobre un control de la pandemia (vacuna-
ciones, estacionalidad etc..) siguen soportando los precios de la renta variable. Por primera vez en años, las estimaciones de 
beneficios han seguido creciendo a lo largo del trimestre.
Europa: = Neutral. La recuperación macroeconómica no empieza hasta la segunda mitad.
Estados Unidos: = Neutral. Tecnológicas más sensibles a tipos de interés a largos plazo.
Países Emergentes: + Neutral. Primeros en reflejar las subidas de las tires a nivel global.

Divisas:

Dólar:++ Positivo. Los diferenciales de tipos de interés y de crecimiento entre Estados Unidos y el resto del mundo van a seguir 
ampliándose a lo largo del semestre.
Euro: - Negativo: Crecimiento negativo T1 21 contra T4 20 y un estímulo fiscal en la segunda mitad de 2020 que queda muy 
lejos de los planes de rescate en Estados Unidos.

Materias primas:

Negativo. El impulso de crédito en China, principal impulsor de las subidas de materias primas en 2020, se está reduciendo 
desde Noviembre pasado. Las minas de hierro y níquel son algunas de las materias primas donde ya se está produciendo acumu-
lación de inventarios.

· High Yield plazos cortos/medios
· Compañías Cíclicas

· Tecnología gran capitalización
· Crédito Investment Grade
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