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“La inflación está afectando a 
los ingresos de las familias y 

siento mucho que esté 
sucediendo, ” 

Gobernador banco de 
Inglaterra Nov. 2021

El aumento de la renta disponible de los 
consumidores durante la pandemia ha permitido 
que los niveles de consumo se hayan disparado 
muy por encima de las tendencias de los últimos 
años, por encima incluso de los niveles que cabría 
esperar por la creación de empleo o el 
incremento del crédito. Un ejemplo de cómo los 
problemas de suministro y el exceso de demanda 
han afectado a algunos sectores han sido los 
semiconductores. El aumento de la demanda de 
bienes duraderos ha superado la capacidad de 
producción, generando récord de ventas de 
semiconductores y provocando a su vez que no 
haya suficiente abastecimiento. La escasez se 
genera por la fuerte demanda produciéndose los 
“cuellos de botella”, es por esto por lo que el 
crecimiento y la inflación continúan 
sorprendiendo al alza.

Desde verano, a este entorno de demanda 
“sobreestimulada” se le han unido las subidas de 
los precios de la energía que se están trasladando 
ya a los alimentos. Estos aumentos de inflación 
están provocando que los consumidores estén 
gastando el “colchón “que venían acumulando en 
los últimos trimestres y con ello, la renta 
disponible está bajando en términos reales a nivel 
global desde el mes de septiembre. Esta es la 
razón principal por la que esperamos que las 
inflaciones sean transitorias, la demanda va a 
comenzar a reducirse por el aumento de los 
precios. 

Fuente: Semiconductor industry association.

La inflación sigue siendo el principal foco de incertidumbre de los inversores, sobre todo desde las sorpresas
al alza registradas tras la vuelta de verano. Estas subidas se atribuyen a los precios de la energía, de los
alimentos y a los problemas en las cadenas de suministro. A pesar de que la escasez se está reflejando desde
el lado de la oferta, esta viene provocada por la fortaleza de la demanda interna (los incrementos en la
producción no son capaces de absorber los aumentos del consumo).

Fuente: Bloomberg

Ventas totales de semiconductores 

La actividad ha continuado acelerándose en el inicio del cuarto trimestre y las diferencias entre las distintas 

regiones han aumentado. Los efectos que están produciendo las subidas de los precios de la energía y los 

alimentos son distintos en cada economía. Los datos de inflación siguen aumentando, creemos que los 

picos se registrarán en los últimos meses del año y empezarán  a disminuir a lo largo del primer trimestre 

de 2022. Esperamos que la inflación sea transitoria, pero esto supone asumir que los fuertes crecimientos 

registrados también lo son. 

92

97

102

107

112

117

147

149

151

153

155

157

159

161

163

d
ic
.-
1
2

ag
o
.-
1
3

ab
r.
-1
4

d
ic
.-
1
4

ag
o
.-
1
5

ab
r.
-1
6

d
ic
.-
1
6

ag
o
.-
1
7

ab
r.
-1
8

d
ic
.-
1
8

ag
o
.-
1
9

ab
r.
-2
0

d
ic
.-
2
0

ag
o
.-
2
1

Empleo (mill.)

Ventas por

menor (drcha.)

130

135

140

145

150

155

1120

1320

1520

1720

1920

2120

o
ct
.-
1
2

ag
o
.-
1
3

ju
n
.-
1
4

ab
r.
-1
5

fe
b
.-
1
6

d
ic
.-
1
6

o
ct
.-
1
7

ag
o
.-
1
8

ju
n
.-
1
9

ab
r.
-2
0

fe
b
.-
2
1

Ventas bienes

(USD Mln.)

Empleo (Mln.)

Ventas al por menor y empleo EUR Ventas de bienes y empleo en EE.UU.

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

se
p
.-
1
2

m
ay
.-
1
3

en
e.
-1
4

se
p
.-
1
4

m
ay
.-
1
5

en
e.
-1
6

se
p
.-
1
6

m
ay
.-
1
7

en
e.
-1
8

se
p
.-
1
8

m
ay
.-
1
9

en
e.
-2
0

se
p
.-
2
0

m
ay
.-
2
1



Posicionamiento de las carteras

La siguiente tabla representa nuestro posicionamiento respecto al mes anterior

Tipo de activo Mes anterior Cambio Actual

Renta Fija - = -

Gobiernos - = -

Investment Grade =/+ = =/+

Crédito Emergentes =/- = =/-

High Yield - = =

Renta Variable - =

Europa = = =

Estados Unidos = = =

Emergentes = = -

Divisas

Dólar ++ = ++

Euro -- = --

Materias Primas Infra = Infra

Datos a 30/10/2021 Máximo ++, mínimo --

Este exceso de demanda y políticas ultralaxas dejan a los bancos centrales en una posición incómoda.
Hasta el momento sólo los países emergentes han actuado, la Fed ha dado ya los primeros pasos
reduciendo las compras mensuales y creemos que el BCE se unirá a final de año. No esperamos que
estas reducciones impliquen una disminución en el balance de los bancos centrales, pero si limitarán la
cantidad de dinero nuevo en los mercados con sus correspondientes implicaciones para los tipos de
interés a largo plazo.

Esperamos que los datos macroeconómicos sigan siendo positivos, pero una de las cicatrices que

estamos observando en esta etapa post-covid es el aumento de la demanda de bienes (materias

primas) que están llevando a cabo las empresas ante los problemas de suministros. Probablemente

también por el lado de los consumidores con el adelanto de la campaña de Navidad.

Todavía es pronto para valorarlo, pero un aumento de los inventarios por encima de los nuevos

pedidos no sería negativo para el crecimiento, aunque sí indicaría que el impulso está disminuyendo.

Hasta entonces la inflación continuará creciendo marcando su pico a niveles más alto de lo esperado

durante el primer trimestre de 2022 para después comenzar a bajar.

La clave desde el punto de vista de selección de activos para el próximo año es conocer que empezará a

bajar antes, el crecimiento o la inflación. Todavía estamos en la parte de expansión del ciclo por lo que

esperamos que los activos de riesgo sigan haciéndolo bien. Por el lado de la renta fija preferimos

reducir las posiciones en los bonos con más riesgo de crédito y continuar con duraciones bajas en la

cartera.

Nuevas órdenes-inventarios Global

Fuente: JPM Global PMI  y elaboración propia.

Incremento del balance bancos centrales
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Fuente: JPM Global PMI  y elaboración propia. Trillions USD. 



Materias primas: 

Negativo. Las primas que se pagan por mantener la materia prima en el mes frente a 3 meses son 
las más altas de las últimas décadas. Esto se debe en parte a la demanda pero sobre todo por el 
miedo a no tener inventarios. Aunque este “pánico” puede durar algunos meses no es sostenible. 

• Energía
• Plata

• Telecos
• Consumo estable

Divisas:

Dólar:++ Positivo: Las subidas de tipos de interés en EE.UU. comenzarán en la segunda 
parte del año pero la retirada de estímulos (reducción de compras) empezará antes de que 
acabe el año. El dólar nos sigue pareciendo atractivo como cobertura a los aumentos de 
volatilidad que se suelen producir en estos momentos, especialmente en crédito. 

Renta Variable:

Neutral/Positivo (=/+). Los crecimientos siguen siendo positivos (aunque perdiendo impulso), es 
el mejor activo en esta fase de ciclo.
Europa: =/- Neutral. Los incrementos en los precios industriales van a hacer sufrir los márgenes 
más que otras geografías.
Estados Unidos: =/+ Neutral. Las subidas se concentran en pocos valores pero permite una 
mayor diversificación.
Países Emergentes: - Negativo. La prima de riesgo todavía puede subir más pero a nivel relativo 
se han quedado muy rezagados del resto del mundo. Todavía es pronto para subir posiciones.

Renta Fija: 

Neutral (=/-). Los estímulos fiscales serán las próximas medidas de los gobiernos y bancos 
centrales. Esperamos que las retiradas de estímulos monetarios presionen los tipos de interés  al 
alza.
Gobiernos: - Negativo. Aumento de las expectativas de inflación a largo plazo, hasta que no 
empiecen las subidas de tipos de interés los plazos largos van a seguir repuntando.
Investment Grade: +/Neutral. Los diferenciales son muy bajos pero en los plazos cortos se puede 
conseguir “carry”.
Crédito países emergentes: -=/-Neutral. Sus bancos centrales han sido los más agresivos 
subiendo tipos y el crecimiento va a sorprender a la baja en los próximos trimestres.
High Yield: - Negativo. Han sido los más favorecidos ante el riesgo de una bajada del crecimiento 
antes que de la inflación, hemos  reducido peso.

Por concluir:

• El aumento de pedidos a nivel global asegura el crecimiento para los próximos meses. Las 

empresas siguen esperando subidas de precios por lo que las presiones inflacionistas no van a 

desaparecer en el corto plazo. Durante el mes han parecido las primeras muestras, todavía 

incipientes, de acumulación de inventarios y los fletes se sitúan en niveles algo más bajos. 

• Los bancos centrales de Estados Unidos, Reino Unido y la Eurozona empiezan a dar mensajes de 

reducción de estímulos. Creemos que estas misivas irán tomando cada vez más peso conforme 

nos acerquemos a las reuniones de diciembre.

• Las elevadas tasas de ahorro acumuladas en los últimos meses han servido de “colchón” frente a la 

inflación en términos agregados. Las bajadas de ingresos reales suponen que el consumo se está 

llevando a cabo a costa de ir reduciendo la tasa de ahorro, escenario que continuará durante el 

cuarto trimestre. 
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