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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Renta Fija:  2021, mercado bajista, con la excepción de HY y subordinados

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

Renta Variable: 2021, muy buen año, con la excepción de China y Mercados Emergentes
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

House View

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

• Principalmente los relacionados con políticas monetarias e inflación

• La pandemia y riesgos geopolíticos, preocupan en menor medida

• Nos preocupa más lo que esta menos descontado: una desaceleración del PIB chino

Principales riesgos para la Renta Variable en 2022
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

• Robusto crecimiento global en 2021: en el entorno del 5,6%

• Crecimiento sano esperado para 2022: en el entorno del 4,5% 

• Las políticas fiscales continuarán siendo expansivas en 2022, especialmente en Europa 

• Las tasas de desempleo se seguirán reduciendo en 2022

• Las inflaciones se encuentran en niveles máximos al cierre de 2021

• Las presiones inflacionistas no son sólo temporales, tardarán varios trimestres en relajarse durante 2022

• Las políticas monetarias, tendrán que ir normalizando, con la Reserva Federal liderando el movimiento   

• Las nuevas variantes del Covid como Ómicron aportarán incertidumbre, pero no pensamos que puedan 
descarrilar el crecimiento global en 2022.

Visión Macro: la recuperación global continúa su curso

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

Fuente: OCDE Economic Outlook diciembre 2021
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Macro: El crecimiento ha recuperado los niveles pre-COVID

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

Visión Macro

El incremento de contagios y la variante Ómicron han provocado soft lockdowns en Europa, frenando la 
movilidad en las economías desarrolladas en el final de año.

Fuente: OCDE Economic Outlook diciembre 2021

Fuente: Google Community Mobility Reports

PIB Mundial PIB OCDE

Índice de movilidad Google (actividades de ocio)
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

COVID: Evolución de casos

El reciente repunte de casos en Austria, en máximos, y en Alemania, UK y Francia, similares a los máximos 
en olas anteriores, está provocando restricciones a la movilidad selectivas en Europa.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

COVID: Evolución de muertes

Como consecuencia de las vacunaciones masivas, con la excepción de Rusia, con tan sólo un 48% 
de la población vacunada, la incidencia mortal del Covid en las olas recientes esta siendo menor que en olas
precedentes.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 



O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Ómicron: más transmisible pero menos severa

• Ómicron tiene una severidad un 29% inferior a anteriores variantes

• La efectividad de las vacunas contra la infección se reduce hasta un 30% 

• Sin embargo, las vacunas de Pfizer con doble dosis ofrecen un 70% de efectividad en reducción riesgo 
de hospitalización y muerte

• La inmunización de los infectados se reduce con el paso del tiempo, generando mayores reinfecciones

• Los niños tienen menor tasa de positividad que los adultos

• En Sudáfrica sólo el 26% estaba vacunado, frente al 72% en la Unión Europea

• La píldora de Pfizer es efectiva reduciendo hospitalizaciones un 89%, incluido Ómicron 

• Conclusión: Ómicron es más transmisible que otras cepas anteriores, pero menos severa, especialmente 
para los vacunados con pauta completa

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

Ómicron: Aporta incertidumbre y volatilidad

• La mayor transmisibilidad de Ómicron y la reacción de los gobiernos tras su anuncio ha provocado 
incertidumbre y volatilidad en los mercados.

• Sin embargo, la menor severidad de esta variante, la previsible, aunque menor  efectividad de las vacunas 
existentes, y el mayor número de vacunaciones que ha provocado, podrían ser factores positivos.  

El porcentaje de enfermos de COVID que requirieron cuidados intensivos
en Gauteng es mucho más bajo que con la variante Delta
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Ómicron: menores hospitalizaciones

La carga hospitalaria provocada por la variante Ómicron es menor que la de variantes predominantes 
anteriores. 

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS 

Comparando la carga hospitalaria no ajustada de la oleada Ómicron con la anterior

Los datos preliminares de la región de Gauteng, en Sudáfrica, nos permite estimar el impacto de Ómicron.

Se observa que, aunque los contagios han crecido muy rápidamente, el impacto en muertes es muy 
reducido.

Casos (normalizados), admisiones y falllecimientos en Gauteng
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Ómicron: menores UCI

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

• La variante Ómicron está provocando un menor porcentaje de ingresos en UCI que las variantes 
predominantes anteriores.

• Parece confirmarse que su mayor transmisibilidad va asociada a menor severidad.

Pacientes de la provincia de Gauteng ingresados en la UCI como porcentaje de los 
casos diarios de COVID 19

Fuente: https://covid-19dashboard.news24.com/
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Mercados laborales tensionados

• En USA y UK se están observando tensiones laborales ante la falta de candidatos para cubrir las vacantes 
disponibles, lo que podría alimentar incrementos salariales.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Ofertas de empleo en pequeñas empresas estadounidenses con pocos o 
(% de empresas)

Fuente: National Federation of Small Business
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Mercado laboral EE.UU

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

La proporción de puestos de trabajo vacantes disminuyó muy ligeramente 
y se mantiene por encima de los máximos anteriores a la pandemia

A finales de 2021 las rentas del trabajo en Estados Unidos han recuperado sus niveles anteriores al 
estallido del Covid. 

Ingresos laborales privados de EE.UU. frente a la tendencia anterior a la 
crisis (en miles de millones de dólares)
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Incremento de las tasas de ahorro 

El exceso de ahorro de los hogares tras al pandemia sigue siendo muy relevante en las principales 
economías desarrolladas.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Exceso de ahorro de los hogares

El efecto riqueza, ligado a la revalorización de los activos financieros, se encuentra en máximos históricos.

Efecto riqueza
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Disrupciones en la cadena de producción

Los retrasos de proveedores para la producción manufacturera se han multiplicado exponencialmente en 
las economías desarrolladas.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Plazos de entrega de los proveedores en la fabricación
Balance

Hasta la segunda mitad de 2022 no se espera que se desatasquen los cuellos de botella actuales, por lo 
que no pensamos que sea un problema temporal.

interrupciones de la cadena de suministro

Fuente: Markit

Fuente: Duke University, FRB Richmond and FRB Atlanta CFO Survey
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O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Cuellos de botella y rupturas de stocks

Los pedidos manufactureros en Alemania han crecido mucho más que la producción en 2021.

La oferta irá gradualmente satisfaciendo la demanda a lo largo de 2022, aunque pensamos que será un 
proceso lento que seguirá provocando tensiones de precios.    

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Los nuevos pedidos del sector manufacturero alemán superan a la producción (Feb 2020=100)

Los retrasos en los plazos de entrega de proveedores han crecido exponencialmente en 2021.

Pensamos que en 2022 se irán relajando, pero lentamente por lo que continuarán distorsionando los 
procesos productivos y ejerciendo presión alcista en precios de importación.

Plazos de entrega de los proveedores del PMI (índice, invertido)



O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Cuellos de botella y rupturas de stocks

El tiempo de entrega del transporte marítimo de China a Los Angeles se ha duplicado por el colapso de 
sus dos puertos.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

El número de barcos esperando a entrar a los puertos de Los Angeles ha crecido exponencialmente.

Un respaldo en espera de atraque
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Precios energéticos disparados

El fuerte incremento del precio de materias primas energéticas en 2021 es muy inflacionista, expandiendo 
sus impactos a un amplio número de sectores y actividades.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS
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Gas: inventarios en mínimos

• El mercado de gas sigue tenso, ya que el suministro de Rusia a Europa se ha reducido sustancialmente 
en los últimos años, por lo que los inventarios están en mínimos.

• La discrepancia por el control del nuevo gaseoducto por al mar báltico a Alemania (Nordstream 2, ND2) 
ha retrasado su aprobación, lo que sigue tensionando la oferta de gas a Europa, especialmente si hay 
un invierno frio.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Fuente: BloombergNEF
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Almacenamiento de energía. Efecto acopio

• La incertidumbre respecto a la ruptura de suministros llevará al almacenamiento global de energía a 
crecer a ritmos históricos. 

• Liderado por Estados Unidos y China, el almacenamiento se multiplicará por 20 veces en 2030.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Instalaciones de almacenamiento de energía acumuladas en todo el mundo



O u t l o o k  2 0 2 201. Evolución y visión de mercados

Después de cuatro décadas con tendencia bajista en inflación global y tipos de interés, la dirección parece 
haber cambiado de rumbo, con tasas de inflación máximas de varias décadas. Los motivos de este cambio 
de tendencia son los siguientes:

• Reorientación del modelo de crecimiento chino, migrando el foco de la producción al consumo interno.

• La crisis del Covid ha puesto de manifiesto la excesiva dependencia de China como fabricante del 
mundo. La relocalización en Europa o USA es inflacionista.

• La transición energética, que no ha hecho más que comenzar, tiene como consecuencia visibles 
consecuencias inflacionistas.

• Las presiones en las cadenas de suministro, con comienzo en 2021.

• La mayor presión negociadora de salarios en mercados laborales más tensionados como USA y UK.

• La expansión fiscal sin precedentes es inflacionista

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Después de cuatro décadas con tendencia bajista en inflación global y tipos de interés, la dirección parece 
haber cambiado de rumbo, con tasas de inflación máximas de varias décadas. Los motivos de este cambio 
de tendencia son los siguientes:

• Reorientación del modelo de crecimiento chino, migrando el foco de la producción al consumo interno.

• La crisis del Covid ha puesto de manifiesto la excesiva dependencia de China como fabricante del 
mundo. La relocalización en Europa o USA es inflacionista.

• La transición energética, que no ha hecho más que comenzar, tiene como consecuencia visibles 
consecuencias inflacionistas.

• Las presiones en las cadenas de suministro, con comienzo en 2021.

• La mayor presión negociadora de salarios en mercados laborales más tensionados como USA y UK.

• La expansión fiscal sin precedentes es inflacionista

El índice Citi de sorpresas globales de inflación marcó un nuevo máximo en noviembre.
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• La inflación USA publicó en noviembre su mayor registro desde hace 40 años, con la subyacente 
acercándose al 5%.

• En la Eurozona, el 4,9% supera con creces el nivel más alto desde la creación del Euro.

• Ante estos datos y el riesgo de que filtren en las expectativas de inflación de los agentes económicos, 
los bancos centrales no pueden seguir con discursos complacientes y han de normalizar sus políticas 
monetarias.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

• Incluso la Reserva Federal está reaccionando tarde a las expectativas  de inflación.

• No es sorprendente que Powell retire la palabra temporal para definir la inflación y anuncie tapering que 
le permita subir tipos en 2022.  

Expectativas de inflación VS Tipo depósito FED
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• Los precios a la producción en USA superan el 9% interanual en noviembre.

• Queda pendiente por filtrar este incremento de precios industriales a precios finales, que pensamos se irá 
produciendo gradualmente a lo largo de 2022, contrarrestando la disminución de precios por el efecto base.

1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Inflación EE.UU 

Las presiones de los costes se sobrecalientan
Los precios de producción, en términos anuales, alcanzaron récords en noviembre
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1. EVOLUCIÓN Y VISIÓN DE LOS MERCADOS

Las expectativas de inflación en USA, después de la escalada de este año, han estabilizado en el 2,5%. En 
la Eurozona se acercan al 2%.

Nueva Zelanda, Canadá y Australia son las economías que lideran el cambio de ciclo de políticas monetarias.



Políticas 
monetarias 



O u t l o o k  2 0 2 102. Políticas monetarias

 POLÍTICAS MONETARIAS

Cambio de discurso de la Fed

• Una vez que Jerome Powell ha sido renovado su cargo en noviembre como presidente de la Reserva 
Federal, ha adoptado un discurso más realista, admitiendo que la inflación no es un fenómeno temporal 
y abogando por acelerar el tapering para tener vía libre para subidas de tipos de interés en la primera 
mitad de 2022:

“The risk of higher inflation has increased”

  pu gnipparw ot etaiporppa si ti dna ,hgih era serusserp yranoitalfni dna gnorts yrev si ymonoce ehT“
tapering a few months sooner”

“Is is time to stop describing inflation as transitory” 

• Por el contrario, el BCE sigue con falta de sincronía y cohesión en la comunicación del guidance de su política 
monetaria.

Fed. Reelección de Powell  

La renovación por cuatro años de Jerome Powell como presidente de la Reserva Federal mantiene la 
consistencia de su política monetaria, que ya ha comenzado a reducir el tamaño de su balance (Tapering) 
en noviembre para tratar de controlar los mayores niveles de inflación USA en tres décadas.

Esperamos que finalice el Tapering en Junio 2022, para, a continuación comenzar con subidas de tipos 
de interés en la segunda mitad de 2022, por lo que mantenemos coberturas a través de futuros de bonos 
americanos en el 5 y 10 años.     

Evolución balance reserva federal VS flujos entrada activos financieros
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O u t l o o k  2 0 2 102. Políticas monetarias

 POLÍTICAS MONETARIAS

ECB. Fin del PEPP en marzo  

En marzo 22 finalizará el programa de compras de activos creado con la emergencia sanitaria del COVID 
(PEPP).

Aunque quedaría por definir el importe que se reciclaría posteriormente en el programa permanente de compra 
de activos (APP), el impacto en mercados es significativo al reducirse sustancialmente el soporte a bonos 
elegibles, especialmente los gobiernos, que perderán un apoyo fundamental del que han disfrutado durante los 
últimos años .

Ritmo de compra de bonos
El BCE ve cómo se suaviza el efecto del acantilado cuando el programa de emergencia termina en marzo
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O u t l o o k  2 0 2 102. Políticas monetarias

 POLÍTICAS MONETARIAS

Quantitative Easing a  Quantitative Tightening

En 2022 los principales bancos centrales implementarán políticas monetarias menos expansivas. Aquellos 
bancos centrales que más rezagados, como el ECB, que retrasen el endurecimiento de sus políticas monetarias, 
importarán inflación vía depreciación de sus divisas, incrementando la presión para normalizar. 

Estimación bancos centrales



O u t l o o k  2 0 2 102. Políticas monetarias

 POLÍTICAS MONETARIAS

• Las fuertes inyecciones de liquidez llevadas a cabo por parte de los bancos centrales en los últimos años 
ha servido de soporte a los mercados.

• Una normalización de las políticas monetarias podría retirar ese estímulo.

• La liquidez global, medida por la M2, alcanzará su máximo en marzo 2022.

• El año que viene se acelerará la reducción de balance los bancos centrales

• Las valoraciones de activos financieros más exigentes son muy vulnerables a esta reducción de los 
niveles globales de liquidez.
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O u t l o o k  2 0 2 102. Políticas monetarias

03
Posicionamiento 
de las carteras 
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O u t l o o k  2 0 2 103. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3. POSICIONAMIENTO DE LAS CARTERAS FRENTE A LA INFLACIÓN 

• Europa vs Estados Unidos

• Sectores cíclicos frente a defensivos

• Economía Real vs Tecnología

• Energía vs Consumo

• Value frente a Crecimiento

• Pequeña Capitalización vs Gran Capitalización

• Dividendos vs búsqueda de expansión adicional de múltiplos

• Exposición a Materias Primas e Inmobiliario

Posicionamiento en Renta Variable: la expansión inflacionista debería de favorecer

Posicionamiento de Renta Fija

• Cortos en Gobiernos (tipos reales en mínimos históricos) vs Crédito

• Gestión dinámica de las coberturas por la volatilidad en datos de inflación

• Infraponderados en duración y spread duration

• Financieros vs Corporativos

• Flotantes vs Tipo Fijo

• Préstamos vs Baja Calificación Crediticia

• Calls cercanas vs call lejanas

• Productos con Step-up

• Back-end elevados, que reduzcan el extensión risk

• Preferencia por productos menos correlacionados con tipos: Deuda Subordinada, ABS, Emisiones privadas
de deuda
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O u t l o o k  2 0 2 2

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Correlación bolsas

La correlación entre bolsas se ha incrementado en los últimos meses 

Fuente: International Guide to Cost  of capital 2021. Duff & Phelps

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.
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O u t l o o k  2 0 2 2

Correlaciones por tipo de activo

En recesión se incrementan las correlaciones entre los diferentes mercados 
de Renta Variable y entre bonos y bolsas

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.
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O u t l o o k  2 0 2 2

Correlación entre activos

La correlación de las bolsas con el crédito se encuentra en 
máximos de los últimos 10 años

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.
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O u t l o o k  2 0 2 2

Bolsas: Posicionamiento 

Un incremento en tipos reales perjudicará a los mercados emergentes, donde seguimos infraponderados. 
Sectorialmente, debería favorecer al sector financiero y energía y perjudicar a tecnología, consumer 
durables, hardware y software.

Fuente: UBS, Bloomberg, Datastream

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.
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O u t l o o k  2 0 2 2

Bolsas: Mercados Emergentes

Las bolsas emergentes presentan valoraciones más razonables que las desarrolladas, excepto China.

Fuente: Robeco

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.

Ratios PER
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O u t l o o k  2 0 2 2

Seguimos cautos en China

• Seguimos fuera de RF Mercados Emergentes e infraponderados en RV Mercados Emergentes.

• China es el país que mayor incremento de deuda corporativa registra desde la crisis financiera global 
tras la quiebra de Lehman de 2008.

• Después de Argentina, China es el país que más ha incrementado su endeudamiento desde 2019, 
alcanzando un 300% de su PIB.

Fuente: OCDE Economic Outlook

Fuente: BIS Total Credit Database

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.

Empresas no financieras

A. Cambio en % endeudamiento por sector
desde 2019 4T

% PIB 2020

B. Nivel de endeudamiento por sector
desde 2021 1T

% PIB 2020
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O u t l o o k  2 0 2 2

Seguimos cautos en China

• Evergrande y otras inmobiliarias como Kaisa, han confirmado el selective default de sus bonos offshore, 
infringiendo pérdidas, de momento, exclusivamente a los inversores internacionales (offshore). Pensamos 
que pasara factura al acceso de China a los mercados internacionales de capitales en el futuro.

• El bono de Evergrande vencimiento 2025, cotiza al 20%.

Fuente: Bloomberg.Elaboración propia 

•   alumuca ,erbil adíac ne artneucne es ,BIP led %52 nu ed sám arednop euq ,onihc oirailibomni rotces lE
una pérdida del 33% este año y se encuentra a niveles de 2017.

• Somos cautos respecto al impacto en la economía china.

Fuente: Bloomberg

 POSICIONAMIENTO EN RENTA VARIABLE

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.
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Primas de riesgo periféricas

Las primas de riesgo periféricas han mostrado estabilidad por el soporte del ECB y la mutualización de su 
deuda que supone la financiación de los fondos europeos con emisiones de la Unión Europea.

La deuda griega ha vuelto a ampliar, separándose de la italiana al descontarse la finalización en marzo 
2022 del programa de emergencia PEPP. Los programas permanentes (APP), que permanecerán, no la 
consideran elegible.

 POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA
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Los terminal rates siguen cotizados muy bajos

Los mercados de bonos de países desarrollados siguen descontando tipos finales, después del ciclo de 
subidas por parte de los bancos centrales, demasiado bajos.

Seguimos infraponderados en duración a la espera de un repricing de tipos en 2022.
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Aplanamiento de curvas de tipos

El pesimismo por el incremento de contagios ha generado aplanamientos de las curvas de tipos.

No pensamos que vaya a continuar este movimiento en 2022.
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Quiebras empresariales

Las laxas condiciones financieras esta permitiendo mantener las quiebras corporativas en mínimos, lo 
que da soporte al mercado de crédito.
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Márgenes por rating

• Otra de las dislocaciones del mercado como consecuencia de la distorsión de los bancos centrales y de 
la escasez de papel de calidad, es que los bonos AA están más caros que los AAA.

• En términos relativos seguimos viendo más valor en BBB.
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ESG
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ESG. Bonos Verdes

Aunque crece el formato de Sustainability-linked bonds, con claúsulas de penalización a los emisores 
ligadas a indicadores de cumplimiento medioambiental, los green bonds, más sencillos, siguen siendo el 
formato mayoritario 

Los gobiernos van a ser los principales emisores de green bonds, seguido de los financieros. Sin embargo, 
esta categoría de bonos sigue siendo minoritaria, suponiendo tan sólo el 5% de los bonos corporativos en 
circulación.
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ESG

Fuente: Robeco

CLOs atractivos vs corporates

Los spreads corporativos de bonos Investment Grade nos parecen menos atractivos que los que ofrecen 
los CLOS AA.

Fuente: BNP, IHS Markit

 POSICIONAMIENTO EN RENTA FIJA

03. Posicionamiento de las carteras frente a la inflación

3.



50

O u t l o o k  2 0 2 2

RENTA FIJA

• Deuda Pública AAA

• Bonos del Estado mercados desarrollados

• Deuda corporativa Investment Grade

• Bonos corporativos High Yield

• Renta Fija Emergente

RENTA VARIABLE

• Standard and Poors 500

• NASDAQ 100

• EURO STOXX 600

• Japón

• Renta Variable Emergente
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