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Por Andrés A. Amaiz

En la entrega #326 de la semana pasada resefiamos claramente los drivers o
manivelas del fablero financiero global que genseran las tendencias de
mercado, con enfoque en el arranque de este segundo semestre.

La narrativa tacita de un mercado cuyas acciones estan en niveles muy altos
(mercado caro) y los preocupantes avances de la variante Delta del Covid19
han. propiciado una sensacion negativa que a partir de hoy jueves revirtié un
tanto las tendencias de crecimiento de las semanas pasadas. Nada de que
preocuparse pero como anticipamos en la #326 la prudencia es la clave del
éxito en estas condiciones.

No necesariamente se necesita un catalizador especifico para cambiar la
psicologia de los inversores, simplemente esa percepcidén de alta valoracién al
tiempo que el comportamiento de los bonos del tesoro inicia fluctuaciones que
no tenia son suficientes para activar una ola de ventas. Las justificaciones y
explicaciones al retroceso de hoy son tan diversas como sus fuentes. Aqui les
dejo algunas impresiones recogidas por Bloomberg:

Adrian Miller, estratega Jefe de mercado de Concise Capital Management LP:

“En nuestra opinién, el mercado de bonos es el hermano mayor del mercado
de acciones. Y cuando el hermanc mayor hace algo que el hermano pequefio
sigue, no se hacen preguntas "

"Ante la percepcion de que el impulso econdmico puede enfriarse, los
inversores deben determinar cuanto deben valorar sus posiciones en una
economiaque busca estabilizarse. Quizas en lugar de pagar 22 veces las
ganancias del S&P500 como sucede actualmente, la valoracion correcta ronde
mas entorno a 18 veces."

Dan Suzuki, director de inversiones adjunto de Richard Bernstein Advisors
LLC:

“También existe una creciente narrativa de miedo. Creo gue algunos inversores
se preguntan si el mercado de bonos esta indicando un crecimiento mas lento,
lo que alimenta la idea de que el pico en las cifras de crecimiento / inflacion
indicara el cambio de sorpresas positivas a sorpresas negativas .

Josh Wein, gestor de carteras de Hennessy Funds:

“El S&P ha subido un 16% este afio, por lo que sin duda se espera un
retroceso en el lado de las acciones. Por el lado de los bonos, la narrativa de la
inflacion impulsada por la escasez de manc de obra o de productos o ambos
nos lleva a un crecimiento econdémico moderado a nivel mundial y esto puede
estar reduciendo las expectativas lo cual es de por si deflaciocnario. Miro el
decenio y creo que el crecimiento aqui tal vez sera un poco menor de lo que
pensamos.”

Chris Grisanti, estratega |efe de acciones de MAI Capital Management:

"Sigo siendo de la opinidn de que esto es una mentira y que veremos tasas
mas altas en el futuro, con el fuerte crecimiento del PIB y el crecimiento de las
ganancias corporativas; hemos estimulado muy bien esta economia y el
camino para Covid, a pesar de que tener estos blips, es hacia la normalidad.
Aprovecharia las cosas que estan sucediendo en el mercado ahora mismo. Al
igual que las acciones relacionadas con |os viajes, creo que volveran. Esta es
quizas una de las ultimas oportunidades para subirte al tren si te la perdiste ™.

Chris Harvey, jefe de estrategia de acciones de Wells Fargo & Co

Una fuerte caida en el rendimiento “por debajo del 1,25% podria hacer que los



administradores de carteras de acciones crean que algo estda mal o no
funciona. Como resultado, vemos una posibilidad creciente de una liquidacion
del 5% en acciones antes de la temporada de ganancias "

El indice S&P 500 cayd hasta un 1,6%, apenas la semana pasada, este
indicador subid a un récord por séptima sesién consecutiva, una hazafia que
no se habia visto desde 1997. Durante ocho meses, el indice de referencia no
ha experimentado una caida de maximo a minimo del 5%, el tramo mas largo
desde 2018.

Por lo pronto presenciamos hoy niveles de alta volatiidad tal y como lo
esperabamos. Abajo vean el Panel de Indicadores de Mercado global tefiido
de rojo a ambos lados del océano.
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En funcién a todo lo anterior, todos se preguntan en cuél tipo de activo hay que
estar invertido para navegar estos tiempos de subidas y ajustes de inflacion e
incertidumbre

La variacion interanual del IPC en EEUU en mayo ha sido de un 5%. Pero esto
no es tan raro como parece, incluso desde 1896, en el que el IPC medio en
EEUU ha sido un 2 2%, ha habido momentos con inflacién interanual mucho
mayor incluso superior a la actual. Mi estimacion de inflacion para 2021 gira en
torno de 4% lo cual luce alto pero es aun muy razonable si la comparamos con
los afios 70 v 80.

Entonces para responder & la pregunta, te reitero que la renta variable, es
decir, las acciones, es la clase de activo mas consistente a la hora de superar
a la inflacion en el tiempo. Es la unica clase de activo que SIEMPRE ha
obtenido rentabilidades superiores a la inflacion en periodos de 20 afios desde
1926

Goldman Sachs nos presenta esta interesante (y valiosa) comparacion para el
resto dxi los tipos activos: El sector inmobiliario lo ha hecho mejor que la
inflacion el 91% de los periodos de 20 afios, el oro solamente un 55% de las
veces, ¥ las materias primas en general solamente un 31% de las veces. De
nuevo, las acciones el 100%

Ademas de la probabilidad de obtener un retorno superior a la inlacion, la
magnitud del retorno también es importante: la renta variable ha superado a la
inflacion en un 7.4% anual desde 1926, mientras que el inmobiliario, superando
a la inflacion en un 91% de periodos, ha obtenido solamente un 0.8% de
rentabilidad real anual. Todo esto lo vemos maravillosamente reflejado en el
grafico que les adjunto abajo.

Por otro lado, a medida que la inflacion se acelera, los tipos de interés suben y
el valor de la renta fija cae debido a su exposicién a tipos de interés, lo que
conocemos como "duracion”. Por tanto, las carteras de renta fija con menor
exposicion a tipos de interés (bonos) suelen comportarse mejor en estos
entornos que las carteras con duraciones mas largas, en el caso que la
inflacion efectivamente se acelere.

En conclusion, mantenemos la vision de largo plazo y nos aferramos a la
estrategia
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La gente de Bloomberg nos presenta un articulo que no tiene desperdicio el
cual doc aumenta como las estafas con criptomonedas se han llevado
efectivamente billones de ddlares por el desagie ya que estas se han
vuelto digitales.

Te sugiero revisarlo, asi que avisame si te interesa el tema y con gusto te lo
envio. Mientras te dejo algunos extractos destacados:

Desde la perspectiva de la supervision y control de estas estafas, la mayoria
de las autoridades de fodo el mundo van un poco lento como es de
esperar. Una década después de la creacién de Bitcoin, los reguladores
todavia estan lidiando con cémo vigilar las criptomonedas que operan sin
gobiernos o bancos centrales. A medida que mas instituciones e inversores
comunes se sumerjan en las criptomonedas y, ciertamente y a pesar de todos
los giros salvajes, es mas probable que lo hagan, es probable que surjan
nuevas estafas.
No obstante, " las criptomonedas estan entrando en una nueva fase”, dice
Kim Grauer, jefe de investigacidn de Chainalysis. La tecnologia esta
mejorando. El comercio es cada vez méas facil. Las instituciones y los
inversores ordinarios que alguna vez no se acercaron a las criptomonedas
seguramente tendran una visién a largo plazo y lo intentaran en algun
momento. El Banco de Pagos Internacionales, el banco central para los
banqueros centrales, acaba de establecer estrictos esténdares de capital para
los bancos que buscan negociar con Bitcoin. Fue un guifio & lo claramente
obvio: Bitcoin es arriesgado, pero también un reconocimiento del nuevo lugar
de las criptomonedas en el orden financiero.

Durante la pandemia en los EE. UU_, El aburrimiento, las redes sociales y la
codicia a la antigua hicieron que la gente entrara y saliera de las existencias de
cripto y memes. Elon Musk tuitea vy los precios se disparan o se desvanecen.
Michael Burry, de la fama de “The Big Short”, ha estado advirtiendo que todo
esto podria salir terriblemente mal. Se estima que se han acufiade unas 10 000
monedas nuevas este afio. ¢ Quién puede decir cuantos resultaran falsos?

Hay tantas monedas sin valor alguno que las han denominado "monedas de
mier_a" volando por ahi y los precios pueden ser tan volatiles que muchas
personas ni siquiera pueden saber si han sido estafados. Los malos a menudo
cubren sus huellas mezclando criptomonedas identificables con criptomonedas
anonimas, una vieja maniobra de lavado de dinero. Se involucran en "cadenas
de pelado”, que implican rozar un poco de cripto aqui, un poco alli y enrutarlo a
diferentes billeteras digitales en diferentes intercambios

Y Jason Gottlieb, socio en Nueva York del bufete de abogados Morrison
Cohen, cuya practica se centra en la aplicacion de las requlaciones vy las
criptomonedas, dice que algunas personas alquilan monedas particulares para
sus propios fines nefastos. "También hay personas puraments
malintencionadas que continian y dicen que el proyecto X es una estafa
porque en realidad estan trabajando para el proyecto Y que es un competidor,
o estan trabajando para trolls”, dice Gottlieb

Esto es seguro: nadie se queja cuando gana dinero. Es cuando la gente
comienza a perder dinero, y ultimamente, muchos lo han estado, cuando gritan
que se han llevado.



"Cuando el precio sube, la gente no hace tantas preguntas”, dice Tyler Moore,
profesor de ciberseguridad de la Universidad de Tulsa que ha estudiado las
estafas de criptomonedas. "Y luego ves la ofra cara cuando las cosas van
mal”

Amige mio, ten mucho cuidado si estas pensando en comprar criptos...

En Gestion Patrimonial acompaifiamos profesionalmente a nuestros
Clientes en la oportuna y eficiente gestion de sus activos financieros
y relaciones bancarias, para asi asegurar la preservacion de su
legado familiar.




