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El mercado se sigue moviendo a golpe de titular. Los miedos a una nueva ola o las
consecuencias que pueda tener los cuellos de botella y los repuntes de precios en la
recuperacion econdmica son los que continian moviendo al mercado de la mano de lo que
hagan los tipos de interés. En el afio el Ibex 35 que es un indice que tiene una enorme
exposicion al ciclo econdmico se ha quedado claramente por detras y acumula una
revalorizacion del 8,61% frente a la subida del 10,01% del fondo.

Sorprende que a estas alturas y viendo lo que ha pasado con los paises que van por delante -
Reino Unido e Israel-, no se haya superado al Covid en lo que toca a los mercados. Con
independencia de que en alguna regidn concreta de los paises desarrollados en los que
probablemente la vacunacién va por detras de lo que seria deseable se imponga alguna
medida, se pueden descartar retrocesos importantes en el proceso de reapertura o que el
brazo se le encoja a consumidores y empresas. En este frente no hay riesgo para la
recuperacion, todo lo contrario, en los préximos meses la reapertura de los paises
emergentes que han ido por detras con las vacunas supondra un impulso adicional para el
crecimiento mundial.

En cuanto a los cuellos de botella, hay que entender de dénde venimos para poner las cosas
en perspectiva. Resulta pertinente recordar que estamos hablando de esto porque la
recuperacion ha sido mucho mas fuerte y rapida de lo que podiamos imaginar. El éxito de las
politicas fiscales y monetarias unido a unos animal spirits desatados y unos mercados de
capitales a pleno rendimiento, ha permitido salir en un plazo sin precedentes y con muy pocas
cicatrices.

La alternativa, importa enfatizarlo, hubiera sido muchisimo peor. Ahora, la fortisima 'y
rapidisima recuperacién econémica ha venido fundamentalmente de la mano de la del
consumo de bienes mientras que los servicios se han quedado claramente por detras por las
restricciones aun vigentes. De hecho, el consumo de bienes se sitla claramente por encima de
los niveles de 2019 y un 30% por encima de los minimos de hace unos meses. Esta subida ha
cogido con el pie cambiado a los agentes econdmicos y es la razén principal detras de los
cuellos de botella que fundamentalmente se han producido en el transporte maritimo,
trasladandose al resto de la cadena de valor. Partiendo de la base de que este escenario es el
mejor de los posibles, estos desequilibrios son, por definicién, temporales.

Este desajuste se va a arreglar -se esta arreglando- por dos caminos. Por un lado, los servicios
deberian ir recuperando terreno -hoy siguen un 15% por debajo de los niveles de 2019- frente
consumo de bienesy, por otro, la normalizacién del transporte maritimo. Sin ir mas lejos, el
indice Baltic dry -que mide la evolucion del precio del transporte maritimo de la carga seca-
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desde maximos de principios de octubre ha caido mas de un 60% situandose en la parte alta
del rango en el que tradicionalmente se mueve. Los indices que miden la evolucion del precio
del transporte de contenedores también han corregido desde maximos -en torno a un 20%-
aunque todavia estan muy por encima de las medias habituales. No hay un problema de falta
de barcos, gas o pavos, por poner algunos ejemplos. Hay suficientes. Solo es cuestién de
tiempo -y viendo lo que esta pasando con los fletes, no mucho- de que terminen corrigiendo.

El reflejo de lo anterior es lo que esta pasando con la inflacidn. Las presiones inflacionistas
deberian ir remitiendo a medida que se van desatascando los cuellos de botella, aunque es
probable que los cambios de estrategia de la politica monetaria permitan anclar las
expectativas de inflacion por encima de donde se ha situado los ultimos afios. Esto no es
malo, todo lo contrario. Romper con las dinamicas deflacionistas de los ultimos afios y fijar las
expectativas de inflacion algo mas altas son gasolina para la economia.

Los datos sobre la recuperacién de la economia espafola contindan. El avance de los datos de
afiliaciéon a la Seguridad Social que conocimos la semana pasada del mes de noviembre
vuelven a sorprender. Un mes mas el nimero de afiliados va a crecer mucho, mas de lo que es
habitual en estas fechas, dejando el nimero de afiliados claramente por encima de donde
estaban antes de empezar esta crisis. Sin duda, este buen momento en el empleo también se
va a trasladar a los esquemas temporales de proteccién de empleo que probablemente
cerraran el mes por debajo de mas cien mil personas bajo el paraguas del ERTE de las que a
tiempo completo seran algo mas de cincuenta mil.

Si a lo anterior sumamos la evolucion de los ingresos fiscales o de la Seguridad Social, la
evolucion de la mora -la morosidad de la segundad social es de los primero que empeora
cuando las cosa se empieza a torcer- u otros muchos indicadores sobre la evolucién del sector
exterior o el sector inmobiliario, creo que resulta adecuado poner en cuarenta los
controvertidos datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Como decia uno de sus responsables hace unos dias, no es facil contabilizar lo que esta
pasando en la economia Ultimamente. Ahora, los datos de empleo o de ingresos fiscales, la
evolucion de la recaudacion por IVA o el gasto con tarjetas de crédito -como proxy del
consumo- ya estan, son los que son y no cabe revision alguna. Ademas, no coinciden con lo
que dice el INE.
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Cartera actual

No se han hecho cambios en la cartera en las ultimas semanas. El sesgo de la cartera sigue
siendo al ciclo por sus tres tematicas principales: bancos, inmobiliarias y reapertura
econémica.

Los resultados empresariales l6gicamente reflejan la recuperacién econdémica y en el caso de
bancos e inmobiliarias el enorme apalancamiento operativo evidenciando las valoraciones
extremas a las que cotizan muchas de estas compafiias.

Distribucion sectorial — 21 companias
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Cartera a 29/10/2021

Vision de mercado

La vision de mercado no cambia. Es solo cuestion de tiempo -y no deberia ser mucho- que los
miedos macro se disipen y la curva de tipos vuelva a subir con lo que eso supone en la renta
variable.

En las circunstancias actuales de valoracién y, teniendo en cuenta que los mercados de
capitales estan a pleno rendimiento, es bastante probable que se incremente las operaciones
corporativas.

Un mes mas agradecer su confianza y quedar a su disposicidon por lo que puedan necesitar.

José Ramon lIturriaga
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Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?

- Ficha del producto

La informacién contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier decisién o actuaciéon basada en
su contenido deberd ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta Informativa ha sido elaborada 23/11/2021 y ABANTE ASESORES no
asume compromiso alguno de actualizacién o revisién de su contenido.
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