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2021 sera un aino bueno “Nada puede malir sal”

* Entorno econdmico ¢Qué hay después de la vacuna?

Lo normal -crecimiento nominal muy bajo-

¢0 algo nuevo? “Green new deal” y reflacion

e Activos

Renta Fija, cortando el cupén
» Tipos bajos para siempre
* High Yield apoyado por el ciclo
Renta Variable ¢ cuanto falta para llegar?
* Niveles: Los beneficios vuelven a la normalidad ¢y los multiplos?
» Sectores, rotacion hacia donde ¢ la vieja normalidad o la nueva reflacion?
+ Tendencias, la tercera muerte de Milton Friedman
Divisas euro fuerte
Materias Primas
* Industriales

* Oro ¢y si no hay reflacion?

* Riesgos ¢Y sino llega la inflacion? La espiral mortal- deuda / deflacién -
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Entorno econdmico

12%

2021 sera bueno ¢y después?
P.1.B paises de la OCDE, crecimiento anual real

10%
8%

6%'-.,

49 6 v &
2%

0%

En 2021 recuperaremos la normalidad,
antes o después, gracias a las vacunas, lo
relevante es que ocurre a partir de esa
recuperacion “post vacuna”. ¢Cémo sera el
préximo ciclo expansivo? Normal, para bien
y para mal, o diferente. Y por supuesto sin
olvidar los riesgos imprevistos, cuando
todos creemos que “‘nada puede malir sal”
es cuando ocurren los accidentes.

-2%

-4%

-6%
------ e Crecimiento anual e Covid 220 - 2021

-8%

Recesiones

Expansiones
-10%

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia

PAG.4



K CaixaBank
AGEET WAk

A
T Mercados: Estrategia y Vision Tactica "

Entorno econdmico

12% o
El problema no es tanto la actividad
11.1% OCDE, crecimiento de la renta en las 4 (ltimas expansiones Lo “normal” es que cada fase expansiva
11% aportacion de la actividad y de los precios suponga un crecimiento de la renta inferior.
La caida se explica por la actividad, pero
sobre todo por los precios.
10%
9% m Actividad H Precios ORenta
8%
7.3%
7%
6%
5.3%
5%
3.9%
4%
3%
2%
1%
0%
sep.-82 dic.-91 dic.-01 jun.-09
dic.-90 dic.-00 dic.-07 dic.-19
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Entorno econdmico

0, a oz o o
14% La inflacién, casi siempre en rango
12%
IPC Subyacente EE.UU.
10%
----- Media
Maximo
8%
Minimo

6%

4%

2%

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracién propia

La inflacibn es fenémeno con mucha
inercia, porgue sobre todo se explica por
nuestras expectativas colectivas; si todos
creemos que los precios irdn en una
direccién eso ocurrira.

Por eso la inflacion tiende a moverse en
rangos; la ruptura del rango se origina por
cambios en la relacién de oferta y demanda,
“sobrecalentamientos” inflacionistas  y
recesiones deflacionistas.

El cambio puede ser muy brusco si el
choque es suficiente para alterar
drasticamente las expectativas colectivas, o
mas gradual si los cambios en la relacion de
ofertay demanda ocurren poco a poco.

En las dos ultimas décadas la globalizacion
y la revolucion digital estan provocando una
caida, lenta pero significativa, en nuestras
expectativas colectivas.
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Entorno econdmico

\ Romper el rango es posible
\\ desplazando la demanda (o la oferta)
\
\
\
\
\ Demanda
\
\\
\ Para romper el rango, es necesario una
N Oferta « P
\ buena “sacudida” a la oferta o a la
\\ demanda, y ese puede ser el factor
\ diferencial en los proximos afios.
(N = = = Demanda’

La inversion publica necesaria para cumplir
el acuerdo de Paris es enorme. Supondria
un impacto similar al del “New Deal” que
Roosevelt puso en marcha durante la Gran
Recesion. La demanda creceria con la
fuerza suficiente para romper la inercia y
entrar en un ciclo “reflacionista”.

PRECIO

El problema es que en las democracias
desarrolladas eso necesita unos consensos
politicos muy amplios. En Europa lo hemos
alcanzado, de momento, pero la incégnita
es EEUU.

CANTIDAD

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracién propia PAG.7
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Entorno econdmico

32%

30%

28%

26%

24%

22%

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

&

mm [nflacion

Japén
Crecimiento del dinero y de la inflacion

Dinero

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracién propia

El dinero, y su otra cara, la deuda, es el
mecanismo hecesario pero no suficiente, de
los movimientos en los precios.

Los Bancos Centrales pueden bajar la
inflacion, creando recesiones, pero no
pueden incrementarla. Japén es un buen
ejemplo de que crear dinero, no sirve de
nada si la economia no esta dispuesta a
utilizarlo.

Si iniciamos un ciclo de reflacion por la
inversion publica, los Bancos Centrales nos
garantizan que el dinero no sera el
problema. Creardn la cantidad necesaria
para acomodar, y financiar, esos programas
de inversion.
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2021 sera un aino bueno “Nada puede malir sal”

+ Activos

* Renta Fija, cortando el cup6n
» Tipos bajos para siempre
* High Yield apoyado por el ciclo

* Renta Variable ¢.cuanto falta para llegar?
* Niveles: Los beneficios vuelven a la normalidad ¢y los multiplos?
» Sectores, rotacién hacia donde ¢ la vieja normalidad o la nueva reflacion?
* Tendencias, la tercera muerte de Milton Friedman

» Divisas dolar débil

* Materias Primas
* Industriales

» Oro ¢y si no hay reflacion?

PAG.9



ES
Mercados: Estrategia y Vision Téactica ﬂ;

Renta fija

17% Curva bien controlada
Curva de tipos en EE.UU.

15%

Inflacion media del periodo

RE —Tipo 3 meses

—Tipo bonos del Tesoro a 10 afios
11%

9% |

% 4
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Fuente: Bloomberg, F.M.l., CaixaBank Research y elaboracion propia

Tipos bajos para siempre. Los Bancos
Centrales siempre tienen que escoger entre
riesgos. Cuando lo importante es la
solvencia del sistema, la inflaciébn es un
objetivo secundario, son las épocas de
represion financiera. Los tipos se sitlan
sistematicamente por debajo de la inflacion.
Ocurri6 en EEUU entre 1934 y 1952, vy
creemos que vuelve a ocurrir ahora.
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Renta fija

60%
High Yield, el ciclo en la renta fija
50% 1

40%

30%

A En renta fija, la rentabilidad relativa de los
activos, segmentados por calidad crediticia,
tienen una correlaciéon casi perfecta con el
ciclo econémico. En la expansion “post
vacuna” la deuda de peor calidad - High

Yield, bonos subordinados - lo hard mejor

10%

) [ |

0% 0 .
que la de mayor calidad. Pero un entorno de
!, < tipos negativos, ese mejor comportamiento
-10% | relativo, puede traducirse en rentabilidades
’ finales bastante anémicas.
-20%
o mmmm HY variacion respecto al Treasury en 12 meses
S 0
-40% — |nidicador adelantado de crecimiento, escala
derecha
-50% -1
- SN SN R AN S Y P Y S S o
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Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia PAG.11
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Renta Variable

475% o
Indice de Bolsa Global

450% El precio adelanta la beneficio
Precio
425%
¢ Beneficio LTM \ -
400% 4 .
-------- Tendencia i

b \ El consenso descuenta una vuelta a la
375% .
*

normalidad en los beneficios, que los
precios, como es normal, han anticipado
sobradamente.

Beneficio previsto por el consenso de analistas

350%

325% El ciclo alcista de finales del S. XX se

caracterizd por la “euforia irracional”, el
precio crecia mucho mas deprisa que los
beneficios.

300%

275%

El ciclo expansivo de principios de este
siglo, fue racional en el comportamiento
relativo de precios y beneficios, pero estaba
construido sobre la burbuja hipotecaria.

250%
225%

200%
El ciclo expansivo que comenz6 en 2009,

ha sido el de la “hipocondria” con caidas
frecuentes y profundas en los precios
mientras los beneficios subian.

¢,Como sera el ciclo que iniciamos ahora?
Quizas volvamos al inicio....

175%

150%

125%

100%

75%
ogv %’\ QQ 9“9 Q‘b
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Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia PAG. 12
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Renta Variable

245 Precio / Beneficio afo siguiente
S&P 500
235
. Precio / Beneficio siguinete afio
215 .m0 AT D Pero la valoracion estd muy por encima de
. lo normal. Usando el mdltiplo de cuanto
20.5 Mediana '
pagamos por los beneficios esperados, el
P | T — Percentil 90 Sc,&P 500 cotiza a 21,5 veces (pagamos 2_115
......... dolares por cada ddlar de beneficio
.- esperado). Son niveles soélo superados en la
fase final de la “euforia irracional” del ciclo
17.5 expansivo de finales del S.XX.
16.5 Si durante 2021 volvemos a niveles mas
normales en ese multiplo, el beneficio en
15.5 2022 deberia crecer de manera “anormal’
| h ‘ para que el indice no caiga. Es posible, en
145 i 't i | el marco de un “Green New Deal”, pero no
’ w r " ' seguro.
135
o La alternativa es pensar que la valoracion
no caera, otra vuelta a la “euforia irracional”.
115
105
95
8.5
® & P L & H S L & L N X N X0 g
RGN S S G S G ST G G S S T S ST ST T S I T S

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia
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Renta Variable

25%

Sensibilidad al ciclo y precio
Indices de bolsa sectoriales y regionales
[
Brasil ® . , .
~ Suecia Afortunadamente los indices mas sensibles
20% al ciclo son también los mas baratos.
Corea
P El entorno de bajo crecimiento econdémico,
° Taiwan ha empujado a los inversores hacia las
chi®@ ¢ empresas con capacidad “interna” de
8 Materiales crecimiento, mientras que huian de los
5 15% @ Financiero ./ @ Australia Teconologia sectores mas dependientes del ciclo
§ Canada , econdémico. El proceso, que ya dura varios
big Industrial ~
o ° afios, se ha exacerbado en 2020. El
2 leaala resultado es que la diferencia de valoracion
E ® ha alcanzado niveles record.
E Japén @ Consumo Ciclico
% L% En la expansic’)n “post vacu_na”, estos
< ® @ EE.UU sectores mas ligados al ciclo seran
@ Suiza ® beneficiados, por lo que en los préoximos
SRS trimestres deberia continuar la rotacion
iniciada en las dltimas semanas de 2020.
Concesiones . . . . .
Si se confirma el cambio hacia un ciclo
0 N reflacionista la rotacion puede ser muy
Salud profunday duradera.
0%
12 14 16 18 20 22 24 26

Precio / Beneficio estimado 2021

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracién propia PAG. 14
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Renta Variable

200%

180%

160%

140%

120%

100%
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La virtud recompensada

Diferencia, escala derecha

Cambio Climatico

——indice de Bolsa Paises desarrollados
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Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia

indice Valores alineados con el Acuerdo de Paris sobre el

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

La tercera muerte de Milton Friedman.

Milton Friedman, quizas el economista que
mas influyd en el consenso liberal que
Reagan y Thatcher iniciaron en 1981,
fallecié en noviembre de 2006.

Antes lo habia hecho su teoria monetaria (él
mismo dijo “Ahora somos  todos
keynesianos”).

El auge de la inversion, en la que se tienen
en cuenta los aspectos de sostenibilidad
medio ambiental y social de las empresas,
(Inversién socialmente responsable) lleva
camino de enterrar otra de sus grandes
contribuciones, que “La responsabilidad
social de las empresas es Unicamente
incrementar sus beneficios dentro del orden
legal establecido”. Parce que los inversores
creen que no.

PAG. 15
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Divisas
A Divisas 'reales"
variacion del tipo de cambio en|10 afios ajustado por costes 'y
precjios
15%
Suiza # *
EE.UU. Las politicas monetarias convencionales y
10% no convencionales aplicadas por los bancos
centrales han tenido su impacto en las
divisas, lo que se une el riesgo de “ruptura”
506 del euro.
SIEERLF & . . Esto ha supuesto en el caso de EE.UU y
- Reino Unido . L L
D Eurozona Suiza una pérdida de competitividad de sus
0% + divisas
= e ¢ Alemania '
i O Espafia ¢ .
g%, Francia ¢ ltal Podriamos decir la fortaleza del délar ha
G504 talia sign!figado que EE.UU “exportaba
a Suecia crecimiento”, mientras que en la Eurozona o
® Japon “importabamos crecimiento”.
. Grecia
-10% @ . Esta situacion ha comenzado a revertirse, y
Australia el délar puede entrar en una época larga de
debilidad.
-15%
4
-20% 4
Canada Noglega
Jap%n
-25%

-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Costes Laborales
PAG. 16
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Materias primas

120%
Metales industriales y ciclo
100%
80%
60%
40%
20%
’] Las materias primas, son el activo mas
0% sensible al ciclo econémico y a la vez con
( menos capacidad de adelantarlo.
0% La expansion “post vacuna” nos hace ser
optimistas con la evolucion de las materias
-40% primas en 2021.
-60%
-80% — \etales Industriales, variacién anual
Indicador adelanto crecimiento
-100%
-120%

PSRRI PP PEI RO L N XD P

o & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & &
& & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & & &

Fuente: Bloomberg, F.M.l., CaixaBank Research y elaboracion propia i
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Materias primas

350%
El oro sélo nos ha protegido en momentos excepcionales

325% EE.UU, indices deflactados por IPC (log.)

300%
—Qro

275%

——indice de rendimiento de bonos .
El oro tradicionalmente se ha usado

como refugio en los momentos de
mayor turbulencia y como defensa
contra la inflacion.

250%

——indice de bolsa con reinversion de dividendos
225%

——indice de letras a 3 meses
200% . .
Pero si analizamos con algo mas de

perspectiva su evolucién, vemos que
esa virtud de refugio “anti inflacién” sélo
ha funcionado en dos momentos muy
concretos, al inicio del “New Deal”’ y en
la hiper inflacion de la década de 1970.
El resto del tiempo ha sido de poca
ayuda, 0 incluso un lastre. Quien
compré oro en 1980 todavia no ha
recuperado su inversion; quizas en
“Green New Deal”, si se materializa, sea
una segunda oportunidad para el metal

50% " ‘ & A ‘ precioso.

0%

175%

150%

125%

100%

75%

-25%

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia PAG. 18
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2021 sera un ano bueno “Nada puede malir sal”

* Riesgos ¢Y sino llega la inflacion? La espiral mortal- deuda / deflacion -

THE DEBT-DEFLATION THEORY
OF GREAT DEPRESSIONS

By IrviNG FISHER

The Macroeconomics of the Great Depression:

A Comparative Approach

BEN S. BERNANKE

PAG. 19
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Riesgos ¢ Y si no llega la inflacion?

Bt Inflacién implicita estructural
Inflacion a 5 afios dentro de 5 afios

3.25%

3.00% Pese a la recuperacion de la normalidad
que esperamos a lo largo de 2021, los
inversores son escépticos sobre la reflacion.
2.75%
Los mercados financieros cotizan la inflacién
esperada en horizontes de hasta 30 afios.
La tasa de inflacion para dentro de cinco
afos, implicita en esas cotizaciones, esta
2 95% libre de cualquier influencia ciclica de corto y
medio plazo. Es por eso, un reflejo de la
inflaciéon “de fondo”, la que los inversores
2.00% creen, que se producira en media a lo largo
del ciclo.

2.50%

1.75% Esas expectativas de inflacion, han caido de

— EEUU. manera continua durante los Gltimos afios, y
pese a la recuperacion reciente, todavia

1.50% . . . L
estan por debajo de los niveles de principios

de 20109.
—— Eurozona

1.25%
El escepticismo, parece indicar que la
apuesta por la reflacion no es, de momento,

1.00% el consenso del mercado.

0.75%

0 ® X W B 8 e e e R R P

ST R S S - T A

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia PAG. 20
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Riesgos ¢ Y si no llega la inflacion?

20,000 . 360%
EE.UU. Deuda empresas privadas

= Deuda empresas privadas, miles de millones ”
18,000

= Deuda empresas privadas / Ingresos sector empresarial privado, escala
derecha

340% . . .
La deuda tiene un valor fijo, mientras que

las rentas fluctian. La solvencia de un
deudor, se mide por el peso de la deuda
sobre su renta. Esa evidencia, llevd a
320% Irving Fisher a formular la hipotesis de la
“Espiral de deuda y deflacion”. La
hipétesis, recuperada y analizada por Ben
Bernanke en 1995, dice que cuando la
renta cae, y la solvencia empeora, los
deudores ven reducida su capacidad de
gasto, lo que incrementa la caida de la
renta  etc, en un bucle de
retroalimentacién positiva que acaba en
280% colapso.

16,000

14,000

12,000
300%

10,000

8,000

Hay abundante evidencia empirica, que
apoya esta hipotesis. El deterioro de la
260% solvencia empresarial, se traduce en
caidas de la inversion, el de las familias en
caida del consumo ciclico etc.

6,000

4,000
La situacién actual no es halagtefia, la
pandemia ha supuesto un incremento en
el endeudamiento a niveles récord, si los
ingresos no suben el riesgo de la “Espiral”
esreal.

240%

2,000

0 220%
O AV Ax ° VD PRSP TR RS F PR TXORP
: RSOSSN RSP SRS

RO OO SOOI IO OO
R R R R R R

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracion propia PAG.21
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Riesgos ¢ Y si no llega la inflacion?

720%

670%

620%

570%

520%

470%

420%

370%

320%

270%

EE.UU. Deuda empresas privadas

Deuda empresas privadas / Ingresos sector empresarial
privado

Deuda empresas privadas / Ingresos sector empresarial
privado sin inflacion

/ \
P4 ~
/ ~
/ N\ s
s //
\
>4
o & S » NG N
) QQ' ) QO' ) QQ' ) Qo‘ \Qo' QQ'

Fuente: Bloomberg, F.M.l., CaixaBank Research y elaboracion propia

La evolucion de los precios, es un componente
fundamental del crecimiento de los ingresos.
En un ejercicio tedrico, partiendo del pico de
endeudamiento empresarial en 1987, si
eliminamos al componente de precios, la
deuda seria, en relacion a la renta, el doble,
aunque claramente la economia habria
colapsado mucho antes.

PAG. 22
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Riesgos ¢ Y si no llega la inflacion?

Romper el rango es posible
desplazando la demanda (o la oferta)

Demanda

Oferta

= = = Demanda'

PRECIO

....................................................

-
-~ - .
-
-—
- -
- - - .

CANTIDAD

Fuente: Bloomberg, F.M.I., CaixaBank Research y elaboracién propia

Si la vuelta a la normalidad, nos lleva a un
escenario de crecimiento mas bajo que el
de los Ultimos arfios, el elevado nivel de
deuda incrementa el riesgo de que la
“sacudida a la demanda” sea la inversa de
lo que necesitamos.

En agregado, todo lo que gastamos es todo
lo que ingresamos, (el gasto de cada agente
es el ingreso de otro), por eso es imposible
gue la economia, en su conjunto, “ahorre”,
como lo haria una familia 0 una empresa. Si
todos intentamos gastar menos, todos
ingresamos menos.

Ese fendmeno, conocido como la “paradoja
del ahorro”, puede llevarnos a romper a la
inercia  de la inflacion en el sentido
equivocado, hacia una deflacion con caidas
en los precios y entrar en la temida “Espiral
Deuda Deflacién”. Esperemos que no sea
asi.

PAG. 23
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Advertencias legales

Este documento tiene caracter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o recomendacion de inversion del/los productos/s
financiero/s del/los cualles se informa, en su caso. Ninguna informacion contenida en el mismo debe interpretarse como asesoramiento 0 consejo,
financiero, fiscal, legal o de otro tipo.

Este documento y la distribucion del mismo no estan destinados a personas, entidades, jurisdicciones o paises en los que su publicacion, disponibilidad,
distribucién o utilizacién sea contraria a la legislacién o normativa local. Si usted sabe que su acceso a este informe contravendria la legislacion aplicable
local, nacional o internacional, debera ignorar su contenido. Cualquier uso que haga de este documento sera por su cuentay riesgo.

Aungue la informacion incluida en este documento procede de fuentes consideradas fiable, dicha informacion podria ser incompleta o estar resumida.
Todas las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su publicacién y podrian cambiar sin previo aviso.

No se aceptara ninguna responsabilidad por el uso de la informacién contenida en este documento. Este documento no puede ser reproducido (en parte o
en su totalidad) sin consentimiento previo por escrito de CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U.

CaixaBank Asset Management, SGIIC, S.A.U., es una sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva espafiola regulada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores e inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el n°15.
CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U., esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 36997, folio 1, Hoja M-661.074. NIF A-08818965.

©CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U. Todos los derechos reservados. En patrticular, se prohibe su reproduccién, comunicacion y acceso a
terceros no autorizados.

PAG. 24



K CaixaBank

ARSET MANACEMENT




