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PERSPECTIVAS DE RENTA FIJA

ENERD 2023

Persistencia de la inflacion

 Los datos mas recientes apuntan a que la economia estadounidense se
dirige hacia un periodo de crecimiento por debajo de la tendencia, pero no
hacia una recesidn. El efecto del endurecimiento de la politica monetaria
sobre la demanda agregada se esta haciendo evidente, y las presiones de
las cadenas de suministro parecen estar remitiendo.

« EL principal interrogante es si la ralentizacion vendra acompanada por
una rapida caida de la inflacidn, lo que permitiria a los bancos centrales
de Estados Unidos y otros paises volver a situar los tipos de interés en un
nivel neutral, o incluso inferior.

+ EL mensaje del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal sigue
siendo claro: no esta dispuesta a permitir que la inflacidn se consolide y
estd decidida a arriesgarse a mantener una orientacion restrictiva de su
politica durante mucho tiempo. En nuestra opinion, el rendimiento real
debe mantenerse en territorio restrictivo durante algun tiempo.

« Pensamos que la recesidn en la eurozona podria ser menos profunda de
lo que se esperaba inicialmente; es probable que la inflacidn general haya
alcanzado ya su nivel maximo, pero la inflaciéon subyacente podria tener
un caracter mas permanente.
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ESTADOS UNIDOS

A inicios de 2023, el efecto del endurecimiento de la politica monetaria
sobre la demanda agregada se estd haciendo evidente, y las presiones de
las cadenas de suministro parecen estar remitiendo. La subida de los tipos
de interés ya ha puesto freno a la inversion residencial, y lo mas probable
es que la inversion empresarial comience también a ralentizarse, ya
que los beneficios empresariales van a verse inevitablemente afectados
y las tasas minimas de rentabilidad de los nuevos proyectos estan
aumentando. El consumo ha logrado resistir por el momento, ya que
las familias han recurrido a sus ahorros para satisfacer la demanda
acumulada, especialmente en el sector servicios. Sin embargo, estas
reservas de ahorros no dejan de reducirse, ya que los ingresos no han
logrado seguir el mismo ritmo que el aumento de Los precios.

Los datos mds recientes correspondientes a la actividad del sector
servicios durante el mes de diciembre y ofrecidos por el Institute for
Supply Management (ISM), publicados en enero, pusieron de manifiesto
una fuerte caida hacia territorio de contraccidn, igualando asi las caidas
que ya habiamos visto en el indice de gestion de compras elaborado por
Markit. Histdricamente, los datos del ISM han actuado como indicadores
adelantados del crecimiento. Los datos mds recientes apuntan a que la
economia estadounidense se dirige hacia un periodo de crecimiento por
debajo de la tendencia, cuando no hacia una recesion (véase grafico 1).

Gréfico 1

La economia estadounidense parece dirigirse hacia un periodo de
crecimiento inferior a la tendencia
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Informacion a 20 enero 2023. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management..

Estos indicios de deterioro de las perspectivas de crecimiento no son algo
inesperado. EL fin del endurecimiento de la politica monetaria es ralentizar
la economia. Sin embargo, el principal interrogante es si esta ralentizacion
vendra acompafada por una rapida caida de la inflacidn, lo que permitiria
a los bancos centrales de Estados Unidos y otros paises volver a situar
los tipos de interés en un nivel neutral, o incluso inferior. jAcabara la
inflacion teniendo un cardcter mds persistente, lo que alargaria el periodo
de orientacion restrictiva de la politica monetaria? En nuestra opinidn, la
persistencia de la inflacién dependera de:
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() sise consolida en las expectativas de inflacion

(i) si se alcanza el equilibrio en el mercado laboral, lo que permitiria que
los incrementos salariales volvieran a estar en linea con la productividad
y el objetivo de inflacidn de la Reserva Federal.

En 2022, pensabamos que los desequilibrios del mercado laboral tenfan
un caracter parcialmente estructural, tal y como parecia indicar una
tasa de participacion de la poblacion activa que no habia recuperado los
niveles previos a la pandemia y los problemas para cubrir puestos de
trabajo con trabajadores debidamente cualificados, lo que hacia que las
empresas encontraran dificultades para cubrir los puestos que habian
quedado vacantes durante la pandemia. Los datos del informe JOLTS (Job
Openings and Labor Turnover Survey) sobre ofertas de empleo y tasas de
participacion de la poblacion activa, que sefalan que un importante nimero
de trabajadores han abandonado el mercado laboral, continta respaldando
nuestra opinion en este sentido.

En nuestra opinidn, las empresas no estardn dispuestas a despedir a sus
empleados durante una ralentizacion, dadas las dificultades de contratacion
que han tenido en 2021 y 2022, lo que ofrece mas poder de negociacion a
los trabajadores. Sin embargo, la reciente revision a la baja de los ingresos
medios por hora, que en diciembre se situg en el 4,6% interanual frente
al 5,1% de noviembre, arroja dudas sobre la continuidad del crecimiento
salarial. No obstante, al no estar ajustados por Los efectos de composicion,
los ingresos medios por hora pueden ofrecer una imagen enganosa de las
tendencias de remuneracion, por lo que estaremos especialmente atentos
a los datos salariales ofrecidos por la Reserva Federal de Atlantay al indice
del coste del empleo (véase grafico 2).

Grafico 2
El crecimiento salarial parece estar ralentizandose
Variacion salarial interanual
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A corto plazo, pensamos que el mensaje del Comité de Mercado Abierto
de la Reserva Federal sigue siendo claro: la entidad no esta dispuesta
a permitir que la inflacion se consolide y estd decidida a arriesgarse a
mantener una orientacion restrictiva de su politica durante mucho tiempo.
En la practica, esto significa que deberfamos tomar al pie de la letra su
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intencion de llevar los tipos de interés al menos hasta el 5,00%-5,25% y
mantenerlos en ese nivel durante el resto de 2023. No cabe duda de que el
Comité de Mercado Abierto esta ya preocupado por la flexibilizacién de las
condiciones financieras que se viene observando desde mediados de octubre
a pesar de las subidas de tipos de 125 puntos basicos y de la insistencia
en las previsiones iniciales. No podemos olvidar que el endurecimiento de
las condiciones financieras se produjo en los tres primeros trimestres de
2022 y es ahora cuando estd afectando a la economia. La flexibilizacion de
estas condiciones podria favorecer al crecimiento en el segundo semestre
de 2023, al mismo tiempo que la caida de los precios de la energia hace
aumentar la renta real. Es de esperar que la Reserva Federal se esfuerce
por reforzar su mensaje de que un par de meses de reduccion del indice
de precios al consumo y de indicios provisionales de moderacion salarial
no llevaran a la entidad a poner fin al endurecimiento monetario.

No obstante, los indicios de moderacién de la inflacion subyacente, la
ralentizacién del crecimiento y la reduccién de los ingresos medios por
hora deberfan eliminar algunos de los riesgos alcistas del rendimiento
real y nominal. No parece probable que el Comité de Mercado Abierto vaya
a situar los tipos de interés por encima del 6%, algo que no habriamos
afirmado con la misma conviccidn en el tercer trimestre. La distribucion de
las trayectorias de tipos parece hoy mas ajustada que en el cuarto trimestre.

En nuestra opinion, el rendimiento real debe mantenerse en territorio
restrictivo durante algin tiempo. Consideramos que resulta iluso pensar
que podriamos asistir a un escenario «perfecto» de desinflacion, en el que
las presiones salariales se moderan simplemente con la eliminacion del
exceso de ofertas de trabajo, pero sin que se produzca pérdida de empleo.
Para reducir las presiones salariales, la Reserva Federal tendrd que provocar
un aumento de la tasa de desempleo, lo que exigird un periodo de tipos
de interés restrictivos. Dado que la economia no presenta desequilibrios
financieros evidentes, es posible que para ello tenga que mantener el
rendimiento real durante algun tiempo en territorio restrictivo.

En lo que respecta al nivel que deberia alcanzar el rendimiento real,
pensamos que deberfa situarse en niveles superiores a los alcanzados
durante el ciclo de subida de tipos de 2016-2018, cuando los tipos de interés
oficiales se situaron en el 2,75%, pero la inflacion subyacente segin el indice
de gastos en consumo personal estaba solo en el 2,1%, frente al 4,7% actual.

Para entenderlo, nos remitimos al grafico 3, en el que se muestra la previsidn
de rendimiento real a dos afios en un afo y a cinco anos en cinco anos
(utilizamos el rendimiento prospectivo para eliminar las distorsiones que
provoca la acumulacion de inflacion debidas al desfase de la indexacion).
En el grafico podemos observar que en 2022 el rendimiento real aumentd
de forma constante hasta julio, momento en el que el mercado descontd
el primer cambio de tendencia de la politica de tipos, y volvio a aumentar
hasta mediados de octubre, cuando el mercado descontd un nuevo cambio.

En nuestra opinidn, la reciente moderacion de la Reserva Federal no estd
justificada (ya que se mantiene la escasez de mano de obra en el mercado
laboral, a pesar de la moderacién del crecimiento), por lo que pensamos
que el rendimiento real deberia recuperar su tendencia alcista y retomar
los niveles de octubre, a menos de que veamos alguna prueba convincente
de que la inflacidn estd en claro descenso (algo que, en nuestra opinidn,
aln es prematuro).

Un objetivo razonable para el rendimiento real a cinco afos en cinco afos
se situaria entre el 1,50% y el 1,75%, teniendo en cuenta que la prevision
de rendimiento real suele alcanzar su punto mdximo cerca de la tasa
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potencial de crecimiento econdmico, que hemos situado en torno al 1,75%.
Sin embargo, el rendimiento real a dos afos en un afo podria aumentar
bastante mds, ya que la Reserva Federal utilizard el tipo de interés aplicable
a los fondos federales como instrumento politico. Un objetivo del 2,00% en
el rendimiento real a dos afios en un afno no seria inverosimil si la entidad
deseara pisar con mas fuerza el freno monetario.

Los niveles actuales estan muy por debajo de estos objetivos (de ahf
nuestra infraponderacion en duracion neta). No obstante, vemos indicios de
moderacion del crecimiento y de que la inflacion y las presiones salariales
podrian haber alcanzado ya su nivel maximo, por lo que estamos dispuestos
a aprovechar el aumento de los rendimientos para cubrir las posiciones
infraponderadas y optar por un posicionamiento largo a medida que nos
acerquemos a Los niveles objetivo.

Gréfico 3
El rendimiento real estd por debajo del objetivo
Prevision de rendimiento real
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Informacion a 20 enero 2023. Fuente: Bloomberg, BNP Paribas Asset Management.

EUROZONA

Pensamos que la recesion en la eurozona podria ser menos profunda de
lo que se esperaba inicialmente, a pesar del impacto que tiene el aumento
de los costes en la produccion intensiva en energia y la renta real. La
rdpida disminucion de la dependencia del suministro de gas canalizado, los
niveles de almacenamiento de gas, superiores a lo esperado, y la reduccion
de la demanda provocada por las suaves temperaturas registradas en
otofio y un inicio del invierno inusualmente calido, sefalan que el riesgo
de racionamiento de energia es hoy mucho mas bajo.

Aungque aun es demasiado pronto para afirmar que la crisis energética ha
quedado atras, es probable que la reduccién de la incertidumbre relacionada
con la energia impulse la confianza de las familias y las empresas europeas.
En lo que respecta a las perspectivas de consumo, el crecimiento de la
renta real continua siendo negativo, pero el crecimiento del salario nominal
es positivo gracias a la escasez de mano de obra, las ayudas fiscales y el
exceso de ahorro. EL fin de las estrictas restricciones impuestas en China
en el marco de su politica de cero tolerancia al covid podria ocasionar
ciertos problemas a corto plazo ante la posible propagacion del virus, pero
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una vez que mejore la inmunidad de la poblacion y la actividad econdmica
se normalice, la eurozona podria verse favorecida por el aumento de la
demanda externa a través del turismo y de los vinculos comerciales con
China.

Es probable que la inflacion general haya alcanzado ya su nivel basico,
pero la inflacién subyacente podria mostrar un caracter mds persistente.
El aumento de los salarios podria mantener la inflacion subyacente en
niveles elevados en los proximos meses. Habrd que prestar atencion a
como se interpreta el aumento de la inflacién. Podria ser simplemente
que el impacto del aumento de los precios de la energia en la inflacion
subyacente se ha retrasado. Pero también podria ser que el crecimiento de
los salarios esté tomando el relevo como el préximo motor de la inflacion.

Pensamos que el BCE subird los tipos de interés oficiales en 50 puntos
bésicos en las proximas dos reuniones del consejo, antes de ralentizar
las subidas a un ritmo de 25 puntos basicos y situar los tipos aplicables a
los depdsitos en el 3,25% o superior. Los riesgos bajistas han disminuido,
pero la inflacidn sigue estando muy por encima del objetivo y la inflacion
subyacente tiende al alza. EL BCE podria mantener los tipos de interés en
niveles restrictivos durante mas tiempo que en ciclos anteriores, hasta
que haya pruebas convincentes de que la inflacion subyacente se estd
ralentizando a un nivel que se ajuste a su mandato de estabilidad de los
precios.

Mantenemos una ligera preferencia por el posicionamiento corto en
duracidn. Ante el menor riesgo de una recesion grave, el endurecimiento
de la politica monetaria por parte del BCE y el notable aumento de la
emision de deuda publica en euros en 2023, pensamos que los mercados de
deuda publica denominada en euros seguiran bajo presion en los proximos
meses. Sin embargo, somos conscientes de que, ante la posibilidad de
que la inflacién general haya alcanzado ya su nivel mdximo y con el fin
del ciclo actual de endurecimiento de la politica monetaria a la vista, los
inversores podrian volver a recurrir a la deuda publica en euros ante las
perspectivas de incertidumbre de los activos de riesgo. Pensamos que Los
rendimientos del bono alemdn a diez afios podrian situarse entre el 2,00%
y el 2,75% en el primer trimestre de 2023.

Prevemos también un aumento de los diferenciales en los mercados
periféricos de la eurozona. En nuestra opinion, el diferencial actual entre
los titulos de deuda italiana y alemana a diez anos es demasiado ajustado.
La intencion del BCE de llevar su politica a territorio restrictivo podria
afectar a los diferenciales de los bonos de la periferia europea. AL mismo
tiempo, el nivel sin precedentes de emision de deuda publica italiana
en 2023 podria aumentar los diferenciales entre los titulos italianos y
alemanes, especialmente en el primer trimestre, ya que la emision se
concentrard en los primeros meses del ano. Sin embargo, el riesgo politico
en ltalia se ha reducido y las subvenciones y los préstamos baratos del
programa Next Generation de la Unidn Europea deberian mejorar las
perspectivas de sostenibilidad de la deuda italiana. Ademas, la reciente
calda de los precios del gas natural deberfa aliviar la presidn sobre las
necesidades de financiacion y el crecimiento del pals.

REINO UNIDO

Es probable que el Reino Unido ya esté en recesidn, y 2023 también se
presenta complicado. Aunque la mejora que ha experimentado el mercado
del gas natural y la normalizacion de la cadena de suministro podrian
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contribuir a aliviar la crisis del coste de la vida, la renta real de las familias
ha registrado una importante erosién. Algunos hogares podrian reducir
el impacto sobre su nivel de gasto recurriendo a los ahorros acumulados
durante la pandemia, pero la distribucion de dichos ahorros estd sesgada
hacia las familias con mayor nivel de renta. Ya hay indicios que apuntan
a que los hogares con menos ingresos ya han comenzado a recortar sus
gastos.

Por otro lado, las condiciones financieras se han endurecido y han
comenzado a afectar a la economia. Hay indicios claros de desaceleracion
del mercado inmobiliario y lo mas probable es que el mercado siga
cayendo. Muchas familias tendran que reajustar sus hipotecas con unos
tipos de interés mas altos, lo que reducira la renta disponible para el
consumo. Ademads, las huelgas en los diferentes sectores podrian afectar
al crecimiento econdmico a corto plazo.

La inflacion continva siendo un problema. Hay indicios que apuntan a una
posible reduccion de las presiones inflacionistas: las cadenas de suministro
se normalizan, los precios de la energia han bajado y los datos indican
una menor capacidad de fijacion de precios, ya que las empresas han de
enfrentarse a un descenso de la demanda y a una fuerte competencia.

Sin embargo, el crecimiento salarial no cede, ya que la oferta de mano
de obra sigue siendo escasa debido a las bajas por enfermedad de larga
duracion y las jubilaciones anticipadas. EL Servicio Nacional de Salud del
Reino Unido (NHS) se enfrenta a un importante retraso de mds de siete
millones de pacientes en espera de tratamiento, una financiacion deficiente
y tensiones adicionales derivadas de la reciente oleada de huelgas en el
sector. Ante el deterioro del sistema publico de salud, no parece probable
que el problema de la inactividad laboral por enfermedad de larga duracion
vaya a solucionarse a corto plazo. Por otro lado, tras el brexit, también es
probable que la oferta de mano de obra a través de la inmigracion se vea
limitada. En nuestra opinidn, podria mantenerse la presion alcista sobre
el crecimiento salarial y las presiones inflacionistas podrian continuar,
incluso con una tasa de crecimiento mas baja.

En un contexto de escasez de mano de obra en el mercado laboral, sélido
crecimiento de los salarios y aumento de los riesgos de resistencia de
los salarios reales, el Banco de Inglaterra podria volver a subir los tipos
de interés en 50 puntos bdsicos en su préxima reunion de febrero. Sin
embargo, ante el caracter cada vez mas restrictivo de la politica monetaria,
el deterioro de la actividad econdémica y los indicios de moderacion de la
presion salarial podrian llevar a la entidad a optar por una subida de 25
puntos en marzo. Pensamos que el Banco de Inglaterra podria anunciar la
Ultima subida del actual ciclo de endurecimiento de la politica monetaria
en su reunion de marzo o de mayo, pero existe el riesgo de que opte por
hacerlo antes.

A medio plazo, pensamos que la prima de plazo podria subir. A pesar de
la naturaleza de los recortes fiscales y la rebaja de los objetivos fiscales
anunciada en la Declaracion de Otorio, la relativamente limitada reaccidn
del mercado parece indicar que el gobierno ha hecho ya lo suficiente para
pasar pagina tras el experimento fiscal de la anterior primera ministra Liz
Truss. Aungue no parece probable que la credibilidad fiscal vaya a suponer
un problema importante a corto plazo, no esta claro si los elevados niveles
de endeudamiento favoreceran una demanda suficiente por parte de los
inversores a largo plazo. EL elevado nivel de endeudamiento se producird
en un entorno de ventas activas de titulos de deuda publica britdnica por
parte del Banco de Inglaterray caida de la demanda de inversion extranjera
en titulos de deuda publica del pals.
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www.bnpparibas-am.fr/investisseur-professionnel/synthese-des-droits-des-investisseurs, un resumen de los derechos
del inversor en francés. BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE podra decidir interrumpir la comercializacion de los
instrumentos financieros, en Los casos previstos por la normativa aplicable.

La expresion «EL inversor sostenible para un mundo en evolucion» refleja el objetivo de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
France de integrar el desarrollo sostenible en sus actividades, aunque no todos Los fondos de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
France estan clasificados como articulo 8 0 9 del Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la divulgacién de informacion relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros («SFDR»).Para obtener mds informacién consulte la direccion
www.bnpparibas-am.com/en/sustainability.
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