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DESAFIO A LA GRAVEDAD

« La economia estadounidense encara 2025 en buena forma, con un
crecimiento por encima de la tendencia, pero con una inflacién también
superior al objetivo. Esta combinacidon favorece a la renta variable, pero
no resulta sostenible. Lo que ain no sabemos es cuando y como volveran
ambos indicadores a sus niveles habituales.

ge?’;‘ orris + Laevolucidon que ha registrado el indice de renta variable estadounidense

Estratega jefe desde las elecciones es un reflejo de las ventajas que podrian suponer las

de mercado politicas del nuevo gobierno de Trump para los beneficios empresariales y
del gasto relacionado con la inteligencia artificial. Para poder evaluar los
riesgos que podrian traer consigo las nuevas politicas del presidente electo
sera necesario tener mas informacién sobre las medidas concretas. Por
el momento, pensamos que el mercado de renta variable estadounidense
es el que tiene mayor potencial, pero también es posible que en algun
momento se produzca una rotacion hacia otros mercados.

 Fuera de Estados Unidos, las expectativas de crecimiento de los beneficios
empresariales son moderadas. Los exportadores japoneses se verian
favorecidos por un nuevo debilitamiento del yen. Las expectativas de
beneficios de las empresas que componen el indice MSCI China aumentan
a medida que las medidas de estimulo del gobierno se van trasladando a
la demanda, y las valoraciones son inferiores a las del resto de los grandes
indices. La posibilidad de nuevos aranceles es un motivo de preocupacion,
pero las empresas han diversificado sus mercados de exportacion desde
el primer gobierno de Trump.
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La mayoria de los inversores en renta variable estadounidense encaran
2025 con una vision diametralmente opuesta a la que tenian a inicios de
2024. Hace doce meses, las expectativas apuntaban a una recesion de la
economia estadounidense (la Reserva Federal de Nueva York sefalaba una
probabilidad superior al 60%) y a una rentabilidad negativa de la renta
variable. Actualmente, se prevé que el crecimiento econdmico se mantenga
por encima de su nivel potencial e impulse los resultados de los mercados
de renta variable del pais. Esperemos que Los inversores no estén este ano
tan equivocados como Lo estaban el ano pasado.

Cabe senalar que, a finales de diciembre, la probabilidad de recesion
segun la Reserva Federal de Nueva York seguia estando en el 29%, muy por
encima de la media a largo plazo del 15%. Es evidente que los inversores
esperan que la desregulacion y las rebajas de impuestos favorezcan el
solido crecimiento de los beneficios empresariales. Pero sigue habiendo
muchos riesgos.

Incluso en los escenarios mas favorables, Lo mas probable es que el nUmero
final de recortes de tipos de interés sea inferior al que se preveia antes
de las elecciones estadounidenses y que la inflacion aumente, lo que
provocaria un incremento de los rendimientos en toda la curva. EL aumento
de los rendimientos no deberia evitar que la renta variable estadounidense
registrara buenos resultados, ya que los rendimientos reflejan un mayor
crecimiento econdémico y la inflacion se traduce en mayores beneficios
(nominales).

No obstante, la adaptacion a un nivel superior de rendimientos ha traido
consigo un retroceso de la renta variable. EL proceso se inicio a finales del
ano pasado, cuando el rendimiento de los titulos del Tesoro estadounidense
a diez anos paso del 4,1% al 4,6% y el indice S&P 500 cayd un 3%. Pero
una vez descontada la mayor tasa de descuento de los beneficios, deberia
reafirmarse la tendencia de incremento de las ganancias y reanudarse la
revalorizacion de los precios del indice.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El rendimiento de los titulos del Tesoro estadounidense se haincrementado para reflejar el aumento
de lainflacion y del crecimiento econdmico, lo que ha provocado el retroceso de la renta variable

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

El optimismo en torno a las perspectivas de la renta variable estadounidense
esta avalado por la historia. Durante el primer mandato de Donald Trump,
el mercado estadounidense supero al resto del mundo, algo que también
suele ocurrir en el ano posterior al inicio de un ciclo de recortes de tipos
de interés de la Reserva Federal.
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EL problema es que la combinacion actual de crecimiento econdmico e
inflacion podria no ser sostenible. En el tercer trimestre de 2024, el PIB
real subio un 3,1% (tasa anual con ajuste estacional), y segun el modelo
de prevision GDPNow de la Reserva Federal de Atlanta sera del 2,7% en el
cuarto trimestre. Estas cifras contrastan con la prevision de crecimiento
tendencial a largo plazo de la Reserva Federal, que marca la «gravedad» a
efectos econdmicos y que se situa en el 1,8%. La inflacion subyacente segun
el indice de gastos en consumo personal es del 2,8%. Los mercados no van
a poder desafiar la gravedad para siempre, y tanto la inflacion como el
crecimiento acabaran cayendo. La pregunta es: ,cuando y como Lo haran?

A corto plazo, uno de Los riesgos es que la actividad econdmicay la inflacion
aumenten si el gobierno de Trump estimula demasiado el crecimiento, tal
y como ocurrio tras la ley de rescate que aprobo el gobierno de Biden por
valor de 1,9 billones de dolares. Ello podria llevar a la Reserva Federal
a subir los tipos de interés (como ya hizo tras las rebajas de impuestos
que se aprobaron en 2017 durante el primer mandato de Trump), lo que
provocaria una ralentizacion mas brusca del crecimiento.

Aun en el caso de que la Reserva Federal interrumpa el ciclo de recortes de
tipos de interés, los tipos reales se mantendrian en territorio restrictivo. Los
precios son muy superiores a los que se registraban antes de la pandemia,
y los consumidores han ido gastando sus ahorros, lo que podria llevar a la
ralentizacion del consumo que se preveia para el afo pasado. Las tasas de
morosidad y los impagos en los saldos deudores de las tarjetas de crédito
han aumentado (véase el grafico 1).

Grafico 1

Aumentan las tasas de morosidad
Datos con ajuste estacional hasta el tercer trimestre de 2024
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Informacién a 31 de diciembre de 2024. Fuente: Reserva Federal de San Luis, BNP Paribas Asset Management.
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Lo ideal seria que la desaceleracion economica adoptara la forma del
«aterrizaje suave» que se preveia para el ano pasado, con una vuelta a la
tendencia del crecimiento y de la inflacion. Pero la notable incertidumbre
que existe en torno a las politicas del nuevo gobierno de Trump en materia
de aranceles, impuestos e inmigracion aumenta la probabilidad de que la
ralentizacion sea mas bruscay acusada y acabe dando lugar a una recesion.

Al menos por el momento, los inversores se centran en el potencial de
crecimiento, aunque siguen teniendo en cuenta los riesgos. Las empresas
estadounidenses de crecimiento ya habian registrado un continuo aumento
de las expectativas de beneficios (linea roja en el grafico 2), ya que el
auge de la inteligencia artificial (IA) acelera la inversion y la demanda del
sector. La tendencia resulta menos acusada si excluimos a las conocidas
como «siete magnificas» (linea azul oscuro), aunque ha repuntado desde
las elecciones estadounidenses.

No parece probable que la combinacidn actual de crecimiento del PIB e inflacidn
en Estados Unidos pueda mantenerse; la unica duda es cuando y cémo cambiard

Grafico 2
Aumentan las expectativas de beneficios empresariales, salvo en mercados
emergentes y Europa

Prevision de beneficios por accion para los proximos 12 meses en divisa
local, salvo para los mercados emergentes (USD)
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Informacién a 12 de enero de 2025 Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management
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El repunte ha sido mayor en las small caps estadounidenses (linea morada).
La estimacion de beneficios empresariales ha aumentado un 4% desde los
minimos recientes ante la prevision de aumento de la demanda interna
como consecuencia de las iniciativas de relocalizacion del gobierno de
Trump, la imposicion de aranceles y el fortalecimiento del dolar.

El efecto de fortalecimiento de la divisa estadounidense podria estar
también detras del aumento de las expectativas de beneficios para la
renta variable japonesa (linea naranja). El debilitamiento del yen fue uno
de los factores que impulso en mayor medida los buenos resultados que
registro el mercado el ano pasado, y la fortaleza del ddlar favoreceria a
los exportadores nacionales gracias al efecto de la conversion de divisas.

La tendencia de beneficios de las companias europeas (linea azul claro)
lleva siendo negativa desde verano, y no ha pasado mucho desde entonces
que nos lleve a pensar en una mejora de las perspectivas. Resulta
especialmente preocupante que las desfavorables previsiones de beneficios
afecten a todos los sectores del indice. La imposicion de aranceles por
parte del gobierno de Trump podria suponer una nueva revision a la baja
de las estimaciones.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Las expectativas de beneficios de las compaiiias europeas
ya eran negativas antes de la reeleccion de Trump,
lo que refleja las dificultades que atraviesa la regin

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Las previsiones también son pesimistas para los mercados emergentes
(Linea verde), pero las perspectivas no son tan negativas como parece.
En primer lugar, porque existe una gran diversidad entre los distintos
mercados; Los analistas estan revisando al alza las expectativas relativas
a ciertos mercados y a la baja las de otros. En segundo lugar, las divisas
emergentes son mucho mas débiles que el dolar estadounidense, lo que
ha tenido un gran impacto en el valor en ddlares de las estimaciones de
beneficios (el indice J.P. Morgan Emerging Market Currency ha caido un
5% desde las elecciones).
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La prevision de beneficios por accion (BPA) para los mercados emergentes
que muestra el grafico 3 ha caido un 4,4% en términos de dolar desde el
nivel maximo registrado a finales de septiembre. Sin embargo, en términos
de divisa local, la estimacion ha subido un 1,8% (véase el grafico 3). La
revalorizacion del dolar ha sido tan acusada que, en algunos casos, la
prevision positiva de BPA en divisa local se ha convertido en negativa
en términos de dolar (por ejemplo, en Brasil). Aunque un aumento de
la prevision de los BPA en divisa local puede ser un reflejo del mayor
valor nacional de las ventas internacionales, como en el caso que hemos
mencionado de Japon, también puede reflejar unas perspectivas positivas
para las cifras de beneficios de las empresas nacionales, un enfoque que
perderiamos si solo tuviésemos en cuenta los BPA en términos de dolar.

Grafico 3
La revalorizacion del délar ha convertido en negativas las estimaciones
positivas en divisa local

Cambio en los BPA en los proximos doce meses desde el 30 de septiembre
de 2024
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Informacién a 12 de enero de 2025. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

Cabe sefalar que, a pesar de la inquietud en torno a las perspectivas de
crecimiento de la economia china con el gobierno de Trump, el incremento
de las estimaciones de beneficios empresariales que se ha registrado en
los Ultimos meses esta por encima de la media. Aunque no cabe duda de
que los aranceles afectarian a las cifras de beneficios de las empresas
chinas, los inversores deben tener en cuenta que, segun datos de FactSet,
Estados Unidos representa Unicamente el 2,8% de los ingresos (el 5,2% en
el caso del indice MSCI Hong Kong) y que el 86% de las ventas se realizan
dentro de China. El noventa por ciento de las exportaciones se dirige al
resto de Los paises asidticos.
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Esta configuracion podria explicar por qué se prevé un aumento de los
beneficios superior al 9% en 2025 (véase el grafico 4), mientras que para
el resto de los mercados emergentes la ganancia es del 16,1%. EL gobierno
chino continva teniendo importantes problemas para estimular su demanda
interna, como consecuencia de la dificil situacidn que atraviesa el mercado
inmobiliario. Sin embargo, pensamos que acabardn aprobandose nuevas
medidas de ayuda durante el afo y que el crecimiento del PIB real podria
situarse en torno al 4,5%.

Las valoraciones estan en niveles reducidos (el ratio proyectado de precio-
beneficios esta en 9,6 veces en el momento de redactar el presente
documento, frente a la media a largo plazo de 12 veces; véase el grafico
5), por Lo que una reaccion negativa por parte del mercado a la imposicion
de aranceles podria suponer una oportunidad.

Grafico 4

Expectativas positivas de crecimiento de los beneficios para 2025
Variacion porcentual interanual de consenso, en divisa local salvo en el caso
de los mercados emergentes (USD)
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Informacién a 12 de enero de 2025. Fuente: FactSet, BNP Paribas Asset Management

Las previsiones de crecimiento interanual de los beneficios para 2025 del
indice Russell 2000 que aparecen en el grafico 4 son muy elevadas, por
encima del 40%, lo que podria exagerar el potencial de revalorizacion de los
precios del indice debido al aumento de los beneficios. No es infrecuente
que el indice de las empresas de pequena capitalizacion o small caps
experimente fuertes vaivenes en sus cifras de beneficios por accion. La
prevision de aumento de Los beneficios se produce tras dos anos de caidas
y sitUa a las cifras de BPA solo un 13% por encima del nivel que registraban
en 2022. No obstante, aun cuando las ganancias no lleguen a alcanzar Los
niveles previstos, el aumento de los beneficios deberfa proporcionar un
fuerte respaldo al indice.
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No parece probable que las valoraciones vayan a desempenar un papel
determinante en la rentabilidad de los mercados este ano, ya que, en la
mayoria de los ellos, los ratios de precio-beneficios (PER) no estan en
niveles ni demasiado altos ni demasiado bajos (véase el grafico 5). Esto
podria sorprender en el caso del indice NASDAQ 100, ya que muchos
inversores creen que las valoraciones del sector tecnoldgico son altas.

Aungue siempre puede haber algunas valoraciones extremas, las subidas
de precios que registro el ano pasado el indice NASDAQ 100 se han
visto mas que correspondidas, en su mayor parte, por un aumento de
las expectativas de beneficios. Si bien es posible que estas expectativas
acaben demostrandose demasiado optimistas, no pensamos que estén
muy desencaminadas, por lo que no estamos excesivamente preocupados
por los multiplos de valoracion.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Las valoraciones estan proximas a sus medias histdricas
en lamayoria de los mercados, con la excepcion del indice Russell 1000 Growth

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
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Grafico 5
Las valoraciones estan proximas a la media en la mayoria de los mercados
Puntuacion Z del ratio proyectado de precio-beneficios
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Data as at 12 January 2025. Note: MSCl indices unless otherwise noted. Sources: FactSet, BNP Paribas Asset Management.

Uno de los segmentos del mercado estadounidense que presenta unos
niveles elevados de valoracion es el de las empresas de valor, algo que
podria parecer una contradiccion en si misma. EL aumento de cotizacion
que han registrado las empresas que componen el indice, y especialmente
las pertenecientes al sector bancario, ha superado los beneficios.

La configuracion actual de la renta variable estadounidense, donde las
elevadas valoraciones del indice S&P 500 proceden del segmento de valor
mas que del de crecimiento, no es la habitual, lo que nos lleva a pensar que
también podriamos aprovechar el crecimiento estadounidense combinando
el indice NASDAQ con las small caps, no tanto con el S&P 500.

La gestion activa resulta especialmente Util en un contexto como el actual,
ya que permite a Los gestores evitar empresas que estén muy apalancadas,
lo que las harfa vulnerables a posibles subidas de tipos de interés, y
centrarse en aquellas que pueden verse favorecidas por la solidez del
crecimiento de la economia estadounidense.
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