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Reserva Federal

Tras cuatro alzas consecutivas de 75 pb y una de 50 pb en noviembre, Jerome Powell,
presidente de la Fed, anunció una disminución en los ritmos de subidas de tipos de interés,
confirmando un nuevo aumento en las tasas oficiales, pero esta vez de tan sólo 25 pb, hasta
el 4,75%. El nivel más alto en 15 años. Quizás lo más relevante es que se trata de la
segunda vez consecutiva de descenso en el ritmo de endurecimiento. En Octubre, la Fed
culminó un ciclo de cuatro aumentos consecutivos de 75 pb. En noviembre, desaceleró el
ritmo y subió en 50 puntos básicos. Y sólo una reunión más tarde (enero 2023) ha vuelto a
recortar el ritmo de subidas con un movimiento de tan solo 25 puntos básicos. Esto supone
una pequeña sorpresa para nosotros. Pensábamos que el salto en el ritmo visto en
noviembre (recortando las subidas de 75pb a 50 pb), duraría algo más y veríamos la
repetición de subidas de 50 pb en al menos dos reuniones. Detrás la decisión de suavizar los
ritmos de endurecimiento monetario, se encuentra una inflación que, a ojos de Powell,
continúa mejorando.

Sin embargo, y a pesar del gesto más friendly para los mercados visto en enero, Powell
afirmó que la Fed seguía "fuertemente comprometida" con alcanzar su rango objetivo del 2%
para la inflación, y que para ello, ñsubidasadicionales en los tipos de interés seguían siendo
apropiadasò. Tal reflexión compromete la expectativa del mercado de empezar a ver recortes
en los Fed Fund Rates en la parte central del año.

Hasa ahora, el mensaje de la Fed era que que «la experiencia histórica previene de relajar
prematuramente la política, por lo que mantendremos el rumbo hasta terminar lo
empezado». Sin embargo, el mensaje ha cambiado algo en la última reunión, dejando
constancia de que, por primera vez, la Fed reconoce que el proceso de desinflación ha
empezado.

El escenario base del mercado ahora es que la Fed subirá los tipos 25 pb en cada una de
sus próximas dos reuniones (la primera, el 1 de febrero) y que luego probablemente los
mantendrá en ese nivel hasta final de año, si bien hay quienes especulan con que dará un
giro y empezará a bajar tipos en algún momento de este año en respuesta a una
desaceleración de la actividad económica. El tipo terminal de la Fed para finales de 2023,
según el Resumen de previsiones económicas (SEP) se sitúa cercano al 5%.

Inflación y actividad económica

La inflación se situó por debajo de las estimaciones del mercado por tercer mes consecutivo,
consolidando la tendencia a la baja y dejando atrás el máximo del 9,1% interanual de junio
de 2022. En diciembre, por primera vez desde mayo de 2020, disminuyó la cifra mensual (-
0,1%) y la inflación interanual cayó al 6,5%, muy por debajo del 7,1% de noviembre. Habría
que destacar también que el índice de precios del gasto de consumo personal (PCE),
descontando alimentos y energía, que es la principal referencia de la Fed en el seguimiento
de la inflación, se situó en el 4,7% interanual en noviembre, por debajo del 5% de octubre y
el pico del 5,4% de febrero de 2022. El último informe del mercado laboral reflejó una vez
más fortaleza en el empleo. La tasa de desempleo cayó al 3,5% (frente al 3,7% previsto) y la
creación de 223.000 nuevos empleos superó las expectativas. Además, las solicitudes
iniciales de prestaciones de desempleo han disminuido, con una media de las últimas cuatro
semanas de 206.000, frente a los 230.000 de principios de diciembre del año pasado. La
nota positiva en la lucha contra la inflación la puso el salario medio por hora, que aumentó un
4,6% interanual en diciembre, disminuyendo por noveno mes consecutivo desde el pico de
marzo de 2022 (+5,6% interanual). En el caso de los indicadores basados en encuestas, el
índice de confianza del consumidor, medido por el dato del Conference Board, se situó en
108 (1985=100) y parece apuntar a una recuperación incipiente. Si pasamos a los PMI,
algunas señales son negativas: el PMI industrial marcó un nivel contractivo por segundo mes
consecutivo (48,4) y el PMI de servicios cayó bruscamente a 49,6 desde el 56,5 del mes
anterior (cuando la previsión era de 55). El indicador adelantado del Conference Board sigue
contrayéndose y acumula una caída del 7,5% desde el pico de febrero de 2022. Por último,
la cifra de viviendas iniciadas disminuyó en diciembre un 1,4% mom, situándose en 21,8%,
dato inferior al de diciembre de 2021 pero aún por encima de la media de 10 años.

Mercados financieros

Bonos del Tesoro y deuda corporativa. El rendimiento del bono estadounidense a 10 años
ha seguido cayendo y, tras volver a situarse justo por debajo del 4% el mes pasado, este
mes ya lo ha hecho por debajo del 3,5%. El diferencial de rendimiento entre los bonos a 2 y
a 10 años sigue en negativo (-70 pb), como lleva siendo sido el caso desde mediados del
año pasado.

Los diferenciales crediticios se han reducido tanto en la categoría de grado de inversión (IG)
como en alto rendimiento (HY), situándose actualmente en 70 pb y 424 pb respectivamente.
El mercado de deuda empresarial no parece apuntar a una recesión, con los diferenciales
HY por debajo de la media de los últimos 20 años.

Renta variable. La temporada de publicación de resultados ha comenzado y, con datos de
solo 29 empresas, la sorpresa positiva en los resultados supera el 8% (en el caso de los
bancos, el 10%). El BPA del consenso para este año es de 225 USD, lo que representa un
crecimiento esperado de los beneficios del 4% en 2023; a nuestro juicio, otra señal de que el
mercado está lejos de esperar una recesión en el futuro cercano. Nos atenemos a nuestra
recomendación de mantener una cartera equilibrada entre empresas de valor/cíclicas y de
crecimiento de calidad.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del análisis fundamental

Renta variable (S&P): INFRAPONDERAR-NEUTRAL
Deuda soberana: (UST 10 años): INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 4,25%)
Deuda corporativa (CDX IG): NEUTRAL (diferencial objetivo: 100 pb)
Deuda corporativa (CDX HY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR (diferencial objetivo: 500 pb)
Tipo de cambio (Índice DXY): NEUTRAL-SOBREPONDERAR
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EUROPA
La benignidad del clima favorece a Europa

La actual resiliencia económica, ¿permitirá evitar la recesión?

Un otoño-invierno templados se suman al impulso fiscal, haciendo menos probable que veamos
una recesión importante en Europa en esta primera parte del año. Las buenas temperaturas,
unidas al aumento de la generación eólica y nuclear, han permitido mantener las reservas de gas
en niveles elevados (en los países de Europa noroccidental en el 85%, frente al 46% del mismo
período del año anterior y una media del 65% en los cinco años anteriores). Los precios del gas se
han desplomado (un 70% desde el pico y, ahora mismo, por debajo del precio anterior a la
invasión de Ucrania por Rusia), y aunque los niveles aún no están normalizados, el peor escenario
de racionamiento de la energía parece descartado para este invierno. Los PMI se han estabilizado,
sobre todo en el sector servicios, al tiempo que se han recuperado ligeramente las previsiones de
crecimiento económico. La recesión en la zona euro tiene visos de acabar siendo más suave de lo
que se temía. Habrá que estar bien atentos al modo en que la reapertura de China afecta al precio
del gas, ya que debería aumentar la competencia por el GNL, del que Europa ha duplicado sus
importaciones en 2022. En cuanto a la inflación, aunque el dato de inflación general ha disminuido,
el subyacente persiste en niveles altos. La atención parece puesta ahora en los efectos de
segunda ronda. Con los precios de la energía contribuyendo a reducir a la inflación en el primer
semestre de 2023, las cifras de inflación general deberían caer con fuerza hacia el 6% interanual a
finales de año. La disminución en la inflación subyacente debería ser más modesta (al 4%
interanual a finales de 2023), ya que los productores siguen repercutiendo en los precios de bienes
básicos los mayores costes que pagan y debido también a la inflación salarial esperada.

Un BCE agresivo a comienzos de 2023: previsión de +50 pb en marzo

El BCE ya sorprendió a los mercados en la reunión de diciembre por su enfoque más agresivo.
Como se anunció, las subidas de tipos proseguirán y serán significativas, hasta tocar niveles
restrictivos, esperándose alzas de 50 pb para las reuniones tanto de febrero como de marzo.
Dicho y hecho. Tras varias semanas de espera, finalmente el Banco Central Europeo (BCE) subió
los tipos de interés en 50 puntos básicos con el objetivo de bajar la inflación subyacente, que sigue
escalando, y se sitúa ya en la cifra más elevada desde diciembre de 1986 en el caso de algunos
países. La presidenta del BCE, Christine Lagarde, dejó en claro que esta no ha sido la última suba;
pues se espera que en marzo se vuelvan a reunir para determinar otro aumento de 0,5 puntos de
los tipos de interés. El escenario macroeconómico del BCE prevé un descenso del IPC, pero con
niveles aún superiores al objetivo del 2% en el futuro previsible (2023-2025). Siendo así, revisamos
al alza nuestro tipo terminal hasta niveles del 3,25%. La política monetaria restrictiva también se
implementará a través de medidas de ajuste cuantitativo (QT), reduciendo las reinversiones en el
marco del programa de compras de activos (APP) en 15.000 millones de EUR al mes a partir de
marzo, la mitad de lo amortizado cada mes. La reducción del balance del BCE seguirá proviniendo
sobre todo del reembolso anticipado de operaciones de financiación condicionadas a la concesión
de crédito (TLTROs) (que rondarían los 900.000 millones de EUR desde noviembre, con el grueso
en junio próximo), lo que no debería afectar sustancialmente a las condiciones de financiación.

Mercados financieros: deuda pública, deuda empresarial y renta variable

Deuda pública. Siendo previsible que el BCE haga una pausa a finales de primavera, nos ceñimos
al objetivo definido al final de diciembre de un rendimiento del Bund del 2,5%. Dada la mayor
rigidez de la inflación, cualquier disminución en los rendimientos de los bonos de la zona del euro
en el corto plazo sería limitada. Al mismo tiempo, la inversión de la curva se mantendrá en 2023.

Deuda corporativa. Tras pérdidas récord en 2022, el año arrancó con diferenciales más ajustados
y niveles de valoración menos atractivos, en un contexto de estrés debido a los costes energéticos
y las presiones inflacionarias. Los programas de recompra y reinversión del BCE se mantendrán
en gran medida y seguirán siendo la primera línea de defensa contra ampliaciones extremas o
inquietantes de los diferenciales. Mantenemos una opinión optimista sobre la deuda de empresas
europea, sobreponderando el grado de inversión con vencimientos de entre 3 y 5 años. Desde una
perspectiva sectorial preferimos el sector financiero, que está saneado tras una década de intensa
recapitalización regulatoria y que se beneficiará de un entorno de tipos de interés elevados.

Mercado de renta variable. Los sectores cíclicos han repuntado con fuerza en los últimos meses y
ya superan los niveles de enero de 2022, mientras que los sectores defensivos se rezagaron. El
mercado parece apostar por una recuperación temprana del ciclo, pero tras este gran recorrido al
alza pensamos que este repunte de los valores cíclicos podría revelarse prematuro. La evolución
de los valores cíclicos ha estado estrechamente relacionada con los rendimientos de los bonos,
por lo que la reciente desconexión, en la que aquellos se apreciaron aun cuando los rendimientos
de los bonos disminuyeron, contrasta con esa correlación histórica. Estamos reduciendo parte de
la sobreponderación en cíclicos en la confianza de que encontraremos precios más atractivos en el
futuro, sobre todo para los cíclicos industriales. Mantenemos la preferencia por los valores con
potencial de revalorización y con un buen dividendo. Por regiones, el Reino Unido y España son
nuestras favoritas en Europa. Las cifras de la economía española son mejores de lo esperado, con
un fuerte aumento en ventas minoristas y un pujante sector turístico, con las llegadas de turistas
internacionales en el 93% del nivel registrado en el mismo mes de 2019 y las pernoctaciones extra-
hoteleras por encima de los niveles de 2019. Por no mencionar que es una de las economías
europeas con la menor tasa de inflación (5,5%). Cualquier debilidad en la Bolsa española es una
oportunidad para invertir en una economía barata, cíclica y energéticamente competitiva que lleva
más de una década olvidada por los inversores.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del análisis fundamental

Renta variable (Stoxx Europe): NEUTRAL

Renta variable (Euro Stoxx): NEUTRAL

Renta variable (IBEX español): NEUTRAL-SOBREPONDERAR

Deuda soberana (países centrales y periféricos):

- Países centrales: INFRAPONDERAR (Bund, rendimiento objetivo: 2,5%; comprar a 3%)

- Países periféricos: SOBREPONDERAR (IT 4,25%; ES 3,25%; PT 3,25%; GR 4,75%; IR 2,75%)

Deuda corporativa (iTraxx Europe IG): NEUTRAL (dif. objetivo: 100 pb)

Deuda corporativa (iTraxx Europe HY): INFRAPONDERAR (dif. objetivo: 500 pb)

Tipo de cambio central (EUR/USD): Por debajo1.00 Vta $ / Compra ú. Por encima 1.10 Compra
$ / Vta ú
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CHINA
El crecimiento se desacelera y el sector inmobiliario no 

se recupera. La coyuntura geopolítica no la favorece. 

La actividad se desacelera pero los datos superan las expectativas

PIB del cuarto trimestre de 2022: +2,9% interanual (consenso: +1,6% interanual; +3,9%
respecto al trimestre anterior). La previsión es que el PIB se recuperará en 2023, creciendo el
4,8% o 4,9% (según Bloomberg y Reuters, respectivamente), impulsado por la reapertura y
medidas de apoyo de políticas gubernamentales. El crecimiento se apoyará sobre todo en el
impulso del consumo interno, ya que es probable que las exportaciones se resientan por los
riesgos de recesión mundial.

El sesgo del PBOC aún es de relajación este año, pero la trayectoria no está clara

Según China Securities Journal, todavía hay margen para recortes de tipos de interés este
año, también del coeficiente de reservas mínimas obligatorias (RRR), el efectivo que los
bancos deben mantener como reservas. El diario citó múltiples anuncios recientes de
políticas y retórica de quienes formulan las políticas que refuerzan su postura acomodaticia,
en gran parte basada en la orientación del presidente de la Comisión Reguladora de
Seguros y Banca de China (CBIRC), Guo Shuqing. Según China Merchants Bank, los
recortes de tipos podrían producirse en el primer semestre en forma de una menor RRR o de
reducciones escalonadas de los tipos de préstamo preferentes a 1 y 5 años, aquel al que la
banca comercial presta a sus mejores clientes, que sirve de referencia para otros tipos de
préstamo.

La persistente debilidad del mercado inmobiliario obliga a flexibilizar más el crédito
hipotecario

La relajación de las reglas sobre el tipo hipotecario mínimo en China, anunciada por primera
vez en septiembre y que expiraba al final de 2022, se ha ampliado indefinidamente en plena
persistencia de la debilidad del mercado de la vivienda. Según la orientación previa, las
autoridades locales pueden establecer un suelo inferior al del gobierno central para el tipo
hipotecario, o eliminarlo por completo, si los precios de la vivienda hubieran caído en el mes
y en el año durante tres meses consecutivos. Al respecto, los datos de la Oficina Nacional de
Estadísticas (NBS) mostraron que los precios de la vivienda cayeron en diciembre un 25 pb
en el mes, lo mismo que en noviembre. A nivel nacional, hasta 55 de 70 ciudades registraron
una disminución en los precios de la vivienda nueva, cuando en noviembre eran 51, con una
caída media en el precio de la vivienda del 2,29% interanual, desde la caída del 2,33% en
noviembre.

Caixin informó de progreso limitado en múltiples iniciativas para eliminar el stock de
viviendas sin terminar: al final de 2022 solo el 21% había reanudado plenamente las obras,
según una encuesta sectorial. Según los analistas, algunos promotores aún no tienen
suficiente liquidez para reanudar proyectos estancados y el importe de los rescates no
alcanza para todos.

Los reguladores chinos y las principales empresas de gestión de deudas incobrables, entre
ellas Huarong y Cinda, planean ofrecer hasta 160.000 millones de CNY (24.000 millones de
USD) en ayudas para la refinanciación de promotores más solventes en el primer trimestre.
Las políticas refuerzan la prioridad en los promotores de importancia sistémica. El enfoque
general anterior había dejado a los gestores de activos con fuertes pérdidas en deuda de
empresas, provocando un cambio de enfoque.

Por último, pero no menos importante, China Evergrande ha estado examinando dos
opciones para ampliar el plazo de su deuda en el extranjero: una implicaría pagos a plazos
sobre el principal con un plazo para el reembolso total de hasta 12 años y la otra implicaría
que los acreedores canjeasen parte de la deuda en acciones mediante la emisión de nuevos
bonos convertibles. PwC ha dimitido como auditor de China Evergrande en medio de un
desacuerdo relacionado con la auditoría de sus cuentas de 2021.

Geopolítica

El ejército chino realizó simulacros de combate a gran escala, enviando cazas y navíos hacia
Taiwán. Según el Ministerio de Defensa de Taiwán, el ejército chino envió 57 cazas y barcos
durante 24 horas desde las 6 de la mañana del domingo.

El Comité de Finanzas del Senado estadounidense está iniciando una investigación sobre si
los principales fabricantes de automóviles, como Ford, GM y Tesla, están utilizando piezas
fabricadas con trabajo forzado de la provincia china de Xinjiang. El presidente del comité
señaló que los fabricantes de automóviles no pueden ni deben vender automóviles en
EE.UU. que incluyan componentes extraídos o fabricados en Xinjiang.

Japón, presidente del G-7 este año, quiere que el grupo se una para prevenir la «coerción
económica» que ha aplicado China. Japón señaló que podían requerirse contramedidas
para ayudar a los países que son objeto de tales acciones mercantilistas. Beijing ha criticado
al G-7 por sus «medidas proteccionistas», incluidos los controles a la exportación de
semiconductores.

Según la agencia de noticias japonesa Kyodo, altos funcionarios de Defensa y Exteriores de
EE.UU. y Japón coincidieron en que China planteaba el «mayor desafío estratégico» en la
región del Indo-Pacífico y anunciaron una mayor cooperación en materia de seguridad.
Reuters añadió que el secretario de Defensa, Lloyd Austin, había afirmado que dudaba
seriamente que el aumento de la actividad militar china cerca del estrecho de Taiwán fuera
indicativa de una inminente invasión de la isla por parte de Beijing.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del análisis fundamental

Renta variable (Shanghái): INFRAPONDERAR

Renta variable (Shenzhén): INFRAPONDERAR

Deuda soberana: NEUTRAL-INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo a 10 años: 2,75%)

Tipo de cambio (CNY/USD): INFRAPONDERAR (objetivo: 7,50)
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JAPÓN
El yen, que ya se ha apreciado con fuerza, puede seguir 

al alza. Somos optimistas sobre las acciones japonesas.

Los factores de la apreciación del yen a corto plazo están bien claros

Conviene prestar atención a la evolución del tipo de cambio USD/JPY hacia los 130 yenes
por dólar porque, a nuestro juicio, la apreciación del yen podría ir bastante más lejos. Los
factores que impulsan a corto plazo su fortalecimiento están bien claros: 1) La intervención
del Banco de Japón (BoJ) en octubre, que contribuyó a poner un tope de 150 yenes por dólar
al cambio entre ambas monedas, coincidió con la creciente impresión de que la Reserva
Federal de EE.UU. se acercaba al final de su ciclo de ajuste y que finalmente tocaba techo la
apreciación del dólar estadounidense. 2) El JPY cobró más impulso tras la decisión del BoJ
el 20 de diciembre de ampliar su rango objetivo para el rendimiento de los bonos soberanos
(JGB) con vencimiento a 10 años, elevando el límite de rendimiento del 0,25% al 0,5%. 3) El
cambio se interpretó en el mercado como una señal de que la configuración de la política
monetaria ultra relajada del BoJ no sobreviviría a la jubilación de su gobernador, Haruhiko
Kuroda, quien debe renunciar en abril. Con el IPC japonés enfilando el 4%, su nivel más alto
de los últimos 32 años, y los aumentos salariales acelerándose (Fast Retailing se propone
aumentar los salarios hasta en un 40%), el primer ministro Fumio Kishida ha prometido
revisar el mandato del BoJ en cuanto el nuevo gobernador asuma el cargo. En
consecuencia, los inversores han seguido posicionándose de cara a una retirada de la
política de relajación monetaria total. Esta presión hizo que el rendimiento del JGB a 10 años
superara el tope del 0,5% y que el cambio del yen con el dólar se situara por debajo de las
130 unidades, en un entorno en el que se apostaba a que el BoJ revisaría al alza sus
previsiones de inflación.

La razón última de la evolución del JPY y sus implicaciones a largo plazo

Desde que estalló la burbuja económica en Japón a finales de la década de 1980 el cambio
USD/JPY ha oscilado en torno a una media que ronda los 112 yenes por dólar, moviéndose
a menudo de forma extrema tanto al alza como a la baja durante períodos prolongados. Los
factores desencadenantes de estos cambios duraderos han sido diversos, pero los factores
últimos siempre han sido los mismos: los flujos de entrada y salida de capital institucional en
los mercados de activos de Japón. Este patrón no ha dejado de repetirse y todo hace pensar
que persistirá por un tiempo.

En 1987 el BoJ, en el marco del Acuerdo del Louvre (que tuvo su origen en los acuerdos del
Plaza de 1985) allanó el camino para frenar la caída del USD. Las instituciones y empresas
japonesas aprovecharon las ganancias anteriores del yen para comprar activos en el
extranjero. El yen se desplomó y el cambio USD/JPY pasó de 120 a 160 yenes por dólar en
menos de 18 meses. Como suele suceder con estos movimientos cambiarios, los políticos
estadounidenses pusieron el grito en el cielo y sacaron el bazuca comercial de la Sección
301 para persuadir a Tokio de respaldar un yen más fuerte. A medida que la inversión de la
tendencia se aceleraba, los inversores institucionales japoneses que habían comprado
activos extranjeros los vendían y repatriaban el capital para minorar sus pérdidas expresadas
en yenes, agravando de ese modo la apreciación del yen, hasta acabar llevando el cambio
en 1995 a los 81 yenes por dólar. El siguiente movimiento de la moneda japonesa llevó esta
a cotizar a casi 150 unidades por dólar, en lo más profundo de la crisis asiática (agosto de
1998), y facilitó el uso del yen como moneda de financiación en la mayor operativa de carry
trade del mundo. La posterior intervención indujo el desmantelamiento de esa operativa y
disparó los flujos de retorno de capital hacia Japón, situándose el cambio en 101 yenes por
dólar en menos de 18 meses (en enero de 2000). Y con ello se repetía el ciclo. La
percepción de Japón como un refugio seguro en la crisis de Lehman, seguida de los fuertes
flujos de repatriación, llevó el cambio de 124 yenes a mediados de 2007 a 76 yenes por dólar
en febrero de 2012. Luego, después del nombramiento de Kuroda como gobernador del BoJ
y de su decisión de adoptar una relajación monetaria total para respaldar las políticas
económicas del primer ministro Shinzo Abe, el cambio pasó a 125 yenes por dólar, y luego a
150 en octubre de 2022, cuando los inversores institucionales japoneses acometieron la
búsqueda de rendimientos más elevados en el extranjero.

Cuanto antecede nos lleva al momento actual, en el que el yen cotiza a 130 unidades por
dólar, tras el considerable impulso de las últimas 12 semanas. Esto es importante porque,
cuanto más se aprecie el yen, más tenderán las instituciones japonesas a repatriar capital
antes que sufrir mayores pérdidas por diferencias de cambio. Efectivamente no tiene mucho
sentido salir a buscar el rendimiento de los bonos del Tesoro de EE.UU. cuando en cuestión
de semanas el diferencial de rendimiento podría esfumarse si el cambio pasara de 128 a tan
solo 124 yenes por dólar. Y cuanto más se aprecie el yen, más inversores extranjeros
advertirán el atractivo del mercado de renta variable japonés; como sucedió a finales de
1998 y principios de 1999, cuando la combinación de un yen al alza y un convincente
potencial de revalorización hizo que la rentabilidad del Topix japonés alcanzara el 126% en
14 meses para aquellos inversores cuya moneda de cuenta era el dólar. Y huelga decir que
cuanto más capital asignen los inversores extranjeros a Japón más tenderá el yen a
fortalecerse y más instituciones japonesas repatriarán capital, en un ciclo de autor
realimentación que se ha repetido una y otra vez en las últimas décadas. No sucederá de la
noche a la mañana porque las instituciones tardan en renunciar a las narrativas a las que se
han aferrado durante años. Sin embargo, la historia apunta a que, dada la evolución del
cambio USD/JPY en las últimas 12 semanas, es probable que vaya avanzándose hacia esa
media de largo plazo de 112 yenes por dólar, con una alta probabilidad de que la apreciación
del yen acabe yendo bastante más lejos.

Perspectivas de mercado: recomendaciones y objetivos del análisis fundamental

Renta variable (N225): SOBREPONDERAR

Deuda soberana: INFRAPONDERAR (rendimiento objetivo: 0,75%)

Tipo de cambio (USD/JPY): SOBREPONDERAR (objetivo a medio plazo: 112)
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