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MENOR REPERCUSIÓN
Lo mismo puede decirse de la inflación, 
aunque algunos de los efectos de las di-
visas son probablemente más fáciles de 
cuantificar dado su efecto mecánico en 
los costes energéticos en dólares. En el 
otro extremo, los precios de una gama 
más amplia de servicios de ámbito na-
cional son insensibles en general a las 
fluctuaciones de las divisas. Esto deja 
los productos industriales no energéti-
cos como la categoría de los precios del 
consumo básico más sensible a las fluc-
tuaciones de las divisas, representando 
un 26% del índice IAPC total. 

En conjunto, los modelos clásicos 
indican que una apreciación de la mo-
neda del 10% incide en la inflación en 1 
pp aprox. acumulado a medio plazo (al-
gunos modelos del BCE apuntan a has-
ta 2 pp). Pero estudios del BCE señalan 
una disminución de la tasa de trasla-
ción, coherente con la ‘regla Draghi’ de 
que una apreciación del euro de un 10% 

se traduce en un lastre para la inflación 
de 0,45 pp durante dos años. Esto indi-
ca que la reciente apreciación del euro 
reduciría una inflación en una cifra 
más manejable de 0,2 pp en 2019, se-
gún las revisiones efectuadas por per-
sonal del BCE en septiembre. 

No se puede pasar por alto que un 
euro más fuerte complicará la norma-
lización de la postura monetaria del 
BCE, pero no debería afectar su estra-
tegia en general. Si una apreciación 
sostenida del euro se tradujera en un 
“endurecimiento injustificado” de las 
condiciones financieras e incluso en 
previsiones de inflación más bajas, su-
ponemos que el BCE consideraría una 
reducción ‘más lenta durante más 
tiempo’ de las compras de activos junto 
con cambios técnicos destinados a mi-
tigar los problemas de escasez de bo-
nos y ponerse al día con el programa de 
compra de activos del banco.  

LAURÉLINE CHATELAIN
Estratega en renta fija 

Pictet Wealth Management 

ENFOQUE DE ACTIVOS

Los bonos de la zona euro y 
de EE.UU. siguen caminos 
distintos
El crecimiento, la inflación y la política monetaria apuntan a una 
continuación de la divergencia en los mercados de deuda pública el 
año que viene.

Adiferencia del año pasado, cuan-
do aumentó el rendimiento del 

US Treasury a 10 años (T-bond) y bajó 
el del Bund alemán, los rendimien-
tos americanos han ido cayendo des-
de principios de 2017, mientras que el 
del Bund ha aumentado. Entre el 1 de 
enero y el 8 de septiembre de 2017, el 
rendimiento del T-bond bajó 39 pb (al 
2,1%), mientras que el del Bund subió 
10 pb (al 0,3%). Pensamos que esta di-
vergencia podría continuar en 2018, 
previendo que el rendimiento del US 
Treasury a 10 años se mantenga esta-
ble en bajos niveles, mientras que su 

homólogo alemán debería subir.   
En nuestro escenario para 2017, 

elaborado a principios de año, señalá-
bamos tres factores macroeconómicos 
que podían influir en los rendimien-
tos: inflación, política monetaria y po-
lítica fiscal, lo que nos llevaba a pre-
ver un aumento del rendimiento del 
T-bond al 2,8%-3% y del Bund alemán 
al 0,7% para finales de año. El caso es 
que la paralización política de Was-
hington nos ha obligado a abandonar 
nuestra expectativa de un estímulo 
fiscal en EE.UU., dado que la debili-
dad del PCE subyacente implica que va 

a resultar muy inferior al objetivo del 
2% de la Fed, al contrario de lo que es-
perábamos. Por consiguiente, hemos 
revisado nuestro objetivo de fin de año 
para el rendimiento del US Treasury 
del 2,8%-3% al 2,5%. En cambio, nues-
tras previsiones iniciales relativas al 
rendimiento del Bund no han cambia-
do, pues la economía de la zona euro 
ha evolucionado conforme a nuestras 
expectativas.

De cara al futuro, prevemos que 
continúe la divergencia entre los ren-
dimientos de los bonos europeos y 
americanos, sin ningún catalizador 
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RENDIMIENTOS DE LOS BONOS A 10 AÑOS E INFLACIÓN, INCLUYENDO PREVISIONES DE PWM

Fuente: Pictet WM-AA&MR, Factset.
Datos al 8 de septiembre 2017
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fuerte que haga subir el rendimiento 
del T-bond mucho más del 2,5% a fi-
nales de año. Sin embargo, pensamos 
que el rendimiento del Bund a 10 años 
podría subir hasta un 1% aproximada-
mente a finales de 2018 (ver gráfico). 
Hemos modificado ligeramente los 
tres principales factores que, en nues-
tra opinión, podrían influir en los ren-
dimientos. Ahora creemos que estos 
factores serán la inflación, la política 
monetaria y el crecimiento (en vez de 
la política fiscal).

LA INFLACIÓN SUBYACENTE AÚN  
INFERIOR AL OBJETIVO
La inflación subyacente debería au-
mentar a finales del año que viene en 
EE.UU. y la zona euro, pero supone-
mos que se mantendrá por debajo de 
los objetivos en torno al 2% de la Fed 
y del Banco Central Europeo (BCE). 
Considerando que estas dos econo-
mías están en diferentes fases del ciclo 
económico, una inflación subyacente 
inferior al objetivo en EE.UU. signi-
ficaría que el ciclo económico ameri-
cano está madurando, y que el pleno 
empleo no está logrando reavivar pre-
siones inflacionistas. En cambio, espe-
ramos que las presiones inflacionistas 
crezcan en la zona euro durante el año 
que viene, una señal de que la recupe-
ración europea sigue siendo fuerte.  

EL CRECIMIENTO ECONÓMICO MÁS  
FAVORABLE EN LA ZONA EURO
Esperamos que el crecimiento real de 
EE.UU. repunte del 1,5% en 2016 al 
2,2% en 2017. No obstante, están em-
pezando a aparecer grietas en los da-
tos económicos, lo que nos lleva a 
concluir que el ciclo americano está 
madurando y que el crecimiento va a 
desacelerarse a una tasa más cercana 
a su potencial a largo plazo. Prevemos 
un crecimiento del PIB del 1,7% para el 
año que viene (inferior al 2,3% de nues-
tras estimaciones anteriores), lo que 
significa que la curva de rendimien-
tos de los US Treasuries debería seguir 
aplanándose, con los tipos a corto pla-
zo subiendo más que los tipos a largo 
plazo.

En cambio, esperamos que el cre-
cimiento económico real de la zona 
euro siga evolucionando bastante por 
encima de su potencial a largo plazo 
en torno al 1%. De hecho, esperamos 
que el PIB crezca un 1,9% en 2017 y un 

1,7% en 2018. Este fuerte crecimiento 
debería ejercer una presión alcista so-
bre el rendimiento del Bund alemán 
a 10 años, con un empinamiento de la 
curva de rendimientos en previsión de 
subidas de tipos del BCE durante los 
años siguientes.

POLÍTICA MONETARIA: LA FED Y EL BCE 
INVIERTEN SUS PAPELES
Debido a una inflación inferior al ob-
jetivo y la disminución del crecimien-
to económico, la Fed se verá probable-
mente más limitada en sus subidas de 
tipos en 2018 de lo que prevé actual-
mente. Esperamos solo dos nuevas su-
bidas en este ciclo — una en diciembre 
de 2017, la otra en marzo de 2018 — 
después de lo cual la Fed podría dete-
nerse, habiendo alcanzado probable-
mente el tipo de sus fondos un nivel 
congruente con el potencial de la eco-
nomía. No obstante, la reducción del 
balance de la Fed, que empezará este 
trimestre, se acelerará gradualmente 
y debería alcanzar una velocidad de 
crucero de -50.000 millones de USD 
mensuales. 

Esperamos que la inflación sub-
yacente de la zona euro esté en torno 
al 1,3% (interanual) en 2018. Estos ni-
veles no se han registrado desde 2012 
y podrían animar al BCE a retirar su 
QE. Pensamos que el BCE podría re-
ducir sus compras de activos mensua-
les a 40.000 millones de EUR en el 
primer semestre de 2018 (actualmen-
te 60.000 millones de EUR al mes) y 
después poner fin gradualmente a sus 
compras para finales de 2018. Además, 
podría subir el tipo de los depósitos 
de -0,4% a -0,25% en 2018 como parte 
de su esfuerzo por retirar las medidas 
extraordinarias posteriores a la crisis 

financiera. Esto significa que el BCE 
podría volverse más restrictivo que la 
Fed, optando lentamente por subidas 
de tipos en 2019, mientras que la Fed 
se mantiene a la espera. 

En conjunto, nuestro escenario 
macroeconómico nos lleva a esperar 
una divergencia en la dirección de los 
rendimientos del T-bond y del Bund 
alemán en 2018, permaneciendo el 
primero más estable y el segundo al 
alza. Sin embargo, ambos siguen sien-
do activos refugio clásicos y, en caso 
de una venta masiva de renta varia-
ble debido a turbulencias políticas o 
temores de recesión, tanto los rendi-
mientos del Bund como los del T-bond 
bajarían. Pero prevemos una subi-
da del rendimiento del US Treasury 
a 10 años hasta el 2,5% para finales de 
2018. Esta previsión se fundamenta 
en nuestro modelo de valor razona-
ble, basado en la relación a largo pla-
zo entre el T-bond, el tipo de interés 
neutral, las previsiones de inflación 
a largo plazo y el tamaño del balance 
de la Fed. El valor razonable obtenido 
mediante esta metodología ha funcio-
nado como un punto de atracción en 
torno al cual gravita el rendimiento 
del US Treasury a 10 años, e indica que 
el T-bond permanecerá estable en un 
2,1% en 2018. Pensamos que la subida 
de los rendimientos europeos será re-
lativamente más marcada, alcanzan-
do el rendimiento del Bund a 10 años 
un 1% a finales de 2018. 
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ENFOQUE DE ACTIVOS

La volatilidad de las divisas 
podría reducirse
Es un momento interesante para las divisas, con algunas 
variaciones significativas en los tipos de cambio. Presentamos 
aquí nuestras ideas sobre la posible evolución de algunas de las 
principales monedas.

LUC LUYET 
Estratega en divisas  

Pictet Wealth Management

Dólar estadounidense. El dólar se ha 
visto muy perjudicado por la debilidad 
de la inflación americana desde prin-
cipios de año y por la incapacidad de la 
Administración Trump para lograr una 
mayoría operativa en el Congreso. De 
cara al futuro, pensamos que la inflación 
PCE subyacente podría mantenerse por 
debajo del objetivo del 2% de la Fed, re-
duciendo el margen que tiene la Fed para 
subir los tipos de interés, mientras que el 
ritmo de crecimiento económico ameri-
cano parece en vías de desaceleración y la 
posibilidad de un impulso fiscal impor-
tante se ha evaporado. En consecuen-
cia, es improbable que los dos pilares 
que sustentaron el dólar en el segundo 
semestre de 2011, es decir, crecimiento 
superior y política monetaria, lo hagan 
esta vez. Por lo tanto, es probable que el 
dólar siga debilitándose en 2018, aunque 
a un ritmo más progresivo que en 2017. 
Se considera que su valor de equilibrio 
basado en la paridad de poder adquisiti-
vo está en torno a 1,22 USD por EUR, no 
muy lejos del tipo de cambio de merca-
do de 1,20 USD a principios de septiem-
bre. La importante divergencia del EUR/
USD respecto a lo que implican los dife-
renciales de tipos también debería limi-
tar el potencial bajista del dólar.

Euro. Al contrario del dólar estadouni-
dense, el sentimiento en torno al euro 
ha mejorado enormemente. La incerti-
dumbre política europea ha disminuido 
de forma notable, la recuperación econó-
mica se ha generalizado y el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) está preparándose 
para normalizar su política monetaria 
a medida que mejoran las previsiones de 
inflación. A pesar de la notable aprecia-
ción del índice ponderado por el comer-
cio en euros desde principios de año (más 
de un 5% a finales de agosto), el BCE no 

está demasiado preocupado por su im-
pacto en la economía (véase otro artículo). 
Dicho esto, un mayor fortalecimiento 
implicaría probablemente una reduc-
ción de la velocidad en el proceso de nor-
malización, al dar lugar a un endureci-
miento injustificado de las condiciones 
financieras y una disminución de las 
previsiones de inflación. Esta posibili-
dad y la desconexión entre los recientes 
movimientos de la moneda y los diferen-
ciales de tipos deberían limitar el poten-
cial alcista del euro.

Libra esterlina. Mientras que la mayo-
ría de los países están preocupados por 
las escasas presiones inflacionistas, el 
Banco de Inglaterra (BoE) tiene un pro-
blema diferente. Dada la fuerte depre-
ciación de la libra tras el referéndum so-
bre el Brexit del año pasado, la inflación 
general ha superado el objetivo del 2% 
del BoE. Pero, como en otros países, la 
inflación interna sigue siendo débil de-
bido a la falta de crecimiento de los sala-
rios. El resultado es un entorno de bajo 
crecimiento, dada la contracción de la 
renta real de los consumidores y la eleva-
da inflación. Por lo tanto, la coyuntura 
macroeconómica no es la ideal para una 
subida de tipos, y no digamos para un ci-
clo restrictivo completo. Aunque la in-
certidumbre política sobre la naturaleza 
del Brexit seguirá fomentando la volati-
lidad, el hecho de que la libra esté fun-
damentalmente infravalorada y la baja 
tolerancia del BoE a una moneda débil 
(como pusieron de manifiesto las seña-
les restrictivas que dio tras su reunión de 
política monetaria del 14 de septiembre) 
sugieren que el riesgo bajista de la libra 
esterlina es limitado.

Yen. Los diferenciales de tipos apun-
tan también a la debilidad del yen, pues 
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el Banco de Japón (BoJ) parece dispues-
to a cumplir su compromiso en cuanto 
al control de la curva de rendimientos 
(YCC), manteniendo los tipos de inte-
rés a 10 años en niveles muy bajos. La-
mentablemente para el BoJ, los tipos no-
minales, en particular en EE.UU., no 
han logrado elevar la floja presión in-
flacionista. Por otra parte, las altas ten-
siones geopolíticas han afectado un 
poco al apetito de riesgo, haciendo su-
bir aún más el yen. Aunque es probable 
que la desaceleración de la actividad en 
EE.UU. reduzca la presión alcista sobre 
los tipos nominales a largo plazo, supo-
niendo que las tensiones geopolíticas 
con Corea de Norte no lleguen a una cri-
sis en toda regla, los diferenciales de ti-
pos favorecen una presión bajista sobre 
el yen, especialmente porque la infla-
ción japonesa no está cerca del objetivo 
del 2% del BOJ.

Franco suizo. La inflación también de-
bería seguir baja en Suiza. Pero el man-
dato del Banco Nacional Suizo (BNS) de 
asegurar la estabilidad de los precios es 
menos ambicioso que el del BoJ. Como 
en Japón, las exportaciones son una par-
te esencial de la economía suiza. A dife-
rencia de lo que ha ocurrido en Japón, el 
franco suizo ha estado notablemente so-
brevalorado durante los últimos años, lo 
que ha llevado al BNS a adoptar una po-
lítica monetaria muy acomodaticia. No 
obstante, el BNS está preocupado por el 

enorme aumento de su balance, causado 
por la constante intervención en el mer-
cado para frenar el fortalecimiento del 
franco suizo y por las potenciales con-
secuencias indeseadas de un tipo de in-
terés a corto plazo muy negativo. Dadas 
las notables mejoras en la zona euro, el 
franco sobrevalorado y con rendimien-
to negativo ha perdido parte de su atrac-
tivo. En vista de la reciente y considera-
ble depreciación de la moneda suiza y 
la normalización de la política del BCE, 
es probable que el BNS adopte también 
una postura menos acomodaticia, ali-
viando un poco la presión bajista sobre 
el franco.

Corona sueca. Entre las principales 
monedas, la corona sueca resulta actual-
mente la más atractiva. La coyuntura 
macro es positiva: en Suecia el crecimien-
to es fuerte y la inflación ha sorprendido 
recientemente al alza. Como la moneda 
está muy infravalorada, es posible que 
pronto se logre convencer al Riksbank 
para que suavice su estricto control so-
bre ella. A principios del año que viene, 
la probable sustitución del actual gober-
nador de Riksbank, con un estilo muy 
conciliador, podría acelerar la transición 
a una postura monetaria menos acomo-
daticia. No obstante, como las exporta-
ciones son esenciales para la economía 
sueca, es improbable que el Riksbank se 
mantenga de brazos cruzados si la coro-
na se aprecia demasiado rápido.  

Fuentes: Pictet WM-AA&MR, Thomson Reuters.
Datos al 11 de septiembre 2017
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PERSPECTIVAS  OCTUBRE / NOVIEMBRE 2017

USD PONDERADO POR EL COMERCIO E ÍNDICE MSCI AC ASIA EX JAPAN/MSCI WORLD 

ENFOQUE DE ACTIVOS

Los activos emergentes  
conservan un fuerte ritmo  
de crecimiento

JACQUES HENRY
Estratega senior,  

Distribución de Activos 
Pictet Wealth Management 

Un entorno de mejores fundamentales y debilidad del dólar hace que 
las perspectivas de muchos países sigan prestando soporte.

Los activos emergentes se encuentran 
en un momento dulce. El crecimiento es 
fuerte —en Asia emergente alcanzó un 
6% anualizado en el primer semestre de 
2017— y la inflación es moderada, lo que 
significa que hay poca presión para que 
los bancos centrales endurezcan la polí-
tica monetaria. Aunque esperamos que 
el crecimiento se modere en 2018 por la 
desaceleración del PIB chino del 6,8% al 
6,3%, el ritmo de crecimiento sigue sien-
do fuerte. 

Es probable que el USD se debilite 
más el año próximo, considerando nues-
tra expectativa de que el crecimiento 
americano se moderará y la Fed subirá 
los tipos solo una vez en 2018. Junto con 
la baja presión alcista sobre los tipos rea-
les americanos, el entorno global debería 
favorecer a las monedas emergentes si el 
contexto económico continúa siendo 
favorable, pese a una desaceleración del 
crecimiento chino. Algunas monedas 
europeas, como la corona checa, debe-
rían seguir beneficiándose de sus pers-
pectivas de crecimiento relativamente 
sólidas, mientras que divisas de alto ren-
dimiento con fuertes reservas externas, 
como el rublo ruso y la rupia indonesia, 
también siguen siendo atractivas.
Renta variable. La renta variable emer-
gente ha superado la rentabilidad de 
otros mercados bursátiles y de todas 
las clases de activos importantes este 
año. Las rentabilidades totales del ín-
dice MSCI EM subieron un 23,2% del 1 
de enero al 8 de septiembre de 2017 en 
USD. El incremento ha sido aún mayor 
en Asia ex. Japón (27,3%). Los beneficios, 
las valoraciones y los tipos de cambio 
han sido los principales impulsores de 
dichas rentabilidades, y se prevé que si-
gan así durante los próximos 18 meses. 
Se espera que el crecimiento de los bene-
ficios en Asia ex. Japón se acerque al 23%, 

con otro 11,3% en 2018. Un crecimiento 
de los beneficios a este nivel es bastante 
superior a lo esperado para los mercados 
desarrollados (MD). Y las valoraciones 
emergentes son más baratas, ofreciendo 
un descuento del 20% sobre los benefi-
cios a 12 meses vista en relación con los 
MD, incluso excluyendo los títulos tec-
nológicos y financieros que representan 
la mitad del área emergente. A diferen-
cia de los MD, toda revalorización de la 
renta variable emergente podría impul-
sar las rentabilidades esperadas. Final-
mente, nuestra previsión de un nuevo y 
ligero debilitamiento del USD debería 
proporcionar más apoyo a la renta varia-
ble emergente.
Renta fija. La renta fija emergente se ha 
comportado bien en lo que va de año, 
con una rentabilidad total en torno al 
10% (al 8/09/17) para los tres principales 
segmentos, la deuda soberana y la deu-
da corporativa denominadas en USD y 
la deuda soberana en moneda local. 

La depreciación del USD y el fuerte 
crecimiento chino han impulsado los 
diferenciales soberanos y corporativos 
emergentes en monedas fuertes sobre 
los ‘US Treasuries’ a niveles histórica-
mente bajos. Durante los próximos 18 

meses, la moderación de las economías 
china y americana podría contribuir a 
una ligera ampliación de los diferen-
ciales emergentes, pues otra ligera de-
preciación del USD no debería bastar 
para arrastrar los diferenciales a nuevos 
mínimos históricos. En cambio, nuestra 
expectativa de que el rendimiento de 
los ‘US Treasuries’ a 10 años suba hacia 
un 2,5% (desde 2,1% al 8/09/17) a finales 
de 2018 podría impulsar el rendimiento 
de los bonos emergentes en monedas 
fuertes. No obstante, el elevado cupón 
que ofrecen estos últimos debería com-
pensar y asegurar una rentabilidad total 
aceptable de en torno al 3%. 

Pese a nuestra expectativa de más 
debilidad del dólar el año próximo, los 
inversores deberían seguir siendo selec-
tivos respecto a la deuda en moneda lo-
cal. Pero los países emergentes con una 
inflación moderada que permite a los 
bancos centrales mantener una política 
acomodaticia, con un crecimiento sóli-
do y un entorno político relativamente 
estable, deberían beneficiarse de rendi-
mientos más bajos y revalorización de 
divisas, proporcionando a los inversores 
rentabilidades totales positivas en los 
próximos 18 meses.  
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ENFOQUE DE ACTIVOS

La renta variable busca un 
nuevo impulso 
Las fuertes ganancias de la renta variable a principios de 2017 se han 
agotado, pese a los pujantes beneficios. Algunos sectores deberían 
salir mejor parados que otros, pero se necesita un nuevo catalizador 
para que los índices bursátiles suban mucho más.   

A diferencia de EE.UU., entre los 
sectores con mejor comportamiento 
del índice MSCI Europe desde prin-
cipios de año están los de industrias, 
materiales y finanzas, lo que con-
cuerda con el fuerte entorno eco-
nómico de la zona euro. En cambio, 
los mejores sectores del S&P 500 han 
sido tecnologías de la información, 
sanidad y ‘utilities’, mientras que 
todos los demás se han comportado 
peor que el índice. El rezagado más 
notable a ambos lados del Atlántico 
ha sido el sector energético.  

“Los mercados creen que el 
potencial alcista de la renta 

variable es limitado”

El segundo trimestre de 2017 fue 
una de las temporadas de publica-
ción de resultados más fuertes para 
la renta variable americana y euro-
pea desde la crisis financiera. En el 
S&P 500, un 73% de las empresas 
batió las previsiones de beneficios, 
mientras que el crecimiento con-
junto del BPA del índice ascendió a 
un sustancial 10,2%. A pesar de los 
sólidos beneficios, durante julio y 
agosto el S&P500 subió solo un 2% 
en USD. En Europa, los datos de los 
beneficios fueron asimismo fuer-
tes, y pese a ello el Stoxx Europe 600 
bajó un 1,5% en EUR. Unos compor-
tamientos tan moderados de los ín-
dices contrastan mucho con la tem-
porada de publicación de resultados 
del primer trimestre, cuando los 
mercados respondieron mucho más 
positivamente a los optimistas datos 
de beneficios. La moderada reacción 
en esta ocasión refleja la creencia de 
que el potencial alcista de la renta 

Pese a una temporada de publica-
ción de resultados muy fuerte, 

recientemente pasamos de una posi-
ción neutral a una negativa en 5 de los 
10 principales sectores que cubrimos 
en EE.UU. y en 6 de 10 en Europa. Nos 
mantenemos positivos sobre finan-
zas a ambos lados del Atlántico, debi-
do a las perspectivas de ‘tapering’ del 
BCE en Europa y a la potencial desre-
gulación en EE.UU. También somos 
positivos sobre materiales en EE.UU. 
y Europa puesto que las previsiones 
de precios para 2018 siguen siendo 
más bajas que el precio ‘spot’ para la 
mayoría de los metales (ver recuadro).   

Aunque somos negativos sobre 
las perspectivas de la sanidad eu-
ropea, que tiene menos caracterís-
ticas de sector de crecimiento, so-
mos positivos sobre el mismo sector 
en EE.UU., principalmente por tres 
motivos: 1) los temores a una limita-
ción de los precios de los fármacos en 
EE.UU. han resultado infundados; 
2) las valoraciones todavía ofrecen 
un descuento frente al mercado en 
general; 3) los resultados del segun-
do trimestre mostraron una acelera-
ción del aumento de los beneficios y 
sorpresas en las ventas. Las empre-
sas americanas de sanidad también 
se beneficiarán de cualquier inicia-
tiva para reformar las normas fisca-
les sobre repatriación. Somos negati-
vos sobre los sectores de consumo en 
EE.UU. y Europa, pues el crecimien-
to de sus ingresos está siendo cues-
tionado en ambos casos por la falta 
de poder para fijar precios y unos vo-
lúmenes flojos (ver artículo sobre el sec-
tor consumo de EE.UU.). Los enormes 
cambios derivados del comercio elec-
trónico continúan creando dificulta-
des al sector. 

variable sigue siendo limitado ante 
una falta de previsiones sobre los be-
neficios de 2018. 

 
PROYECCIONES SOBRE CRECIMIENTO 
DE LOS BENEFICIOS 
De hecho, tras la temporada de publi-
cación de resultados del segundo tri-
mestre, hemos actualizado nuestros 
modelos financieros para empresas. 
Pese a los buenos informes y al tono 
positivo en general adoptado por la 
dirección de las empresas, tan solo 
hemos podido aplicar pequeños ajus-
tes al alza a nuestras expectativas so-
bre los beneficios del ejercicio. La fal-
ta de revisiones al alza significativas 
en nuestros modelos significa que te-
nemos limitadas expectativas de ren-
tabilidad de títulos individuales. El 
ratio PER a 12 meses del S&P 500 per-
maneció en un elevado 17,4x a prin-
cipios de septiembre, pero las revi-
siones de consenso también han sido 
moderadas, lo que indica que gran 
parte del ímpetu positivo de las dos 
últimas temporadas de publicación 
de resultados ya se había descontado 
en las expectativas del mercado para 
el ejercicio.

IMPULSORES DEL POSICIONAMIENTO A 
CORTO PLAZO
Vemos cuatro impulsores de las esti-
maciones de beneficios que podrían 
afectar a nuestro posicionamiento 
sectorial durante los próximos me-
ses. Primero, las previsiones de infla-
ción siguen siendo bajas. Aunque no 
hace tanto seguía habiendo temores a 
que la Fed se quedara atrás mientras 
la ‘Trumponomics’ daba impulso a 
la economía americana, ese impul-
so no se ha producido. La falta de es-
tímulo fiscal, junto con unos precios 

FRANK BIGLER 
Responsable de análisis de renta 

variable y deuda 
Pictet Wealth Management
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* en USD para S&P500, en EUR para Euro Stoxx 600.
Fuentes: Pictet Wealth Management Equity Research, Bloomberg

Datos al 14 septiembre 2017

-20.0 -10.0 0.0 10.0 20.0 30.0
Energia
Telecom.

Inmobiliario
Consumo básico

Finanzas
Materiales
Industrias

S&P 500
Utilities

Cons. discrecional
Sanidad

IT

S&P 500  

YTD

1.3 
11.0 

14.5 
17.3 
18.0 
19.1 
19.2 
21.0 

23.2 
24.8 
26.0 

30.0

-13.7
-13.7

7.0
7.0
6.2

12.3
9.2

11.5
12.1

10.3
20.7

25.9

 

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0

Energia
Telecom.

Inmobiliario
Sanidad

Cons. discrecional
Stoxx600

Consumo básico
Finanzas

Materiales
Industrias

Utilities
IT

MSCI Europe  

YTD

RENTA VARIABLE: % RENTAB. TOTAL POR 
SECTOR, 1 ENE.-14 SEP. 2017*

bajos del petróleo, nos hace pen-
sar que ahora hay pocos sectores en 
EE.UU. con poder para fijar precios. 
El cambio en el liderazgo sectorial de 
empresas susceptibles de beneficiar-
se del ‘reflation trade’ a aquellas co-
nocidas por la innovación (es decir, 
títulos de crecimiento) refleja bien 
esta nueva postura del mercado. Las 
reuniones sobre política monetaria 
del BCE y la Fed en septiembre po-
drían provocar cambios a corto plazo 
en el posicionamiento del mercado 
y dar lugar a una rotación sectorial. 
Segundo, la continua fortaleza del 
euro está afectando a los fundamen-
tales empresariales, en especial de 
las grandes multinacionales. De nue-
vo, pensamos que las fluctuaciones 
de las divisas a corto plazo han dado 
lugar a un posicionamiento agresivo 
del mercado. Tercero, en octubre las 
empresas empezarán a ofrecer pre-
visiones de beneficios para 2018. Con 
un crecimiento del resultado neto en 
2018 que actualmente se espera sea 
del orden del 8% en Europa y del 11% 

LA COYUNTURA CONTINÚA SIENDO ATRACTIVA PARA MINERÍA Y METALES  
Malik Zetchi, analista del sector de materias primas, Pictet Wealth Management

Habiendo capeado seis años de caída o estancamiento 
de los precios de las materias primas, el sector de me-

tales y minería parece haber recorrido buena parte del ca-
mino a la redención. Hace 18 meses, la tensión de los balan-
ces y los recortes de dividendos estaban a la orden del día. 
Pero las empresas mineras globales han estado abordando 
sus problemas, racionalizando sus operaciones. Las tres 
empresas más importantes, que representan un 60% del 
mercado del mineral de hierro transportado por vía marí-
tima, han frenado sus ambiciones de expansión, y la mayor 
empresa de cobre del mundo también ha recortado la pro-
ducción para apoyar los precios.  

Las aspiraciones medioambientales de China tienen 
claras implicaciones positivas para los precios de las mate-
rias primas, con amplias reformas del lado de la oferta en 
el sector del acero, por ejemplo, que darán lugar al cierre de 
casi 200 millones de toneladas de la capacidad instalada de 
China, un 15% del total. A principios de septiembre, los pre-
cios del mineral de hierro cotizaban bastante por encima 
de sus mínimos de 2016, en torno a 75 USD/ton., y el cobre 
había subido un 20% en el año. 

Pese a esta evolución, las expectativas del mercado so-
bre una mejora sostenible del ciclo de las materias primas 

siguen siendo moderadas. Las previsiones de consenso so-
bre los precios de los metales para 2018 son muy inferiores 
a los actuales niveles ‘spot’: un 30% menos en el caso del 
hierro, 17% en el del cobre y 40% en el del carbón metalúr-
gico. Las valoraciones de metales y minería siguen siendo 
razonables, con el sector cotizando a un ratio PER a 12 me-
ses vista de 13,3x, algo por encima de la media histórica. Si 
los precios de las materias primas mantuvieran sus recien-
tes ganancias, las valoraciones se volverían muy atractivas, 
con un rendimiento del 14% de ‘cash flow’ disponible que 
se traduciría en un ratio PER a plazo de unas 8 veces, por 
ejemplo. Aunque el precio siga volátil, no es necesario que 
las materias primas suban para impulsar los beneficios al 
alza el año próximo, y las empresas todavía tienen amorti-
guadores de valoración en caso de corrección. 

Esto proporciona un entorno bastante interesante para 
invertir en el área de metales y minería. En este momen-
to del ciclo, tendemos a favorecer a las empresas que tienen 
la clara intención de devolver a los accionistas las grandes 
cantidades de efectivo que están acumulando, sin ningún 
objetivo de precio específico de las materias primas. Las es-
trategias de crecimiento de las empresas no son una cues-
tión prioritaria para los inversores por ahora. 

en EE.UU., vemos potencial de ajus-
tes, en particular en relación con los 
movimientos de las divisas. 

Por último, las expectativas ac-
tuales son bajas en cuanto a la capa-
cidad de la Administración Trump 
para revocar o reformar regulacio-
nes clave. Ya no esperamos ningún 
cambio significativo en este frente, 
pero creemos que el mercado todavía 
puede verse desestabilizado si se pro-
duce cualquier tipo de avance políti-
co. Pese a que las esperanzas se han 
desvanecido, estaremos muy atentos 
a los progresos de la reforma fiscal 
americana en los próximos meses. 
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Mientras que la economía americana continúa creciendo, las 
corrientes subyacentes estructurales hacen que algunas partes del 
sector consumo probablemente salgan mejor paradas que otras.  

ENFOQUE DE ACTIVOS

Luces y sombras en el sector 
del consumo en EE.UU.

En general, los títulos del sector 
consumo americano batieron las 

expectativas de beneficios en el se-
gundo trimestre, pero algunos títulos 
discrecionales muy respetados y nor-
malmente consistentes no alcanzaron 
las previsiones. Este es probablemente 
un motivo mayor que la amenaza de 
Amazon para que el comportamiento 
bursátil de los títulos americanos con 
múltiplos elevados haya decaído últi-
mamente. En el consumo discrecional 
americano hay menos refugios que en 
Europa, y las valoraciones todavía no 
han vuelto a niveles que despierten el 
interés de los inversores. Este año, tam-
bién vemos divergencia entre el fuerte 
gasto de los consumidores y los infor-
mes de sentimiento y, por otra parte, 
la mayoría de los resultados de las em-
presas de consumo, que suelen mostrar 
una correlación positiva. Un cambio es-
tructural hacia el comercio electrónico 
y el llamado ‘gasto en experiencias’ son 
las principales causas, lo que significa 
que los inversores han de ser cada vez 
más selectivos. 

Los acontecimientos en EE.UU. nos 
han llevado a cambiar nuestra postura  
sobre el sector de consumo americano 
respecto a las previsiones que hicimos 
al comenzar el año. El ‘Trump trade’ 
de principios de año ha desaparecido 
porque las propuestas del presidente 
Trump no se han materializado, sobre 
todo en cuanto a recorte de impuestos 
y creación de empleo. La propuesta de 
una tasa compensatoria en las fronteras 
también parece haber desaparecido del 
orden del día. En consecuencia, el creci-
miento salarial en EE.UU. ha sido flojo, 
y la ausencia de inflación ha dado lugar 
a un dólar más débil. Nuestra anterior 
inclinación hacia títulos centrados en 

EE.UU. ha cambiado a una exposición 
a mercados emergentes cuyos funda-
mentales económicos muestren una 
mejora.

Esperamos que el ritmo de crecimien-
to permanezca fuerte en los próximos  
12-18 meses en temas de inversión a lar-
go plazo tales como el cambio de canal  
(de venta en tienda física a comercio 
electrónico). Los productos duraderos 
para el hogar son otro tema importante 
de inversión gracias a la fuerte creación 
de hogares, especialmente entre los 
‘millennials’. Sin embargo, la tenden-
cia de ‘estilos de vida activos’ está dan-
do señales de debilitarse, ejerciendo 
presión en otro tema, el de sanidad y 
bienestar.  

Siguen gustándonos los minoristas 
dedicados a mejoras de la vivienda,  
por varios motivos. Aparentemente, 
estamos en la mitad del ciclo de la vi-
vienda, no al final. La subida de tipos 
podría tardar en afectar al gasto en 
mejora de las casas, dado el favorable 
ratio de demanda/oferta de viviendas 
y los parámetros de asequibilidad, 

así como los fuertes balances de las 
empresas de consumo. Los precios de 
las viviendas en EE.UU. continúan 
subiendo. No consideramos que la en-
trada de megaoperadores de Internet 
en artículos voluminosos y pesados 
sea problemática en el ciclo actual, 
puesto que los principales minoristas 
dedicados a mejoras del hogar tienen 
varias líneas de defensa, incluyen-
do un elevado porcentaje de ventas 
a profesionales, avanzadas cadenas 
de oferta y liderazgo en capacidades 
multicanal. Los daños por el huracán 
en el sur de EE.UU. impulsarán tam-
bién las ventas en las mismas tiendas 
en el corto plazo.

Como apuesta de beta, siguen gustán-
donos los proveedores americanos del 
sector del automóvil, cuyas valoracio-
nes continúan siendo poco exigentes. 
La demanda mundial de automóvi-
les continúa fuerte/estable y supera 
notablemente las expectativas de los 
inversores. El aumento de la produc-
ción con mayor contenido ha estado 
impulsando los ingresos de los pro-
veedores y los avances del BPA. 

Expectativas de los consumidores Gasto en consumo 
Fuente: The Conference Board, Bureau of Economic Analysis.

Datos al 31 de agosto 2017
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MARIANNE JOHNSON
Analista del sector consumo 
Pictet Wealth Management
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Las oscilaciones veraniegas 
son una señal de inquietud en 
la deuda corporativa

RODOLPHE RANOUIL
Responsable de análisis de renta fija 

Pictet Wealth Management 

Tras un período de excepcional bonanza, se observan intensas 
tendencias que significan que en algunas áreas del mercado de 
crédito están aumentando los riesgos.

Los mercados de crédito han pasado 
un verano agitado, atrapados en-

tre riesgos geopolíticos crecientes, una 
fuerte temporada de resultados y una 
oferta de emisiones en mercado prima-
rio sostenida. A principios de septiem-
bre, los diferenciales crediticios se apro-
ximaban a sus niveles mínimos del año, 
que, por cierto, son también los más re-
ducidos con respecto a los bonos sobe-
ranos de referencia desde la crisis de los 
títulos respaldados por activos de 2007.  

Probablemente, el mundo ha avan-
zado desde entonces y el panorama del 
crédito es considerablemente diferen-
te. Sin embargo, los reducidos diferen-
ciales actuales elevan nuestra pruden-
cia, pues hay muy poco margen para 
absorber crisis. De hecho, nos parece 
sorprendente la escasa reacción de los 
diferenciales a la reciente escalada del 
riesgo en el norte de Asia, que revela 
lo fuerte que es la demanda de bonos 
corporativos. 

Los emisores están beneficiándose 
de ello, con una gran cantidad de ope-
raciones de gran envergadura este vera- 
no. Incluso excluyendo estas operacio-
nes, los mercados primarios han estado 
muy activos. Hay factores estacionales 

La disrupción en el sector quiere decir 
que debemos ser cautelosos sobre los me-
dios de comunicación en EE.UU. Gran-
des empresas americanas de este sector 
están acelerando iniciativas para llevar 
contenidos a los consumidores a través de 
Internet. Pero hay riesgos estratégicos en 
ello, y no pueden descartarse rebajas de 
los beneficios en los próximos 2-3 años. 

en juego, pero la intensidad indica que 
los emisores están dispuestos a usar la 
ventara actual para captar financiación 
barata antes de los esperados anuncios 
sobre QE del BCE y una posible subida 
de tipos de la Fed a finales de este año.

Lo que vemos en el horizonte nos 
lleva a apostar cerca de casa, con una 
potencial saturación de emisiones com-
binada con crecientes riesgos geopolíti-
cos y la disposición del BCE a reducir 
sus compras mensuales de activos que 
proporcionan el entorno para diferen-
ciales más amplios antes de fin de año. 

Seguimos selectivos en consumo bási-
co.La competencia entre las grandes 
empresas está aumentando, pues los 
‘millennials’ exigen productos me-
nos estandarizados. Nos siguen gus-
tando las empresas independientes 
que ofrecen una combinación positi-
va de productos, sinergias en opera-
ciones de concentración empresarial 

Fuentes: Pictet Fixed Income Research, Bank of America Merrill Lynch.
.

Datos al 5 de septiembre 2017
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VARIACIONES DE LOS DIFERENCIALES DE LA DEUDA CORPORATIVA

Además, aunque los resultados em-
presariales han sido muy fuertes en lo 
que va de año, resultará difícil supe-
rar las recientes cifras de crecimiento 
de los beneficios durante los próximos 
trimestres. 

 
AÚN POSITIVOS SOBRE EL CRÉDITO BAN-
CARIO, PERO CAUTOS EN AUTOMÓVILES 
DE EE.UU.  
Nuestra opinión sobre el papel senior 
y la deuda subordinada de bancos si-
gue siendo positiva, en particular 
para los bancos europeos, que están 

y capacidad para ahorrar en costes. Y 
nos gustan aquellas lo bastante ági-
les como para usar sus balances para 
lograr crecimiento. Dado el elemento 
favorable de un USD débil, vemos con 
buenos ojos las empresas de consumo 
básico con exposición al crecimiento 
de los mercados emergentes.  

ENFOQUE DE ACTIVOS 
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reconstruyendo sus reservas de capi-
tal. Pero los reducidos diferenciales 
actuales de la deuda bancaria subor-
dinada y la elevada beta de estos ins-
trumentos nos hacen cada vez más 
cautos. Los bonos senior y subordi-
nados de las aseguradoras continúan 
ofreciendo valor, a nuestro parecer, 
igual que los bonos híbridos corpora-
tivos de alta calidad.

Nuestras apuestas tácticas por ‘es-
trellas ascendentes’ han dado fruto 
también, particularmente en metales 
y minería. Continuamos viendo po-
tencial de rentabilidad para emisores 
en este sector, cuyos diferenciales no se 
han visto mermados por la actuación 
del BCE. Por el mismo motivo, pero 
también por la mejora de rendimiento, 
vemos valor en el ‘investment-grade’ 
americano en este momento, así como 
en determinados bonos corporativos 
emergentes.

El principal riesgo previsible para 
los bonos corporativos no financieros 
es la esperada reducción del ritmo de 
las compras mensuales del BCE, que 
podría resultar el auténtico problema 
para los mercados de crédito europeos. 

Opinamos que los bonos corporativos 
susceptibles de compra en el progra-
ma de compras del sector corporativo 
(CSPP) del BCE son muy vulnerables 
a un ‘taper tantrum’ estilo europeo, 
en particular en los plazos más lar-
gos. Además, los bonos con cupón bajo 
emitidos en los últimos años ofrecen 
una insignificante protección de ‘ca-
rry’ para compensar unos mayores 
diferenciales.

Por su parte, el sector del automó-
vil americano es una creciente fuente 
de inquietud. Las ventas de automóvi-
les en agosto no fueron alentadoras, si-
tuadas un 4,4% por debajo del año pa-
sado. Tenemos que volver a febrero de 
2014 para encontrar una cifra mensual 
más baja. Si esta tendencia continúa, 
en este sector podrían surgir riesgos 
significativos, a nuestro parecer. Al-
gunos de ellos ya se han materializa-
do en una caída de los precios de auto-
móviles usados (un 10% menos que su 
máximo de 2014), que probablemen-
te empeore con el vencimiento de los 
contratos de arrendamiento financie-
ro, que han contribuido a respaldar las 
ventas durante los tres últimos años. 

TENDENCIAS Y TEMAS

No se trata solo de altruismo

MARIANNE JOHNSON
Responsable de sostenibilidad   

Pictet Wealth Management

PWM ha anunciado una importante 
iniciativa en el campo de la inversión 
responsable. ¿A qué se debe esta de-
cisión?  
Pictet Wealth Management lleva mu-
cho tiempo incorporando de facto crite-
rios ambientales, sociales y de gobierno 
corporativo (ASG) a su enfoque de in-
versión. Gracias a Pictet Asset Mana-
gement, Pictet ya destaca en cuanto a 
oferta de inversiones sostenibles y está 

reconocido por su experiencia integral 
en el campo del desarrollo sostenible. 
Ahora ha llegado el momento de que el 
enfoque de Pictet Wealth Management 
sea igualmente sistemático. 

En PWM, las listas de títulos apro-
bados ya contienen un sólido elemento 
de concienciación sobre criterios ASG; 
debido al largo historial de Pictet, entre 
otras cosas, hemos podido acumular 
amplios conocimientos sobre buen go-

bierno corporativo, por ejemplo.  Pero, 
hasta ahora, no ha habido en PWM un 
conjunto concreto de herramientas de 
referencia para calibrar la idoneidad de 
invertir en una empresa desde una pers-
pectiva ASG.

El año pasado, decidimos aportar 
recursos para atraer competencias ex-
ternas y, simultáneamente, aprovechar 
nuestra propia competencia para elabo-
rar un enfoque profundo y sistemático 

La ‘inversión responsable’ procura recoger la creciente 
concienciación sobre la responsabilidad que todo el mundo siente 
hacia la sociedad y el entorno en el que vivimos. Marianne Johnson, 
responsable de sostenibilidad en Análisis de Renta Variable de Pictet 
Wealth Management (PWM), esboza las nuevas iniciativas de PWM 
en este sentido.
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de la inversión responsable.  Básicamen-
te, estamos añadiendo un estrato extra 
de análisis a nuestro análisis financiero 
y estratégico tradicional de las empre-
sas. Ahora, contamos con tres agencias 
que analizan títulos para nosotros ba-
sándose en criterios ASG. Cada una tie-
ne su propia especialidad. ISS se dedica 
a la evaluación de riesgos de gobierno 
corporativo, CFRA estudia las prácti-
cas contables agresivas y Sustainalytics 
examina el comportamiento de las em-
presas desde un punto de vista social y 
medioambiental. Usamos las califica-
ciones que nos proporcionan sobre las 
empresas como elementos básicos de 
nuestro propio análisis, para calcular 
una puntuación ASG global. Esta pun-
tuación ASG y el análisis ASG subyacen-
te forman parte de nuestra evaluación 
de las acciones que se incluirán o exclui-
rán de nuestro universo de inversión. 

“Los inversores preguntan 
cada vez más cómo votamos 

en temas de gobierno 
corporativo”

Una puntuación ASG negativa 
significa que se descarta el atractivo 
global de una acción como inversión. 
Pero una mala puntuación ASG no sig-
nifica automáticamente la exclusión 
de nuestra lista de títulos aprobados, 
especialmente si pueden presentarse 
pruebas de que la dinámica de la em-
presa está cambiando. Si una acción 
consigue permanecer en nuestra lista 
títulos aprobados, habrá comentarios 
de analistas explicando las razones des-
de la perspectiva riesgo-rentabilidad.  

Puesto que los criterios ASG ya for-
maban parte del proceso de Pictet, 
¿no hay un cierto recurso efectista en 
esta iniciativa?
En absoluto. Añadir un estrato de aná-
lisis formal extra basado en los crite-
rios ASG, además de nuestro análisis 
financiero clásico, debería llevar a una 
mejor evaluación del equilibrio entre 
riesgo y rentabilidad. Una inversión 
debidamente evaluada y programada 
en tecnologías renovables que habría 
parecido una apuesta descabellada 
hace 15 años ahora parecería una deci-
sión de inversión sensata, lógica y po-
tencialmente rentable. Nuestro propio 
análisis demuestra que las empresas de 
nuestra lista de títulos aprobados en 

2014 que fueron las mejores en cuanto 
a criterios ASG fueron también las más 
rentables 30 meses después. Pensemos 
en que un fondo de inversión pertene-
ciente a la Iglesia en el Reino Unido 
—que trata de conciliar la moralidad 
cristina con el dinero—está clasifica-
do al parecer entre los ‘endowment 
funds’ más rentables del  mundo. Así 
pues, no es una mera cuestión de al-
truismo. 

Solo hay que prestar atención al 
enorme aumento del activismo de los 
accionistas en los últimos años, rela-
cionado con frecuencia con el gobier-
no corporativo. Y la amplitud de este 
activismo aumenta constantemente, 
abarcando cualquier cosa, desde la uti-
lización del trabajo infantil en países 
del tercer mundo hasta esfuerzos por 
fomentar la diversidad y la igualdad 
salarial para hombres y mujeres en las 
economías occidentales. En las juntas 
de accionistas, cada vez hay más inver-
sores que preguntan cómo votamos en 
relación con temas de gobierno corpo-
rativo, incluyendo la retribución de 
los ejecutivos. Esto significa que se nos 
está encargando que seamos cada vez 
más activos al gestionar las carteras de 
clientes que desean que sus inquietu-
des queden reflejadas. 

Hay una demanda real de produc-
tos que respondan a inquietudes de 
carácter ético, especialmente en la ge-
neración más joven. Según un estudio 
reciente de US Trust, un 28% de inver-
sores ‘millennials’ y de la generación X 
en EE.UU. ya tenían inversiones tipo 
ASG, y otro 57% estaban interesados 
en hacerlo. Las encuestas demuestran 
que a los inversores jóvenes les preo-
cupa tanto que sus inversiones sean 
éticas como que produzcan una ren-

tabilidad positiva. Nuestra misión es 
tratar de conciliar ambas cosas. 

La inversión responsable no es un 
nicho. Según la Global Sustainable In-
vestment Alliance (GSIA), los activos 
mundiales de inversión socialmente 
responsable (ISR) ascendían en total a 
casi 23 billones de USD al final de 2016, 
y están creciendo a un ritmo de casi un 
12% anual. Y, para inversores a largo 
plazo como nosotros, también es in-
teresante observar que los inversores 
están dispuestos a dar a las inversiones 
responsables más tiempo para tener 
éxito que a las inversiones “tradiciona-
les”, 5,3 años en lugar de 3,2, según una 
encuesta, con el 82% de los encuesta-
dos afirmando que estaban dispuestos 
a permanecer invertidos en activos ISR 
durante más tiempo que en equivalen-
tes no ISR. 

¿Es la inversión responsable un tema 
evidente en relación con la gestión 
de fondos?
No necesariamente, lo que significa 
que tenemos que ofrecer un enfoque 
muy granular a la hora de proponer tí-
tulos individuales a los inversores. 

Básicamente, uno puede imaginar 
un proceso de “inversión responsable” 
que empiece por lo que se llama una 
“criba negativa”, que conlleva evitar 
inversiones en sectores y empresas 
que no cumplan los criterios ASG es-
tablecidos. Por ejemplo, hace tiempo 
que Pictet descarta a los fabricantes de 
armamento pesado de su lista de em-
presas susceptibles de inversión. Otros 
sectores, tales como minería, energía 
nuclear, agroindustrial y apuestas 
presentan asimismo una serie de pro-
blemas, con innumerables empresas 
que podrían puntuar bajo en nuestras 

CRECIMIENTO DE ACTIVOS ISR POR REGIÓN (EN MILES DE MILLONES) 2014-16

REGIÓN 2014 2016 TCAC

EUROPA $ 10.775 $ 12.040 5,7%

EE.UU. $ 6.572 $ 8.723 15,2%

CANADA $ 729 $ 1.086 22,0%

AUSTRALIA/NZ $ 148 $ 516 86,4%

ASIA EX. JAPÓN $ 45 $ 52 7,6%

JAPAN $ 7 $ 474 724,0%

TOTAL $ 18.276 $ 22.891 11,9%

Fuente: Global Sustainable Investment Alliance, 2016 Review
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evaluaciones ASG. Pero reconocemos 
que los inversores tienen conceptos 
diversos sobre lo que constituye una 
inversión aceptable, y que su toleran-
cia respecto a los títulos que podrían 
hacer saltar las alarmas ESG también 
es diferente. Por ejemplo, los inverso-
res alemanes podrían tener una tole-
rancia menor a los títulos de energía 
nuclear que los inversores de Francia, 
donde la energía nuclear continúa 
siendo aceptable en general como fuen-
te energética. 

“Los inversores tienen 
conceptos diversos sobre 

lo que constituye una 
inversión aceptable”

Pero, una vez más allá de las exclu-
siones, hay que empezar a mirar a las 
mejores empresas, las ‘best-in-class’: 
empresas aptas para la inversión, fi-
nancieramente sólidas y con capaci-
dad para proporcionar constantemen-
te valor a los accionistas, puntuando 
al mismo tiempo muy altas según 
nuestros criterios ASG. Usando las ca-
lificaciones proporcionadas por nues-
tros colaboradores externos y nuestro 
propio análisis ASG y financiero, el 
resultado es una lista inicial de títulos 
aptos para la inversión (“Best-in-Class 

ESG and Value Creators”), que se inte-
gra en nuestros marcos de análisis. El 
paso siguiente consiste en intensificar 
nuestro seguimiento de la inversión 
ASG y presentar a los clientes temas 
de inversión personalizados en el ám-
bito de la responsabilidad ambiental y 
social.

Algunos de los pasos siguientes en 
el movimiento ASG de Pictet Wealth 
Management
Un paso importante será suscribir los 
Principios para la Inversión Respon-
sable (PRI) de las Naciones Unidas en 
noviembre. En este documento hay 
seis principios básicos que deben res-
petarse (ver recuadro), con una audi-
toría anual para asegurar que PWM se 
atiene a ellos. 

Durante el resto del año procede-
remos a la integración formal de los 
elementos ASG externos en nuestro 
análisis de títulos y a comunicar a 
nuestros clientes lo que estamos inten-
tando hacer. Asimismo, seguimos tra-
bajando en estrecha colaboración con 
Pictet Asset Management para apro-
vechar su competencia, especialmen-
te su experiencia integrando aspectos  
de sostenibilidad en el proceso de  
inversión.  

Antes de integrar criterios ASG Después de integrar criterios ASG

Universo de inversión

Preselección financiera

Análisis fundamental

Optimización de títulos

Seguimiento 
de títulos

Propiedad 
pasiva

Universo de inversión

Preselección financiera 
Aplicación de criterios ASG

Análisis fundamental     
Análisis ASG

Optimización de títulos 
Optimización ASG

Seguimiento de títulos 
Seguimiento ASG

Propiedad 
activa

Fuente: Pictet Wealth Management, septiembre 2017

EVOLUCIÓN PREVISTA DEL PROCESO DE ANÁLISIS DE RENTA VARIABLE DE PWM
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TENDENCIAS Y TEMAS

Comprar protección frente 
a riesgos políticos merece la 
pena

JACQUES ROULET
Director de riesgos senior  

Pictet Wealth Management

Optimizar la rotación de una asig-
nación de activos táctica a lo largo 

del tiempo es una tarea compleja, pues 
los acontecimientos políticos pueden 
afectar a los mercados transitoria y 
permanentemente. Realizar opera-
ciones de corto plazo con el objetivo 
de anticiparse a los movimientos de 
mercado puede resultar ineficiente 
enseguida, pues el ‘timing’ ha de ser 
impecable. Además, existe el riesgo de 
que los costes alcancen niveles sin sen-
tido, absorbiendo cualquier potencial 
ganancia. 

Una buena alternativa a una rotación 
elevada consiste en compras tácticas de 
protección mediante derivados, lo que 
crea un perfil de rentabilidad asimétrico 
en las carteras. Conlleva comprar opcio-
nes: instrumentos que confieren el de-
recho, pero no la obligación, de comprar 
o vender instrumentos financieros a un 
precio predeterminado. Básicamente, es 
parecido a suscribir una póliza de segu-
ro: se quiere una indemnización por si 
pasa lo peor, aunque nadie espera que se 
incendie su casa.

Pero el enfoque de “talla única” no 
existe, y deben cumplirse algunas con-
diciones para justificar el añadir protec-
ción a las carteras. Dado que el precio de 
las opciones depende mucho del grado 
de variabilidad de las rentabilidades, la 
compra de opciones solo es asequible 
cuando la volatilidad es baja. Además, el 
llamado “valor temporal” de las opciones 
significa que pueden volverse prohibiti-
vamente caras si se quiere proteger per-
manentemente una cartera.

Así pues, en la práctica, en lugar de 
vender activos de riesgo en épocas de 
mayor incertidumbre, preferimos gas-
tar una pequeña cantidad en primas de 
opciones, adquiriendo con ello una pó-
liza de seguro que compensará solo si el 

resultado es negativo para los mercados. 
Este enfoque es adecuado ante aconteci-
mientos políticos como elecciones im-
portantes o votaciones cruciales cuyos 
resultados binarios tengan un alto poten-
cial de sacudir los mercados.

COMPRA DE OPCIONES ‘PUT’ SOBRE  
ACTIVOS DE RIESGO   
La protección puede enfocarse de dos 
formas. Una conlleva comprar un ‘put’ 
(el derecho a vender a un precio prede-
terminado) sobre títulos en cartera. 
Cuando escribíamos esto a mediados 
de septiembre, estábamos invertidos 
en ‘puts’ sobre el S&P 500. Anterior-
mente este año, teníamos ‘puts’ so-
bre bonos de alto rendimiento (im-
plementados como una opción sobre 
un ‘swap’ de tipos de interés, llamada 
‘swaption’).

… O DE OPCIONES ‘CALL’ SOBRE  
ACTIVOS REFUGIO
El segundo enfoque tiene un alcance 
más amplio, pues la protección no tie-
ne que limitarse a los activos en carte-
ra. Así pues, este año también hemos 
comprado opciones ‘call’ sobre oro (el 
derecho a comprar a un precio prede-
terminado), pues el oro se considera un 
activo refugio (es decir, sube cuando 
los mercados se hunden). En este caso, 
no es necesario que el activo subyacen-
te forme parte de la cartera. Nuestras 
opciones sobre oro fueron una buena 
protección a lo largo de una tensa épo-
ca electoral en Europa este año, y pudi-
mos venderlas de nuevo casi al precio 
de compra, pues la volatilidad había 
aumentado entretanto.

Para una mayor eficiencia, las op-
ciones ‘put’ y ‘call’ pueden combinarse 
en certificados que reflejen con preci-
sión el ‘mix’ de activos de las carteras. 

Proteger las carteras ante acontecimientos políticos importantes 
significa abrirse a la posibilidad de añadir derivados.
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Fuente: Pictet Wealth Management, septiembre 2017.

renta variable ‘long’

 

 

+ opción 'put'
 Prima de la opción = 

coste del seguro 
 
 

 

= put' defensivo

 
1. La posición en renta variable gana cuando el 

mercado sube y pierde cuando el mercado baja.

 

 

2. El 'put' tiene un coste y gana si el mercado baja.

 

3. La unión de ambos elementos da lugar a un 
'put' defensivo con potencial bajista limitado 
pero alcista ilimitado.

 

 
 

AÑADIR UNA OPCIÓN ‘PUT’ A LA RENTA VARIABLE PROPORCIONA UN SEGURO

Estos certificados permiten una ges-
tión dinámica de su contenido duran-
te su ciclo de vida. Pueden incorporar 
hasta un 20% de liquidez, que puede 
emplearse después según la situación 
de los mercados. 

En teoría, los precios de las opcio-
nes se comportan según la famosa fór-
mula Black-Scholes, basada en una se-
rie de cinco parámetros. En la práctica, 
las opciones son más sensibles al precio 
de mercado del instrumento subyacente 
(delta en la jerga financiera) y su volati-
lidad subyacente (gama). Así pues, con 
un poco de suerte, aveces es posible vol-
ver a vender opciones pasado un tiempo 
con poca o ninguna pérdida si aumenta 
la volatilidad del instrumento subyacente, 

incluso sin un movimiento adverso en 
el precio del activo subyacente.

Para los que no puedan o no quie-
ran comprar opciones, sugerimos pen-
sar en la mejor alternativa siguiente, el 
llamado enfoque de “replicación de la 
delta”. Consiste en vender el activo de 
riesgo subyacente en proporciones si-
milares a la reacción inmediata de la 
opción a un cambio de precio. Aunque 
no sea perfecto, este enfoque propor-
ciona un buen ‘proxy’ al movimiento 
de las opciones incluso si exige ajus-
tes cuando los precios subyacentes o la 
volatilidad experimenten variaciones 
significativas. 
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