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| AINFLACION

“CON [NFLACION CRECIENTE, LOS TIPS (TREASURY INFLACTION PROTECTED SECURITIES) SON EL
ACTIVO QUE MEJOR SE COMPORTA, POR ENCIMA DE COMMODITIES Y RENTA VARIABLE (...) MUCHO
MEJOR QUE LOS BONOS TRADICIONALES EN CASO DE INFLACION CRECIENTE, MUY PARECIDOS EN
CASO DE CAIDA DE LA ACTIVIDAD, Y PEOR EN EL CASO DE INFLACION DECRECIENTE"
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1105 PRECIOS CERRARON EL ARQ [
R do experimentando un claro repunte. En
- Espafia del 1,5% y en la zona euro, del 1,1%,
~ seglin datos adelantados comparados con
" los precios de un afio antes, El repunte
 frente a solo un mes antes es ostensible,
ya que en noviembre la subida de precios
~ sesitud en el 0,7% interanual en Espafia
yenel 0,6% en el drea euro. El aumento
del precio del crudo, y con él de los car-
burantes, es el principal responsable de la
subida. Asi, excluyendo los componentes
volétiles como energfa y alimentos, los

a nflacion espafiola repuntd en enero al 3% cuando dos meses antes estaba en el 0,7% interanual. El aumento del precio del crudo fue el principal responsable.

ultimos datos de inflacién subyacente
tanto en la zona euro como en Espafia la
sitlian en niveles cercanos pero no supe-
riores al 1%. En cualquier caso, también
en la inflacién subyacente se percibe cier-
to despertar, al situarse en el rango alto
de los dos tiltimos afios (entre el 0,2% y el
1,1% en Espaiia y entre el 0,6% y el 1,1%,
en el drea euro).

Si en Europa el repunte de los precios
generales es claro, y el de los precios
estructurales (inflacién subyacente) pare-
ce vislumbrarse, en EEUU ambas alzas

INFLACION EN EL AREA EURO (VARIACION INTERANUAL, EN %)

REPORTAIE

"Latasa deinflacion
catizada' por el mercado
(1%a 10 anos, 1,5%a 30)
es inferior al objetivo del
BCE (2%). Con alcanzarlo,
la compra de bonos
ligados a inflacion seria -
mas interesante que la
de los convencionales”

son un hecho, situdndose el incremento
anual de precios en torno al 2% (1,7% la
inflacién general en el tiltimo mes dispo-
nible, noviembre, y 2,1% la subyacente).

Fuente: Elaboracion propia
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ta, por encima de las '‘commodities' y de
la renta variable.

¢EN QUE CASOS CONVIENE INVERTIR
EN BONOS LIGADOS A LA INFLACION?
Veamos hasta dénde debe repuntar la
inflacién para que nos convenga invertir
en los citados bonos.

El grifico de la pdgina siguiente, pro-
porcionado por Agence France Trésor
(el tesoro francés), muestra la diferencia
entre la rentabilidad de los bonos fran-
ceses convencionales a 10 y 30 afios y los

“Espafia emite bonos ligados a la inflacién desde 2014 (ala
armonizada de la zona euro). Los puntos de equilibrio dela
inflacién estdn ahora en el 1,07% a 8 afios yel 1,24% a 14 afios"

RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
SEGUN EL CICLO ECONOMICO (1926-2010)

Fuente: Bridgewater Assoclates

Ciclo Tipo de Activos | Rentabilidad
Econdmico Media (%)
e

Crecimiento Acciones 13,9
al alza Materlas primas 10,2
TIPS 8,4
Bonos 19
Crecimiento TIPS 9,4
alabaja Bonos 8,8
Acciones 58
Materias primas 1,2
Inflacién TIPS 19,4
creciente Materias primas 11,5
Acclones 59
Bonos 3.9
Inflacién Acciones 12,9
decreciente Bonos Al
Materias primas -0,9
TIPS -1,4

¢EN QUE ES PREFERIBLE INVERTIR S|
REPUNTA LA INFLACION?

La historia no tiene por qué repetirse si las
circunstancias cambian. Y, asf, el regreso
de la inflacién a niveles histéricos de un
digito alto parece improbable en un esce-
nario de globalizacién (que presiona a la
baja los precios de los bienes y servicios, y
por ende también los sueldos) y en ausen-
cia delas agudas crisis del petréleo vividas
en los afios 70 y 80.

En cualquier caso, puestos a asumir un
escenario con incrementos de precios
superiores a los actuales (ya sea por
efecto de la subida del crudo, la politica
monetaria expansiva de los tiltimos afios,
la recuperacién econémica o el posible
estimulo fiscal), la pregunta relevante es
cémo protegerse frente a la inflacién, en
qué conviene invertir,

Los TIPS (Treasury Inflation Protected
Securities) o bonos del Estado indiciados a
la inflacién surgen como posible respuesta
inmediata, aunque conviene contrastarla,
El cuadro siguiente muestra un estudio
sobre las rentabilidades que han ofrecido
distintos activos en distintos escenarios
de crecimiento e inflacién.

Los TIPS se comportan mucho mejor que
los bonos tradicionales en caso de infla-
cién creciente o crecimiento econdmico,
muy parecidos en caso de cafda de la
actividad econémica, y peor en el caso de
inflacién decreciente.

En escenarios de inflacién creciente los
TIPS son el activo que mejor se compor-
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ligados a la inflacién de la zona euro a los
mismos plazos. La diferencia de rentabi-
lidad (actualmente alrededor del 1% a 10
afios, y cerca del 1,5% a 30 afios) es lo que
se conoce como punto de equilibrio de
inflacién, o la tasa de inflacién a partir de
la cual el rendimiento de los bonos ligados
a inflacién serfa superior ala de los bonos
convencionales; el nivel de inflacién a par-
tir del cual nos convendrfa comprar bonos
indiciados frente a convencionales.

BREAKEVEN TIPS
ESTADOS UNIDOS 10 A0S

Podemos ver que desde julio de 2016 el
punto de equilibro de inflacién ha aumen-
tado algo, aunque sigue moviéndose dentro
de un margen estrecho (de medio punto
porcentual entre maximo y mfnimo en los
tltimos dos afios) y es inferior, por ejemplo
al de mediados de 2015,

La tasa de inflacién “cotizada” de esta for-
ma por el mercado (1% a 10 afios, 1,5% a
30 afios) es inferior al objetivo a largo pla-
zo de inflacién del BCE del 2%. Solo con

Fuente: Barclays Research, As of May 2012
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RENTABILIDAD DEL BONO FRANCES VS BONO LIGADO A LA INFLACION  Fuente: Agence France Trésor
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¢SON LOS TIPS

UN BUEN INDICADOR
ADELANTADO

DE LA INFLACION?

afice recoge el historial
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"El regresa de la inflacion a niveles historicos de un digito alto parece
improbable en un escenario de globalizacion, que presiona a la baja
los precios de los bienes v servicios, y por ende también los sueldos”

TR
BONOS DEL REINO DE ESPARA
Fuente: Bloomberg 9-1-2017
Vencimiento | Ligados | Tradicio- | Inflacion
ala nales equilibrio
inflacion
3 afios -0,93% 0,00% 0,93%
5 afios -0,64% 0,28% 0,92%
8 afios 0,06% 1,13% 1,07%
14 afios 0,68% 1,92% 1,24%

que se alcanzasen los objetivos de infla-
cion del BCE, la compra de bonos ligados a
inflaci6n serfa una opcién mas interesante
que la de bonos convencionales.

Para Espafla, (ver cuadro de arriba) las
tltimas rentabilidades de los bonos (TIR)
de las cuatro emisiones mds recientes de
bonos espafioles ligados a inflacién (infla-
cién armonizada del 4rea euro), compa-
radas con otras cuatro emisiones de
bonos soberanos espafioles convenciona-
les ala misma fecha de vencimiento (ren-
tabilidades a que cotizan, a precio de
mercado actual de los bonos, de 9 de ene-
ro de 2017, segiin Bloomberg). El diferen-
cial serfa de nuevo el 'breakeven inflation
point’, o inflacién de equilibrio. Si la infla-
cién superara en media anual en el perio-
do hasta el vencimiento dicho diferencial
los bonos ligados a inflacién serfan una
opcién més atractiva que los convencio-
nales. Los puntos de equilibrio de la infla-
cién estdn en el 1,07% a 8 afios y 1,24% a
14 afios, en consonancia con los que el
gréafico anterior muestra para los bonos
franceses a 10 y 30 afios. @
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