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“La inflación es siempre un fenómeno 
monetario en el sentido que se puede 

producir por una aumento más rápido de la 
cantidad de dinero que de la producción” 

Milton Friedman

Este impulso de los precios ha permitido que
durante el primer trimestre las compañías
aumentaran las ventas (otra forma de ver el PIB
nominal) más de lo esperado, principalmente en
la Eurozona. En los beneficios no ha ocurrido lo
mismo, mostrando que las subidas de precios
no han podido ser trasladadas en su totalidad, lo
que ha provocado la primera reducción de
márgenes desde 2018.

Cada ciclo económico termina por una causa específica
que provoca un ajuste en los excesos de oferta o
demanda producidos. De momento estamos inmersos
en una desaceleración (pérdida del ritmo de
crecimiento) desde el último trimestre del año pasado.
Que este proceso termine en un ajuste más acusado
dependerá de los desequilibrios producidos en la fase
más expansiva.

Los datos macroeconómicos han empezado a reflejar los efectos de las subidas de los precios en la actividad
industrial y el consumo, dando lugar a revisiones a la baja en las estimaciones de crecimiento para el
segundo trimestre y para el año. En la segunda parte del año las esperadas bajadas en las tasas de inflación
seguirán dejando la cifra interanual en niveles incómodamente altos para las autoridades monetarias. En la
medida en la que no se perciba que los datos de inflación están controlados, las revisiones a la baja en las
tasas de crecimiento continuarán (subidas de tipos de interés, retirada de estímulos). A los riesgos derivados
de la guerra en Ucrania se ha sumado el efecto que pueda producir en las cadenas de suministro los
confinamientos en China, generando todavía más incertidumbre a un entorno complicado.

OCDE Leading indicator (abril último dato)

Los estímulos a la demanda interna desde 2020 a nivel
global, la incapacidad de la oferta de crecer al mismo
ritmo (cuellos de botella, “desglobalización”) y los
shocks en las materias primas debido a los motivos
geopolíticos han disparado la inflación incluso en
países donde las economías no estaban a plena
capacidad. Los repuntes de inflación se están
generalizando a nivel global (tasas de inflación
subyacente creciendo al mismo ritmo en los mercados
desarrollados), y particularmente en el componente de
servicios, lo que refleja que la demanda interna está
siendo la principal variable que impulsa las últimas
subidas.

A las presiones inflacionistas se ha añadido en el
último mes el cierre de prácticamente el 50% de
la economía en China. Esto supone un problema
para los exportadores (Eurozona) y los
importadores (nuevas faltas de producto),
retrasando el pico de inflación que esperábamos
durante el 2º trimestre hasta los primeros meses
de la segunda mitad del año.

Este escenario supone que no se estabilice el
crecimiento de los precios hasta 2023 (la
Comisión Europea espera inflación del 6% para
final de año, desde el 7,4% actual) y por ello los
bancos centrales continúan trasmitiendo
mensajes de subidas de tipos a ritmos más
elevados de lo previsto con el objetivo de frenar
la demanda interna y parar el ciclo. El riesgo es
que las tasas de crecimiento se detengan más
rápido de lo esperado.
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Posicionamiento de las carteras
Nuestro posicionamiento respecto al mes anterior

Tipo de activo Mes anterior Cambio Actual
Renta Fija - = =/+
Gobiernos = = =

Investment Grade + = +
Crédito Emergentes = = =

High Yield - - --
Renta Variable - = =/-

Europa = - -
Estados Unidos - = -

Emergentes - = -
Divisas
Dólar ++ = ++
Euro -- = --

Materias Primas Infra = Infra
Datos a 30/04/2022 Máximo ++, mínimo --

Endurecer las políticas monetarias más rápido tiene como objetivo evitar espirales inflacionistas que se
generarían si la demanda sigue creciendo (subida de salarios, incremento del crédito) para hacer frente a las
subidas de precios en un entorno de oferta limitada y materias primas subiendo. Este proceso corre el riesgo de
provocar un ajuste en la economía más rápido y profundo de lo esperado, ya que los efectos de retirada de
liquidez del sistema no son lineales (ej. Las rentas más bajas están sufriendo ya los efectos, como reflejan las
encuestas de confianza, y hemos observado que los resultados de las empresas, el diferencial en los periféricos y
los bonos corporativos se ha ido a niveles de otras situaciones de drenaje monetario).

Lo que hemos vivido en los mercados en las últimas
semanas se explica porque se está poniendo en
precio la ralentización macroeconómica y no sólo una
retirada de estímulos. Si esto acaba suponiendo o no
una contracción macroeconómica dependerá de si se
percibe que la inflación vuelve a niveles más
aceptables (2%/2,5%) en el medio plazo (12meses), en
cuyo caso el “aterrizaje suave” sería un hecho. Una
bajada del precio de las materias primas de energía
(resolución del conflicto) ayudaría en el proceso.

A nivel de carteras, mantenemos el sesgo defensivo
aumentando ligeramente en renta fija frente a la
exposición de activos de riesgo.

Evolución de las Tasas de paro

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.

Evolución de los Diferenciales de crédito EUR

Evolución Tipos referencia crédito
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Materias primas

- Negativo. Alimentos y petróleo siguen marcando máximos pero las materias primas
industriales han dejado máximos atrás.

• Bonos corto USD 
• Dividendos

• Pequeñas compañías
• Tecnología
• Consumo

Renta Variable

Neutral/Negativo (=/-). Márgenes empresariales en máximos de las últimas décadas;
deberían tender a la media. Riesgo en crecimiento de beneficios con múltiplos todavía
elevados si consideramos que las inflaciones no vuelven al rango del 2% hasta 2024.
Europa: - Negativo. Riesgo de tener la inflación más elevada en los mercados desarrollados,
malo para márgenes y múltiplos.
Estados Unidos: - Negativo. Todavía quedan por ponerse en precio las bajadas de

beneficios.
Países Emergentes: - Negativo. Una bajada de crecimiento (shock inflación y bancos
centrales) por menor comercio internacional todavía por poner en precio.

Renta Fija

Neutral (=/+). Con crecimientos a la baja las inflaciones podrían haber tocado techo en
EE.UU. (en la Eurozona no sucederá antes de Junio/Julio) esto ha quitado presión pero
seguimos prefiriendo plazos cortos.
Gobiernos: = Neutral. En algunos mercados hay tipos reales positivos. Todavía pueden
repuntar más pero el ritmo será menor al experimentado.
Investment Grade: +/Neutral. Diferenciales todavía en la media de los últimos ciclos.
Crédito países emergentes: -/= Neutral. Primero subida de tipos y después desaceleración
global, más retrasados en los repuntes de diferenciales que en otras partes de renta fija.
High Yield: - Negativo. Conforme la desaceleración se vaya confirmando es el segmento
donde creemos que podemos ver más pérdidas. Al igual que en EM, los diferenciales están
por debajo de la media de los últimos ciclos. A medio plazo hay oportunidades.

Para concluir:

• El impacto de la guerra en Ucrania aún se está reflejando en los datos macroeconómicos. Si esta
persiste en el tiempo, continuará presionando los precios del petróleo y los alimentos
traduciéndose en mayores tasas de inflación en el segundo trimestre. Se espera que a finales de
año las tasas de inflación se sitúen en niveles del 6% en Europa y en torno al 5% en EE.UU.

• Los principales organismos internacionales han bajado sus estimaciones de crecimiento para los
próximos trimestres. Los bancos centrales van a continuar transmitiendo mensajes de
endurecimiento de sus políticas monetarias con el objetivo de controlar la inflación, aunque ello
signifique una bajada en las tasas de crecimiento.

• Los cierres perimetrales producidos en China a causa del Covid-19 comienzan a reflejarse en los
datos macroeconómicos de abril. Los objetivos de crecimiento del 5% parecen complicados (un
4% es más realista), y hay incertidumbre ante los efectos que nuevos cuellos de botella tengan en
los precios.

Divisas

Dólar: ++ Positivo: Sigue actuando como activo refugio, tipos reales al alza, reducción del
balance del banco central.



Puede encontrar la información legal preceptiva y necesaria en la página web de Trea Asset Management SGIIC:
https://treaam.com/

Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con carácter previo a cualquier inversión,
sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversión, así como, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el
buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por si o
a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

https://treaam.com/
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