Estratega global de Ostrum AM

Axel Botte “Recomendamos una modesta
inclinacion hacia los valores pequenos”

Larevision al alza de los beneficios y el pobre desempeiio de 2023 deberian servir de apoyo para la recuperacién de las firmas
de menor capitalizacion > Espera que la Fed suba una vez mas los tipos antes de hacer una pausa y no prevé bajadas hasta 2024
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Iterremoto finan-
ciero generado
por los bancos
regionales de
EE UU frené el
rally en el que es-
taban inmersos
los mercados. Aunque a finales de
marzo los inversores se dejaron
llevar por los nervios, Axel Botte
considera que la situacién actual
dista mucho de la vivida en 2008.
El estratega de Ostrum AM cree
que las instituciones han actuado
con rapidez y que sigue habien-
do opciones atractivas tanto en
la renta fija como en la variable.

Los problemas de la banca re-
gional en EE UU y el rescate de
Credit Suisse revivieron los fan-
tasmas de una crisis financiera.
¢Ha pasado ya el susto?

Las crisis sistémicas son difici-
les de predecir, pero lo que he-
mos visto a mediados de marzo
conla caida de Silicon Valley Bank
o el rescate a Credit Suisse obe-
dece mas a cuestiones especifi-
cas de las entidades que a una
eventual crisis sistémica como
lo que sucedié en 2008 con Le-

hman Brothers. No creemos que
las instituciones implicadas en la
sacudida de las ultimas semanas,
especialmente las estadouniden-
ses, encajen en el guion de una
crisis sistémica sino mas bien se
trata en muchos casos de bancos
tradicionales sometidos a tensio-
nes por la fuga de depdsitos. En
mi opinién, las autoridades han
actuado con rapidez para aliviar
las tensiones. Yellen senaldé que
los reguladores estaban prepa-
rados para garantizar los depdsi-
tos en caso de quiebra. Asimismo,
EE UU va a fortalecer suregulacién
y algunas de las medidas, como el
hecho de que la Fed pueda pres-
tar dinero a las entidades si como
garantia se ofrecen bonos del Te-
soro, seran permanentes. Esa era
una de las piezas que faltaban y
que han acentuado la sacudida.

Lo ocurrido con los bancos y los
temores de recesion han rebaja-
do las expectativas de alzas de
tipos. ;Prevén recortes de las
tasas a final de ano?

El mercado llegé a descon-
tar una tasa final del 5,5% en
EE UU antes de la sacudida, pero
el escenario base con el que tra-
bajamos pasa por que la Fed suba
los tipos otros 25 puntos basi-

cos. E1 BCE mantendra el rumbo
y continuara elevando las tasas.
Eso si, tratara de hacer una dis-
tincién entre el objetivo de domar
la inflacién y a la vez garantizar
la estabilidad financiera. Si sur-
gen momentos de tensiéon el BCE
dispone de instrumentos para
calmar al mercado. Los eventua-
les recortes de los tipos tanto en
EE UU como en Europa quedan
aplazados a 2024.

Hasta el terremoto bancario,
las Bolsas venian registrando
un buen inicio de ano. ;Sigue
teniendo recorrido la renta va-
riable europea?

En el primer trimestre hemos vis-
to cémo muchos inversores tras-
ferian flujos de la renta variable
estadounidense a la europeay a
pesar del susto generado por los
bancos hemos tenido un primer
trimestre muy decente. Tras las
caidas de mediados de marzo, las
valoraciones se han ajustado. El
precio actual al que cotiza la Bol-
sa europea no es un obstaculo. El
problema es que con una infla-
cion alta la capacidad de mante-
ner margenes se reduce. No obs-
tante, creemos que habra mejores
oportunidades de compra mas
adelante. Los ultimos datos ade-

lantados, como el PMI de Alema-
nia, deberian ayudar a sostener el
comportamiento de la Bolsa

¢;Cuales son los criterios que
guian su inversion en Bolsa?
Las perspectivas ciclicas de la
economia son muy importantes,
ya que determinan el potencial
de beneficios de las empresas.
Junto al contexto macroeconé-
mico y los beneficios, otro de los
criterios que seguimos de cerca
es el pago de dividendos.

JQué resulta mas atractivo, las
pequenas empresas o las firmas
de mayor capitalizaciéon?

Enlo que va de ano los valores de
pequena capitalizacién han obte-
nido peores resultados que los de
gran capitalizaciéon en Europa, so-
bre todo en marzo, que registra-
ron caidas en torno al 4% frente
alos grandes valores, que tuvie-
ron un comportamiento plano. A
pesar de este pobre desempeno,
las revisiones al alza de los bene-
ficios de las pequenas empresas
estan siendo més pronunciadas,
con crecimientos del 8% a 12 me-
ses vista. Los indicios de una inci-
piente recuperacién de la econo-
mia de la zona del euro deberian
ser mas beneficioso para los va-
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La deuda de alto
rendimiento ofrece
rentabilidades
atractivas y las tasas
de impago contintian
siendo bajas
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No esperamos un
escenario de recesion,
aunque las presiones
inflacionistas
seguiran siendo altas

lores de pequena capitalizacion,
que tienen una mayor proporcion
de ingresos nacionales. Aunque
sus valoraciones son mas ajusta-
das, recomendariamos una mo-
desta inclinacién positiva hacia
las pequenas capitalizaciones,
ya que larentabilidad inferior de
2023 deberia desaparecer.

/Qué lecciones deja el trato dado
a los bonos contingentes con-
vertibles en la compra de Cre-
dit Suisse por UBS?

Lo sucedido con el rescate a Cre-
dit Suisse crea un incidente peli-
groso que cuesta asimilar. La con-
clusién que se desprende es que
cuando el Gobierno interviene en
las instituciones financieras las
reglas cambian y se trastoca el
orden de prelacién, dejando en
el aire 1o que hasta entonces se
esperaba. Ante el revuelo, 1a Au-
toridad Bancaria Europea (EBA)
ha intentado salir al paso dicien-
do que lo sucedido con la entidad
suiza es un caso particular.

¢(Ven valor en la deuda? ;Cudles
son sus principales posiciones
en la renta fija?

En un escenario como el actual,
en el que las curvas de deuda es-
tan invertidas, nos centramos en
los vencimientos cortos. Asimis-
mo, vemos valor en la deuda de
alto rendimiento porque ofrecen
rentabilidades atractivas y cree-
mos que la tasa de impago conti-
nua siendo baja. En un contexto
en el que esperamos que los pre-
cios se mantengan altos también
vemos valor en la deuda indexa-
da ala inflacién. Si bien los ren-
dimientos que ofrecen son bajos,
los cupones se actualizan en fun-
cién de los precios y esto puede
aportar un extra de rentabilidad
alas carteras de inversién.

¢(Cuales son los principales ries-
gos paralos mercados? ;Esperan
una recesiéon?

El principal riesgo para el mer-
cado es que la persistencia de
la inflacién obligue a los bancos
centrales a endurecer la politica
monetaria mas alla de las expec-
tativas actuales. Los mercados
prevén recortes en EE UU y solo
dos, o como mucho tres, subidas
de 25 puntos basicos por parte
del BCE. Es poco probable que
la inflacién subyacente se ralen-
tice sustancialmente este afio y
los precios de la energia podrian
verse afectados por los recortes
de la OPEP y a una mayor deman-
da de China. Ahora bien, no es-
peramos una recesion.



