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Balance 2017 y Perspectivas 2018 
  

 
El año 2017, durante el cual hemos experimentado un 
crecimiento económico prácticamente sincronizado 
en todos los países, ha terminado con unos mercados 
que reflejan valoraciones realmente muy exigentes. 
Esto es muy cierto para la renta variable, pero también 
para la renta fija, donde los spreads (diferencia entre 
la rentabilidad de los Bonos Corporativos y el tipo sin 
riesgo) se encuentran en mínimos históricos. En este 
contexto, los principales bancos centrales han optado 
por reducir las ayudas cuantitativas necesarias hasta 
ahora para impulsar la economía.  
 
Estamos seguros de que esta reducción de ayudas, 
denominada relajamiento cuantitativo hará revertir 
este entorno de tipos bajos y/o negativos. 
 
Incluso, en algunos casos como es el de EE. UU., se 
revertirán dichos estímulos.  
 
En este entorno, los inversores se han visto obligados 
a asumir más riesgo para buscar una mayor 
rentabilidad comprando activos en riesgo, como la 
renta variable o bonos de alto rendimiento, que 
justificaban con acrónimos como TINA (There Is No 
Alternative) obligados a asumir más volatilidad de la 
que realmente eran (y son) conscientes o hubieran 
deseado. 
 
Este movimiento, casi obligado, de los inversores junto 
a las inyecciones de liquidez de los bancos centrales, 
ha estado detrás de las revalorizaciones de los 
principales índices. 
 
Gráfico 1. Aumento del Balance del BCE (Línea azul) 
para impulsar la recuperación de los mercados (Línea 
Blanca Eurostoxx 50).   
 

 
Fuente: Bloomberg 
 

 
 
 
Gráfico 2. Aumento del Balance de la FED  (Línea 
azul)  para impulsar la recuperación de los mercados 
(Línea Blanca S&P 500)   
 

 
Fuente: Bloomberg 
 
Llegados a este punto, si se retirara esa liquidez con la 
que los bancos centrales han inundado los mercados, 
se debería dar el lógico efecto contrario. Es decir, los 
índices de renta variable deberían bajar (o no subir) y 
la renta fija bajar (¿o no?). Sí, puede ser cierto. Pero en 
el caso de EE. UU., el efecto Trump ha paliado por 
ahora parte del efecto del mencionado recorte de 
estímulos de la FED. 
 
En el caso de EE. UU., The Tax & Jobs Act, aprobada 
por el Senado, supone un recorte permanente de los 
impuestos para las empresas y temporal para las 
personas físicas. Se espera con esta ley una 
aceleración adicional de la economía americana y, en 
último término, un aumento de la inflación. Ha sido 
bien acogido por los inversores, como se ha visto 
reflejado en la evolución de los índices de renta 
variable del país. 
 
Ahora debemos hacernos las siguientes preguntas: 
 

1. ¿Qué pasará cuando estas ayudas de los 
Bancos Centrales se retiren? 
 

2. ¿Está la economía lo suficientemente fuerte 
como para continuar su expansión sin las 
inyecciones de los bancos centrales? 
 

3. ¿Por qué la inflación no ha hecho acto de 
presencia aún? En Europa la inflación es del 
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1,5% frente al 3,5% a nivel mundial y al 2,2% en 
EE. UU. 
 

4. Como gestores del ahorro de nuestros 
clientes, ¿cuáles serán nuestras guías de 
actuación en este entorno? 

 
Gráfico 3. Inflación bajo control ¿Uberización de la 
economía (Amazon, Google, etc.)? O el reflejo de un 
crecimiento global aún débil. 
 

 
Fuente Bloomberg 
 
Estas dudas, junto con las valoraciones hiper infladas 
en algunos activos financieros, nos hacen adoptar una 
posición más defensiva. Y decimos defensiva, no 
negativa o contraria, ya que nuestra misión no es 
adivinar la siguiente corrección, crisis o recesión, sino 
alinear nuestras posiciones con el riesgo que, en cada 
momento, esté presente en el mercado. Solo de esta 
manera podremos aprovechar las eventuales 
oportunidades que se nos presenten durante el 
cambio de ciclo. 
 
Sin embargo, tampoco debemos olvidar que, hoy por 
hoy, la inclinación de los inversores sigue siendo pro 
riesgo. De esta forma, y mientras esta inclinación no 
cambie, el mercado seguirá subiendo. Además, esta 
subida seguirá apoyada en los buenos datos 
económicos, tanto en Europa como en EE. UU. 
 
Pero, ¿qué refleja este apetito por el riesgo? ¿cómo 
podemos saber que los inversores están en modo 
TINA? Una pista bastante clara la encontramos en el 
fuerte crecimiento de los ETFs (Exchange Traded 
Funds) y los fondos índices: ya el 35% del total de los 
activos bajo gestión de la industria están invertidos en 
estos mencionados activos. Esto refleja, en nuestra 
opinión, el apetito por el riesgo que hoy impera en la 
mayoría de los mercados. 

Por otro lado, esto contrasta con los altos niveles de 
liquidez que mantienen hoy un gran número de 
inversores institucionales. Parece que el mercado 
entero es consciente de las altas valoraciones de los 
distintos activos y esperan que alguna corrección de 
nuevas oportunidades de entrada.  
 
Gráfico 4. ETF & Index Share of Industry AUM 
 

 
Fuente: ICI, Bloomberg 
 
Mercado de renta fija 
 
Es curioso que, con la expectativa de subida de tipos 
en EE. UU., las rentabilidades de los bonos americanos 
a corto plazo hayan aumentado (y sus precios caído), 
y que en el largo plazo haya pasado lo contrario: sus 
rentabilidades han caído (precios subiendo). Esto es lo 
que comúnmente se denomina aplanamiento de la 
curva y refleja el optimismo de los inversores en el 
corto plazo, pero dudas sobre el largo. 
 
Esto es solo un ejemplo de la incertidumbre que se 
vive en el mercado de renta fija al otro lado del 
Atlántico. Así, los inversores que busquen 
rentabilidades seguras, lo van a tener muy complicado 
de nuevo durante 2018. Esto es porque, en términos 
absolutos, estas ya se encuentran muy bajas: 1.82% 
en el Bono a dos años, 2.27% en el bono a cinco años. 
Además, hay subidas de tipos de interés anunciadas 
para este año, lo que provoca cierta desconfianza e 
incertidumbre. 
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Gráfico 5. Rentabilidad del bono americanoa a 5 años 
 

 
Fuente Bloomberg 
 
Las rentabilidades de los Bonos por debajo del nivel de 
inversión (Investment Grade o BBB) o Bonos Basura 
ofrecen una rentabilidad media del 5,75%. “No está 
mal”, podríamos pensar en este contexto. Sin 
embargo, si aplicamos una tasa media histórica de 
impago del 5% y una tasa de recobro (cuánto 
cobraríamos si la compañía emisora quebrara) del 
50%, el resultado sería una rentabilidad ajustada del 
3.25%. Es decir, tan sólo un 0,85% por encima del 
activo sin riesgo. 
 
Esto nos hace plantearnos si compensa el diferencial 
por el riesgo que estamos asumiendo. Menos de 200 
o 300 puntos básicos de diferencial sobre el activo sin 
riesgo hace de este tipo de Bonos una inversión poco 
recomendable. 
 
La situación no es mejor en el rango BBB donde el 
diferencial se encuentra en mínimos históricos. 
 
Gráfico 6. BoFa Merrill Lynch US corporate BBB option 
adjusted Spread 
 

 
Fuente Reserva Federal de St Louis 
 
En Europa, la situación es peor: el bono a dos años 
alemán mantiene una rentabilidad negativa del -0.62% 
y el de 5 años tiene una rentabilidad del -0.21%. Draghi, 
a pesar de reconocer los importantes avances de la 
economía de la zona euro, mantendrá los estímulos, 

aunque con una menor intensidad, al menos hasta que 
las expectativas de inflación supongan un problema.  
 
Gráfico 7. Rentabilidad del bono alemán a 5 años 

 
Fuente Bloomberg 
 
Cabe destacar en el gráfico anterior la fuerte 
volatilidad del Bono Alemán durante el 2017, lo que da 
una idea de la incertidumbre que rodea a la renta fija 
europea. 
 
Al Igual que en EE. UU., el diferencial entre los Bonos 
de Alto Rendimiento y los tipos sin riesgo, se 
encuentra en mínimos históricos (gráfico siguiente o 
gráfico 8). 
 
Gráfico 8. BoFa Merrill Lynch EU High Yield option 
adjusted Spread 
 

 
Fuente Reserva Federal de St Louis 
 
Así, y en este campo de batalla de la renta fija, en Value 
Tree mantenemos una posición defensiva, con una 
cartera de Renta Fija invertida principalmente en 
Bonos Corporativos, con una duración cercana a los 
2,4 años y una rentabilidad por encima del 1,40%. 
 
Además, estamos diversificando en bonos de 
mercados emergentes y asiáticos (fundamentalmente 
China, en Rembimbis), donde aún vemos valor, a pesar 
de que aportan algo de volatilidad en el corto plazo. 
Creemos que la divisa de estos bonos nos aportará un 
plus durante 2018. 
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Asimismo, hemos construido una posición en una 
cartera de bonos americanos de alto rendimiento con 
vencimientos inferiores a los dos años en emisiones 
por debajo de los $500mn. 
 
Una subida de tipos en Europa (que no esperamos en 
el corto plazo) o en EE. UU, no es necesariamente 
negativa para la renta fija en general y nuestra cartera 
de bonos en particular. Si la subida viene precedida de 
crecimiento económico, y es gradual, como 
pensamos, será un entorno positivo para los Bonos 
corporativos. 
 
Para cubrir el posible efecto negativo en el corto plazo 
de una subida de tipos, hemos vendido futuros sobre 
el bono alemán a diez años. Esto hace que la duración 
de la cartera llegue a los mencionados 2,4 años, pero 
consiguiendo unos cupones más altos en una buena 
selección de bonos de calidad.  
 
Respecto a la divisa, creemos que lo peor del 
movimiento dólar/euro, ha quedado atrás. Por ello, 
mantenemos la exposición a esta moneda sin cubrir. 
 
Mercado de renta variable 
 
Sin duda, existen argumentos que justifican un 
comportamiento positivo de los mercados. Así, 
podemos mencionar una tasa de desempleo en EE. 
UU. cercana al 4% y un crecimiento anualizado del PIB 
por encima del 3,5%. 
 
Además, parece que el crecimiento en la zona euro se 
acelera, pero ¿realmente podemos hablar de un boom 
económico? Si lo comparamos con la expansión de 
Gran Bretaña en los ochenta o de EE. UU. en los 
noventa, no parece que lo sea. Sin embargo, visto 
desde otro ángulo, un crecimiento más estable, 
evitaría un sobrecalentamiento y la burbuja resultante. 
 
Es cierto que, una vez más, Alemania se presenta 
como la gran impulsora del crecimiento europeo y 
bate las estimaciones de los analistas, con su mejor 
comportamiento desde el 2011 (ver gráfico 9). 
 
Gráfico 9. El índice de actividad económica alemana 
de Bloomberg (puntos blancos) “BIRTA” sigue 
apuntando a un fortalecimiento de la economía. 

 
 
 
En España, la expansión económica de los últimos tres 
años sigue su curso, incluso por encima de sus socios 
europeos. Así, el mercado (y nosotros) descarta la 
independencia de Cataluña, y aunque las 
incertidumbres tras las elecciones pueden influir 
negativamente en su crecimiento, entendemos que lo 
harán de forma marginal. Esto es porque, tras el 
resultado de las últimas elecciones, parece que las 
pretensiones de los separatistas han perdido fuerza y 
apoyo. 
 
Gráfico 10. PIB español (línea amarilla) 

 
Fuente Bloomberg 
 
Pero cuidado con el mercado americano y europeo, ya 
que ratios de valoración relevantes, como el Precio del 
Mercado/Producto Interior Bruto, Precio del 
Mercado/ventas totales o el PER ajustado del 
mercado (CAPE), reflejan unas valoraciones en niveles 
por encima de los máximos históricos.  
 
Esto nos lleva, como comentamos al principio, a 
adoptar posiciones más conservadoras en todos los 
perfiles de riesgo. En este sentido, y como referencia, 
en nuestro fondo Best Equities hemos mantenido una 
posición de liquidez media del 22% durante 2017. 
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Durante el 2017, el S&P 500 ha subido un 19.42%, pero 
el Euro Stoxx 50 un 6.49%. Cuidado con estas 
rentabilidades, ya que, si ajustamos por divisa, el S&P 
ha subido tan solo un 4.77% en euros, que es lo 
importante para inversores europeos. 
 
Y es que uno de los movimientos más importantes del 
año lo ha protagonizado el euro, que se ha revalorizado 
prácticamente frente a todas las principales divisas 
mundiales, especialmente frente al USD. 
 
Gráfico 11. Cambio euro/dólar 
 

  
Fuente Bloomberg 
 
Esta fuerte apreciación influyó, en parte, en la subida 
de los principales índices bursátiles americanos en 
dólares. Por el contrario, perjudicó prácticamente a 
cualquier inversión que hubiéramos realizado en 
divisa distinta al euro (ya sea renta variable o renta 
fija). 
 
No obstante, no olvidemos que, en momentos de 
estrés o correcciones fuertes del mercado, el estatus 
de moneda reserva que tiene el dólar, cobrará especial 
relevancia cuando la liquidez sea el refugio más 
buscado por parte de los inversores. En ese momento, 
el dólar debería apreciarse y revertir, en parte, lo que 
hemos mencionado anteriormente. 
 
 
Esta sobrevaloración, reflejada en los mencionados 
ratios, hace que mantengamos una cartera de renta 
variable diversificada en unos 40 valores de alta 
calidad. No tenemos ninguna predilección sectorial o 
geográfica. Sí hacemos un especial énfasis en la 

capacidad de las compañías para generar flujos libres 
de caja, su bajo apalancamiento, márgenes estables, 
así como consistencia y coherencia del equipo 
directivo. 
 
De todas formas, en este proceso de búsqueda de 
valor, hemos concentrado algo más las inversiones en 
compañías de mediana y pequeña capitalización. 
Estas son acciones que consecuentemente 
mantienen una baja correlación con sus índices de 
referencia y no suelen estar afectadas por los 
denominados index trackers, o replicadores de 
índices. Además, son compañías que no suelen estar 
muy seguidas por los analistas, por lo que se pueden 
dar ineficiencias de valoración que podemos 
aprovechar. 
 
Reflejo de toda esta sobrevaloración e incertidumbre, 
es nuestro nivel de liquidez actual: 25% dentro del Best 
Equities.   
 
No podemos acabar este apartado sin hacer mención 
al Bitcoin y al resto de criptomonedas. Pensamos que 
estas son el reflejo de la desconfianza de los 
inversores hacia los Bancos Centrales y sus políticas 
constantes de imprimir dinero, pero lo que es más 
importante aún, marcan un cambio radical en la forma 
en la que el mundo ve a las divisas tradicionales, 
creando un nuevo sistema independiente de pagos en 
algunos casos o de almacenamiento de valor en otros 
mediante la tecnología de Blockchain.  
 
Creemos que es una revolución que está para 
quedarse, pero no invertimos en ninguna 
criptomoneda debido al alto nivel de especulación que 
mueve su cotización. Además, podría surgir algún tipo 
de riesgo regulatorio en contra del uso, reembolso o 
compra de estas, ya que los bancos centrales y sus 
Gobiernos pueden verlas como amenazas para sus 
propias economías. 
 
Materias primas 
 
En referencia a las materias primas, nos llama la 
atención el diferencial entre el precio de las materias 
primas (Bloomberg commodity Index (línea naranja) y 
el índice Dow Jones (línea negra), reflejado en el 
siguiente gráfico. 
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Gráfico 12. Diferencial entre el precio de las materias 
primas e índice Dow Jones 

 
Fuente Bloomberg 
Como se puede apreciar, este diferencial está en 
máximos de las últimas décadas. ¿Qué lectura puede 
tener esto? Podríamos pensar que hay una 
oportunidad de inversión en materias primas, si 
pensamos que la inflación aparecerá tarde o temprano 
hará su aparición. 
 
Sobre el petróleo, las últimas tensiones con Irán han 
disparado su precio por encima de los 60 dólares. Este 
nivel parece ser su nueva referencia, aunque a corto 
plazo pueda acercarse a la zona de los 70 dólares.  
 
Ciertamente, la demanda se mantiene estable y 
creciente, según las estimaciones de la propia Agencia 
Internacional de la Energía. Ello debería propiciar 
nuevas inversiones en producción y exploración. Así, 
la oferta y la demanda, parecen estar cerca de su 
precio de equilibrio. 
 
Gráfico 13. Precios del petróleo 

     
Fuente Bloomberg 
 
Apoyando lo anterior, el sector energético americano 
sigue produciendo barriles de petróleo a plena 
capacidad con el apoyo de la administración Trump. 
Por ello, pensamos que la franja de los 65-70 dólares 
sería un objetivo razonable en el corto o medio plazo. 
 

Resultados 2017 
 
Planes de pensiones  2017 
Value Tree Defensivo 3,26% 

Value Tree Dinámico* 2,12% 
  
Sicav VALUE TREE  2017 

Value Tree Best Bonds -1,38% 
Value Tree Defensive 0,95% 

Value Tree Balanced 4,55% 
Value Tree Dynamic 8,28% 
Value Tree Best Equities 13,64% 
  
* Inicio el 7 de junio de 2017    
  

CONCLUSIÓN 
 
En renta fija aún queda valor para los inversores 
pacientes que mantengan una buena diversificación 
fuera de bonos de gobierno y a unas duraciones 
razonables. 
 
Los Bonos chinos en Rembimbis o los de mercados 
emergentes en monedas locales pensamos que 
siguen en niveles atractivos. 
 
En renta variable, seguimos seleccionando compañías 
con buenos balances, buena generación de caja, fuera 
del interés del mercado y a precios razonables.   
  
Hemos decidido mantener algo de liquidez para 
aprovechar el aumento de la volatilidad, la cual se 
encuentra ahora mismo en mínimos. Esto refleja un 
nivel de complacencia de los inversores preocupante, 
en nuestra opinión. 
 
Hay que tener, sobre todo, paciencia. Decimos esto 
porque la volatilidad aumentará poniendo a prueba 
nuestros nervios y convicciones. Ahí será justo el 
momento de manejarlos y afrontar esta mencionada 
volatilidad con decisión. ¿De qué manera? Pues 
estando preparados de antemano, sin asumir riesgos 
que no seamos capaces de soportar y que nos 
obliguen a tomar decisiones erróneas o con 
resultados irrecuperables. 
 
 
Informe elaborado por el departamento de Gestión de 
Value Tree. 
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