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1. Introduccidn: Embaucados por
desfases variables

La comunidad de economistas esta profundamente convencida de que la realidad
econdmica es determinista, y sin embargo, el analista de riesgo Nassim Taleb apunta que
la aleatoriedad podria acabar engafidandonos a todos.

Ya en 2022, la mayorfa de los economistas (nosotros entre ellos) pronosticaban una
recesion en la zona euro y en Estados Unidos en los siguientes 12 meses. La probabilidad
incondicional de una recesion en EE.UU. parecia muy alta. No solo existian indicadores
fiables de recesién —una curva de tipos estadounidense invertida—, sino que ademds un
oportuno estudio de abril de 2022 nos recordaba que, histéricamente, en el 100% de los
casos se produce una recesion estadounidense al cabo de un afio siempre que la inflacién
se sitlie por encima del 5% y el desempleo por debajo del 5% trimestral.

La historia tamhién ha puesto de manifiesto que un perfil agresivo de la politica monetaria,
como el que adoptd la Fed a principios de 2022, con frecuencia se traduce en una fuerte
disyuntiva entre una menor inflacién, por un lado, y un aumento del desempleo, por otro.
Un aterrizaje brusco de la economia estadounidense era practicamente inevitable.

Sin embargo, en contra de la [6gica econémica, la economia estadounidense ha
demostrado una sorprendente resiliencia en 2023, mostrando una combinacion extrafa,
de minimos historicos en el desempleo estadounidense sosteniéndose en un contexto de
desinflacién con el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria mds acentuado de las
Ultimas cuatro décadas. La denominada «desinflacion inmaculada» a la que se refieren
Bernanke y Blanchard no se ha limitado a Estados Unidos." La zona euro también
experimenta una desinflacion impecable, ya que la tasa de desempleo alcanzé un minimo
histérico del 6,4% en el conjunto de la moneda comun. El derroche de los consumidores
demostrd ser mucho mds resiliente de lo esperado.

La narrativa del soft landing se ha aceptado como consenso generalizado. De acuerdo
con esta narrativa, Powell y Lagarde tienen la extraordinaria oportunidad de derrotar a la
inflacién sin hundir la economia en términos de aumento del desempleo. Las
proyecciones de la propia Fed indican un desempleo medio del 4,1% para 2024 y una
inflacion subyacente de los gastos de consumo personal del 2,6%. Pensamos que se trata
nada mas y nada menos que de un desenlace digno de un cuento de hadas.

Blanchard, Q. y Bernanke, B., What Caused the Us Pandemic-Era Inflation? (Junio 2023). Documento de trabajo NBER n.°
w31417, Disponible en SSRN: https:/ssrn.com/abstract=4497998
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2. Tres escenarios

Escenario principal

Creemos que 2024 seré el Ultimo baile de la desinflacion inmaculada. El afio que viene
probablemente asistiremos a un estancamiento de las economias del G7 a medida que
los elevados tipos reales empiecen a mermar la actividad real, agotando el poder
adquisitivo de los consumidores y desplazando la actividad inversora de las empresas. No
obstante, la ausencia de dehilidad en los balances de las empresas y los hogares impedira
que se produzca una recesion clasica. China se enfrenta a un régimen macroeconémico
totalmente diferente para eludir la japonizacion mientras mantiene su estrategia de
estimulo econémico gradual. China consigue evitar una profunda deflacion, pero la
persistente tendencia a la baja de las ventas y los precios de la vivienda inhibe un repunte
sostenible del consumo doméstico.

Aunque el crecimiento de la actividad real en las economias avanzadas impulsara
inicialmente una mayor desinflacién general, la inflacién subyacente no conseguira
situarse sistemadticamente por debajo del 3%. La pronunciada curva de Phillips que ha
sido el motor clave de la idilica narrativa de la desinflacion en 2023 se aplanara de nuevo
ahora que la inflacion se encuentra en niveles mas bajos; reducir la inflacion del 3% al 2%
tendrd, por lo tanto, mayores costes de desempleo y resultara mucho mas dificil. Ademas,
los precios de produccion, que redujeron la inflacion general en 2023, regresaran en 2024
como consecuencia de una modesta recuperacion del ciclo manufacturero mundial, del
aumento de la demanda exterior de China y de la subida de los precios de la energia. A
parte, los efectos de décadas de desinflacion derivados de la globalizacién se estan
convirtiendo en efectos inflacionistas para los productores a medida que se desacelera la
intensidad del comercio mundial. Las mayores exigencias de las empresas para
internalizar su huella de carbono también frenan la desinflacion.

Los banqueros centrales de las pequefias economias abiertas que lideran el ciclo mundial,
como Klaas Knot, de los Paises Bajos, han celebrado la transicion desde una desinflacion
inmaculada a una inusual «estanflacién coincidente con el pleno empleo» y que ha ido
tomando forma a medida que los Paises Bajos entraban en recesién formal en el sequndo
trimestre de 2023. Es posible que se trate de un precedente para el resto de Europa a
principios de 2024. Aunque la desinflacion inmaculada podria verse seguida inicialmente
por un tipo de estanflacién benigno en las economias del G7, probablemente se trate de
un equilibrio macroeconémico muy inestable. En Ultima instancia, el efecto de unos tipos
reales elevados mucho tiempo desencadenara una transicion mas tenebrosa hacia 2025,
a medida que las grietas iniciales en el mercado laboral se propaguen hasta una fractura
total, con un incremento del desempleo del 1-2% en vez del 0,3% previsto tanto por la Fed
como por el BCE para 2024.

Creemos que 2024 sera el ultimo baile
de la desinflacion inmaculada
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Escenarios alternativos

En nuestro escenario alcista prevemos un soft landing con empleo abundante para las
economias del G7. La desinflacién inmaculada continta y sigue cada vez mds impulsada
por la evidencia de que los costes laborales unitarios se mantienen controlados gracias al
aumento de la productividad a medida que se ha extendido la adopcion de la inteligencia
artificial. La inflacion subyacente se sitda entre el 2 y el 2,5%, lo cual permite a los bancos
centrales recortar los tipos. Las intensas gestiones diplomaticas de Biden con China
allanan el camino al apaciguamiento. Los beneficios se recuperaran a partir del primer
trimestre de 2024 conforme repunte el crecimiento de las ventas y retorne la capacidad
de fijacion de precios. Los spreads y los mdltiplos de la renta variable se comprimen y la
correlacion entre bonos y acciones vuelve a ser negativa.

En nuestro escenario bajista, la estanflacion golpea, el mundo se enfrenta a otro golpe a la
oferta derivado de las turbulencias geopoliticas, muy probablemente por una escalada del
conflicto entre Israel y Palestina. Aunque el repunte de los precios del petréleo sea
efimero, sumiria la economia mundial en una auténtica recesion, con una inflacién que se
mantiene muy por encima de los objetivos de los bancos centrales. Todo esto limitaria a
los bancos centrales a recortar los tipos en los 400 pb habituales durante una recesion.
Los beneficios descienden un 20%, los diferenciales high yield se disparan y los mercados
de renta variable entran en un nuevo mercado bajista.

Robeco | Perspectivas 2024
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3. Cuatro factores a tener en cuenta

Si profundizamos en nuestro escenario principal, consideramos que el discurso
generalizado sobre el soft landing se pondrd en juicio, ya que cuatro factores que han
contribuido a una sorprendente resiliencia de la economia mundial en 2023 se
desvaneceran en los proximos 6 a 12 meses.

1. Una mayor desinflacién coincide con una mayor pérdida de empleo

Los bancos centrales se han encargado hasta ahora de la parte fécil del proceso de
desinflacidn, ahora les toca la parte dificil. Cuando la inflacién inicial es elevada, como ha
ocurrido en el dltimo afio, el coste de la desinflacidn en términos de pérdida de empleo es
bastante bajo, dado que la curva de Phillips es muy pronunciada en entornos de inflacién
elevada. Los tipos de interés mas elevados eliminan el exceso de vacantes presentes en
una economia sobrecalentada sin reducir directamente los empleos reales. Ademas, la
literatura reciente muestra que la desglobalizacién y la digitalizacion también conllevan
curvas de Phillips més pronunciadas. No obstante, cuando la inflacién desciende a niveles
mds bajos, la curva de Phillips se aplana, lo cual supone que la desinflacién empieza a
desencadenar proporcionalmente mas destruccién de empleo que el episodio de inflacién
elevada.

En el caso de Estados Unidos, seglin nuestros calculos, para reducir la inflacién en 25 pb
se requiere normalmente un aumento del desempleo del 1% anual, mientras que en los
ultimos 12 meses, para reducir la inflacién en 25 pb solo se ha requerido un aumento del
desempleo inferior al 0,1%, dado que la curva de Phillips era muy pronunciada. Por lo
tanto, la Ultima etapa para los bancos centrales de los mercados desarrollados (MD), que
consiste en reducir la inflacion del 4% actual al 2%, probablemente se caracterizara por un
aumento de la destruccion de empleo a medida que se normalice la curva de Phillips. En
la zona euro, ya se observan caidas acusadas en el nimero de puestos vacantes en

Figura 1: Tres indicadores adelantados con el mismo mensaje: el mercado laboral estadounidense esta a punto de enfriarse
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Alemania y Espafia, mientras que tres de los principales indicadores del mercado laboral
estadounidense sugieren que el desempleo en Estados Unidos perfectamente podria
situarse entre el 5% y el 6% en 2024, segun nuestro escenario principal. El descenso de las
renuncias en el mercado laboral, la menor confianza en el mercado de la vivienda y el
menor interés de las empresas por cubrir las plazas vacantes indican que el mercado
laboral estadounidense estd a punto de cambiar de tendencia.

¢El mercado laboral se enfriard lo suficiente? Los bancos centrales podrian
mostrarse reticentes a recortar en un contexto de inflacién subyacente persistente.
Por lo tanto, prevemos un estancamiento de las economias de los MD en 2024, a medida
que vaya perdiendo fuerza el impulso de un mercado laboral en auge. Sin embargo,
aunque el desempleo aumentara en consonancia con lo que sugieren los indicadores
adelantados en esta coyuntura, la inflacién subyacente sequiria estancada alrededor del
3% en 2024. Este giro de estanflacion mantendra a la Fed insatisfecha y reacia a recortar.
Por ejemplo, el indicador adelantado NFIB «1 0 mas puestos de trabajo dificiles de cubrir»
requiere una caida adicional por debajo del nivel del 40% para que la inflacién subyacente
excluyendo la vivienda descienda hacia el 2%.

Figura 2: Se necesita mucha holgura en el mercado laboral para que la inflacion subyacente de Estados
Unidos (excluyendo la vivienda) vuelva al 2%
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Fuente: LSEG Datastream, Robeco

2. La tasa de inmunizacion se desvanece

Los Estados, las empresas y los hogares han conseguido mantener tipos de interés muy
bajos en la era del QE y en el periodo posterior a la pandemia, a la vez que prolongaban la
duracion de su deuda, inmunizando asi su sensibilidad a un entorno de tipos de interés al
alza. En la fase de desapalancamiento posterior a la crisis financiera global también se
produjo un desplazamiento hacia la financiacién a tipo fijo. Los mercados de capitales han
operado extraordinariamente bien en los Ultimos afios, dando facilidades a las empresas y
los hogares y proporcionando abundante financiacion barata, lo que ha mantenido a flote
incluso a las empresas zombis. En 2021, la morosidad se situd en niveles minimos
histdricos, tanto en los hogares como en el sector corporativo, pero ha descendido
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después de que los bancos centrales se embarcaran en su ciclo de endurecimiento de
2022. La inmunizacién eficaz contra un régimen de tipos de interés mas elevados seguiréd
desvaneciéndose.

Gobiernos: La emisidn no resulta barata

Para los titulos soberanos, la emisién neta aumentara probablemente de forma acusada
en 2024, y las necesidades netas de tesoreria podrian ascender al 15%. Con la rentabilidad
de la deuda soberana en maximos de 15 afios, la emisién podria encarecerse por varios
motivos. En primer lugar, la emisién bruta se incrementara, parcialmente como resultado
del movimiento pospandémico hacia una expansion fiscal prociclica. La continua
expansion fiscal con el crecimiento del PIB real situdndose ya por encima de la tendencia
impide el enfriamiento necesario de la economia para controlar la inflacién
estadounidense. La preocupacion por los desajustes fiscales contribuy parcialmente a la
reciente tendencia a la baja de la curva de tipos en Estados Unidos. Cualquier nueva
degradacion de la calificacion crediticia de EE.UU. —debido a desviaciones
presupuestarias o a una inflacién subyacente més elevada de lo previsto (2,6% para la
inflacién subyacente de los gastos de consumo personal en 2025)— podria tener en vilo a
los inversores de renta fija. En segundo lugar, los bancos centrales que tienen previsto
reducir ain mds sus balances hasta 2024 también incrementaran la oferta neta de bonos
soberanos. Por ejemplo, es probable que el BCE se replantee continuar con las
reinversiones del PEPP a principios de 2024. En tercer lugar, el aumento de los gastos por
intereses de la deuda pendiente también requiere mas emisiones. En el caso de EE.UU,,
las previsiones de la sugieren que el gasto neto en intereses del Tesoro estadounidense
ascendera al 2,7% del PIB nominal en 2024, el mds alto desde 1998. Mientras los
esfuerzos fiscales estadounidenses se asignen progresivamente a categorfas con un
multiplicador fiscal bajo o incluso negativo (el gasto en defensa entra claramente en esta
Gltima categoria), la politica fiscal prociclica resultara contraproducente.

Figura 3: El legado del despilfarro fiscal
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Empresas: La descompresién comercial ha comenzado a reflejar el riesgo de
refinanciacién

Para las empresas, los emisores de deuda IG y HY se enfrentan a un muro de
vencimientos en 2025/2026 y ya se ven obligados a acudir al mercado el afio proximo a
medida que se acercan las fechas de refinanciacion. En la actualidad, el BPI considera que
el muro de los vencimientos para los |G serd mas pronunciado en 2024 y advierte de que
«incluso los balances mas sdlidos estdn a punto de sentir los efectos de la subida de
tipos». Existen diversos indicadores que apuntan a que algo esta en marcha y que el
endurecimiento de los bancos centrales ha empezado a hacer mella. Mientras que las
solicitudes de declaracién de bancarrota de empresas estadounidenses han aumentado
un 29% desde el tercer trimestre de 2022, el aumento del coste del capital en el Reino
Unido se menciona ahora con mas frecuencia como el principal motivo que limita los
gastos de capital de las empresas. En Alemania, las insolvencias se han incrementado un
37% desde el afio pasado. El mercado de HY ha empezado a prestar atencién. Los
diferenciales han aumentado en septiembre, pero siguen por debajo de los niveles
compatibles con una recesion leve. Una mayor descompresion de los diferenciales
corporativos en 2024 reflejaria el deterioro de la calidad de los balances debido al
empeoramiento de los ratios de cobertura de intereses.

Vivienda: Se agota el margen de crédito

En los hogares se observa un fendmeno similar. Si bien la morosidad hipotecaria ha
aumentado desde su minimo histérico de 2021, sigue siendo moderada, del 1,75%. Sin
embargo, si analizamos los pagos hipotecarios como porcentaje de las rentas de los ho-
gares estadounidenses, lo mds probable es que la morosidad aumente, aunque el pico de
morosidad hipotecaria podria materializarse perfectamente en 2025, en vez de 2024. Un
mayor deterioro de la asequibilidad de la vivienda en EE.UU. (que actualmente se encuen-
tra en su peor momento desde 1985, con un 26% de los ingresos destinados al pago de
hipotecas) podria frenar la demanda de vivienda y mermar el efecto riqueza de la vivienda.

Se prevé un agotamiento atn mayor de los consumidores estadounidenses, ya que el
exceso de ahorros se ha acabado, pero se ve contrarrestado por un aumento del crédito
al consumo renovable. Sin embargo, los prohibitivos tipos de interés dificultan cada vez
mads esta compensacion. El capital inmobiliario parece haber tocado techo, eliminando
un estimulo para el consumo. En consecuencia, recientemente los volimenes de ventas
minoristas en EE.UU. se han estancado y prevemos que el crecimiento del consumo
estadounidense se desacelere hasta situarse en 2024 por debajo de la tendencia, con una
tasa de crecimiento anual del 1%.

En la zona euro, el ciclo de consumo se ha adelantado al estadounidense, al contraerse

el volumen de ventas minoristas. Lo cual también limita el riesgo a la baja de las per-
spectivas de consumo relativas a EE.UU. hasta 2024. Se prevé cierta estabilizacién tras

el aumento de los salarios reales. Sin embargo, los elevados costes de la energia, €l
aumento de las facturas de refinanciacion de hipotecas y un leve deterioro de la seguridad
en el empleo probablemente limitaran la disposicién a gastar el crecimiento real de los
ingresos. De este modo, la reciente tendencia al alza de la tasa de ahorro de la zona euro
podria mantenerse intacta, y el desempleo de la zona euro podria aumentar entre un 0,5%
y un 1% hacia 2025.
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Figura 4: Aumenta la morosidad de los hogares en EE.UU.
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3. Un desafio para la (geo)politica de 2024

El 2024 serd un afio de importantes elecciones en los paises del G7: las presidenciales
estadounidenses se celebraran el 5 de noviembre y las del Parlamento Europeo, del 6 al 9
de junio. Ambas elecciones podrian ser unas de las mds polémicas de la historia de la
democracia, teniendo en cuenta las secuelas del ataque al Capitolio estadounidense del 6
de enero de 2021, el auge de los partidos europeos de extrema derecha, el trasfondo de
las guerras en Ucrania y Oriente Medio, y una complicada relacién entre Occidente y
China. A los mercados financieros les resulta complicado predecir el resultado de los
acontecimientos geopoliticos. Sin embargo, en vez de intentar predecir los resultados, los
mercados deberian centrarse en fijar con exactitud el precio de los riesgos en torno a los
posibles resultados. Hasta ahora, hemos asistido a una escasa reaccion ante los posibles
riesgos econdmicos derivados de un orden mundial cada vez mas fragmentado.
Prevemos que a corto plazo se mantenga el aumento constante de la incertidumbre de la
politica econdmica mundial, lo cual también deberia justificar primas de riesgo mas
elevadas en los activos financieros.

Si los datos son el nuevo oro, la inteligencia
artificial generativa es la clave para mejorar
Su extraccion

11 Robeco | Perspectivas 2024



PERSPECTIVAS DE INVERSION | FACTORES A TENER EN CUENTA

12

4. ;Lainteligencia artificial estara a la altura de las expectativas?

Si los datos son el nuevo oro, la inteligencia artificial generativa es la clave para mejorar su
extraccion. Las acciones de NVIDIA, uno de los principales fabricantes de chips que
impulsan los motores de inteligencia artificial, casi se han triplicado desde principios de
afio. Todo ello evidencia que se estd produciendo una auténtica fiebre del oro moderna,
que podria prolongar la desinflacién benigna al aportar un bien acogido impulso por el
lado de la oferta a la economia mundial, haciendo mella en los costes laborales unitarios.
Segun el indice Global de Adopcion de la Inteligencia Artificial de IBM, solo una de cada
cinco empresas de todo el mundo no preveia adoptar la inteligencia artificial en 2022. No
obstante, el positivo potencial por el lado de la oferta derivado de la adopcién de la
inteligencia artificial atn no se ha manifestado en las cifras de productividad de 2023. El
crecimiento de la productividad estadounidense sigue siendo moderado (1,4% interanual
en el sequndo trimestre), por debajo de su media del 1,9% posterior a la Revolucion
Industrial. En palabras de Robert Solow, podemos ver la inteligencia artificial en todas
partes excepto en las estadisticas de productividad.

Figura 5: ;Los recientes resultados espectaculares de NVIDIA son un indicador de la productividad de
EE.UU.?
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Un mayor coste de capital inhibira progresivamente los gastos de capital necesarios para
que las empresas, especialmente las mas pequefias, avancen hacia la frontera tecnoldgica
en 2024. La debilidad de los clientes de NVIDIA en los segmentos de la nube durante el
tercer trimestre podria ser indicio de que el entusiasmo por la inteligencia artificial esta
decayendo. En general, el sentimiento hacia inversiones en bienes de capital
estadounidenses se han desplomado, lo cual indica que la contribucion de la inversion en
activos fijos al PIB probablemente se reducird en 2024. Por ello, la adopcidn generalizada
de la inteligencia artificial probablemente no garantizara una mayor desinflacion benigna.
Sin embargo, la productividad va histéricamente por detras del ciclo inicial de inversiones
en bienes de capital. Algunas resquicios tecnolégicos positivas de anteriores inversiones
relacionadas con la inteligencia artificial podrian repercutir en las cifras de crecimiento de
la productividad del G7 en 2024.

Robeco | Perspectivas 2024



PERSPECTIVAS DE INVERSION | MERCADOS

4. Perspectivas de los mercados financieros

Las condiciones financieras han seguido siendo faciles a lo largo de 2023, pese al
importante endurecimiento de la politica monetaria. La liquidez, medida en M2/PIB, ha
disminuido, pero se ha mantenido por encima de los niveles anteriores a la crisis.
Ademas, la inmaculada desinflacién también ha impulsado de forma sostenida el
rendimiento de los activos de riesgo, ya que el crecimiento de los beneficios fue
sorprendentemente al alza.

Figura 6: Hasta ahora, los valores tecnolégicos han sabido ignorar el descenso del exceso de liquidez
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Fuente: LSEG Datastream, Robeco

Perspectivas de bonos y tipos: El pronunciado comercio no se agota

Los bancos centrales se han mostrado excepcionalmente agresivos. Por ejemplo, la Fed
normalmente recorta los tipos de interés cada vez que el ISM cae por debajo de 50,
incluso cuando la inflacién sigue por encima del objetivo (salvo en la era Volcker a
principios de la década de 1980). Sin embargo, en nuestra opinién, con la desinflacion
inmaculada tocando a su fin, nos acercamos a una fase del ciclo de la politica monetaria
donde la disyuntiva entre el objetivo de inflacion y el mantenimiento del pleno empleo se
vuelve mas pronunciada. Los bancos centrales se mantendran firmes, subrayando que los
tipos se mantendran altos durante un periodo prolongado para ver como se equilibran las
cosas. No obstante, aunque la pausa de la politica monetaria podria prolongarse mas de
lo que se prevé actualmente en la curva de futuros sobre fondos federales, el cambio de
marcha podria ser brusco, y el tipo de interés oficial de la Fed podria terminar por debajo
del 4,75% previsto por el mercado a finales de 2024.

Ha sido otro afio dificil para los inversores en renta fija global, ya que el maximo
ampliamente previsto en los rendimientos del mercado de bonos soberanos no se
materializ6 a principios de 2023. El incipiente discurso de tipos de interés «higher for
longer», asi como la preocupacion por el deterioro de la fiscalidad estadounidense,
provocaron un repunte de las rentahilidades de los bonos estadounidenses a 10 afios
hasta el 5%. El pico de las rentabilidades podria estar aun por llegar ahora que los
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banqueros centrales dependientes de los datos se asientan en la meseta de los tipos de
interés oficiales, lo que deja en manos del mercado de renta fija la tarea de averiguar si
son necesarias nuevas medidas en ausencia de una firme orientacion. Ni siquiera el
mercado de bonos japonés escaparé a esta dindmica. La historia nos muestra que el nivel
maximo del tipo de interés a 10 afios estadounidense se aproximé mucho al nivel maximo
del tipo de interés oficial en los Ultimos ciclos, por lo que esta vez el tipo de interés a 10
afios estadounidense podria situarse ligeramente por encima del 5%. Mientras que el IPC
estadounidense no se sitde de forma convincente por debajo del 3%, los bonos a largo
plazo estadounidenses no son una buena cobertura para el riesgo de renta variable.

Figura 7: Probablemente los bonos del Tesoro a 10 afios alcancen su nivel maximo, pero por debajo del
tipo maximo de la Fed
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Fuente: LSEG Datastream, Robeco

Dado que la Fed se mantiene a la espera por ahora, cualquier otra sorpresa
macroecondmica positiva para la economia de EE.UU. podria crear una mayor inclinacion
bajista, quizds alimentada por las preocupaciones sobre la oferta en 2024, con el
deslizamiento fiscal requiriendo también una prima de plazo mds alta. Nuestro analisis
demuestra que las curvas suelen pronunciarse antes del inicio de la recesion, y en los
Ultimos cuatro ciclos se ha observado un diferencial positivo medio de 60 pb entre los
rendimientos del Tesoro estadounidense a 10 afios y a 2 afios al inicio de la recesion
segun la NBER.

Curva de 2-10 aiios al Curva de 2-10 aios en el que aparecio el

inicio de la recesion (en %) primer recorte de la Fed (en %)

Jul/90 0,4 04
Mar/01 0,7 0,5
Dic/07 1,0 0,6
Feb/20 0,2 0,0
Promedio 0,6 0,4
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Si la historia se repite, podriamos encontrarnos con adicionales de aumento de la curva
hasta 2024, aunque es poco probable que se considere plenamente un bear steepening (es
decir, impulsado predominantemente por el extremo largo de la curva), especialmente si nos
acercamos a una ralentizacion en Estados Unidos. A medida que las fisuras en el mercado
laboral estadounidense se hacen mas evidentes durante el segundo semestre de 2024, el
aumento de las probabilidades de que la Fed recorte los tipos haria que el bear steepening
se transformara en bull steepening, con un repunte en particular del extremo a 2 afios de la
curva. Habitualmente, los rendimientos del Tesoro estadounidense a 10 afios descienden 60
pb tras un maximo del tipo de interés oficial de la Fed en los siguientes 12 meses. Si bien el
extremo largo de la curva en el Reino Unido y EE.UU. parece tener una valoracion atractiva
para entrar en una posicion de larga duracion, nuestros modelos de valoracion indican que el
Bund a 10 afos todavia no resulta barato.

En 2024 podria aparecer un buen punto de entrada para el
high yield, dado que esta clase de activos ya presenta una
valoracion relativamente atractiva frente a la renta variable

En cuanto a la renta fija de riesgo, investment grade y high yield, observamos que se ha
iniciado la descompresidn de spreads, aunque su ventaja son los niveles de valoracién
ajustados. Nuestro modelo de valor razonable de HY sugiere que el mercado actual deberia
cotizar en torno al nivel de 560 pb en vez de situarse por debajo de los 500 pb. Incluso
durante una recesion leve, los spreads de HY suelen situarse entre 700 y 800 pb. Una
ampliacion de spreads de 200-300 pb en 2024 para el HY global no serfa incompatible con el
hecho de que el mercado reconozca que el riesgo de refinanciacion crece, mientras que la
cobertura de intereses se deteriora debido a unos beneficios decepcionantes (véase la
seccion de renta variable). No obstante, las empresas con niveles de liquidez superiores a la
media estaran relativamente protegidas. En 2024 podria aparecer un buen punto de entrada
para el high yield, dado que esta clase de activos ya presenta una valoracion relativamente
atractiva frente a la renta variable. Entretanto, el high yield suele superar a la renta variable
en un horizonte de 12 meses cuando los spreads se sitdan por encima de 700.

Perspectivas de los mercados de renta variable: Obstaculos para encontrar
beneficios

Consideramos que el consenso del mercado de renta variable es correcto al prever una
compresion de los multiplos para 2024 debido a una nueva prevision de disminucion del
exceso de liquidez, una geopolitica turbulenta que exige mayores primas de riesgo y el
lastre de unos tipos de interés reales elevados durante mas tiempo. Sin embargo,
creemos que el mercado estd sobrevalorando el crecimiento de los beneficios. Durante la
desaceleracién econémica, normalmente se contraen tanto los multiplos como los
beneficios. El consenso actual sobre la prevision de crecimiento del BPA del MSCI ACWI
para 2024, que se sitda en el 11,4%, resulta dificil de encajar con nuestra opinién de que
las economias del G7 estaran en gran medida estancadas en 2024. Después de alcanzar
un maximo en los tipos oficiales del G7, los beneficios por accion del MSCI ACWI suelen
descender un 2% en los seis meses siguientes y casi un 10% en el afio siguiente.
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BPA del MSCI AC World tras los tipos oficiales maximos del G7

T+6M T+12M
Feb/95 -5,3% -16,2%
Dic/00 -3,2% -21,3%
Ago/07 3,7% 2,2%
Dic/18 -1,7% -4,0%
Promedio -1,6% -9,8%

Nuestra métrica de endurecimiento de la Fed (tipo de interés oficial real menos la esti-
macién de la regla de Taylor) también apunta a una mayor debilidad de los beneficios
globales antes de que pueda afianzarse una recuperacion sostenible.

Figura 8: El nivel de endurecimiento de la Fed sugiere un riesgo de inclinacion a la baja del consenso
sobre el BPA para 2024

v
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® % de variacion anual del BPA acumulado del S&P 500

@ Direccion a 18 meses del tipo oficial real de la Fed menos el tipo oficial implicito de Taylor
(eje derecho invertido)
Recesion

Fuente: LSEG Datastream, Robeco
En resumen, consideramos que los riesgos para las perspectivas de beneficios para 2024
se inclinan a la baja. Sin embargo, Europa es una excepcion, ya que las estimaciones de

crecimiento del BPA parecen demasiado pesimistas al 3%, incluso si solo se prevé una
lenta recuperacidn tras una leve recesion en la zona euro a finales de 2023 o principios de

El principal riesqo al alza de nuestro escenario base es
la posibilidad de una fuerte expansion de los mdultiplos
en el mercado de renta variable en general
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2024. La actividad de recompra de empresas europeas con abundante liquidez constituye
una base. El mercado de renta variable japonés no resulta caro en términos de PER. La
rentabilidad relativa de Japon frente al MSCI AC World ha ido a la zaga del debilitamiento
del yen, lo cual refleja su futura apreciacion. Si el USD-JPY se mantiene por encima de 130
en 2024, podria ser un factor favorable para los exportadores japoneses.

El descuento de la renta variable de los ME frente a la de los MD es superior a la media
histérica (35% de descuento sobre el PER). Consideramos que se trata de un buen punto
de entrada para los mercados emergentes (ME), ya que el USD estd en maximos y el
aluvion de medidas de estimulo en China empieza a dar sus frutos y proporciona impulso
alos ME en general. Sin embargo, la prevision de crecimiento del 15% del BPA en 12
meses sigue constituyendo un obstéculo muy dificil de superar en el contexto de la
recesion del G7 en 2024. Sin una fuerte recuperacion del sector manufacturero global, es
dificil que se produzca un repunte generalizado y sostenido de los ME.

El mercado de renta variable estadounidense resulta caro, ya que cotiza a un mdaltiplo de
30,8 segun el CAPE de Shiller, y ha tendido a cotizar a la baja de media un afio después de
la inversion maxima de la curva de 10-2 afios, lo cual confirma nuestra opinion bajista sobre
la contraccion tanto del BPA como de los multiplos para los proximos seis a doce meses. El
principal riesgo al alza de nuestro escenario base es la posibilidad de una fuerte expansion
de los mdltiplos en el mercado de renta variable en general. Esta situacién se desencadena
por una fuerte caida de los rendimientos reales, ya que la Fed aplica recortes de tipos
porque la inflacién ha descendido hacia el objetivo durante un aterrizaje suave.

Figura 9: S&P 500 tras el pico de inversion de la curva de 2-10 aiios: ;Seguir el guion de la era Volcker?
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@ Corte para el S&P 500 Composite del 01/10/1988 al 01/04/1990
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Cor(tje para el S&P 500 Composite del 01/01/2023 al 01/07/2024
©® Media

Fuente: LSEG Datastream
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Perspectivas de las divisas: Un d6lar en maximos y un yen mas fuerte

Desde nuestro punto de vista, el délar estadounidense cotiza caro, con una prima del 18%
en la paridad del poder adquisitivo (PPA) relativa. Asimismo, si observamos los
diferenciales de tipos a 2 afios frente al euro, el par euro-délar deberia cotizar entre
1,15-1,20. Prevemos un mdximo en la subida del dolar a medida que la Fed se aproxime a
la fase de recorte del ciclo, adelantandose al BCE. Otro par que resulta interesante seguir
en 2024 es el ddlar-yen, ya que el descuento del yen sobre la PPA relativa ha superado
incluso el minimo histérico de 1982, situandose en el 34%. La subida del yen podria
deberse a factores externos, como el comienzo de los recortes de los tipos de interés por
parte de la Fed, 0 a los flujos de refugio ante las turbulencias geopoliticas. Los
desencadenantes internos son la posible finalizacién en 2024 de la politica de tipos de
interés negativos que viene aplicando desde hace tiempo el BoJ.
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5. Resumen

INDICADORES 2024

Con los beneficios manteniéndose como lo han hecho, los
mercados de renta variable han aguantado a pesar de unos tipos
elevados en 2023, esto nos hace estar cautos para 2024 ante una
posible revisién a | baja en estimaciones de beneficio.

Los beneficios empresariales han sorprendido con sefiales de
recuperacion de los margenes. No obstante, el impacto total de
los tipos alin no se ha materializado. El consenso general es
excesivamente optimista sobre las perspectivas de beneficios
globales para 2024.

El impulso fiscal seguramente se disipara en 2024, aunque
seguira siendo neto/expansivo en un importante afio de
elecciones en EE. UU. y el Parlamento Europeo.

Los tipos serdn altos durante mas tiempo, ya que sera dificil
situar la subyacente a niveles del 2-2,5%.

Se aproxima una mayor inclinacién (bear steepening) de la curva
de tipos, sefal de recesion. La revalorizacion de los riesgos de
recesion y las turbulencias geopoliticas podrian hacer que los
rendimientos de los bonos a largo plazo alcancen su punto
maximo en 2024. El extremo corto de la curva ofrece mejores
perspectivas para 2024.

Probablemente, los spreads aumenten al revalorizarse el riesgo
de recesion en 2024/2025 y al endurecerse las condiciones
financieras. Posibilidad de punto de entrada al HY a finales de
2024, sin embargo, el investment grade tiene una valoracion
atractiva frente a los HY, aunque en un principio podria seguir
sufriendo las dificultades de duracion.

EI'USD esta caro respecto a su tipo acorde con la paridad del
poder adquisitivo, debiendo cotizar a 1,15-1,20 frente al EUR en
base al diferencial de tipos de interés. Sin embargo, puede seguir
actuando como «refugio», ya que la situacién puede mantenerse
mientras los desajustes fiscales perjudican a los bonos. El yen
probablemente se aprecie frente al USD.

Una recesion leve haria que los precios del petroleo tiendan a la
baja, pero sigue existiendo un importante riesgo de subida debido
a la volatilidad geopolitica.

Las condiciones financieras se endureceran en 2024, lo que
puede provocar una ruptura (préstamos apalancados y sector
inmobiliario).

Es probable que los mercados inmobiliarios se enfrien debido al
deterioro de la asequibilidad y la morosidad.

Las tasas de desempleo de EE. UU. y la zona euro subiran entre
un 1% y un 2% durante 2024, dependiendo del sacrificio que haya
que hacer como consecuencia de una politica monetaria
restrictiva.
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1. Introduccion: Algunos factores en contra, pero apoyo
regulatorio a largo plazo para la inversion sostenible

La inversion sostenible se encontrd con algunos obstaculos en 2023. En primer lugar, en
EE.UU. se produjo una fuerte reaccion contra los criterios ASG motivada por la opinion
politica, que afect6 significativamente a las empresas y a los inversores en general. En
segundo lugar, tras muchos afios de buenos resultados, los fondos sostenibles —que suelen
invertir en menor medida en combustibles fésiles y mas en empresas de energias
renovables— se vieron perjudicados por un menor rendimiento. Los elevados precios del
petréleo y el gas favorecieron a las empresas de combustibles fésiles, mientras que los
tipos de interés mas elevados disuadieron los proyectos de energias renovables, en un
sector que ya era muy competitivo. Los peores resultados se reflejaron en los flujos de los
fondos sostenibles, que se quedaron rezagados con respecto a las inversiones tradicionales
por primera vez en mucho tiempo (Figura 1).

Figura 1: Flujos de fondos trimestrales Articulo 8 y 9 (sostenible) frente al Articulo 6 (no sostenible)
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Fuente: Morningstar Direct. Datos a septiembre de 2023. Basado en los datos de la SFDR recogidos de los folletos del
97,6% de los fondos disponibles para la venta en la UE, excluyendo los fondos del mercado monetario y los fondos
subordinados.

;Descendera la aversion contra los criterios ASG?

Creemos que, a pesar de los titulares y de las opiniones contrarias a los criterios ASG, la
mayorfa de las instituciones financieras siguen trabajando intensamente en el &mbito de
la sostenibilidad y, mas concretamente, en el del clima. Sin embargo, en EE.UU. se esté
produciendo un «silencio verde», en el que las estrategias ASG sustituyen el término
«ASG» por el de «clima» o «descarbonizacidn», entre otros, sin que se introduzcan
cambios en la estrategia para evitar presiones politicas. Incentivos monetarios como la
Ley de reduccion de la inflacion (IRA) y las subvenciones estatales generan notables
ventajas econémicas junto con un impacto climatico positivo, y lo mismo sucede en
muchos Estados republicanos. Entretanto, la SEC estadounidense esté preparando una
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Las nuevas generaciones siguen esperando que las
instituciones financieras usen su influencia para
avanzar en el desarrollo sostenible

serie de directrices para que las empresas empiecen a informar sobre los riesgos
climéticos.

También depende del resultado de las elecciones que el movimiento contra los criterios
ASG pierda o no protagonismo. Con la misma administracion estadounidense, los créditos
fiscales deberdn seguir siendo un mecanismo de cambio. Sin embargo, con un resultado
diferente, no esperamos que se interrumpan o retrasen los proyectos en curso. Incluso
antes de que se introdujera la IRA, ya habia un volumen de inversion importante en
energias renovables, el cual continud a pesar de una administracion del Partido
Republicano. Es muy probable que ahora ocurra lo mismo. En lo que respecta al futuro, es
dificil predecirlo. Sin embargo, esperamos que el movimiento en contra siga siendo fuerte,
al menos en cuestiones sociales.

¢Qué prevemos en cuanto a flujos de fondos sostenibles y su comportamiento? Teniendo
en cuenta el considerable riesgo de que los precios del petréleo se mantengan elevados
durante mas tiempo en 2024 a pesar del debilitamiento del crecimiento, es probable que
el punto de inflexién en la rentabilidad de los fondos sostenibles todavia no se produzca
en 2024. En consecuencia, es posible que los flujos de fondos no vuelvan (todavia) a los
niveles anteriores. Sin embargo, aun existen buenas oportunidades de inversion
sostenible. Este afio se afiadiran unos 500 gigavatios a la capacidad de generacion
renovable, segun la Agencia Internacional de la Energia, y tan solo en nuevas
incorporaciones solares se gastan invertiran al menos 1.000 millones de USD al dia. Si
bien los sectores edlico y solar son muy competitivos y aparentemente menos atractivos
en estos momentos, existen exposiciones mas atractivas en la cadena de suministro de
estas empresas, como en el software de equipos de redes eléctricas, donde la demanda
deberd superar las expectativas y las barreras de entrada son mucho mayaores.

El desarrollo sostenible a largo plazo mantiene su firme apoyo en varias tendencias clave:

+ Demanda regulatoria: Tanto en EE.UU. como en el resto del mundo, |a legislacion sigue
presionando para que haya mds soluciones sostenibles, no menos. Esperamos que la
normativa que cumpla el Marco Mundial de Biodiversidad (MMB) de Kunming-Montreal?
llegue pronto. Las nefastas consecuencias del cambio climdtico son cada vez mds
tangibles, sequidas de cerca por la pérdida de biodiversidad.®

+ Demanda del cliente: La demanda de inversiones sostenibles por parte de los clientes
finales sigue siendo elevada: la emision de valores de inversion ecoldgica, como los
bonos verdes, se inscribe en esa tendencia.

+ Demanda social: Las nuevas generaciones siguen esperando que las instituciones
financieras usen su influencia para avanzar en el desarrollo sostenible, por ejemplo,

+ comprometiéndose con las empresas y votando a favor de la accion por el clima en las
juntas de accionistas.

2 AEI MMB de Kunming-Montreal, que se aprobé en la COP15 de diciembre de 2022, establece un ambicioso camino para alcanzar la vision global de un mundo
que viva en armonia con la naturaleza para 2050, incluyendo objetivos a mas corto plazo de aqui a 2030

® Nuestra Encuesta Global sobre el Clima de 2023 muestra que tanto el cambio climatico como la biodiversidad son cuestiones prioritarias para los inversores.
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2. Los cinco reglamentos mas impactantes

de la inversion sostenible

La regulacion relacionada con la sostenibilidad ha
crecido con rapidez en los Ultimos afios. No nos
referimos solo a la regulacién de la divulgacion hacia
inversores y empresas, como la SFDR europea,”* el
CSRD®y el Reglamento sobre divulgacion climdtica de la
SEC de EE.UU.,® sino también a la regulacion especifica
del sector disefiada para modificar el comportamiento de
las empresas e impulsar el cambio en la economia real.

Un repaso al panorama normativo relacionado con la
sostenibilidad descubre mas de 40 leyes diferentes en
distintas fases de desarrollo sobre diversos temas
sociales y ambientales. Entre ellos figuran las emisiones
de carbono, la deforestacion, los derechos de los
trabajadores, la privacidad de los consumidores, la
asistencia sanitaria y la educacion financiera, que se
abordan a través de diversos mecanismos como la
divulgacion de informacion, los impuestos, los
regimenes comerciales y las normas de
comportamiento.

Aunque gran parte de la normativa procede de Europa,
EE.UU. también es un pais prolifico en regulacion de la
sostenibilidad (a menudo a nivel estatal y no federal),
mientras que los paises de Asia y América Latina
también se hacen notar. Ademas, las repercusiones de
la regulacion desarrollada en Europa y EE.UU. a menudo
se extienden mas alla de sus fronteras legislativas a
través de empresas multinacionales y cadenas de
suministro globales.

Los analistas especializados en inversion sostenible de
Robeco han identificado algunas de las normativas mas
significativas y dignas de mencién relacionadas con la
sostenibilidad. Habitualmente, los objetivos de
sostenibilidad se alinean con los resultados econdmicos
deseados a largo plazo. Sin embargo, a corto plazo las
empresas suelen tener que hacer frente a mayores
necesidades de capital y/o mayores costes de
explotacion.

2021
- Ley china de seguridad de datos
- Revision de la gobernanza corporativa japonesa

2022

- IRA

- Ley estadounidense de prevencion del trabajo
forzado de los uigures

2023
- RCDE japonés

- Legislacion sanitaria sobre ciberseguridad en EE. UU.

- Politica japonesa de transformacion ecoldgica

- Mayores requisitos de divulgacion del capital humano para las
empresas japonesas

2024
DICS
- Regla de divulgacion climatica de la SEC
- Legislacion sobre baterfas circulares de la UE
- Legislacion sobre seguridad de las redes y de
la informacion de la UE
- Reglamento nacional sobre agua potable de EE. UU.
- Ley de mercados digitales de la UE

2025
- Divulgacion climatica en Hong Kong

- Ley de deforestacion

- Programa chino de responsabilidad de los productores de
plasticos

- Enmienda IV a la Directiva sobre eficiencia energética de los
edificios de la UE

2026

- MAFCenla UE

- CSDDD

- IRA Descuentos en la fijacion de precios de los farmacos

2030
- Vision circular textil de la UE

2035
- Prohibicién de facto en la UE de los nuevos coches
con motor de combustion interna

Cronologia poco clara

- Reglamento sobre disefio ecoldgico para productos
sostenibles de la UE

- Directiva sobre declaraciones ecoldgicas de la UE

- Actualizacion de las guias verdes de EE. UU.

- Ley de minerales fundamentales de la UE

- Directiva de residuos de la UE

- Reglamento de la IA

*El Reglamento sobre divulgacién de finanzas sostenibles, que promueve la transparencia hacia los inversores por parte de los participantes en los mercados

financieros

°La Directiva sobre informacidn corporativa exige a las grandes empresas que cotizan en bolsa informar sobre los riesgos sociales y ambientales a los que se
enfrentan y sobre el impacto de sus actividades en las personas y el medio ambiente. Sustituye a la anterior Directiva de informacion no financiera

®La Regla de Divulgacion Climatica de la SEC, que propone nuevas normas para divulgar los riesgos financieros relacionados con el clima en los documentos
presentados ante la SEC. Las empresas pubhcas deberén divulgar su gestion del riesgo climatico y las emisiones de gases de efecto invernadero en sus

declaraciones de registro e informes anuales
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La IRA estadounidense de 2022 continda siendo la normativa de mayor calado financiero
en el espacio energético. La captura, utilizacién y almacenamiento de carbono (CUAC)
recibié un gran impulso en términos de incentivos financieros. Debido al incremento de
las advertencias en 2023 sobre dafios climaticos irreversibles, es probable que la
inversion en proyectos de CUAC siga aumentando en 2024.

Las compafias de exploracion, produccion y refinado estan bien situadas para aprovechar
esta oportunidad, ya que disponen de los conocimientos, las economias de escala y los
recursos necesarios. Los combustibles de aviacién sostenibles (CAS) son actualmente un
tema candente. En |a actualidad, menos del 1% del combustible de aviacion es de origen
bioldgico, aunque su potencial es mucho mayor porque la industria aerondutica debe
reducir sus emisiones en un 65% de aqui a 2030.” Probablemente otros gobiernos sigan el
ejemplo de incentivar el desarrollo de los CAS.

La IRA también afecta al sector de asistencia sanitaria estadounidense, aunque el objetivo
de hacer mas asequibles los medicamentos naturalmente disminuird el poder de fijacion
de precios de las empresas farmacéuticas. Las repercusiones no se notaran hasta que
empiece a agotarse la exclusividad de las patentes de farmacos. Sin embargo, en 2024
las empresas sabran mas sobre el descuento de precios que se aplicard en 2026. La IRA
ya influye en las estrategias de innovacion de las empresas biofarmacéuticas, a medida
que reevallan sus proyectos para priorizar mayores y mas rapidos éxitos dadas las
nuevas directrices de evolucién de los precios.

El Reglamento de la UE sobre la Deforestacion entrard en vigor a finales de 2024 para las
grandes empresas y tendrd un impacto significativo en las cadenas de suministro de las

2 empresas de consumo, lo cual podria provocar mayores presiones inflacionistas en los
préximos uno o dos afios. Los productores de alimentos, los minoristas de productos
basicos y los operadores de restaurantes tendran que ampliar su diligencia debida basada
en las materias primas (madera, aceite de palma, ganado, soja, cacao y café) para
demostrar que estan exentos de deforestacion.

Los insumos deberdn ser trazables a nivel de parcelas individuales a través de un
seguimiento por satélite, o deberd demostrarse que no infringen ninguna ley relativa a la
deforestacion de los paises proveedores, ni a la legislacion sobre derechos humanos en
virtud de la legislacion de la ONU. Es probable que las empresas con una trazabilidad
avanzada de la cadena de suministro, o las que ya trabajan con proveedores mas
sostenibles, gocen de ventaja, mientras que las marcas con un fuerte poder de fijacion de
precios podrian repercutir (en algunos) de los costes a los consumidores.

Otras tendran que desarrollar cadenas de suministro alternativas, algo que puede llevar
mucho tiempo y resultar caro. Dado que los materiales de origen sostenible tienen ya un
precio elevado, ello podria aumentar el coste de los alimentos y otros bienes de consumo.
Més alld de 2024, la Directiva sobre Diligencia Debida de las Empresas en Materia de
Sostenibilidad (CSDDD) de la UE ampliara los requisitos a los derechos humanos y otras
cuestiones ambientales.

IATA: https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2021-releases/2021-10-04-03/
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En el sector inmobiliario, la version 4 de la Directiva de Eficiencia Energética de los
Edificios (EPBD) es inminente y se espera que entre en vigor en 2025. En el orden del dia
figuran criterios mas estrictos tanto para los edificios nuevos como para los antiguos, la
introduccidn de requisitos para edificios con cero emisiones, el célculo del potencial de
calentamiento global a lo largo del ciclo de vida y normas minimas de eficiencia
energética. Los inversores inmobiliarios tendrén que actuar con rapidez en 2024 para
examinar las carteras y modernizarlas cuando sea necesario a fin de evitar el deterioro de
los activos.

Aunque es menos probable que se produzcan cambios en los préximos 12 meses, los
inversores a largo plazo deben tener en cuenta las normativas relacionadas con los
recursos. Por ejemplo, la Ley de materias primas criticas de la UE tendra repercusiones en
multiples sectores. Su objetivo es garantizar un suministro seguro y sostenible de metales
y materiales estratégicas en Europa, fomentar el reciclaje y ayudar a cumplir los objetivos
climaticos europeos.

Los productores de metal que ya se han comprometido con el reciclaje estaran bien
posicionados para la transicion y otros tendran que seguir su ejemplo mucho antes de la
fecha de aplicacién de 2030 si quieren ser competitivos. Para las industrias que dependen
del suministro de metales criticos, como el hardware tecnoldgico y los semiconductores,
probablemente se produciran presiones sobre los costes a medio plazo si la capacidad de
suministro local no puede establecerse con la rapidez suficiente para satisfacer la
demanda.

El Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono de la UE, el «primer impuesto fronterizo
sobre el carbono del mundo», entrd en vigor en octubre de 2023. A partir de ahora, los
sectores con emisiones elevadas (cemento, fertilizantes, hierro y acero, aluminio,
hidrégeno y electricidad) deben declarar la cantidad de emisiones de carbono
incorporadas a sus productos importados de la UE. Si bien no se cobrara un precio por el
carbono hasta 2026, cuando se incluirdn todos los sectores, en los préximos uno o dos
afios, las empresas (y sus inversores) intentaran cuantificar el impacto financiero para sus
companias. Las empresas de reciclaje y los productores de materiales criticos también
estdn bien posicionados, mientras que los grandes emisores de carbono pueden prever
costes mas elevados.

Estas cinco normativas clave no hacen mas que rascar la superficie de los numerosos y
complejos cambios normativos inminentes impulsados por la sostenibilidad que alteraran
el comportamiento y las operaciones de las empresas en 2024. La regulacion suele tardar
afios en gestarse, pero los inversores deben conocer las implicaciones de las nuevas
normas mucho antes de que entren en vigor.

Muchas de estas novedades reglamentarias obligaran a las empresas a asumir los costes
que antes podian repercutir en la sociedad. Y los modelos de negocio en transicién
deberdan tener en cuenta el capital para invertir en soluciones sostenibles, algo que el
creciente mercado ASG estd permitiendo.
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3. Expectativas de crecimiento del mercado
de bonos ASG para el proximo ano

La emision de bonos ASG, también denominados bonos GSS+2 aumentard el proximo
afio, pero la posibilidad de que alcance niveles récord como en 2027 dependera de la
oferta y la demanda. En cuanto a la oferta, a medida que los tipos de interés vayan
bajando en 2024, las entidades estardn mas dispuestas a financiar sus planes de
sostenibilidad a costes mas bajos, lo cual podria repercutir positivamente en el
crecimiento del mercado de bonos ASG. Por otro lado, el actual movimiento
estadounidense contrario a los criterios ASG podria suponer una ralentizacion del
crecimiento de las emisiones, aunque esperamos que el elevado potencial de la region
APAC y de otros paises de mercados emergentes compense. Esperamos que las
emisiones de Europa sigan siendo fuertes.

En cuanto a la demanda, se prevé que los avances normativos, como el Estandar de
Bonos Verdes europeos (adoptado en octubre de 2023 y cuya entrada en vigor estd
prevista para finales de 2024) y el gran nimero de taxonomias que estan apareciendo en
los paises de mercados emergentes (como Brasil y México), fomenten una mayor
transparencia e interés de los inversores. Ademads, la desaparicion del «greenium» (la
diferencia de costes de financiacién entre los bonos ASG y no ASG) constituird una sefial
relevante de un mercado en proceso de maduracion e incentivara a los inversores a
participar mas activamente. Eso concuerda con el creciente interés por las estrategias de
inversion de impacto y el deseo de demostrar los compromisos de sostenibilidad.

Figura 2: Emisiones de bonos ASG por tipo (en miles de millones de USD)
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Fuente: Bloomberg NEF. Informacion a septiembre de 2023 (datos de acumulado anual de 2023). A efectos meramente
ilustrativos. Los datos no representan ninguna estrategia de inversion concreta de Robeco.

¢ Los bonos denominados verdes, sociales, de sostenibilidad y vinculados a la sostenibilidad se conocen en conjunto
como bonos tematicos, GSS, GSS+, ASG o bonos sostenibles (Banco Mundial, 2022).
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Prevemos que el crecimiento de la emision serd heterogéneo entre los distintos
segmentos, y que los bonos verdes seguirdn siendo los méas dindmicos. Ademas,
prevemos una diversificacion cada vez mayor en las categorias de ingresos de los bonos
verdes. Aunque la mitigacién del cambio climatico continta siendo la categoria mas
dominante, vemos que se asignan importantes ingresos a proyectos relacionados con la
biodiversidad o la economia de los océanos («<bonos azules»), una tendencia que
esperamos que se mantenga. Las recientes directrices sobre bonos azules, publicadas
por un grupo de la ICMA'y organismos de la ONU, respaldaran ain mas la calidad y la
emisioén de estos instrumentos.

En cuanto a las ventas de bonos sociales y de sostenibilidad, también prevemos un
repunte, aunque a un ritmo mas lento, motivado por el interés de los emisores de APAC
(como Corea del Sury Japdn) y de las instituciones supranacionales, respectivamente.
Por ultimo, los bonos vinculados a la sostenibilidad podrian experimentar una
recuperacion alin mayor que en 2023, ya que es probable que mas emisores apliquen las
recomendaciones de la AEVM y la ICMA. Con ello se mejora |a estructura de estos bonos
y se refuerza la confianza de los inversares.
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4. Accionistas: ;qué podemos esperar de la
temporada de juntas generales de 2024?

Ante la creciente importancia de la sostenibilidad, los accionistas se han vuelto mas
activos en el uso de sus derechos como accionistas. No solo ha aumentado la
participacion, sino que los accionistas también estan cambiando su tono en cuanto a los
temas que quieren tratar. Las resoluciones de los accionistas suelen ser un indicador
fiable de lo que piensan los inversores institucionales.

El cambio climatico ha concentrado gran parte de la atencion en los Ultimos afios y
sequira haciéndolo. Sin embargo, las resoluciones sobre igualdad de oportunidades,
politicas de diversidad, financiacion y politicas de precios de las vacunas han puesto de
manifiesto problemas sociales acuciantes. A pesar de la falta de resoluciones
presentadas hasta ahora, los primeros indicios sugieren que las cuestiones climaticas
seguirdn siendo un asunto central en 2024. La transparencia fiscal y la inteligencia
artificial —temas que desde hace tiempo han formado parte del programa de engagement
de Robeco— recientemente han captado el interés de varios inversores y prevemos que se
presenten mas resoluciones sobre estos temas.

;Retomar el camino de la razon?

A medida que los debates entre accionistas empiezan a reflejar preocupaciones sociales
mds amplias, también se han ido polarizando y politizando. De ahi ha surgido el llamado
movimiento contra los criterios ASG, que se opone a la idea de que el dmbito de la inver-
sion debe dar cabida a estos criterios. Los accionistas presentaron varias resoluciones
para oponerse a los CEO que se habian vuelto demasiado «concienciados» buscando una
perspectiva mas amplia que la de perseguir Unicamente el resultado final.

Por otro lado, varios accionistas preocupados por las cuestiones ASG se sienten frus-
trados por la lentitud de los avances en temas como el cambio climatico y los Objetivos
de Desarrollo Sostenible, lo que a menudo lleva a intensificar su engagement y adoptar
posturas mas firmes en las votaciones. No obstante, parece como si la tendencia al alza
del apoyo a las resoluciones de criterios E y S se hubiera retraido en los dos Ultimos afios
(véase la Figura 3), con un debate publico centrado en el extremo mds alejado del espec-
tro y una falta de énfasis en los avances préacticos. Para cambiar la narrativa, en lugar de
centrarse en las discrepancias, la conversacion debe centrarse en los resultados alcanza-
bles a medio plazo y en la planificacion a largo plazo. Nuestra prevision para el préximo
afio es que, antes de varias elecciones clave, el tono alrededor de las juntas generales

en 2024 girard en torno a una escalada antes de que se produzca una vuelta al didlogo
constructivo.

SRD 2.0

La aplicacion de la Directiva de derechos de los accionistas (SRD) modificada obligé a las
empresas de la UE a solicitar la aprobacion de los accionistas sobre sus politicas de
remuneracion cada cuatro afos a partir de 2020. Las empresas que mantienen un didlogo
permanente con sus accionistas sobre los planes de remuneracion suelen evitar
sorpresas indeseadas.
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Sin embargo, las empresas que ignoraron la insatisfaccion del mercado y no obtuvieron la
aprobacién necesaria se vieron obligadas a entablar mas debates entre los comités de
remuneracion y los accionistas. Como las empresas deben solicitar la aprobacion de los
accionistas sobre su politica cada cuatro afios, probablemente 2024 desencadenara un
mayor debate. Todo ello brinda la oportunidad de seguir impulsando estructuras de
incentivos que adapten la gestion a las necesidades de los inversores, tanto desde el
punto de vista financiero como de la sostenibilidad.

Figura 3: Resoluciones ambientales y sociales de los accionistas: Volumen y respaldo medio
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Fuente: Base de datos Morningstar de voto por delegacién. Datos a 28 de agosto de 2023. Nota: El grafico muestra los
datos de las empresas estadounidenses para los afios de delegacion cerrados a 30 de junio.
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5. Conclusidn: afrontar el cambio

A pesar de que 2023 mostrd notables dificultades para la inversién sostenible (y no
podemos garantizar que vuelvan a aparecer condiciones favorables en 2024), a largo
plazo seguimos viendo la sostenibilidad firmemente arraigada en las futuras regulaciones,
emisiones de bonos y juntas de accionistas. Las cinco normativas ASG clave analizadas
en este capitulo se limitan a rascar la superficie de los numerosos y complejos cambios
normativos impulsados por la sostenibilidad que estan llamados a alterar el
comportamiento de las empresas en 2024 y a tener un impacto duradero en su forma de
operar. jCuidado, inversores! Los bonos ASG y de sostenibilidad seguiran ganando interés.
La desaparicion del «greeniumy, la diferencia de costes de los bonos ASG frente a los
bonos no ASG, indica un mercado en proceso de maduracién y podria favorecer una
mayor y mejor participacion de los inversores.

Por Ultimo, en las juntas generales de las empresas, los partidarios y los detractores
seguiran abordando las cuestiones ASG mediante propuestas de los accionistas. Con el
debate publico centrado en los extremos del espectro, consideramos que no se hace
suficiente hincapié en los avances prdcticos. La conversacion debe ser mds productiva y
centrarse en los resultados alcanzables y la proyeccion de futuro. Sin embargo, prevemos
que, ante la proximidad de varias elecciones clave, el tono en torno a las juntas generales
de 2024 continuard tendiendo a la escalada, antes de retomar el didlogo constructivo.
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Informacion importante

Robeco Institutional Asset Management B.V. posee licencia como gestora de 0ICVM (Organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios) y FIA (Fondos de inversién alternativa) de la Autoridad
Neerlandesa para los Mercados Financieros de Amsterdam. El presente documento de marketing esta
Unicamente dirigido a inversores profesionales, definidos como inversores que estdn clasificados como
clientes profesionales, que hayan solicitado ser tratados como clientes profesionales o estén autorizados a
recibir dicha informacién de conformidad con la legislacién aplicable. Robeco Institutional Asset
Management B.V y/o sus sociedades vinculadas, asociadas y filiales (‘Robeco”) no serdn responsables de
ningun tipo de dafios que puedan derivarse del uso del presente documento. Los usuarios de esta
informacidn que presten servicios de inversion en la Unién Europea tienen la responsabilidad propia de
considerar si les estd permitido recibir dicha informacién conforme a la normativa MiFID II. En la medida en
que esta informacion cumpla los requisitos para considerarse beneficio no monetario menor, razonable y
apropiado, conforme a la MiFID 1l los usuarios que presten servicios de inversion en la Unién Europea son
responsables de cumplir los oportunos requisitos de informacidn y registro. El contenido del presente
documento se basa en fuentes de informacion que se consideran fiables, aunque no se ofrece garantia de
ninguna clase. Esta publicacion no puede considerarse completa sin explicaciones complementarias. Las
opiniones, estimaciones o previsiones pueden ser cambiadas en cualquier momento sin previo aviso. En
caso de duda debe recabarse asesoramiento independiente. EI presente documento pretende facilitar al
inversor profesional informacién general sobre las capacidades especificas de Robeco, pero no ha sido
elaborado por Robeco como un analisis de inversiones, ni constituye una recomendacion de inversion o
asesoramiento para comprar o vender ciertos valores o productos de inversion, ni para adoptar ninguna
estrategia de inversion, como tampoco puede considerarse asesoramiento juridico, contable o tributario.
Todos los derechos relativos a la informacién que figura en este documento son y sequirdn siendo en todo
momento propiedad de Robeco. La presente informacién no podra copiarse o compartirse pablicamente.
Ninguna parte de este documento puede ser reproducida o publicada bajo ninguna forma ni por ningin
medio sin el consentimiento previo por escrito de Robeco. Toda inversion conlleva un riesgo. Antes de
invertir tenga en cuenta que el capital inicial no esta garantizado. Los inversores deben asegurarse de
comprender plenamente los riesgos asociados a cualquier producto o servicio de Robeco que se oferte en
su pais. Los inversores también deben tener en cuenta su propio objetivo de inversion y nivel de tolerancia
al riesgo. Las rentabilidades histéricas se ofrecen Unicamente a efectos ilustrativos. El precio de las
participaciones puede tanto aumentar como disminuir, sin que el rendimiento pasado sea garantia de
resultados futuros. Sila divisa en que se expresa el rendimiento pasado difiere de la divisa del pafs en que
usted reside, tenga en cuenta que el rendimiento mostrado podria aumentar o disminuir al convertirlo a su
divisa local debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio. Los datos relativos a la rentahilidad no
tienen en cuenta las comisiones y los costes que generan la negociacion con valores en las carteras de los
clientes o la emision y la amortizacion de las participaciones. Salvo que se indique otra cosa, las
rentabilidades figuran i) netas de comisiones vinculadas a precios de transaccion y ii) con reinversion de
dividendos. Para més detalles, consultense los folletos de los fondos. Las cifras de rendimiento se
consignan netas de comisiones de gestion de las inversiones. Los gastos corrientes que se mencionan en
este documento son los indicados en el informe anual més reciente del fondo, a fecha de cierre del dltimo
afo natural. El presente documento no esta destinado o disefiado para su distribucion o utilizacion por
persona o entidad alguna que sea un ciudadano o residente de, o esté ubicado en un municipio, estado,
pais u otra jurisdiccion, donde dicha distribucion, disponibilidad o utilizacién del documento fuesen
contrarias a leyes o reglamentos, o supeditarian a cualquier fondo o a Robeco a requisitos de inscripcion y
autorizacion en tales jurisdicciones. Toda decision de suscribir las participaciones del Fondo que se
oferten en una jurisdiccion concreta debe adoptarse Unicamente conforme a la informacion contenida en
el folleto, que podrfa diferir de la que figura en el presente documento. Los posibles solicitantes de
acciones deben también informarse sobre los requisitos legales, la normativa de control de cambios y los
impuestos que también sean de aplicacion en los paises de su respectiva nacionalidad, residencia o
domicilio. La informacién sobre el Fondo que se recoja, en su caso, en el presente documento estd
plenamente supeditada al folleto, por lo que este documento debe siempre tenerse en cuenta
conjuntamente con el folleto. El folleto contiene informacién pormenorizada sobre el Fondo y los riesgos
vinculados. El folleto y el Documento de Datos Fundamentales (PRIIP) de los fondos Robeco se pueden
obtener gratuitamente en los sitios web de Robeco.

Robeco Institutional Asset Management B.V,, Sucursal en Espafia con nimero de identificacion W0032687F
y sede social en Madrid, Calle Serrano 47-14°, estd inscrita en Espafa en el Registro Mercantil de Madrid, al
tomo 19.957, folio 190, seccién 8, hoja M-351927, asi como ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) en el Registro Oficial de Sucursales de Entidades Europeas de Servicios de Inversion, con
el nimero 24. Los fondos de inversién o SICAV mencionados en el presente documento estdn regulados
por las autoridades competentes de su pais de origen y se encuentran inscritos en el registro especial de la
CNMV de Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras comercializadas en Espafia..
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