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.Como se comportan los diferentes estilos de
renta variable durante una desaceleracion
economica?

Analizamos qué estilos de renta variable se han comportado mejor durante las
ralentizaciones o recesiones econdmicas y explicamos por qué las acciones value o de
valor pueden seguir obteniendo mejores resultados.

Los confinamientos en China y la guerra entre Rusia y Ucrania han hecho que la
estanflacion continde en la mente de los inversores. El aumento de la inflacidon
también ha obligado a los bancos centrales a reaccionar y empezar a poner punto y
final a afios de politica monetaria flexible. A medida que los tipos de interés suben en
las principales economias desarrolladas, el mercado esta cada vez mas preocupado por
los riesgos de una recesion.

Desde el punto de vista del estilo, écdmo deberian los inversores de renta variable
posicionar sus carteras en un mundo en desaceleracién o recesién?

Al igual que la estanflacidn, la fase de desaceleracién se produce cuando la actividad
econdmica se ralentiza, la inflacion aumenta y los bancos centrales endurecen sus
politicas. Hemos comprobado que los estilos de renta variable mas defensivos han sido
los ganadores. Pero, a diferencia de las desaceleraciones anteriores, la rentabilidad de
las acciones de valor ha sido inusualmente fuerte esta vez. Mas adelante explicaremos
a qué se debe esto.

En comparacion, durante las recesiones, los responsables politicos suelen recortar los
tipos de interés en respuesta a la caida del crecimiento y la inflaciéon. A medida que los
hogares y las empresas sanean sus cuentas, los inversores empiezan a anticipar un
repunte de la actividad econédmica y de los beneficios empresariales. Esto lleva a una
rotacion hacia los estilos de renta variable mas ciclicos.

Estilos de renta variable

El cuadro 1 ofrece una visién general de los diferentes estilos de renta variable en
nuestro analisis. Mostramos la beta para ilustrar la sensibilidad de la estrategia de
inversién a la evolucién del mercado en general. Por ejemplo, los estilos de renta
variable mas defensivos tienen una beta inferior a uno y tienden a obtener mejores
resultados cuando el mercado cae.
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Table 1: Equity style definitions and market sensitivity of strategy SChI’()derS

Beta over the Beta over the

Definition last 12 months last 5 years

Equity style

Companies that are currently growing or in future

Growth .
expanding at a faster rate than the overall market
M Buying stocks that have done well on the expectation
omentum . :
that they will continue to outperform
Strategy of investing in smaller companies which
Small caps " i .
typically are riskier than their larger peers
Quality Companies that offer superior profitability, stable 11 1.0
cashflow and strong balance sheets
Stocks that trade at a lower price relative to their
Value

fundamentals such as dividends and earnings

Investing in stocks that have lower risk or return

Mt srolatility volatility than the broader market

Stocks that provide a higher dividend relative to their

High dividend yield price, which could be because they are undervalued

Note: Beta is based on weekly returns using MSCI USA equity style indices compared to MSCI USA. All returns are total returns in USD.
Source: Investopedia, Schroders, 19 May 2022. 605094

¢Qué estilos de renta variable lo han hecho mejor durante las
desaceleraciones?

Histéricamente, los estilos de renta variable mas defensivos han superado a sus
homdlogos mas ciclicos (grafico 1). De media, los estilos ganadores han sido las
estrategias de alta rentabilidad por dividendo y de minima volatilidad. Parece que los
inversores han buscado refugio en los valores que son mas capaces de capear los
desafios de un crecimiento econdmico mas débil y de la aceleracién de la inflacién.

En cambio, los valores de pequena capitalizacién son los mas rezagados durante las
desaceleraciones, ya que estas empresas tienen menos poder de fijaciéon de precios
gue las grandes. Por tanto, sienten especialmente la presidon sobre los margenes de
beneficio por el aumento de los costes.

Mientras tanto, las acciones de valor han tendido a comportarse ligeramente mejor
gue las growth o de crecimiento. Si bien, los resultados en cuanto a rentabilidad de
estos dos estilos no han diferido mucho durante las desaceleraciones.
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(e::la:irtt;;t:?es: slowdowns have seen investors seek the more defensive SChl‘()deI'S
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Note: MSCI USA equity style indices compared to MSCI USA and MSCI developed world equity style indices compared to MSCI developed
world. All returns are total returns in local currency from 1988 to 2021. For US small caps, Russell 2000 index is used as history goes back
to 1988. For MSCI World small cap, data starts in 1998. Analysis is based on Schroders Global Wave. Source: Refinitiv, Schroders Economics
Group, 29 April 2022. 605094

Las acciones de valor lo han hecho mejor esta vez

En lo que va de afo, tanto los estilos de alta rentabilidad por dividendos como los de
baja volatilidad han experimentado fuertes beneficios, lo que es coherente con
anteriores desaceleraciones (grafico 2). Sin embargo, a diferencia de anteriores
periodos de desaceleracion, la divergencia entre la rentabilidad de las acciones de
crecimiento y las de valor ha sido muy marcada. De hecho, el exceso de rentabilidad de
las acciones de valor frente a las de crecimiento este afo ha sido el tercero mas alto
desde mediados de la década de 1970.
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Chart 2: Value has clearly outperformed growth stocks this year SChI‘()deI’S
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Note: MSCI USA equity style indices compared to MSCI USA and MSCI developed world equity style indices compared to MSCI developed

world. For US small caps. All returns are total returns in local currency. For US small caps, Russell 2000 index is used as history goes back
to 1988. For MSCI World small cap, data starts in 1998, Source: Refinitiv, Schroders Economics Group, 29 April 2022. 605094

Esto ha sido impulsado por dos factores clave. En primer lugar, ha ayudado la
extraordinaria rentabilidad de los valores energéticos, ya que tienden a ser clasificados
en la categoria de valor. En segundo lugar, a diferencia de las desaceleraciones
anteriores, en las que los rendimientos de los bonos descendieron, en esta ocasion el
rendimiento del Treasury ha subido. El aumento de los rendimientos de la deuda
publica estadounidense ha afectado a las areas de crecimiento del mercado, como el
sector tecnoldgico, que son mas sensibles al aumento de los costes de los préstamos.
Esto se debe a que estas empresas generan una gran proporcién de sus beneficios en
el futuro, por lo que estos flujos de caja futuros se descuentan a un tipo de interés mas
alto.
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Table 2: Correlations between equity style returns versus the
overall market and US 10-year real bond yields, % SChr <)ders

Equity style Last 5 years Last 30 years

High dividend yield

Value

Minimum volatility 1.3 -11.0
Quality 5.2 -9.5
Momentum

Growth

Note: Correlation of monthly returns based on the MSCI USA equity style indices compared to 1-month changes in the US 10-year TIP bond
yields. Source: Schroders Economics Group, 29 April 2022. 605094

El grafico 2 muestra que el estilo de crecimiento es el que estda mdas negativamente
correlacionado con los rendimientos de los bonos reales de EE.UU. (medidos con
bonos del Tesoro a 10 afos protegidos contra la inflacidon, también Ilamados TIPs)
durante los ultimos cinco afos. Del mismo modo, tanto los valores de momentum
como los de calidad han registrado una rentabilidad inferior al aumento de los
rendimientos de los bonos. Durante el mismo periodo, el valor ha sido uno de los
estilos de renta variable mas positivamente correlacionados con el aumento de los
rendimientos.

Dicho esto, la composicidn de estos estilos de renta variable no es constante a lo largo
del tiempo, por lo que las caracteristicas y los factores cambiaran. Por ejemplo, la
correlacidén negativa entre los valores de crecimiento y los rendimientos reales ha sido
mayor en los ultimos cinco afios en comparacién con los ultimos 30. Esto se debe al
actual predominio de los valores tecnolégicos en la categoria de crecimiento, que son
mas sensibles a unos tipos mas altos.

De cara al futuro, suponiendo que se repita la historia reciente, si los rendimientos
reales siguen subiendo, las acciones de valor podrian seguir obteniendo mejores
resultados que las de crecimiento en este entorno.
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¢Qué conlleva una recesion para los estilos de inversidn en renta
variable?

Aunque las acciones de calidad siguen funcionando bien durante las recesiones, se
observa una inversion del liderazgo de los estilos en favor de los mas ciclicos (grafico
3). Los valores de crecimiento han recuperado generalmente su chispa durante las
recesiones. Esto se debe a que el interés por estas empresas se ve impulsado por la
caida de los tipos de interés y de los rendimientos de los bonos a medida que los
bancos centrales responden al colapso del crecimiento econdmico.

Mientras tanto, las empresas de pequefia capitalizacion han tendido a batir a las de
mayor tamafio, debido a que los inversores empiezan a descontar la recuperacion de
los beneficios de estas compaiiias. En comparacion con las grandes, también es mas
probable que se beneficien de una politica monetaria mas relajada.

Chart 3: Rotation towards the more cyclical equity styles during recessions SChI’()derS
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Note: MSCI USA equity style indices compared to MSCI USA and MSCI developed world equity style indices compared to MSCI developed
world, For US small caps. All returns are total returns in local currency. For US small caps, Russell 2000 index is used as history goes back
to 1988. For MSCI World small cap, data starts in 1998. Analysis is based on Schroders Global Wave. Source: Refinitiv, Schroders Economics
Group, 29 April 2022. 605094

En general, los anteriores periodos de desaceleracién econdmicas han demostrado que
los inversores deben buscar refugio en los estilos de renta variable mas defensivos.
Aunque es probable que esto se repita, la diferencia esta vez es que las acciones de
valor podrian seguir superando a las de crecimiento si los rendimientos de los bonos
siguen aumentando. Si en algun momento el mundo entra en recesidon y los
rendimientos de los bonos caen, nuestro andlisis sugiere que las acciones de
crecimiento y los estilos mas ciclicos podrian empezar a hacerlo bien de nuevo.



