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Recordar la trayectoria que ha llevado a los mercados hasta su situacion actual resulta interesante para efectuar una reflexion provechosa sobre sus perspectivasAsi pues, cual
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ha sido la dinamica imperante hasta estos ultimos meses? La que se deriva, como siempre, de la accion : por un
lado, la evolucion de la realidad econdmica; por otro, el animo de los inversores, capaces de pasar de la euforia al panico y viceversa, lo que se refleja en el posicionamiento que

adoptan; y, por ultimo, la variacién de la liquidez disponible: todo ello queda plasmado en los precios del mercado.

Desde hace aproximadamente una década, la realidad econémica se ha forjado al son de unos ritmos de actividad anémicos a escala mundial —aunque positivos—, que se
recuperaban, no sin esfuerzo, de la gran conmocidn que supuso la crisis de 2008 y, posteriormente, la de 2011 en Europa, con una serie de miniciclos intermedios. Estos tltimos
se materializaron en la breve recuperacion de 2012-2013, a la que siguidé una recaida en 2014-2015 que, a su vez, se tradujo en un nuevo repunte en 2016-2017 para, finalmente,

dar paso a la ralentizacion de 2018-2019. La principal incégnita desde el punto de vista econémico consiste en determinar si tendra lugar una pequeiia recuperacion en 2020 0 si,

por el contrario, asistiremos a una delar

Como es ldgico, el animo de los inversores ha reflejado en parte su percepcion de los miniciclos econdmicos y de los efectos de la politica monetaria, pero también se ha visto
influido por los notables vaivenes de las incertidumbres en el plano politico. El inicio de las hostilidades comerciales por parte de Donald Trump y el riesgo cada vez mayor de que
tuviese lugar un brexit duro habian despertado el temor de los inversores a finales de 2018. Este miedo se fue disipando progresivamente a lo largo de 2019 con el punto final al

endurecimiento monetario, si bien no se revertié por completo hasta finales de aino, cuando deid paso a una alegria derivada de la reanudacion de facto de las politicas de

relajacion cuantitativa en Estados Unidos, de la formalizacion de un acuerdo para la salida
Unidos se encontraban a punto de pactar la primera fase de su acuerdo comercial. Por ta debemos preguntarnos qué podria llevar a los inversores a querer

doptar un posici i dif te al actual.

Por ultimo, la politica monetaria —es decir, la provision de liquidez— ha mantenido un ca ultima década, pero sus variaciones
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han desempenado, como es de esperar, un papel importante en los miniciclos y han resu . Finalmente, el endurecimiento

monetario emprendido por la Fed en 2018, a contracorriente de una economia mundial q
de que se produjera una recesion, por lo que lastré considerablemente los mercados burg 0 ajuste a principios de
2019 constituyd un importante catalizador del repunte de los mercados de renta variable g rf’jtié hacer caso omiso

de un crecimiento empresarial practicamente nulo a ambos lados del Atlantico. En 2020, I de la Fed, tras su
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el afo p ira una importancia fundamental.
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El anilisis de las p ivas de estos tres motores de los mercados: la economia real, e
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una buena orientacion en 2020, si bien podrian ser objeto de turbulencias.
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Vientos contrarios al repunte del ciclo econdmico

I China alberga una parte cada vez mayor de nuestras oportunidades de inversion en renta variable

La realidad que se desprende de los datos econémicos de los que disponemos en este principio de afio respalda nuestro argumento de que las dos principales locomotoras del crecimiento mundial siguen mostrando indicios de
agotamiento.

En China, los ultimos indicadores de la actividad interna publicados en diciembre (indices PMI y sus componentes) siguen mostrando una ralentizacion moderada en el sector servicios y considerable en el de construccién. Los proyectos de
inversion empresarial siguen siendo anémicos y los indicios precursores de una aceleracion de los beneficios se han revertido. En estos momentos, no nos encontramos ante una recaida del ritmo de expansion de la economia china, sino
mas bien ante una estabilizacion moderada que basta para impulsar a las empresas asiaticas y europeas a reabastecerse a corto plazo, pero que resulta insuficiente para hacer las veces de catalizador duradero de la reactivacion econémica
a escala mundial. Ello no deberia resultar sorprendente: las medidas de acompafnamiento implementadas actualmente por Pekin tienen una magnitud claramente menor a las que puso en marcha en 2016 para reactivar su economia. En
esta ocasion, tanto el Gobierno chino como el Banco Popular de China han decidido renunciar a la 6n de estimulos pr ios a gran escala o a una politica monetaria al estilo occidental. Contener el crecimiento desbocado del
endeudamiento privado y garantizar la estabilidad de los flujos de capitales constituyen retos estratégicos que Xi Jinping ha decidido priorizar en detrimento de la reactivacion del crecimiento. El acuerdo comercial con Estados Unidos
contribuira de manera positiva a esta estabilizacion y deberia apuntalar la divisa del gigante asiatico. De hecho, China alberga actualmente una parte cada vez mayor de nuestras oportunidades de inversion en renta variable.

En Estados Unidos, el grado de «financiarizacion» de la economia garantiza que la marcada subida del indice bursatil S&P 500 a finales del ano pasado, orquestada en gran medida por la Fed, sirva para levantar aiin mas la moral de los
estadounidenses y para apuntalar el consumo, que constituye el pilar esencial del crecimiento. En combinacion con un movimiento de reabastecimiento clasico, ello podria bastar para que 2020 se sitie en una dinamica econémica mas
favorable desde el principio. No obstante, este efecto de riqueza puntual no modifica el potencial de crecimiento de la economia estadounidense que, a nuestro juicio, no supera el 2 % debido al insuficiente aumento de la productividad. Al
igual que lo resenado en el caso de Chma los dltimos indicadores de actividad publicados en este principio de afo evidencian la debilidad continuada de la actividad manufacturera estadounidense (el indice ISM manufacturero de
diciembre se orientaba de nuevo a la baja y se situaba en 47,2, frente a 48,1 del mes pasado) y mantienen el riesgo de que esta se contagie al sector servicios que, por el momento, ha mostrado una gran resistencia. Un efecto de base
favorable y la disipacion del riesgo de recrudeclmlemo de la guerra comercial deberian propiciar una estabilizacion del ciclo manufacturero a escala mundial, e incluso una cierta mejora del mismo. Con todo, creemos que seguiremos lejos
de la dinamica que se inici6 en 2016-2

En Europa, la actividad econoémica deberia verse beneficiada a corto plazo por esta mejora, si bien de forma moderada

perspectiva nos anima a mantener unas estructuraciones de cartera en renta variable que sobreponderen los valores de

estion basada en convicciones?» )

Unos inversores desorientados
En un momento en el que el respaldo monetario y el alejamiento de las hipdtesis catastro
Administracion Trump ha abierto un nuevo frente de incertidumbres en Oriente Medio cop
unas duras negociaciones comerciales entre el Reino Unido y la Unién Europea, asi como
mencionar que el calendario de las elecciones primarias estadounidenses pronto permitir|

proximo noviembre, lo que constituye una cuestion fundamental para los mercados.

En consecuencia, el repunte de la moral de los inversores, que habia desempenado un imgh
en varias ocasiones a lo largo de 2020. Prevemos que una gestion acertada de la beta de las ¢

desempenara un papel mas importante que en 2019 a la hora de generar rentabilidad.

Los bancos centrales, entre el intervencionismo y el riesgo moral

I El doélar podria sufrir las consecuencias de la carrera precipitada del banco central estadounidense

Ademas de la reanudacion del programa de compra de activos por parte del BCE, es necesario comprender la magnitud del intervencionismo fuera de lo comtn que volvié a demostrar la Fed en 2019: desde el pasado septiembre, la Fed ha
inyectado mas de 400.000 millones de ddlares en el sistema financiero estadounidense por medio de compras de bonos del Tesoro, lo que supone incrementar su balance a un ritmo similar al que imperaba en el punto élgido de la crisis
financiera hace siete u ocho anos. Ello constituye a todas luces una relajacion monetaria cuantitativa de facto que, en menos de cuatro meses, descompuso la mitad del reajuste que venia llevando a cabo desde principios de 2018.

Las circunstancias técnicas en torno a esta intervencién a gran escala de la Fed en la financiacion interbancaria idense son complejas. No obstante, resulta evidente que estan relacionadas con el nivel insuficiente de reservas en el
balance de los bancos estadounidenses en comparacion con lo estipulado por las normativas, en un momento en el que el Tesoro estadounidense debe financiar un déficit que supera el billén de délares mediante la emision de bonos y en
el que la resistencia de la divisa estadounidense no alienta a los inversores internacionales a adquirir esta deuda. La continuacién —o no— de esta ingente inyeccion de liquidez constituye una de las claves principales para el futuro de los
mercados en 2020.

En este contexto, las conclusiones de la revision estratégica de la politica monetaria acometida por la Fed el afo pasado y que se deberian dar a conocer durante el primer semestre de este afio revestiran una gran importancia. No cabe
duda alguna de que la Fed no tiene intencién de renunciar a su objetivo de independencia aceptando abiertamente monetizar —es decir, financiar directamente— el aumento del endeudamiento del Gobierno estadounidense provocado
por la politica presupuestaria de la Administracion Trump. Sin embargo, los dos Ultimos afos confirmaron, si es que era necesario, la imposibilidad tecnlca para la Fed de reducir su apoyo a los mercados sin provocar fuertes turbulencias.
Por otro lado, las previsiones de inflacién siguen siendo contenidas y, por tanto, contintian confiriendo a la Fed un amplio margen de maniobra. o —que se ha vuelto precario— entre apoyo activo y voluntad de rehuir la
acusacion de incentivar el riesgo moral deberia constituir en 2020 una mas y el délar podria sufrir las consecuenclns La cobertura del riesgo de divisa en nuestros activos denominados en délares
constituye desde hace ya varios meses una primera medida para integrar este riesgo.
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Conclusién

De acuerdo con nuestro analisis, consideramos que, a dia de hoy, la interaccion de los tres principales catalizadores de los mercados apunta a que, en 2020, la coyuntura resultara
mucho menos dual que la estos dos Ultimos anos. 2018 comenzaba con un posicionamiento marcadamente optimista por parte de los inversores, que a todas luces eran poco
conscientes de los peligros que albergaba la aplicaciéon del anunciado endurecimiento monetario a unas economias en fase de ralentizacion. Por el contrario, 2019 daba comienzo
en un contexto de pesimismo extremo, lo que sugeria una asimetria favorable de los riesgos de mercado que se materializé de inmediato a través del giro de 180 grados de la

politica monetaria estadounidense y, posteriormente, mediante la atenuacion de los riesgos politicos.

No existe en la actualidad una polarizacién de j gnitud, sino que nos ante unos dos aun iados por la dinamica de finales de aiio y, por tanto,

(Y por su creci debilidad a los errores en el plano politico, y no solo en la vertiente ia. Por gui a diferencia de 2019, consideramos sin género de

dudas que este aino habra que aplicar una gestion verdaderamente activa, en vez de una gestion basada en tendencias.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019

Estrategia de inversion

Renta variable

2019 batié numerosos récords en los mercados de renta variable, especialmente en EE. UU. El regreso de la liquidez de los bancos centrales a los mercados dio lugar a un
repunte espectacular tras un 2018 aciago. El sector tecnoldgico sigue siendo el gran ganador del ano, lo que beneficié nuestra asignacion a la renta variable. Por su parte,
los tltimos meses del ano llevaron aparejado un repunte de los valores ciclicos, que se vieron apuntalados por la disminucion de las incertidumbres politicas en el plano de

la guerra comercial y del brexit y por la estabilizacidn de los indicadores macroeconémicos.

En este comienzo de 2020, si bien mantenemos una tasa de exposicion elevada a la renta variable, seguimos gestionando activamente la estructuracién de nuestras carteras
para adaptarnos a un mercado bursétil en el que la selectividad sigue siendo uno de los principales catalizadores de la rentabilidad. Asi, seguimos recogiendo beneficios en
las principales contribuciones, como Tiffany o Costco. Por otra parte, seguimos reforzando nuestras posiciones en los sectores y regiones que consideramos que presentan
una elevada visibilidad y en los que concentramos nuestros esfuerzos de analisis fundamental, como el de salud o el de sistemas de pago. Por ejemplo, iniciamos posiciones
en Stryker, empresa de tecnologia médica que se beneficia especialmente de la infrapenetracion de la robética quirurgica, en particular en ortopedia. Asimismo,
incorporamos a la cartera a Safran —un valor industrial de calidad— y la entidad bancaria Unicredit para incrementar la ciclicidad de nuestra cartera de manera selectiva.
Estos titulos se suman a nuestras posiciones en indices, mas tacticas, iniciadas hace algunos meses en los bancos europeos y en los mercados chino y coreano. Estas tenian
por objeto conferir un mayor equilibrio a nuestra estructuracion de la cartera entre valores de gran visibilidad e inversiones sensibles al ciclo econéomico durante el repunte
de finales de afno. Ante un contexto macroeconémico y politico inestable en una coyuntura de valoraciones elevadas para la mayoria de los indices, la agilidad en materia de
tasas de exposicion constituird un requisito previo para capear los mercados en 2020.

Renta fija

En 2019, el esfuerzo sincronizado de los bancos centrales en todo el mundo en materia de relajacion de sus politicas monetarias permitié una caida generalizada de los tipos
de interés. La deuda publica periférica y semi-core europea y nuestra selectividad en el mercado de crédito constituyeron los principales catalizadores de rentabilidad en
nuestras carteras durante el ano. Sin embargo, en diciembre se produjo un repunte de los activos ciclicos que conllevé tensiones en la deuda publica core en un contexto de

reduccidn de los riesgos politicos y de estabilizacion de los indicadores macroecondémicos.

En este inicio de 2020, la busqueda de rentabilidad seguiré siendo la prioridad de los inversores en renta fija en un mercado donde las valoraciones siguen estando
relativamente elevadas. La flexibilidad entre las regiones y los segmentos deberia constituir una de las claves del éxito de la asignacion a la renta fija en 2020. En este
principio de ano, nuestra sensibilidad a los tipos de interés se caracteriza principalmente por la deuda periférica europea, las posiciones especificas en deuda corporativa y la
deuda emergente. En Europa, en un entorno de tipos que sigue siendo objeto de una intensa represion financiera, seguimos priorizando los activos que ofrecen un carry
interesante, como los de Italia y Grecia. En el mercado de crédito, redujimos el riesgo direccional mediante el establecimiento de coberturas a través de CDS vy la priorizacidon
de oportunidades especiales, sobre todo en el segmento de alto rendimiento. En el plano de los mercados emergentes, reforzamos nuestra exposicion de manera selectiva y
diversificada entre la deuda denominada en moneda local (Chile, Indonesia) y la denominada en divisa externa (Rumania, Turquia). Por ultimo, en Estados Unidos, los titulos
de deuda publica siguen ofreciendo un riesgo asimétrico ante la ausencia de presiones inflacionistas y en un contexto en el que la Fed se ve obligada a mantener una politica

mas acomodaticia. Priorizamos la parte corta de la curva (de tres a cinco meses).

Divisas

A pesar de que el euro ha intentado repuntar en varias ocasiones, el délar termino por alzarse victorioso en 2019, impulsado por un diferencial de tipos y de crecimiento que
le sigue siendo favorable y por el retraso de la Fed a la hora de flexibilizar su politica monetaria. Sin embargo, el euro redujo la brecha en diciembre en un contexto de
repunte de los activos ciclicos ante una relajacion de la guerra comercial y de las incertidumbres en torno al brexit. De cara a 2020, prevemos que el euro podria revalorizarse
en un momento en el que los fundamentales del dolar se debilitan y su valoracion se mantiene en cotas elevadas. En efecto, seguiin nuestros andlisis, la ralentizacion de la
economia estadounidense deberia continuar, y la Fed deberia verse obligada a mantener una politica de relajacion monetaria en una coyuntura de endeudamiento privado y
publico considerable.

Por otro lado, las divisas asiaticas podrian constituir una oportunidad interesante para sacar partido de esta posible depreciacion del dolar y de la atemperacion del conflicto
comercial. Por tltimo, la moneda japonesa sigue siendo un componente de la estructuracion de la cartera que permite equilibrar algunas de nuestras inversiones en activos
de riesgo, principalmente europeos.



Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la sociedad gestora. No constituye ni una oferta de suscripcién ni un
asesoramiento en materia de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacion sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador
fiable de las rentabilidades futuras. La mencién a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han
figurado en las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no
esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacion. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo
momento.
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