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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

hi, (TR P

da de tres principales: |a realidad econdmica, el &nimo de los inversores y la variacion del

ha sido la dinamica en cuestion? La que se deriva de la accion

volumen de liquidez disponible.

Desde hace mas de una década, la realidad econémica se ha forjado al son de unos ritmos de actividad anémicos a escala mundial, aunque positivos. La economia mundial ha

sido escenario de una sucesion de miniciclos intermedios (repunte en 2012-2013, recaida en 2014-2015, nuevo repunte en 2016-2017 y ralentizacion en 2018-2019). En 2020, la

principal incognit: iste en determinar si volvera a producirse una pequeiia recup ion 0 si, por el contrario, asistiremos a una continuacion de la ralentizaciéon.
Como es ldgico, el animo de los inversores ha reflejado su percepcion de estos miniciclos, p isto influido por las incertidumbres en el plano politico,
principalmente por las hostilidades comerciales de Donald Trump y por el riesgo de que s Por tanto, de cara a 2020, debemos preguntarnos qué podria
llevar a los i a querer adoptar un posici i diferente al actual.
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Por dltimo, la politica monetaria, si bien resulta estructuralmente acomodaticia desde had miniciclos. Tras una politica mas

restrictiva en 2018 —que hizo surgir la posibilidad de que se produjera una recesion—, la

importante catalizador de los mercados bursatiles. En 2020, la evolucion de la postura de

El anilisis de las p ivas de estos tres lizadores nos lleva a p! icar que los

objeto de un gran nimero de turbulencias.

Vientos contrarios al repunte del ciclo econdmico
La realidad que se desprende de los datos econémicos de los que disponemos en este pri

crecimiento mundial siguen mostrando indicios de agotamiento.

En China, los ultimos indicadores de actividad interna apuntan a una estabilizacion moderada del ritmo de crecimiento que basta para animar a las empresas a reabastecerse pero
que resulta insuficiente para conllevar una reactivacion econdmica duradera a escala mundial. El gigante asiatico ha optado por renunciar a la aplicacion de estimulos
presupuestarios a gran escala o de una politica monetaria de 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 reactivacién del crecimiento.

El acuerdo comercial con Estados Unidos contribuira de manera positiva a esta estabilizacion y deberia apuntalar la divisa del gigante asiaticoDe hecho, China alberga

actualmente una parte cada vez mayor de nuestras oportunidades de inversion en renta variable.
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En Estados Unidos, la marcada revalorizacion de la renta variable levanta ain mas la moral de los estadounidenses y apuntala el consumo, que constituye el pilar esencial del
crecimiento. 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 China, los tltimos indicadores publicados evidencian la debilidad de la actividad industrial y
mantienen el riesgo de que esta se contagie al sector servicios, que por el momento ha mostrado una gran resistencia. El acuerdo comercial con China deberia permitir una

estabilizacion, pero creemos que seguiremos lejos de la dindmica que se inicié en 2016-2017.

En Europa, la actividad econdmica deberia beneficiarse a corto plazo de esta mejora, si bien de forma moderada. Esta perspectiva nos anima a mantener unas estructuraciones de

cartera en renta variable que sobreponderen los valores de crecimiento de marcada visibilidad.

Unos inversores desorientados
Ademas del nuevo frente de incertidumbres en Oriente Medio, que obedece a un céalculo de la Administraciéon Trump que no esta en ningln caso exento de riesgos, el calendario

politico de 2020 podria afectar a los inversores en varias ocasiones, puesto que tendran lugar las duras negociaciones comerciales entre el Reino Unido y la Unidn Europea, la

segunda ronda de las negociaciones entre China y EE. UU. y las elecciones presidencialespsise s tituygudna CL‘_ igi-demgial importagaja-para I}) rpad(?-\

Prevemos que una gestion acertada de la exposicion a los riesgos de mercado desempeiig

Los bancos centrales, entre el intervencionismo y el riesgo moral

de esta i Y de li

En este contexto, las conclusiones de la revision estratégica de la politica monetaria acomg
tiene intencién de renunciar a su objetivo de independencia aceptando financiar la deuda g
necesario, la imposibilidad técnica para la Fed de reducir su apoyo a los mercados sin provo¢
contenidas y, por tanto, contintian confiriendo a la Fed un amplio margen de maniobra. El eq
acusacion de incentivar el riesgo moral deberia constituir en 2020 una cuestién mas apre!

de divisa en nuestros activos denominados en ddlares constituye desde hace ya varios m

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. Los mercados siguen extasiados por la dindmica de finales de ano y, por tanto, expuestos por su creciente debilidad a los

errores en el plano politico, y no solo en la vertiente monetaria. Por consiguiente, a diferencia de 2019, consideramos sin género de dudas que este aiio habra que aplicar una

b q d -

gestion verdaderamente activa, en vez de una g

en

Fuente: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019
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