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En nuestra Nota del pasado enero, comentabamos que «el ano 2021 podria resultar mas complejo para los mercados de lo que en general parece creerse». Esta advertencia se
confirmé en marzo, cuando los mercados empezaron a inquietarse por el riesgo de una continuacion de la subida de los tipos de interés a largo plazo ya iniciada, especialmente
en Estados Unidos. Dado que los tipos de interés tienen a veces la desafortunada costumbre de prolongar sus movimientos iniciales con una subita aceleracion, nos parece
justificado explicar en esta ocasion nuestra perspectiva al respecto. La experiencia sugiere que, en general, una subida de los tipos de interés en su fase inicial envia un mensaje
relativamente favorable a los mercados de renta variable: sefala un repunte econémico y no constituye alin una amenaza de deterioro significativo del coste del capital. Este
anélisis se ve respaldado en la actualidad por el nivel absoluto de los tipos de interés, muy lejos de aquellos que histéricamente han podido suponer un problema para la

valoracion de los activos de riesgo. Estos factores explican en gran medida por qué los mercados de renta variable

e han tomado hasta ahora con mucha filosofia la volatilidad
registrada en los mercados de renta fija: los tipos de la deuda publica estadounidense a d 4en solo dos meses, mientras que el indice de renta
variable MSCI World subié mas de un 4 % durante este periodo. No obstante, un analisis i n \\ ales conduce a un diagndstico mas

complejo para el futuro.

Un 2021 bajo el efecto de anabolizantes

Tal como explicamos en nuestra Nota de enero, la combinacidn de unas politicas presup \ g C r T E cto de base sin precedentes y .
unos hallazgos cada vez mas alentadores sobre la eficacia de las vacunas produciran prob =
economico mas altas desde la década de 1980. En este contexto, no es de extranar que lo:

sobre el optimismo del analisis fundamental para impulsar los mercados de renta variabld L
vera impulsado por el efecto de base dentro de unos meses (recordemos que se habia de la primav_e’ra,def

2020), hasta ahora solo se habia considerado un sintoma halagiieno de la tan esperada « cales (tipos —

nominales menos la inflacion), lo que hara que la deuda sea mas soportable y que el atrag
este caso es el siguiente: con unos tipos reales negativos y la continuacion de una politicg

ritmo de entre el 5 % y el 6 %, jcuando se arriesgaran los bancos centrales a aguar la fiest

A través del incremento de los tipos reales a largo plazo, los mercados estan senalando a la Fed que el precio
de la inaccién es cada vez mayor

Primeros indicios

Durante su discurso ante el Senado de Estados Unidos el pasado 23 de febrero, el gobernador de la Reserva Federal estadounidense, Jerome Powell, confirmo que no tenia
intencion de endurecer la politica monetaria por el momento (tras cierta inquietud los dias previos al anuncio, los mercados de renta variable se orientaron al alza con esta buena
noticia). Este mensaje corrobora el que envié el verano pasado en la tradicional cumbre anual de banqueros centrales en Jackson Hole: a partir de entonces, el objetivo seria la
media de la inflacion a largo plazo, en lugar de su nivel inmediato. Por tanto, incluso si esta se acelerara bruscamente en los proximos meses, principalmente por el efecto de
base, la Fed se mantendria impasible siguiendo su nueva doctrina. Sin embargo, pocos dias después, los tipos de los bonos volvieron a subir y los mercados de renta variable se
vieron afectados.


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/didier-saint-georges-2?open_modal=1
https://www.carmignac.com/es_ES/analisis-y-mercados/carmignacs-note/el-virus-y-el-rubicon-5121

Los mercados influyen en la politica monetaria, al menos tanto como a la inversa

La explicacion de esta volatilidad es que, en un contexto de optimismo generalizado, la ostensible actitud de espera de la Fed empieza a suscitar el temor de que, si el crecimiento
sigue avanzando a paso firme mas alla de 2021, la Fed tenga que endurecer su politica monetaria ain mas rapidamente para evitar un sobrecalentamiento. Esto es lo que refleja la
aceleracion de la subida de los tipos largos: no solo se han incrementado las previsiones de inflacion a medio plazo, sino también las de los tipos de interés reales (mas alla de la
inflacion). Debemos tener en cuenta que la Fed prevé actualmente un crecimiento econémico en Estados Unidos de «tan solo» el 4,2 % este ano. A nuestro juicio, esta estimacion
se sitlia muy por debajo de la realidad, dado que parece prestar poca atencion al paquete de estimulo por valor de 1,9 billones de ddlares ya aprobado por la Camara de
Representantes, al que probablemente pronto se sumara un plan de inversion en infraestructuras de una envergadura similar, asi como un probable repunte del consumo como
consecuencia de la inmunidad colectiva inminente frente al coronavirus prevista en Estados Unidos. El reconocimiento de esta subestimacion mas adentrado este ano podria
proporcionar a la Fed la justificacion para replantearse su actitud de espera. Dicho de otro modo, a través del incremento gradual diario de los tipos reales a largo plazo, los
mercados estan senalando a la Fed que el precio de la inaccidn es cada vez mayor.

Joe Biden, respaldado por una mayoria absoluta en el Congreso, completa la demolicién del antiguo régimen

econdmico comprometiéndose a activar un paquete de Fio sin precedentes

La clave del problema para los mercados radica en un cambio de régim

La década posterior a la gran crisis financiera de 2008 se caracterizd por unas politicas md
presupuestarias muy timidas, limitadas por el dogma de la ortodoxia financiera. El resultg
mientras que los activos financieros se vieron impulsados por los bajos tipos de interés.
la espalda radicalmente a la disciplina presupuestaria (véase nuestra Note de enero, «El v|
respaldado por una mayoria absoluta en el Congreso, ha completado la demolicion del a
estimulo presupuestario sin precedentes, dirigido expresamente al crecimiento real y a la
y aceptabilidad social de afrontar la crisis Unicamente mediante la politica monetaria, se
economica. Este cambio de régimen provocd primero un aumento de las previsiones de i
que amortigud en gran medida los efectos de la subida de los tipos de la renta fija para lo|
renta fija, anticipando que la Fed se vera obligada a endurecer su politica, han fomentado

menos favorable para los mercados de renta variable, que, por tanto, comenzaron a revel

la correccion de los mercados de renta fija acabara con el optimismo de los economistas mas alla de 2021. No obstante, por el momento, el cambio de régimen de los mercados

exige cautela en los mercados de renta fija y de renta variable.

¢/Qué podemos hacer?

Un régimen de mercado que se perpetta desde hace varias décadas no es tan facil de revertir. Inicialmente, es natural que venga precedido por un aumento de la volatilidad. La
de los mercados de renta fija ha comenzado en gran medida, y, l6gicamente, vendra seguida por la de los mercados de renta variable. Por ello, en las Gltimas semanas hemos
reducido el conjunto de riesgos de nuestras carteras, tanto de renta fija como de renta variable, mediante la formalizacion de coberturas, principalmente sobre el Nasdaq y los
tipos largos estadounidenses. Al mismo tiempo, el crecimiento real de la economia mas alla del repunte de 2021 seguira requiriendo un importante apoyo presupuestario, un
gasto que la correccion del mercado de renta fija podria reducir ain méas. Asi las cosas, conservamos cuidadosamente los valores de crecimiento en nuestra cartera, ya que

estamos convencidos de que su visibilidad sobre los beneficios y su poder de fijacion de precios en caso de aumento de la inflacidn seran activos valiosos en todos los escenarios.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, 01/03/2021



Estrategia de inversion

Renta variable

La rotacidn sectorial desde los valores de crecimiento hacia los sectores de valor se acelerd a principios de ano, impulsada por la expectativa de una reapertura de las
economias asociada a un respaldo presupuestario sin precedentes en Estados Unidos. Este entusiasmo en el plano macroeconémico acabé provocando una correccion en
los sectores més sensibles a los tipos de interés, como el de consumo basico, los servicios publicos y la tecnologia, en un contexto de temor ante la subida de los tipos

largos, especialmente en Estados Unidos.

Dado que ha habido menos factores de apoyo para los mercados de renta variable en las tltimas semanas, recogimos beneficios en los titulos con valoraciones mas
elevadas, en particular en China, y establecimos coberturas especificas en el mercado estadounidense. Mantenemos la prudencia a corto plazo hasta que las valoraciones
reflejen mejor los fundamentales, sin perder de vista el nuevo régimen de los tipos de interés que se avecina. En cuanto a la estructuracion de nuestras carteras de renta
variable, hemos optado por establecer una exposicion selectiva a la reapertura de las economias a través de empresas con perspectivas atractivas tanto a corto como a largo
plazo. Estas inversiones equilibran nuestro nucleo de cartera, centrado en el crecimiento a largo plazo. Asi, mantenemos las inversiones vinculadas a la actividad turistica en

Europa junto con nuestra exposicion al sector del lujo, que deberia beneficiarse del regreso del consumo con unas tasas de ahorro en maximos histéricos.

La visibilidad del crecimiento de los beneficios a medio plazo sigue siendo nuestro principal criterio de seleccion. Este criterio suele descartar los titulos de calidad reducida.
Nuestro andlisis se centra en empresas que: tienen una gran capacidad para controlar sus margenes —sobre todo en caso de subida de la inflacion—; saben como adaptarse
a los cambios estructurales en los patrones de produccion y consumo; y pueden resistir con un crecimiento decepcionante, algo que no se puede descartar. Aunque a
menudo se cuestiona la valoracion de estos titulos, es interesante observar que la tendencia reciente ha conducido a una valoracion a medio plazo de los valores de

crecimiento en sintonia con los de valor.

Renta fija

La rentabilidad de los tipos estadounidenses a 10 afnos, que determinan el precio de gran parte de los activos financieros, ha pasado de menos del 1 % a principios de afo a
mas del 1,6 %. La primera fase de este movimiento alcista se vio acompanada de una mejora de las previsiones de inflacion, si bien los tipos reales se mantuvieron en
terreno marcadamente acomodaticio. Sin embargo, en las Ultimas semanas, la subida de tipos se ha acelerado, esta vez acompanada de un aumento de los tipos reales y un
ligero descenso de las previsiones de inflacion. Esta combinacidon pone en riesgo los activos mas sensibles a los tipos de interés. En este contexto, nuestra estrategia en

renta fija combina la prudencia y la gestion tactica.

En cuanto a los tipos core, el movimiento reciente ha sido similar en Europa y Estados Unidos, aunque la situacion sigue siendo diferente. En Europa, la situacion econdmica
y sanitaria sigue siendo incierta, mientras que en Estados Unidos la economia se beneficia de un paquete de estimulo presupuestario sin precedentes y de una campana de
vacunacion mucho maés eficaz. Por tanto, mantenemos nuestras posiciones vendedoras sobre la deuda publica estadounidense. Por otra parte, aunque por el momento nos
mantenemos al margen de la mayor parte de la deuda publica europea, podrian surgir oportunidades si la correccidon se acentuara. Los mercados de crédito han
demostrado una relativa estabilidad. No obstante, mantenemos la prudencia, ya que los diferenciales de crédito ofrecen muy poca proteccién frente a una marcada subida
de los tipos. Asi, redujimos el riesgo recogiendo beneficios en nuestras principales posiciones y formalizando coberturas.

En el frente de la deuda emergente, nuestro posicionamiento sigue siendo muy selectivo en oportunidades especificas, como China y Rumania. Ademas, establecimos
posiciones vendedoras en las economias mas vulnerables a una recuperacion de la inflacion, como Polonia, donde es probable que el banco central endurezca la politica
monetaria mas rapidamente de lo previsto para mantener la inflacion bajo control. Globalmente, aunque esta correccion rapida e indiscriminada de los tipos a escala

mundial podria ofrecer oportunidades tacticas, no perdemos de vista la posibilidad de un cambio de régimen.

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 suscripcion 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 mencion 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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