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Las politicas monetarias ultraacomodaticias empezaron a cuestionarse desde principios de 2009, cuando los bancos centrales de los paises desarrollados empezaron a aplicarlas a
tumba abierta. Pero, si finalmente el crecimiento y la inflacidn volvian a caer, ello significaria el fracaso manifiesto de estas politicas y, por tanto, una verdadera crisis de confianza
que se revelaria devastadora para los mercados. Hoy dia, este escenario ya esta descartado. Los niveles de crecimiento e inflacion —que se situaban fuera de la zona de peligro
pero aun en cotas demasiado reducidas y justificaban el mantenimiento de politicas monetarias muy acomodaticias ad infinitum— han cimentado el escenario principal para los

mercados durante estos Ultimos afnos: uno favorable para todos los activos financieros. Figa nte 2018 da enzo con un enlace a priori positivo para esta incertidumbre:

una marcada recuperacion del crecimiento y la inflacion que senala el éxito de anos de fl
seguird inevitablemente un periodo de inestabilidad para los mercados, que deberan enfr

clases de activos.

Los inversores se enfrentan ahora a una dificultad tan compleja como e
los mercados la entrada en un nuevo paradigma de liquidez.
En 2009, la entrada en terreno desconocido en el plano monetario dio lugar a las previsiol
perspectiva de una inyeccion monetaria extraordinaria hizo que muchos analistas temierg
presion sobre los mercados de renta fija. Al mismo tiempo, en teoria, los mercados de re
niveles constantemente deprimidos. Pero, como ya sabemos, la situacion ha sido comple
fase alcista sin precedentes. En una paradoja de envergadura histdrica, el fracaso plurian
durante todo este periodo la continuidad de su apoyo a los inversores en forma de liquid
rendimiento, en un universo de tipos en niveles deliberadamente cada vez mas reducidos|

tan complicada como en 2009, dado que tampoco cuenta con ningln precedente.
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Hasta ahora, la opinion de consenso coincide en que los mercados de renta variable saldran «bien parados» de esta situacion.
Para 2018, se espera que los beneficios por acciéon aumenten un 18,4% en Estados Unidos y un 7,5% en la zona
del euro

En Estados Unidos, la reforma fiscal aprobada a finales del ano pasado hace esperar un aumento de la actividad. De media, las previsiones de crecimiento econémico para 2018
se aproximan al 3 %, con una inflacion superior al 2 %. En la zona del euro, se espera que el crecimiento econémico sea de alrededor del 2,5 %, incluso si el ritmo de inflacidon
previsiblemente no superara el 1,56 % durante el ano. Gracias a este contexto que sigue siendo favorable, las previsiones de crecimiento de los resultados de las empresas para
2018 siguen revisandose al alza en este inicio de ano (ahora se espera que en Estados Unidos se sitiien en +18,4 % vy, en la zona del euro, en +7,5%). Este dinamismo relativo
explica que los mercados de renta variable estadounidense, en concreto el sector tecnolégico, hayan mantenido su progresion a pesar de las tensiones en los tipos y, en el

proceso, hayan seguido distancidandose de los mercados europeos. Pero esta opinion de consenso debera hacer frente a dos desafios distintos a corto y a medio plazo.

A corto plazo, los mercados de renta fija seguiran constituyendo una fuente de inestabilidad.

Los rendimientos de la deuda publica estadounidense, japonesa y alemana, comprimidos durante anos debido a la intervencion de los bancos centrales, han entrado ahora en la
delicada fase de convergencia hacia la realidad de los precios de mercado. Este ajuste no sera un camino de rosas, dado que los mercados avanzan a ciegas en su lectura de la
dindmica econémica, de los repuntes de la inflaciéon y de la capacidad de reaccién de los bancos centrales. Del anélisis de la reforma fiscal estadounidense se desprende, sobre
todo, que agravara las necesidades de financiacion del Tesoro estadounidense, en un momento en el que la Fed ha empezado a retirar su intervencion sobre la liquidez disponible

mediante la reduccion del volumen de deuda publica de su balance.

Cuantificar el efecto neto de esta perturbacion del equilibrio entre la oferta y la demanda sobre los rendimientos de la deuda publica constituird uno de los principales desafios de
los proximos meses. Serd, ademas, una fuente de inestabilidad aiin méas notoria para los mercados de renta variable, dado que su interpretacion se vera contaminada por los
nuevos temores de inflacion en Estados Unidos, impulsados por los efectos de base negativos y los datos positivos sobre los salarios, por el resurgimiento de las tentaciones
proteccionistas por parte de la Administracion Trump y por los remanentes de la incertidumbre politica en Italia y Alemania. Por ultimo, la envergadura de los volimenes

alcanzados por los productos de gestidn pasiva y basados en algoritmos agravara el alcance de estos movimientos erraticos de los mercados.

Al término de este periodo de inestabilidad, se planteard, una vez mas, la cuestién de cudl sera el proximo paradigma de los mercados.
Los desequilibrios acumulados desde hace diez anos plantean importantes cuestiones de ajuste

Los desequilibrios acumulados desde hace diez anos plantean importantes cuestiones de ajuste. El nivel de endeudamiento de los Estados, pero también del sector privado —que,
a escala mundial, ha aprovechado los tipos bajos para aumentar el recurso al apalancamiento financiero—, es mas elevado hoy dia que en el periodo posterior a la gran crisis
financiera de 2008: alrededor del 250 % del PIB, por ejemplo, para el conjunto de la economia estadounidense, y del 200 % en el caso de Japdn. En la zona del euro, el
endeudamiento publico se situaba en el 72,8 % en 2009 y, hoy en dia, alcanza el 83,2 %. De momento, la prevision de un repunte de la inflacion derivado de la mejora del plano

econdmico presenta la ventaja de reducir el coste real de la deuda y refuerza el atractivo de los mercados de renta variable como proteccion frente a la erosidon monetaria.

Desde este prisma, el principal riesgo reside en la reaccion de los bancos centrales, especialmente de la Fed, si estos se vieran obligados a endurecer en exceso sus politicas
monetarias. Por el momento, los mercados apuestan por que los bancos centrales haran gala de sabiduria y mantendran los tipos reales en niveles reducidos o incluso negativos,

ariesgo de ir a la zaga respecto de la subida de la inflacion, con el fin de no provocar el de

esta previsto que los bancos centrales finalicen o reviertan sus programas de compras de|
precio de equilibrio de los bonos del Tesoro a largo plazo, sobre todo si la amenaza inflac|

la de los bancos centrales. Este riesgo justifica adoptar una gestion extremadamente acti

No obstante, creemos que se perfila otro escenario mas alla del periodo
El ciclo econdmico estadounidense se encuentra en una fase ya muy madura. A pesar de
una ralentizacion ciclica de aqui a finales de afo. En China, los indicadores de actividad in
ultimos indicadores de actividad se han debilitado ligeramente por primera vez desde 201
hecho acto de presencia. Por consiguiente, sobre todo si las turbulencias del mercado me|
el escenario de una ralentizacion econdémica de caracter ciclico. Esta situacion limitaria el
considerablemente las diferencias sectoriales en el seno de los mercados de renta variabl
ciclicos y apalancados se verian perjudicados una vez mas. En cambio, los valores de cred

el mercado estadounidense, saldrian mucho mejor parados.

Para que las estr ias de i ion den Itados, deberan apoy en otros enfoq

incipiente inestabilidad de los mercados y estructurar adecuadamente las carteras para a|

Fuente: Bloomberg, a 03/03/2018



Estrategia de inversion
Renta variable

Después de un inicio de ano espectacular, los mercados de renta variable protagonizaron una caida en febrero. Esta correccion responde a la subida de los tipos, méas que a
los temores sobre las perspectivas econdmicas, asi como al repunte de volatilidad registrado el mes pasado. Todas las zonas entraron en terreno negativo, desde Estados

Unidos a Europa o Japon, pasando por los mercados emergentes. Las divergencias sectoriales, en cambio, fueron muy marcadas. Los sectores vulnerables a una subida de
los tipos de interés, como el de los servicios publicos, el inmobiliario o el de telecomunicaciones, se vieron afectados de forma considerable, mientras que los sectores con

una correlacion positiva con los tipos de interés, como el financiero, salieron victoriosos.

Nuestra asignacion sectorial, que prioriza los valores tecnoldgicos, registré un comportamiento francamente positivo en este contexto. Teniendo en cuenta sus balances y su
perfil de crecimiento de los beneficios, los valores tecnoldgicos presentan, en efecto, una sensibilidad reducida a las variaciones de los rendimientos de la renta fija. La tasa
de exposicion a la renta variable de nuestros Fondos globales se ha gestionado de forma marcadamente activa, y asi seguiremos haciéndolo en el periodo de inestabilidad
que acaba de dar comienzo.

Renta fija

Los tipos de la deuda estadounidense siguieron aumentando en febrero tras su marcada alza de enero. Los tipos a diez anos registraron un avance ligeramente mas
marcado que los de la deuda a cinco anos, lo que permitié una inclinacion razonable de la curva de tipos y la reduccion de los temores de recesion. Los tipos de la deuda
alemana, por su parte, protagonizaron una pausa en su progresion, mientras que algunos tipos de la deuda periférica europea registraron un repunte de volatilidad. Por

altimo, las primas de rendimiento en la deuda corporativa siguieron aumentando de forma moderada.

Nuestra estructuracion de cartera prudente y equilibrada, con una sensibilidad global escasa y una exposicion reducida y selectiva a la deuda corporativa, nos permitid
compensar los vaivenes de los mercados de renta fija. Mantenemos nuestra estrategia de arbitraje, orientada a captar las primas de riesgo de la renta fija al tiempo que nos
protegemos de la subida de tipos: asi, mantenemos nuestras posiciones compradoras en deuda periférica europea (ltalia, Espana, Portugal y Grecia) y emergente
(principalmente Latinoameérica), y vendedoras en la deuda publica nucleo de Estados Unidos y Alemania. A finales de mes, redujimos nuestra exposicion al riesgo

disminuyendo el conjunto de nuestras posiciones.

Divisas

Si bien el euro protagonizé una pausa en su apreciacion frente al délar en febrero (tras un repunte de mas del 3 % el pasado enero), el yen prosiguié su tendencia alcista.
Asi, la divisa japonesa avanzé mas de un 5 % frente al ddlar desde principios de ano y roza ahora el umbral técnico de los 106 yenes por délar estadounidense, un nivel

clave para las coberturas cambiarias de las grandes empresas exportadoras niponas.

Asi, nuestra estrategia de divisas, calibrada con una exposicidn débil al délar y priorizando el yen frente al euro, ha contribuido positivamente a nuestra rentabilidad global

desde principios de ano.

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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