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Una vez establecida la relacion entre los mercados de renta variable y los tipos de interés (véase nuestrdNote de marzo «Comprender el reto que plantea la subida de los tipos de
interés para los mercados bursétiles»), ahora debemos anticipar su evolucion. La observacion de los nuevos datos que marzo ha traido consigo confirma, por el momento, el
riesgo de una hipdtesis de nueva subida de los tipos de renta fija y, por tanto, de un nuevo periodo de correspondiente volatilidad en las plazas bursétiles. No obstante, este
riesgo se ve matizado por el camino ya recorrido y por varias fuerzas de contencion que se oponen a una mayor expansion econémica desenfrenada mas alla del corto plazo. Por
tanto, de momento, sigue existiendo la posibilidad de un periodo de inestabilidad en los mercados que consideramos prioritario gestionar para poder conservar el notable
potencial de nuestras inversiones a largo plazo en cartera. Los datos de los proximos meses, tanto econémicos como politicos, podrian ser decisivos para la materializacion de

una nueva tendencia en los mercados.

I Los retrasos acumulados por Europa en su dindmica de 5 “taros actualmente
La hipdtesis de una economia estadounidense sobrecalentada continta

Estados Unidos no se ha librado de un repunte de los contagios en las Ultimas semanas, \ i c i ucho mas virulentas. No obstante,

gracias a los avances realizados en su programa de vacunacion, que continda a un ritmo ¢ e la sjtuaci(’)n sanitaria es mucho mas -
limitado que en Europa y en el universo emergente (excl. China). Ademas, el nimero de a ecénomia'est

encuentra inmersa en la reapertura, puesto que se han comenzado a distribuir los cheque| de rescate gl Gobjerno Biden. -
Estimamos que la tasa de recuperacion se situara en torno al 50 % en los sectores anterio ans po rt Géreo y ocio. Los datos-d :

alta frecuencia también apuntan a un continuo fortalecimiento del mercado laboral en la Peria s juir st Eﬁr/s; y ahora e —

factible que el crecimiento del PIB estadounidense supere el 7 % en 2021. Desde esta perd| ca de vacunacion
estan saliendo muy caros, debido a la imposicidn de nuevas restricciones de la actividad 4
supere el 4 % este ano, a pesar de un efecto de base especialmente favorable. Sin duda all

haya apreciado desde pri

de afio, a pesar del empeoramiento de los déficits estad

En Estados Unidos, esta conjuncion de una demanda de consumo contenida desde hace mucho y que por fin puede satisfacerse y un programa de apoyo presupuestario

aparentemente ilimitado alimenta la hipotesis de un posible sobrecalentamiento; es decir, un crecimiento acompanado de tensiones inflacionistas.
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Los bancos centrales se enfrentan a un dilema

Como explicamos en nuestra Note de marzo, la Fed se enfrenta a una suerte de decision binaria: tener que decidir entre el riesgo de sobrecalentamiento y el de un retroceso de
los mercados, o por decirlo mas enfaticamente, entre el principio de respetar las prioridades de un Gobierno elegido democraticamente y el deber de garantizar la estabilidad del
sistema financiero. No nos equivoquemos, el Gobierno Biden esta extremadamente decidido a aprobar su plan de reactivacion (American Jobs Plan) por valor de 2 billones de
ddlares, al que se sumara en breve un billon de délares mas en gasto social. Las cantidades en juego vuelven a no tener precedentes, y el imperativo politico de mantener el

crecimiento econdmico al menos hasta las elecciones de mitad de mandato a finales de 2022 hace presagiar que el proximo ano se mantendra este voluntarismo presupuestario.

Al retrasar el endurecimiento de su politica monetaria en esta situacion, la Fed alimenta el temor a un sobrecalentamiento inflacionista a medio plazo y contribuye asi a la subida
de los tipos largos. Los inversores temen, y con razén, que la inflacidn transitoria provocada este ano por los efectos de base, la recuperacion de la demanda y los cuellos de
botella en las cadenas de suministro se prolongue por el aumento de los ingresos de los consumidores y la caida del desempleo, que son explicitamente los objetivos del paquete
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de estimulos. La hipétesis de una pr de los tipos de interés a largo plazo constituye un riesgo no solo para la valoracion de los activos financieros, sino también
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Por tanto, existe una notable presion para que la Fed adelante su calendario de ajuste monetario (reducciéon de las compras mensuales de activos y subida de los tipos de interés
de referencia). Pero dicho ajuste con total seguridad haria subir los tipos de interés del mercado a méas corto plazo, generando al mismo tiempo un riesgo similar para los parqués
e incluso para la propia actividad econdmica. Esta situacion corneliana justifica para nosotros una gestion marcadamente activa del riesgo de subida de los tipos de interés en

nuestras carteras de renta fija.

Ciclos econémicos y rotacién sectorial
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Desde este punto de vista, el retraso de Europa en el ciclo econdmico —debido no solo a la maltrecha politica de vacunacion, sino también a los modestos planes de estimulo en
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comparacion con los de EE. UU.— al menos ha presentado la ventaja hasta ahora de generar menos presion sobre los tipos de interés. P
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la reci rentabilidad superior de las plazas bursatiles europeas y de los sectores ciclicos en particular.
No obstante, los mercados y la economia son fendmenos globales, y la probabilidad de que Europa recorte distancias a pesar de los obstaculos estructurales no puede
subestimarse actualmente, sobre todo ante la tan esperada aceleracién del ritmo de vacunacién. Por tanto, ultimamente nos mostramos mas cautelosos en lo referente a los

mercados de renta fija europeos.

T

Al igual que a finales de la década de 1960, Estados Uni 10 radical en su

politica econdmica
Mercados en equilibrio inestable

Por ahora, el entusiasmo generado por el repunte econdmico estéd superando, en la psicold
inflacion y de subida excesiva de los tipos de interés, que pueden parecer algo fantasioso
largo camino: los valores ciclicos han destacado con un amplio margen en los ultimos tie
treinta anos desde 1919 Por otro lado, las fuerzas deflacionistas estructurales que constit!
tecnoldgicas contintian siendo poderosas. Sin duda, estas Ultimas incluso se han visto re
moderacion justifican el mantenimiento, junto con un posicionamiento tactico en determi
a valores tecnoldgicos de alta calidad, cuyo crecimiento de sus beneficios a medio plazo d
razonables. Pero, como gestores de riesgos, nos parece importante no descartar la posibi

el paradigma de los ultimos diez anos, ya que, al igual que a finales de los anos sesenta, H
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economica. Ademas, como en

soportando las ias en beneficio del uni g . Por tanto, nuestra ge : 3 2 {
centrada en convicciones a largo plazo —algunas de las cuales, como la transicion energética, incluso se ven reforzadas por la orientacion presupuestaria estadounidense— y un

seguimiento muy de cerca de la acumulacion de desequilibrios del mercado.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 31/03/2021



Estrategia de inversion

Renta variable

En Estados Unidos, la recuperacion del ciclo se acelera en un contexto de planes de estimulo, politica monetaria acomodaticia y reapertura de la economia. No es de
extranar que este contexto haya respaldado a los sectores mas ciclicos, como las materias primas y la banca. En cambio, la subida de los tipos de interés sigui6 penalizando

a los titulos con los multiplos mas elevados.

Dado que el mercado parece descontar en gran medida los efectos positivos de esta bonanza econdmica en EE. UU., hemos mantenido un perfil de riesgo prudente en la
cartera de renta variable, liquidando algunos titulos en los que nuestras convicciones eran menos sélidas. Este entorno también nos anima a mantener una asignacion de
activos en torno a empresas cuyo crecimiento de los beneficios a medio plazo ofrece visibilidad, sobre todo gracias a una marcada capacidad para controlar sus margenes,
especialmente en caso de alza de la inflacion. Estas firmas suelen beneficiarse de las tendencias estructurales, como la transformacion digital de las empresas. Se espera
que el gasto en tecnologia como porcentaje del PIB estadounidense se duplique en la proxima década, lo que supone un interesante crecimiento a medio plazo para algunas
empresas de software y de la nube.

Estas tematicas a largo plazo no nos impiden mantener una exposicion tactica a las empresas que se benefician de la reapertura econémica, especialmente en Europa. Su
retraso con respecto al ciclo estadounidense deberia ofrecer perspectivas interesantes para determinados valores, sobre todo en el sector del turismo. Ademas, unos tipos
maés bajos sugieren que estos mercados europeos de renta variable tienen mas capacidad para absorber la siguiente fase de subidas de tipos/inflacion, en caso de que se

produzcan.

El mercado chino, por su parte, ha retrocedido en las ultimas semanas, penalizado por las recogidas de beneficios y el aumento de algunas incertidumbres, especialmente en
lo que respecta a las relaciones entre dicho pais y Estados Unidos. El hecho de que la economia china esté mas avanzada en el ciclo que el resto del mundo podria anunciar

una desaceleracion econdmica en los proximos meses, lo que beneficiaria a los valores de alta visibilidad en los que estamos posicionados.

Renta fija

El periodo reciente se ha caracterizado por un aumento constante de las perspectivas de crecimiento e inflacion en Estados Unidos. A muy corto plazo, estas contintian
viéndose impulsadas por una recuperacion de la inflacion, que se esta materializando sobre todo gracias a los potentes efectos de base vinculados a la caida de los precios
del petréleo y de los sectores mas afectados por la crisis. Ademas, las perspectivas de reapertura de la economia estadounidense han sido posibles gracias a una campana
de vacunacion extremadamente ambiciosa y eficaz, junto con, a mas largo plazo, el estimulo presupuestario de la Administracion Biden, de proporciones sin precedentes, y
una Reserva Federal que, pese a todo, ha confirmado una vez mas que mantendra su politica hiperacomodaticia en el futuro inmediato. Todos estos factores llevaron a los

inversores a prever una subida de los tipos nominales y reales, y respaldaron nuestras posiciones cortas en bonos estadounidenses.

La situacion europea, tanto en lo que respecta a las vacunas como a la economia, contintia siendo mucho mas decepcionante, lo que hace que los tipos batan a sus
homologos estadounidenses. No obstante, creemos que Europa no estara exenta de presiones reflacionistas a corto plazo, y la llegada masiva de vacunas en el segundo

trimestre deberia ser un elemento clave en la reapertura del continente en los proximos meses.

Asi, hemos seguido reduciendo el riesgo de renta fija en la cartera y lo hemos centrado en los segmentos que se estan retrasando en la normalizacion de los tipos. Por tanto,
liquidamos la mayoria de nuestras posiciones en deuda publica de la periferia europea. También aprovechamos la relativa estabilidad del mercado de crédito para reducir
nuestra exposicion. En efecto, los diferenciales crediticios en su conjunto solo brindan muy poca proteccion frente a una marcada subida de los tipos. Redujimos
principalmente nuestras posiciones en bonos bancarios subordinados y en el sector turistico, que mostraron muy buen tono. Mantenemos una cartera de deuda corporativa
extremadamente selectiva con emisiones especificamente vinculadas a la reapertura de las economias, y al sector energético, cuyos niveles de diferenciales deberian

permitir absorber una subida de tipos, o incluso beneficiarse de un aumento de los precios.

En lo referente a la deuda core, mantenemos una gestién muy activa. Para gestionar el riesgo de subida de los tipos de interés, utilizamos una amplia gama de
instrumentos, como las posiciones cortas en los tipos nominales y reales o las posiciones largas en las previsiones de inflacion, con un enfoque diferenciado por curva de
rendimientos para aprovechar el hecho de que las «grandes» economias se encuentran en diferentes fases del ciclo. Estas posiciones se concentran en Estados Unidos, el

Reino Unido y, en menor medida, Alemania.

Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacién 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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