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Cuatro meses después de que se anunciasen en una provincia china los primeros casos de una infeccion viral entonces desconocida, los indices de los mercados bursétiles de
todo el mundo se desplomaron un 35 % de media durante un mes para, posteriormente, protagonizar un repunte equivalente (incluso superior en el caso del indice Nasdaq)
durante los dos meses siguientes. Este espectacular vaivén bursatil reflejé una concatenacion no menos insdlita de acontecimientos: a una primera decision politica que
conllevaba sumir en un coma inducido a la mitad de la economia mundial para tratar de frenar la propagacion del coronavirus le siguid, a partir de mediados de marzo, la de

contrarrestar las consecuencias de esta decision mediante el despliegue de un arsenal sin precedentes compuesto por politicas de apoyo tanto presupuestarias como monetarias.

Elaborar previsiones econdmicas en este contexto resulta sumamente presuntuoso, dado que ello implica, en parte, prever la evolucidn del propio virus, algo que la mayoria de
expertos en la materia evitan hacer en estos momentos. En cambio, formular previsiones bursatiles podria parecer mucho mas sencillo, puesto que resulta evidente que, en este
ambito, la incertidumbre econdmica reviste escasa importancia, dado que el apoyo inquebrantable de los bancos centrales hace méas que nunca las veces de catalizador,

paracaidas y barémetro de los mercados.

A corto plazo, estas constataciones nos obligan a capear estas fluctuaciones de los mercados con el analisis de las intervenciones de los Gobiernos como brujulay la

incertidumbre econémica como horizonte.

A medio plazo, entre el «cuanto mas cambia todo, menos cambia» y el «<nada volvera a ser como ante:

aparejadas unas ramificaciones decisivas para los inversores.
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El mundo se ha vuelto keynesiano

Ante la gran crisis financiera de 2008, los Gobiernos occidentales, en general, dejaron recaer sobre los hombros de los bancos centrales la tarea de reactivar la economia a través
de politicas monetarias no convencionales que tomaron la forma de compras de activos de renta fija. Esta inyeccion de liquidez en el sistema financiero beneficid
considerablemente a los mercados, pero ni la actividad econdmica real ni las perspectivas de inflacion alcanzaron nunca una dindmica suficiente como para que los bancos
centrales pudiesen retirar su apoyo de forma duradera (recordemos el intento fallido de normalizacidon en 2018). EI motivo de este fracaso relativo en el plano econémico estriba
en que la subvencion de los tipos de interés permitié evitar el peor de los desenlaces, pero apenas incitd la inversidon por parte de unos actores cuya prioridad era reducir sus
niveles de endeudamiento (o incluso aplicar una austeridad presupuestaria radical, como la que se impuso a los paises del sur de Europa). En esta ocasidn, la situacion resulta
completamente diferente. Los Gobiernos han decidido incrementar drasticamente el gasto publico. Asi, el déficit presupuestario estadounidense deberia representar cerca del 20
% del PIB a finales de afio y el de la zona euro, el 10 %.

El mundo se ha vuelto keynesiano y, en esta ocasion, las politicas de compras de activos por parte de los bancos centrales constituyen el corolario coherente de esos programas

presupuestarios, puesto que facilitan su financiacion.

Semejante coordinacidn entre politicas presupuestarias y monetarias plantea numerosos interrogantes, como es ldgico, y empieza a tomar claramente el cariz de una
«monetizacidon» de las exorbitantes deudas publicas. Este riesgo, que abordamos en nuestra Nota anterior (véase la Carmignac’s Note de abril: « Ni un paso atras »), justifica, en

particular, nuestras marcadas posiciones en minas de oro en las carteras internacionales.

Ademas, constituye una modificacion decisiva de la coyuntura macroecondémica para el inversor, al reforzar la importancia que tienen las inversiones del sector publico para el
crecimiento. Todavia es demasiado pronto para valorar la eficacia de estas inversiones, de las que cabria temer —a la luz de la experiencia— que tengan un efecto pernicioso
sobre la productividad. Canalizar el capital disponible con el fin de financiar proyectos cuya rentabilidad resulta incierta en detrimento de la inversion privada rara vez ha
constituido una formula propicia para el crecimiento. No obstante, determinados proyectos medioambientales ambiciosos que, al asociarse de forma inteligente con el sector
privado, sabran combinar inversién responsable e idoneidad econdmica, constituyen tal vez la excepcién a este razonamiento. Varios de nuestros Fondos estan especialmente
expuestos a esta tematica.

Por el momento, el esfuerzo presupuestario de EE. UU. representa cerca del 15 % de su PIB y se materializa, principalmente, en forma de subvenciones directas. El plan de
reactivacion econdmica presentado por la Comision Europea no tiene la misma envergadura, aunque sea complejo establecer paralelismos, y atin tendra que pasar por las horcas
caudinas del Parlamento Europeo y de los parlamentos nacionales —algunos de los cuales no lo acogeran de buen grado— antes de su implementacién en 2021. Sin embargo,

constituye un primer proyecto de transferencia fiscal auspiciado por el tdindem francoaleman vy, por ello, merece la favorable acogida que le han brindado los mercados.

Monitorizar la actitud de los consumidores

La reapertura de la economia se impone en un contexto en el que los riesgos de contagio siguen estando
presentes

La reaccion excesivamente tardia por parte de la mayoria de los Gobiernos (el de Taiwan constituye una de las escasas excepciones) y la contagiosidad sumamente elevada de la.

COVID-19 frente a la epidemia de SARS de 2003 posibilitaron, en esta ocasion, que la infeccion se propagase de forma extremadamente rapida y a escala mundial pese a la A

aplicacion de drasticas medidas de confinamiento. El niumero de personas en todo el mundo infectadas por corenavirus supera ya los seis'millones. Por tanto, resulta impesible, a

diferencia de lo sucedido en 2003, mantener en vigor las medidas de confinamiento hasta que la tasa de infeccion se sitie en némico seria demasiado elevado.

Por ende, la «reapertura» de la economia ha dado comienzo en un contexto en el que los riesgos de contagio siguen estan abe duda alguna de que el abandono
progresivo de las medidas de confinamiento, aunado a unas politicas de apoyo financiero muy voluntaristas, suscitaran en el tercer trimestre un repunte del consumo de los

hogares, que se ha visto comprimido durante varios meses. Esta reapertura progresiva de la economia es asimismo lo que aplauden los mercados desde hace un mes.

No obstante, mas alla de ese efecto de compensacion, resulta dificil concebir que las actividades colectivas —empezando, como no podia ser de otro modo, por el transporte
aéreo o el turismo de masas— puedan recuperar su anterior modelo econéomico al completo mientras siga imperando el distanciamiento por razones sanitarias. De hecho, cabe
destacar que incluso en paises como Taiwan o Suecia, que no han impuesto confinamiento alguno, la mera actitud de prudencia ante el riesgo de contagio ha bastado para
provocar una marcada caida del consumo corriente (por ejemplo, las ventas de ropa en Suecia se desplomaron un 35 % en marzo). Otra diferencia fundamental frente a la
epidemia de SARS en 2003 radica que esta crisis ha adquirido una dimension internacional, lo que fomenta que cada pais limite sus intercambios con el resto de naciones hasta
que no se erradique la infeccion (y nadie sabe cuanto tiempo llevara el descubrimiento, la autorizacion de comercializacion y la distribucion a escala mundial de una vacuna

eficaz).

Ademaés de verse obstaculizado por los temores en el plano sanitario, el consumo también se ve lastrado por los temores sobre la economia: en Estados Unidos, es dificil pensar
que una tasa de ahorro que no superaba el 8 % el ano pasado no vaya a incrementarse considerablemente mediante ahorros preventivos en vista del aumento metedrico que ha
registrado la tasa de desempleo. En términos mas generales, incluso si la flexibilidad del mercado laboral tiene lugar en ambos sentidos, la economia estadounidense dificilmente
podré evitar verse penalizada por la pérdida de poder adquisitivo y el trauma que representa la pérdida de unos 40 millones de empleos en tan solo unas semanas, por no
mencionar las 100.000 vidas que la epidemia se ha cobrado de forma directa. El indice estadounidense de la confianza de los hogares ha pasado de 130 a principios del aho a 86,6
en mayo. En Europa, también parece previsible que las empresas entren rapidamente en una dindmica de reduccion de costes y que el aumento de la precariedad laboral fomente
un incremento del ahorro preventivo a expensas de los gastos discrecionales (la Comision Europea prevé que la tasa de ahorro en la zona euro pasara del 12,8 % del ano pasado

aun 19 % este ano).

I Esta crisis se perfila como el catalizador de la seleccion darwiniana a la que asistimos desde hace varios afos
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Esta conversion a la frugalidad, que también protagonizaran las empresas, no solo tendra repercusiones en el plano macroeconémico, sino que conllevara que la actividad

economica se oriente mas que nunca hacia las soluciones de comunicacidn, comercio, trabajo y ensefianza mas econémicas, eficaces y seguras.

Asi, esta crisis se perfila como el catalizador de la temible seleccidon darwiniana a la que asistimos desde hace varios anos: en periodos de crecimiento débil, los actores que ya
ostentan una posicion dominante gracias a la optimizacidon de sus competencias tecnoldgicas para apuntalar su oferta a clientes se adaptaran de una manera muy satisfactoria a la
coyuntura, mientras que los actores poco flexibles, lastrados por unas importantes necesidades de capital y que ya demuestran fragilidad desde el punto de vista financiero se
veran en una situaciéon sumamente peliaguda. La rentabilidad superior que registran los valores tecnoldgicos desde principios de ano responde a esta perspectiva. Sin embargo,
esta ultima constituye una tendencia estructural que se ha visto ahora reforzada y que aun tiene recorrido en los mercados, siempre y cuando sigamos demostrando una gran

selectividad, como es logico.

No dejar cabos sueltos

No podemos subestimar la violencia de la conmocidn que estan sufriendo la mayoria de las economias del mundo. Tal y como sucede con los temblores sismicos, no podemos
descartar que, después de un periodo de calma, esta crisis dé lugar a una serie de réplicas, y que unas fisuras que hoy no tienen trascendencia alguna provoquen el dia de
manana fendmenos de rupturas. No faltan empresas —ni paises— que se encuentran en la antesala de una crisis de solvencia. Nadie sabe tampoco en qué medida un repunte de
las tensiones economicas internas podria propiciar en Estados Unidos, en China o en otros paises un recrudecimiento de las tensiones sociales y politicas, e incluso fomentar la

beligerancia de cara al exterior. Alexis de Tocqueville afirmaba que, en politica, lo mas dificil de evaluar es aquello que sucede ante nuestros ojos.

Y no obstante, no solo los lideres tecnoldgicos agiles saldran reforzados de esta crisis, sino que, incluso en los sectores mas maltrechos, la seleccion darwiniana daré lugar al
surgimiento de vencedores. Por ejemplo, incluso en el sector del transporte aéreo, los actores mas eficientes sobreviviran y se beneficiaran de los reveses sufridos por sus
desafortunados competidores en cuanto mejore la coyuntura macroeconomica. No obstante, el posicionamiento y los flujos de los inversores desde principios de ano parecen
hacer caso omiso de estas «sutilezas». Por tanto, en calidad de inversores, procede no dejar cabos sueltos ante esta incertidumbre radical sobrevenida a raiz de la crisis del
coronavirus y, por ende, mantener unas carteras centradas principalmente en los vencedores estratégicos a largo plazo, asi como vigilar estrechamente tanto los riesgos de

inestabilidad como las oportunidades tacticas.



Estrategia de inversion
Renta variable

Los inversores se enfrentan a dos escenarios: el de un riesgo real de decepcion respecto a la forma de la recuperacion econdmica tras una perturbacion deflacionista sin
precedentes y el de un contexto de reactivacion econdmica propiciada por las medidas sin limites de los bancos centrales y de los Gobiernos para apuntalar la inversion y el
consumo. En este contexto, tras haber evolucionado sin que una tendencia concreta dictase su rumbo entre abril y principios de mayo, los mercados bursétiles

protagonizaron un drastico repunte, impulsados por una clara mejora de la confianza en visperas de la reapertura de las economias.

Hemos adoptado desde hace varias semanas una asignacion flexible y liquida y contamos con un ntcleo de cartera que sigue centrado en empresas que, en nuestra opinion,
pueden sobrevivir en un contexto de crecimiento débil en un momento en el que los inversores subestiman la posibilidad de que el plano macroecondmico protagonice una
evolucion decepcionante. Ademas, nuestra seleccion de valores entre estas empresas que ofrecen un crecimiento a largo plazo se beneficia de las repercusiones
estructurales que esta crisis ha tenido en los habitos de consumo, al acelerar la transformacion digital en los sectores de la distribucién —incluida la alimentaria—, la salud o

el ocio.

No obstante, la perspectiva de una reapertura de las economias, los planes de reactivacion econdmica y la correccion generalizada que han experimentado los valores
ciclicos nos han llevado a volver a exponernos de forma selectiva a empresas de calidad que han acusado una interrupcion temporal de su actividad, como Amadeus, Safran
o Booking en el sector turistico. Asimismo, recurrimos a indices sectoriales y geograficos para sacar partido de forma oportunista y liquida de esta mejora de la confianza.
Hemos incrementado gradualmente la tasa de exposicion a la renta variable desde los minimos del mercado para situarla en niveles elevados a finales del mes de mayo. No

obstante, mantenemos la vigilancia en esta coyuntura aun inestable.

Renta fija

Al igual que los mercados bursétiles, los mercados de renta fija han oscilado entre riesgos deflacionistas/de impagos y la perspectiva de un régimen de reactivacion
economica propiciado por las medidas de los bancos centrales y de los Gobiernos. Los progresos realizados en Europa en relacion con la creacion de un fondo de
recuperacion de 750.000 millones de euros, de los cuales 500.000 millones de euros constituyen subvenciones, sacaron de dudas a los mercados y propiciaron un repunte de

la deuda periférica europea y del mercado de crédito. En este contexto, efectuamos una gestion activa y flexible de las asignaciones a la renta fija.

Asi, tras la marcada dislocacion del mercado de crédito, volvimos a exponer rapidamente nuestras carteras en torno a cuatro tematicas: los vencimientos cortos en Estados
Unidos, los vencimientos largos en titulos con «categoria de inversion» en Europa, la deuda corporativa financiera y las empresas afectadas por la crisis de la COVID-19,
cuyas valoraciones reflejan un nivel de riesgo excesivo. En el segmento de la deuda publica, seguimos priorizando los paises cuyos bancos centrales siguen disponiendo de
margen de maniobra, como Estados Unidos. En Europa, tras haber mostrado una gran prudencia en los paises no core de la zona euro, la disminucién del riesgo de una
desintegracion de esta region nos llevd a volver a exponernos a la deuda italiana, al tiempo que reduciamos nuestra exposicion a la deuda alemana, considerada valor
refugio. En el plano de los mercados emergentes, la prudencia sigue estando a la orden del dia, sobre todo en los paises méas débiles (expuestos a las materias primas o que
experimentan un déficit por cuenta corriente). Sin embargo, continuamos priorizando la deuda denominada en divisa extranjera que ofrece unas rentabilidades atractivas,

especialmente Rumania, que se beneficia del fondo de recuperacién europeo.

Divisas

Tras haber despertado un gran interés entre los inversores en calidad de método de pago y moneda de reserva, el ddlar interrumpi6 su revalorizacion gracias a la
intervencion de la Fed para después afianzarse en una horquilla de fluctuacion sin una tendencia especialmente marcada. Por su parte, el euro se beneficié de los avances
de los Gobiernos europeos respecto de la implementacion de un plan de reactivacion econémica coordinado. En cuanto a las divisas emergentes, preferimos mantener un

riesgo limitado por el momento, en un contexto en el que mas de un centenar de paises ya han presentado una solicitud de ayuda al FMI.

Por tanto, nuestra asignacion a divisas sigue priorizando el euro: la moneda de referencia de nuestros fondos. Sin embargo, el gran beneficiado de esta situacion sigue
siendo el oro, que podria sacar partido de una desconfianza creciente hacia el papel moneda, que en la actualidad se imprime abiertamente para financiar los déficits

publicos. Ello podria abrir la puerta a una fase de inestabilidad monetaria que beneficiaria a los activos reales, entre los que figura el oro.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 30/05/2020
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