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Hace un ano presentdbamos nuestro diagndstico de una recuperacion econémica a escala mundial (Carmignac's Note de diciembre de 2016, «El viento
comienza a soplar»). Esta previsién nos alegraba por las perspectivas que entranaba para los mercados de renta variable, si bien nos hacia temer que,
acompanfada de una primera vuelta de rosca monetaria a cargo de la Reserva Federal estadounidense, este repunte penalizaria a los mercados de bonos
en 2017. Pero no fue el caso. En efecto, el ciclo econémico se ha recuperado, alin més de lo que anticipdbamos, e incluso se ha propagado al resto del
mundo (los 35 paises de la OCDE se encuentran actualmente en fase de expansién). Sin embargo, pese a este indiscutible repunte, los mercados de
renta fija se han mantenido impertérritos. A modo de ejemplo, el rendimiento de la deuda publica alemana se sitla hoy exactamente en el mismo nivel
que el 1 de diciembre de 2016, en un mero 0,36 %, mientras que, en paralelo, el ritmo de crecimiento anual de la economia alemana ha pasado del 1,8
% al 2,8 %, las principales citas politicas en la zona del euro se han saldado con un resultado satisfactorio y el BCE ha confirmado que el ritmo de sus
compras de bonos pasard de 60.000 a 30.000 millones de euros mensuales a partir del proximo enero.

La presencia siempre propicia de los bancos centrales, en apoyo de un crecimiento econdémico global y sin atisbo alguno de inflacién, también ha
impulsado la confianza de los inversores hasta niveles sin precedentes. Desde este prisma, la gestion marcadamente indexada, sobre todo con
apalancamiento, ha seguido siendo rentable este ano, y la gestion de los riesgos del mercado, superflua. La maldicion de Casandra no cesa. Cabe

recordar, sin embargo, que en la mitologia griega el problema no residia en las previsiones que hacfa Casandra, que resultaban lamentablemente

acertadas, sino en el tiempo que transcurria hasta su materializacion, durante el que se les hacia caso omiso.
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menos europeista que adopte finalmente el Gobierno alemén y en los problemas de politica interior que deberan gestionar Espana e ltalia. El riesgo

sistémico se ha evaporado: la retérica sobre la salida del euro ha quedado enterrada.

No obstante, aprovechar esta bonanza econémica europea en el plano burséatil va a resultar méas delicado en 2018: los grandes grupos empresariales
europeos registran unos ingresos marcadamente internacionales, por lo que son relativamente poco sensibles al repunte econémico europeo y estan
expuestos a los efectos negativos que podria tener en sus resultados un euro mas fuerte (véase méas adelante). En cuanto a las empresas de pequefay
mediana capitalizacion, mucho méas expuestas a la recuperacion de la actividad en la zona del euro, su cotizacién bursatil ya se ha duplicado por término
medio en los Ultimos cinco afos (dos veces la rentabilidad del Euro Stoxx). Por Gltimo, la materializacion de la reduccion de las compras de bonos por
parte del Banco Central Europeo desde comienzos de ano finalmente planteara el interrogante de su efecto concreto en los tipos de interés, y por tanto,

en el conjunto de las valoraciones de los mercados.

CONDICIONES FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS
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Estados Unidos: de la esperanza a la realidad
Mantenemos nuestra opinién acerca de una tendencia estratégicamente bajista en el délar

estadounidense

Hay que reconocer que Donald Trump ha sabido estimular la confianza de los consumidores y las empresas maés alld de nuestras expectativas al
mantener la esperanza de una atrevida reforma fiscal. Pero —en aquella orilla del Atldntico més que en esta— sera dificil perpetuar este suefo mucho
mas. La reforma fiscal probablemente se materializard de alguna forma, si bien es algo que los mercados ya descuentan, al menos parcialmente. Asi, el
ciclo econémico deberia finalmente recuperar su influencia y comenzar a mostrar sus primeros indicios de ralentizacion tangible a partir de la primera
mitad del afo, seglin nuestras estimaciones. Paradojicamente, este hecho no deberia generar una rentabilidad relativa inferior en el mercado
estadounidense de renta variable. No en vano, este Ultimo es el que abarca el mayor numero de grandes empresas de crecimiento con elevada
visibilidad (Europa atin no ha conseguido el equivalente a las GAFA estadounidenses), lo que lo dotard una vez méas de un caracter defensivo en caso de

desaceleracion econdémica. Ademaés, este contexto hard prever una normalizacidon monetaria particularmente prudente.

Asi pues, el riesgo reside mas bien en la moneda, puesto que la Fed puede verse obligada, en caso de registrarse decepciones en el plano econémico, a
renunciar a sus objetivos de reducir el tamano de su balance y de realizar cuatro subidas en sus tipos de referencia. A la lista de escollos para el valor del
dolar se suma la perspectiva de un deterioro en la trayectoria de la deuda publica, que provocaria una votacion sobre la propuesta actual del proyecto de

reforma fiscal. Cabe senalar finalmente en esta temética que 2017 ha sido el tercer afo consecutivo de alza del déficit presupuestario estadounidense, a

pesar de una economia en expansion. Por tanto, mas alld de los movimientos técnicos de tregua, favorecidos por un diferencial de tipos de interés
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La dinamica del universo emergente
Tras cinco anos de rentabilidad inferior en las plazas bursétiles, los mercados emergentes

deberian confirmar su dindmica de los dos ultimos anos

El sélido estimulo fiscal que habia reactivado la economia china desde comienzos de 2016 légicamente comienza a ceder terreno. El Banco Popular de
China desea explicitamente reanudar las medidas para reducir los riesgos sistémicos anclados en el balance de las entidades financieras (disminucion
del apalancamiento, endurecimiento de la normativa, control de la banca paralela). Por tanto, cabe esperar un ligero descenso de la actividad industrial y
de la construccion en China a partir de 2018, cuyos efectos globales se dejaran sentir fundamentalmente en la demanda de materias primas. En cambio,
la nueva economia sigue incrementando su contribucion al crecimiento de la economia china. En paralelo, los fundamentales econémicos del universo
emergente mas alla del gigante asiadtico continlan saneandose (superavits por cuenta corriente en maximos desde la crisis de 2008, indicadores
adelantados de actividad econémica PMI Composite en sus niveles mas elevados desde 2013). Por tanto, tras cinco anos de rentabilidad inferior en las
plazas bursétiles, de 2010 a 2015 —periodo durante el que la intervencion de los bancos centrales de los mercados desarrollados habia hecho que los

inversores priorizaran este universo—, los mercados emergentes deberian confirmar la dindmica que vienen exhibiendo en los dos Ultimos afos.

Todo apunta a que el riesgo para los mercados en 2018 no reside eminentemente en las perspectivas econémicas mundiales, que nos parecen
favorables. En este momento no prevemos més que una leve ralentizacion del ciclo econémico en Estados Unidos y China, que deberia extenderse
gradualmente a Japén y Europa. Ademads, si en efecto la inflacién se mantiene muy contenida, tal y como anticipamos, los bancos centrales podran

seguir dando muestras de moderacion.

La fragilidad de los mercados es de otra indole. Esta reside, por una parte, en el enorme grado de confianza de los inversores (reflejado, segun hemos
podido comprobar, en el estrechamiento histérico de los diferenciales de la deuda corporativa, la volatilidad extremadamente baja de los mercados y la
elevada valoraciéon de estos Ultimos), lo que deja muy poco margen para las decepciones. Por otra parte, proviene de la importancia otorgada tras varios
anos de mercados alcistas a las estrategias de gestién pasiva, asi como a los fondos de gestién libre con especial hincapié en estrategias de dinamismo
(Momentum), que exhiben un elevado apalancamiento. No en vano, se estima que los ETF representan actualmente hasta el 70 % del promedio de
acciones negociadas a diario. En cuanto al volumen de activos de la gestion cuantitativa de los fondos de inversién libre, estos se han duplicado desde
2009 y actualmente superan los 400.000 millones de ddlares. El riesgo principal para los mercados es que una mera oscilacion en la hipotesis ideal que

barajan los inversores puede desencadenar un nivel brutal de recogidas de beneficios «mecdanicas».

En conclusion: 2018 se perfila como un periodo en el que la generacién de rentabilidad podré basarse en mayor medida en la realidad de los

fundamentales econdémicos, si bien tendrd que volver a acostumbrarse a esos repuntes de volatilidad que los mercados tienen tan olvidados.

Fuente: Bloomberg, a 28/11/2017



Estrategia de inversion

Renta variable

Con unos niveles de exposicion que rondan su maximo autorizado y una sobreponderacion en los mercados emergentes, nuestra estrategia de
renta variable saco partido de la sélida rentabilidad registrada por las plazas burséatiles en los dos ultimos meses. La dindmica mas marcada se
manifesté en los mercados emergentes y japonés, mientras que los europeos han decepcionado en cierto modo al sufrir una pequefa correccion
en noviembre. Si bien los resultados de las empresas europeas publicados en el tercer trimestre fueron generalmente de buena factura, la
ausencia de revisiones al alza junto con los temores a un euro demasiado fuerte han enfriado el entusiasmo de los inversores. En este contexto, el
mercado ha penalizado de manera brutal a Altice. Pese a haber reducido drédsticamente nuestra exposicion a partir del mes de marzo, la correccion
de la cotizacion lastré igualmente el resultado de nuestras estrategias de renta variable mundial en noviembre. Aunque probablemente las
perspectivas econéomicas rondan maximos, otorgamos méas importancia a las valoraciones. Asi, liquidamos nuestra posicién en Nvidia, el fabricante
estadounidense de semiconductores utilizados en inteligencia artificial y videojuegos, tras una destacable trayectoria bursatil. En cambio, iniciamos
una posicion en Apple, que tiene una valoracién interesante y, ademas, el éxito del iPhone X representa un soélido catalizador de crecimiento. Por
ultimo, aprovechamos la volatilidad de Ryanair para iniciar a buen precio una posicién en la aerolinea, que deberia seguir ampliando su cuota de

mercado frente a los operadores histoéricos gracias a la ventaja competitiva que le brinda su estructura de costes.

Renta fija

El estrechamiento de la prima de riesgo en las deudas publicas italiana, espafola y portuguesa en relacién con la alemana durante los dos ultimos
meses fue el principal motor de rentabilidad en nuestra estrategia de renta fija. Reforzamos nuestra exposicion a la deuda periférica a través de
bonos del Tesoro griegos en un contexto de recuperacion de la coyuntura econémica del pais, pese a que su prima de riesgo continla en niveles
considerables, alrededor del 5 %. El cumplimiento por parte de Grecia de sus objetivos presupuestarios abre la via a una salida a mediados de
2018 del programa de ajuste econdémico y a una normalizacion de la financiacion del pais. En nuestra busqueda de segmentos de renta fija con
valoraciones interesantes, mantenemos nuestras posiciones vendedoras en deuda publica alemana y compradoras en deuda publica emergente
que aune rendimientos atractivos y sélidos fundamentales macroeconémicos (Brasil, México, Rusia y Argentina). Por ultimo, continuamos siendo
muy selectivos en nuestra exposicion a la deuda corporativa. Las tensiones surgidas, sobre todo, en los bonos europeos de alto rendimiento nos
recuerdan la necesidad de estar suficientemente preparados ante el préximo cambio de tendencia en términos de liquidez.

Divisas

El euro experiment6 evoluciones dispares frente al délar durante los dos Ultimos meses (consolidacién en octubre y recuperacion en noviembre),
que justificaron una gestion tactica de nuestra exposicion a la moneda Unica. Tras haber reajustado en un primer momento la respectiva
ponderacién del euro y del délar estadounidense en nuestra exposicién a divisas, regresamos con fuerza en noviembre a la moneda europea,
cuyos factores estructurales de apreciacion (que deberian propiciar ademéas un repunte de la ponderacién del euro en las reservas de divisas
internacionales) siguen intactos. Por otra parte, iniciamos en paralelo una posicién en el yen, cuya condicion de moneda refugio deberia contribuir

a reducir la volatilidad global de nuestras carteras a finales de afo.

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 suscripcién ni un
asesoramiento en materia de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacién sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de
las rentabilidades futuras. La mencién 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 esté 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.



