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En respuesta a las preocupaciones de los inversores sobre el estado de la economia mundial —que este verano se materializaron en una Ultima caida de
las rentabilidades de los bonos y en un inicio de correccion en los mercados burséatiles—, los bancos centrales les transmitieron este otofo el mensaje
que tanto ansiaban oir: podian contar de nuevo con ellos. El 60 % de los bancos centrales a escala mundial recorté sus tipos de referencia en el tercer

trimestre, un esfuerzo sincronizado que no se observaba desde 2009.

En el marco de esta flexibilizacién monetaria generalizada, el Banco Central Europeo reanudé sus programas de compras de bonos por 20.000 millones
de euros al mes a partir del 1 de noviembre. En cuanto a la Fed, tras su intento fallido de normalizacion monetaria del afo pasado y su postura de espera
adoptada este ano, acabé por reanudar también las politicas de relajacién cuantitativa sin llegar a reconocerlo abiertamente. En efecto, se comprometié

a efectuar compras mensuales de bonos del Tesoro por valor de 60.000 millones de ddlares.

En medio de este contexto de volver a recurrir de forma masiva a la artilleria monetaria, el apaciguamiento de las tensiones comerciales entre Chinay
Estados Unidos actué como catalizador, provocando entre los inversores un retorno generalizado de la confianza y un fin de afo bursatil por todo lo alto.

Los mercados de renta variable pudieron finalmente romper el techo de cristal que les habia confinado hasta entonces a la mera reparacién de los dafos

sufridos en 2018 (véase nuestra Nota de septiembre, «Caminos que no llevan a ninguna parte»).



https://www.carmignac.com/es_ES/analisis-y-mercados/carmignacs-note/caminos-que-no-llevan-a-ninguna-parte-3393
https://www.carmignac.com/es_ES/gente/didier-saint-georges-2?open_modal=1
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proporcién mayor de sus ahorros en activos financieros en detrimento de los activos inmobiliarios. La trayectoria positiva de los mercados financieros
apuntala asf la confianza de los consumidores y el crecimiento, y viceversa. Por ello, la Fed busca sin complejos la subida de los indices burséatiles
estadounidenses y se ha convertido en el aliado objetivo y fiel de los inversores. Por si fuera necesario, los doce ultimos meses lo han vuelto a

demostrar: la caida de los mercados de renta variable en 2018 obligé a la Fed a renunciar rdpidamente a su intento de normalizar su politica monetaria.

Gracias al apoyo manifiesto de los bancos centrales, el repunte de los mercados bursétiles viene légicamente acompanado de un aumento de la
confianza en la economia —lo que fomenta una rotacion sectorial beneficiosa para los sectores més ciclicos—, asi como de una ligera subida de los tipos
de interés. Como consecuencia de este retorno a la prosperidad, los inversores se ven tentados en la actualidad a posicionarse de cara a una repeticién

en 2020 de los miniciclos de recuperacion econémica experimentados en 2012/2013 y 2016/2017.

No estamos en absoluto convencidos del potencial de esta recuperacion ciclica, lo que constituye una primera explicacion al mantenimiento

de un posicionamiento orientado al «crecimiento».

La recesion prohibida

El fenomeno no es nuevo: desde hace diez afos, en cada episodio de amenaza importante de desaceleracién econémica, el miedo a la recesion ha
provocado una respuesta monetaria contundente capaz de causar el repunte de los mercados. A lo largo de los afnos, muchos inversores han relegado el
andlisis econémico a la categoria de perfeccionamiento complementario o incluso de falso amigo. A la inversa, se impusieron los andlisis técnicos o
cuantitativos basados en el principio de que las mismas decepciones econémicas producen siempre, en Ultima instancia, los mismos efectos positivos

para los mercados.

Esta légica se ha reforzado a lo largo de los afios. No en vano, la subvencién sin fin del capital por parte de los bancos centrales ha permitido que se
perpetle el sobreendeudamiento de los Estados y que las pymes —que habrian sucumbido hace mucho tiempo si hubieran tenido que financiarse en
condiciones normales— crezcan y sigan invirtiendo, contentdndose con umbrales de rentabilidad muy reducidos. Asi, la recesion se ha ido adentrando
cada vez mas en el terreno de lo prohibido, sobre pena de provocar una crisis de crédito en importantes areas en los sectores tanto publicos como
privados de las principales economias desarrolladas. Por lo tanto, los mercados pudieron volver a apostar con confianza que este afo los bancos
centrales (con el afadido de que Donald Trump, por otras razones, también desea a toda costa evitar una recesion en 2020) harian lo que fuera necesario

para orquestar un aterrizaje suave de la economia mundial.

Sin embargo, este deus ex machina sisteméatico que permite evitar cualquier ralentizacion ciclica de envergadura tiene un precio: contribuye a reducir el
potencial de crecimiento a medio plazo. La garantia hasta el infinito de unos tipos de interés muy bajos o incluso negativos alienta la inversion financiera
en detrimento de la inversion productiva y favorece el endeudamiento, sacrificando el crecimiento futuro en pro de evitar cualquier recesion en la

actualidad.

El crecimiento econdmico se vuelve débil desde el punto de vista estructural, con ciclos cada vez mas cortos y anémicos, y las empresas
capaces de registrar un crecimiento en sus resultados a largo plazo en este contexto son cada vez mas escasas: estas empresas son nuestra

prioridad.



Burbuja de liquidez
La desaceleracion econdmica prolongada vy la burbuja de liquidez refuerzan nuestras

convicciones a largo plazo

Esta huida hacia adelante institucionalizada ha alimentado una suerte de burbuja general de liquidez: mientras que el crecimiento econémico se estanca
desde hace diez afos, el precio de todos los activos financieros se ha disparado inexorablemente como consecuencia de la caida de los tipos de interés.
En la actualidad, ha quedado patente que esta burbuja alimenta una fragilidad global de los mercados y que esta divergencia con la economia real ha
empezado a generar unas consecuencias de gran calado en los planos politico y social. No obstante, cabe destacar asimismo otra consecuencia que

refuerza el sentido de nuestra estrategia de inversion global.

Esta burbuja debe distinguirse de una burbuja especulativa: los mercados no se ven impulsados en la actualidad por un afan de ganancias desorbitado,
como en 2000 o 2007, sino mas bien por la necesidad de los ahorradores de posicionar sus excedentes de liquidez de tal forma que registren unas
rentabilidades razonables con unos niveles de riesgo aceptables. La dispersion creciente de las rentabilidades en el segmento de la deuda corporativa da
fe de ello: esta clase de activos sigue recibiendo flujos positivos, si bien estos se concentran cada vez mas en los emisores de buena calidad, mientras
que el segmento de mala calidad o junk empieza a registrar los primeros incidentes. Lo mismo sucede en los mercados de renta variable, donde hemos
podido constatar que, si bien desde hace algunas semanas se ha producido un cierto repunte del optimismo sobre el ciclo econémico, ello no ha
impedido que los valores de crecimiento de gran calidad mantengan su evolucién. Por ejemplo, los precios de las acciones de Microsoft, Apple, LVMH,
Hermes o L'Oréal alcanzaron sus maximos histéricos en noviembre. Incluso en los sectores ciclicos, los sectores a buen precio confrontados con
dificultades estratégicas importantes, como es el caso de la industria automovilistica, el sector bancario o el de la distribucion tradicional siguen
registrando rentabilidades considerablemente inferiores a los sectores ciclicos mas sélidos, como el de los semiconductores o el de los equipos

electronicos.

Asi, el fenémeno de la burbuja de liquidez, incluso si se mantuviese y siguiese alejando a los mercados financieros de la realidad economica,

no perjudica en absoluto la evolucion de los valores con rentabilidades econémicas superiores, sino todo lo contrario.

Recesion de los beneficios

Por ultimo, la desaceleracion prolongada en la que se inscriben los miniciclos econdémicos se acompana Iégicamente de una presion creciente sobre la
rentabilidad econémica de las empresas, también en Estados Unidos. Gracias a la magia de la ingenieria financiera y las recompras de acciones, este
fenémeno ha quedado disimulado de momento en el seno de las grandes empresas cotizadas. Los resultados por accion del indice S&P 500 se sittian

en la actualidad muy préximos a sus maximos historicos.

No obstante, la contabilidad nacional pone de manifiesto que el ritmo de crecimiento de los resultados del conjunto de empresas estadounidenses no
financieras (publicados por el Bureau of Economic Analysis) registra una tendencia a la baja desde hace diez afios. En octubre, este ritmo cayo6 incluso al
-4,9 % tras registrar un -1,1 % en septiembre. El fendémeno es similar en Europa, segun datos de Eurostat. China, por su parte, sigue la misma
tendencia, y las estadisticas publicadas en noviembre confirmaron la caida de los beneficios industriales iniciada a principios de afo (-10 % en octubre,

septiembre y un -2 % en agosto).

1

ad de mantener los margenes a tra de los ciclos representa mas que nun

ye una razon adicional que justifica n ilo de gestion a largo plazo.




Mirar mas lejos
La revoluciéon tecnoldgica presenta importantes oportunidades de inversion

Mantenemos la conviccién de que la identificacién de modelos econémicos capaces de conllevar un fuerte crecimiento de las capacidades de

generacion de beneficios en los préximos cinco o diez afos es la manera més sélida de obtener rentabilidades a largo plazo.

Estos modelos no exigen plantear la hipétesis de un aumento de las valoraciones (incluso podrian permitirse una disminucién de los multiplos de
valoracion) y se adecuan a la perfeccion a un entorno caracterizado por ciclos de escasa amplitud y un crecimiento econémico mediocre. Sin embargo,
estamos convencidos de que, globalmente, la revolucion tecnolédgica en curso tiene la misma magnitud que la revolucién industrial del siglo XIX, por lo

que presenta importantes oportunidades para las empresas que sepan monetizar sus aplicaciones.

Por citar solo algunos dngulos de enfoque, los avances en el &mbito de la inteligencia artificial, potenciados por el auge de las bases de datos
disponibles —que, a su vez, han proliferado mediante la comercializaciéon masiva de smartphones—sus aplicaciones que potencian el software de
realidad virtual, que no se limita al ambito de los videojuegos (cuyo uso dentro de las redes sociales dispara el potencial), sino que también tiene cabida
en el dmbito de la sanidad o la educacién, sin olvidar la revolucién de los habitos de consumo y de comunicacién... todas estas ramificaciones de la
revolucion tecnoloégica actual dan una idea de lo que un analisis muy riguroso debe ser capaz de transformar en oportunidades de inversion a

largo plazo prometedoras. Esta es la conviccion que subyace a nuestro estilo de gestion.

NUMERO DE EMPRESAS DEL S&P CON UN CRECIMIENTO MEDIO
DE LAS VENTAS EN 5 ANOS > 15 %
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Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 12/2018



Combinar la gestidn de riesgo y las convicciones a largo plazo

Hace exactamente un afio, concluimos nuestra nota con esta frase: «Llegard un momento en el que los bancos centrales deberan izar la bandera blanca
y renunciar a la consecucién de sus programas de normalizacion de la politica monetaria. En ese momento, la perspectiva del retorno a una politica de
reactivacion beneficiaré a los activos de riesgo». Para sorpresa general, la capitulacion se anuncié un mes mas tarde, y 2019 demostro asi ser un afo

muy favorable para todas las categorias de activos.

El ano 2020 se anuncia sin duda diferente, ya que el repunte del optimismo ha vuelto a impulsar las valoraciones de los activos de riesgo a niveles que
dejan poco margen para las decepciones. La «burbuja generalizada» no anticipa su estallido inminente, pero aumenta considerablemente las dificultades
que enfrentardn los mercados en caso de revés. El reposicionamiento de los inversores de cara a una recuperacion ciclica en 2020 descuenta que los
datos de consumo de EE. UU. no decepcionaran (a pesar de que los bancos han empezado a endurecer las condiciones del crédito al consumo y de que
la creacién de empleo se estanca). También plantea la hipotesis de que la «recesién de los beneficios» planteada anteriormente no generara estrés en
los mercados de crédito. Por ultimo, cuenta con una reduccién sostenida de las incertidumbres comerciales, politicas y geopoliticas. No estamos tan
seguros de que vaya a producirse una recuperacion generalizada de semejante calado, y la gestion de riesgos de mercado puede resultar importante en
2020 en caso de turbulencias. Sin embargo, detrds de esta gestion activa de la beta, el nucleo de la rentabilidad de nuestros fondos seguirad basandose
en nuestra solida generacion de alfa, tanto en los mercados de renta variable como en los de renta fija y deuda corporativa. En este contexto, nuestra
preferencia estratégica en el universo de la renta variable por los valores de crecimiento con una gran visibilidad no constituye en absoluto una suerte de
perogrullada derivada del sentido comun, sino un importante catalizador de la rentabilidad muy exigente y que, en nuestra opinién, merece mas la pena

que sucumbir a los cantos de sirenas del corto plazo.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, 29/11/2019

Estrategia de inversion

Renta variable

A tenor de los flujos de entrada en la clase de activos de renta variable, parece que los inversores han esperado al regreso de un entorno «de
cuento de hadas» caracterizado por unos bancos centrales acomodaticios y por inyecciones significativas de liquidez, a lo que se ha sumado la
esperanza en torno a la estabilizacién del crecimiento en niveles contenidos vy la disipacion de los nubarrones cargados de incertidumbre. En este
contexto, los mercados de renta variable registraron en su conjunto unas rentabilidades superiores a las de los mercados de renta fija. La renta
variable estadounidense marcé el paso, apuntalada en especial por los sectores de la tecnologia (+5,4 %) y la salud (+7,4 %), que figuran en el
nucleo de nuestra asignacion. Del mismo modo, en Europa, los valores de crecimiento y de calidad registraron las mayores rentabilidades. Los
mercados de renta variable emergente se mantienen de momento a la zaga, especialmente en Latinoamérica (donde mantenemos una exposiciéon

reducida) y en China (donde hemos reforzado nuestra exposicion), donde los movimientos de protesta son especialmente virulentos.

Mantuvimos una tasa exposicion al riesgo de renta variable relativamente elevada habida cuenta de que los factores técnicos (posicionamiento,
liquidez, prima de riesgo) siguieron favoreciendo a estos mercados. Y, dentro de ellos, conservamos un posicionamiento que prioriza los valores
con perspectivas de crecimiento atractivas y relativamente independientes del ciclo econémico. Es el caso, en particular, de Estados Unidos,
donde las valoraciones se sittan por encima de las medias a largo plazo, y las perspectivas de crecimiento y rentabilidad son globalmente mas
elevadas. También de Europa, donde parece alin demasiado pronto para confiar demasiado en que el crecimiento econémico de la region
impulsaré a las empresas que acoge. En el seno de los paises emergentes, adoptamos un posicionamiento principalmente centrado en las zonas y
sectores de actividad que ofrecen mayor visibilidad; es decir, el crecimiento nacional, en particular en Asia. Asi, iniciamos recientemente una
posicién en el mayor grupo financiero privado chino (Ping An), especialmente avanzado en cuestiones tecnoldgicas, en particular en materia de
recopilacion y tratamiento de datos. Este se beneficia de considerables perspectivas de crecimiento, en particular en el seno de su divisién de

Seguros, y el mal comportamiento de los mercados bursatiles chinos ofrecié puntos de entrada particularmente atractivos.

Renta fija

En este contexto de politicas monetarias orientadas a reactivar la economfa, asi como de apaciguamiento del riesgo politico y de temores ante una
recesion, la deuda publica de los Estados con mejores calificaciones registré rendimientos negativos y los titulos de renta fija més sensibles al
ciclo econémico obtuvieron una rentabilidad superior. No en vano, los diferenciales de crédito se estrecharon de forma més marcada en Europa
que en Estados Unidos. Los bonos bancarios subordinados arrojaron rentabilidades particularmente sélidas, al beneficiarse de una situacién
triplemente favorable: 1) la subida de los tipos largos 2) el apaciguamiento de los riesgos politicos, 3) unos rendimientos de renta fija relativamente
elevados.



En los proximos meses, los tipos de interés de los paises del nlcleo de la zona euro deberian evolucionar dentro de una horquilla, sometidos a
altibajos por las presiones alcistas ejercidas, por una parte, por las expectativas de estimulos presupuestarios derivados de los esperados anuncios
de resolucién de las tensiones comerciales, y por otra, por unos bancos centrales obligados a mantener un entorno de tipos relativamente benigno
a fin de mantener una relativa estabilidad financiera en un contexto de endeudamiento considerable de los Estados, las empresas y los hogares.
En este contexto, gestionamos activa y estratégicamente la sensibilidad a los tipos en las carteras.

El entorno actual de tipos bajos a largo plazo sigue favoreciendo las estrategias de carry. Sin embargo, en un contexto de precios relativos altos de
los activos de renta fija, somos especialmente selectivos a la hora de elegir nuestras inversiones en deuda corporativa. Del mismo modo, en los
mercados de deuda publica periférica recogimos parcialmente nuestros beneficios en nuestras inversiones italianas por el resurgimiento del
posible riesgo politico debido a los desacuerdos cada vez mas patentes en el seno de la coalicién actual. Iniciamos posiciones en la deuda rumana
denominada en euros, que se beneficia de una calificacién de BBB- y ofrece un rendimiento del 3,35 % en los vencimientos a 30 afnos, una

remuneracién que consideramos atractiva en términos absolutos a tenor de los riesgos y de unos fundamentales bien caracterizados.

Divisas

Tras el breve paréntesis de octubre, el dolar siguié cosechando beneficios en los mercados de divisas. En efecto, a pesar de su desaceleracion, la
economia estadounidense sigue presentando mayor dinamismo que el resto del mundo, lo que impulsa la rentabilidad superior del billete verde,
en particular frente al euro. La libra esterlina resisti¢ igualmente bien al son de unos sondeos que apuntan a una victoria relativamente comoda
para el partido de Boris Johnson y, por lo tanto, a una probabilidad mayor de que su acuerdo de retirada obtenga el respaldo del Parlamento
britdnico, pasando por alto los reducidisimos plazos de las negociaciones de acuerdos de libre comercio que se comprometié a respetar el primer
ministro inglés (diciembre de 2020).

Las monedas sudamericanas siguen acaparando las preocupaciones en un contexto de brusca correccion del peso chileno debido a las tensiones
locales. A nuestro parecer, ello nos brinda puntos de entrada atractivos para exponernos a una economfa caracterizada por una politica
presupuestaria que figura entre las mas disciplinadas del continente y por un banco central proactivo, que redujo los tipos reales del territorio hasta

situarlos en terreno negativo, lo que deberia revitalizar la economia del pais.

Mantenemos una prudencia relativa con respecto al délar estadounidense, que nos parece estar sobrevalorado. Probablemente sea necesario que
la Fed se muestre mas acomodaticia para que la moneda se deprecie, lo que podria ocurrir si, como todos sospechamos, la economia

estadounidense decepciona en el primer trimestre de 2020.

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 suscripciéon 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 mencioén 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
prohibicién de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacién. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo momento



