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En respuesta a las preocupaciones de los inversores sobre el estado de la economia mundial, los bancos centrales les transmitieron este otofio el
mensaje que tanto ansiaban oir: podian contar de nuevo con ellos. EI 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.

Ello, sumado a la relajacion de las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, permitié a los mercados bursatiles romper al fin el techo de
cristal creado a raiz de los reveses que sufrieron en 2018. Légicamente, incrementamos nuestra exposicion para captar la dindmica. Sin embargo,

quisimos mantener nuestras inversiones en empresas de crecimiento con muy buena visibilidad. Esta fuerte conviccion merece una explicacion.

Los bancos centrales ponen el foco en los mercados
En una economia estadounidense «financiarizada», tanto los méargenes de maniobra de las empresas como la confianza de los consumidores (cuyo

ahorro se sitla en mayor medida en activos financieros en detrimento de los activos inmobiliarios) se ven apuntalados por la favorable evolucién de los

mercados, y viceversa. Por ello, la Fed busca sin complejos la subida de los indices y se ha convertido en el aliado objetivo y fiel de los inversores.
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No obstante, ello tiene un precio: el crecimiento econémico se vuelve débil desde el punto de vista estructural, con ciclos cada vez més cortos y
anémicos, y las empresas capaces de registrar un crecimiento en sus resultados a largo plazo en este contexto son cada vez méas escasas. Estas

empresas son nuestra prioridad

Burbuja de liquidez
Esta huida hacia delante ha alimentado una suerte de burbuja general de liquidez que no debe confundirse con una burbuja especulativa. Los mercados
no se ven impulsados en la actualidad por un afan de ganancias, sino mas bien por la necesidad de los ahorradores de posicionar sus ahorros de tal

forma que registren unas rentabilidades razonables con unos niveles de riesgo aceptables.
La dispersion creciente de las rentabilidades da fe de ello:

En el segmento de deuda corporativa, los flujos se concentran de manera creciente en los emisores de buena calidad, mientras que el segmento de
mala calidad empieza a registrar los primeros incidentes.
Lo mismo sucede en el segmento de renta variable, donde el optimismo sobre el ciclo econémico no ha evitado que los valores de crecimiento de

gran calidad mantengan su evolucién, mientras que los valores ciclicos a buen precio se ven confrontados a importantes dificultades estratégicas.

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

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 econémicos se acompana Iégicamente de una presion creciente sobre la

rentabilidad economica de las empresas. El ritmo de crecimiento de los resultados del conjunto de empresas estadounidenses no financieras registra

una tendencia a la baja desde hace diez afos. El fenémeno es similar en Europa y China.

Asi la capacidad de mantener los margenes a través de los ciclos representa mas que nunca un argumento de diferenciacion a largo plazo.

Constituye una razon adicional que justifica nuestro estilo de gestion a largo plazo.



Mirar mas lejos
Mantenemos la conviccién de que la identificacién de los modelos econdémicos capaces de conllevar un fuerte crecimiento de las capacidades de
generacion de beneficios en los préximos cinco o diez anos es la manera més sélida obtener rentabilidades a largo plazo. Estos modelos se adecuan a la

perfeccion a un entorno caracterizado por ciclos de escasa amplitud y un crecimiento econémico mediocre.

Estamos convencidos de que, globalmente, la revolucion tecnolégica 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.
Citemos a titulo ilustrativo algunos posibles enfoques:

La comercializacién masiva de smartphones ha provocado el auge de las bases de datos disponibles lo que, a su vez, ha impulsado la eficacia de la
inteligencia artificial.
Estos progresos multiplican el potencial a medio plazo del software de realidad virtual, sobre todo en los sectores de la salud, la educacion y los

videojuegos.
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No estamos tan seguros de que vaya a producirse una recuperacion generalizada de semejante calado. La gestion de riesgos de mercado podria resultar
importante en 2020 en caso de turbulencias. En este contexto, nuestra preferencia estratégica en el universo de la renta variable por los valores de
crecimiento con una gran visibilidad no constituye una especie de 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
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