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Los inversores conservaran dos recuerdos principales de la evolucion de los mercados en 2020. En primer lugar, el de un drastico vaivén: tras sucumbir
al panico durante un tiempo, los mercados respiraron aliviados ante la aplicacién de medidas de apoyo extraordinarias. En segundo lugar, el de la
polarizacion extrema de las rentabilidades entre los sectores beneficiados por la crisis y aquellos a los que esta perjudica. Para desenvolverse
adecuadamente durante este afo, era necesario gestionar el riesgo de mercado de manera activa y adoptar un enfoque sumamente disciplinado en el

plano de la seleccion de titulos.

En la actualidad, la coyuntura politica estadounidense se ha aclarado, y en breve asistiremos a la distribucién de vacunas eficaces. Si bien esta
combinacién ofrece a los mercados una perspectiva halagliefa, este regreso a la normalidad podria resultar, paradéjicamente, més complejo de lo que
parece. Con todo, dicha complejidad no constituye un lastre para la rentabilidad, sino més bien un llamamiento a la lucidez en este contexto de euforia

colectiva.
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Las politicas publicas, en una encrucijada

La coordinacion y la magnitud del apoyo de los Gobiernos y de los bancos centrales han resultado ejemplares en 2020. Ante la necesidad, la ortodoxia ha
quedado temporalmente relegada al olvido. Por consiguiente, el regreso a una cierta normalidad planteara el interrogante de la trayectoria futura de las

politicas publicas.

El grado de cooperacién entre los miembros de la Unién Europea y en el Senado de Estados Unidos sigue constituyendo una incégnita en la actualidad.
A medida que se disipan las circunstancias excepcionales, los partidarios histéricos de la templanza presupuestaria esgrimirdn de nuevo sus

argumentos.

Si bien resulta legitimo prever que las vacunas repercutirdn de forma sumamente positiva en la confianza y el consumo, la reduccién de los estimulos
econdémicos de los poderes publicos ejerceréd sin lugar a dudas el efecto contrario. En nuestra opinion, los mercados apenas prestan atencién hoy dia a la

acentuacion del endeudamiento y del subempleo: unos lastres para el crecimiento que siguen estando muy presentes.

La reactivaciéon econdmica, por muy espectacular que sea, tardard mucho en subsanar los
estragos que ha sufrido la economia en 2020

La reactivacién econémica tardard mucho en subsanar los estragos que ha sufrido en 2020 la economia mundial, que ya mostraba un anémico

crecimiento estructural. Por tanto, el repunte esperado no deberéd confundirse con un cambio de tendencia. La destruccion no se traducird en creacion

de forma inmediata, si es que lo llega a hacer.




El universo emergente, al acecho

Una de las consecuencias de la conmocién econémica de 2020 se materializaréd en forma de importantes necesidades de financiacion de los déficits. Los
poderes publicos tendran que seguir solicitando el marcado apoyo de los bancos centrales para evitar tensiones en los mercados de renta fija. No
obstante, este compromiso ilimitado planteara tarde o temprano la pregunta del valor de la masa monetaria creada de este modo y cuyo Unico propdsito

radica en la financiacion de los déficits. En concreto, creemos que el délar resulta actualmente vulnerable a esta perspectiva.

La depreciacion del billete verde podria beneficiar a los paises que se financian y comercian en délares, a la vanguardia de los cuales se sittan los paises
emergentes. Este beneficio se sumaria, al menos para China y su esfera de influencia, a la doble ventaja que conlleva una gestion eficaz de la crisis
sanitaria que permite reactivar mas répido las economias y una posicién encomiable en numerosos segmentos de la esfera tecnolégica y de las energias

alternativas.

La esfera emergente presenta la doble ventaja de una reactivacion econémica mas rapida y de
una posicion encomiable en los sectores de crecimiento

También consideramos que la posibilidad de una depreciacién del ddlar y, tal vez, de otras monedas que afrontan los mismos retos, justificaria que el

precio del oro retomase su trayectoria alcista durante 2021.

A modo de conclusién, mas allé de la «anomalia» que ha constituido 2020, debemos tener presente que la capacidad de las empresas para generar
beneficios a largo plazo sigue siendo el factor decisivo de la rentabilidad burséatil. No obstante, en un contexto de tipos de interés en niveles sumamente
reducidos, de actividad mundial todavia limitada y de desequilibrios macroeconémicos acentuados, este crecimiento continuaré siendo estructuralmente

escaso y endeble.

Por tanto, nuestra estrategia de inversion se seguird cimentando sobre cuatro pilares «antifragiles»: las acciones de empresas con visibilidad sobre su

crecimiento, China y su zona de influencia, los actores que se ven beneficiados por la transicion energética y, por ultimo, las minas de oro.
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