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Gergely Majoros, miembro del comité de inversion de Carmignac.

¢Cual es la situacion de los mercados financieros en este inicio de curso?
Gergely Majoros : A medida que el verano se acerca a su fin, los mercados de renta variable estan mostrando buen tono. Con todo, hay dos cuestiones que merecen especial

atencion. La primera es el reciente endurecimiento del entorno normativo en China. Y la segunda, igual de importante para los mercados bursatiles mundiales, es la futura
trayectoria de los tipos de interés.

En este momento, China parece ser el foco de numerosos temores. ;Cémo lo explica?

G.M. : Las autoridades chinas han decidido endurecer la normativa de algunos segmentos de la denominadanueva economia, basada en el consumo, la innovacién tecnoldgica, la
salud y la revolucion verde. Si bien esta reciente intervencion es considerablemente més severa que las anteriores, efectuadas en 2015 y 2018, deberia corregir no obstante una

serie de excesos de manera persistente (posiciones dominantes, desigualdades, precariedad).

¢Es por eso que han caido algunas acciones chinas?
G.M. : Esto lastré notablemente a la renta variable china. Sin embargo, cabe preguntarse por los temores que suscita este endurecimiento normativo. jHabria que anticipar, como
hacen algunos inversores, que para lograr el objetivo de prosperidad comun o de la rivalidad estratégica entre China y Estados Unidos en el sector tecnolégico, Pekin debilitara

persistentemente a las principales empresas de Internet? ;Debemos esperar que las autoridades chinas ataquen la propiedad privada y las estructuras creadas para permitir las

cotizaciones de empresas chinas en el extranjero? En ambos casos, estamos convencidos de que no es asi.
¢Por qué?
G.M. : Estas preocupaciones estan en total contradiccion con lo que quieren hacer las autoridades chinas, cuyo deseo de abrir gradualmente los mercados financieros es

estratégico y necesario.

¢Qué significa eso?

G.M. : Hace unos anos, China consiguié establecer una conexion entre las bolsas del pais ‘directamente en empresas chinas.

Este paso decisivo en la apertura de los mercados chinos permite al gigante asiatico bene si estos temores se materializaran,
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también contravendria el objetivo a largo plazo de las autoridades chinas de convertir el o eldolary el euro.
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Sin embargo, las autoridades chinas han intentado aclarar las cosas deg

G.M. : jEfectivamente! La Comision Central de Asuntos Econdmicos y Financieros de Chi
Comunista del pais. Insisti6 en el caracter gradual de los cambios y en el deseo de mante|
declaraciones de las autoridades chinas en los Gltimos dias han confirmado la importanci

no poner fin a las cotizaciones en las bolsas estadounidenses.

Pero con este endurecimiento normativo, ino estaria justificado considerar un posible riesgo politico en China para los inversores?

G.M. : Nosotros no lo creemos asi. La mayoria de las medidas anunciadas son coherentes con las ambiciones y objetivos politicos a largo plazo del Partido Comunista chino:
prosperidad comun, lucha contra las posiciones dominantes, las desigualdades y la precariedad. La falta de confianza en China ha provocado un descenso en las cotizaciones de
muchas empresas del pais, incluidas las de sectores que no estaban directamente en el punto de mira de las nuevas medidas, como la nube o los centros de datos. Sus niveles de

valoracion actuales son muy interesantes en comparacion con la media histérica o con los de sus competidoras estadounidenses.

Entonces, ;China conserva su atractivo?

G.M. : Creemos que China continta siendo un mercado en el que es perfectamente posible seguir invirtiendo, siempre que, claro esta, nos posicionemos de forma selectiva. En
vista de la rapidez y la reciente evolucién de los anuncios, la visibilidad sobre el nuevo entorno normativo deberia mejorar poco a poco. Esto permitira a los inversores empezar a

integrar toda esta nueva informacion y juzgar por si mismos el enorme atractivo de algunas empresas chinas.

:Qué hay de la cuestién de los tipos de interés?

G.M. : Las cosas podrian ser mas delicadas de lo previsto. En primer lugar, el notable aumento de los salarios, especialmente en los empleos poco cualificados, y la subida de los
alquileres deberian desembocar en un incremento mas persistente de la inflacion. Y, al mismo tiempo, la economia estadounidense podria ralentizarse, ya que las perspectivas de
apoyo de la Administracion Biden contintan siendo inciertas. De hecho, aunque parece que recientemente se han logrado avances significativos en las modalidades de los
proximos planes de apoyo, contintia siendo muy osado que el Gobierno estadounidense intente aprobar dos grandes programas en pocos meses, antes de las elecciones de
mitad de mandato de 2022.

¢Podria esto dificultar el trabajo del banco central estadounidense?
G.M. : La Reserva Federal (Fed) podria encontrarse ante una suerte de «estanflacion 2.0», es decir, una desaceleracién econdémica acompanada de un aumento de las previsiones

de inflacion. Esto podria limitar su margen de maniobra, ya que parece estar comprometida con una normalizacion de su politica monetaria, es decir, de su forma de intervenir

para influir en la actividad econémica.

¢Y qué hay de Europa?

G.M. : En Europa, la situacion sigue siendo menos grave que en Estados Unidos. Las previsiones de subidas de precios son actualmente demasiado bajas en relacion con el

objetivo del Banco Central Europeo. Por tanto, la evolucion de los precios continuara ocupando el centro de sus reflexiones.

:Como abordan estas dos cuestiones: China y los tipos de interés?

G.M. : En cuanto a los tipos de interés, hay que ser muy prudentes y flexibles. En lo referente a la renta variable, en el contexto actual, priorizamos los titulos de empresas capaces

de resistir un crecimiento econémico potencialmente decepcionante. Y en lo que respecta a China, conservamos valores de ese pais que, en nuestra opinion, exhiben un potencial

muy fuerte y que recientemente han adoptado precios especialmente interesantes.

Descubra nuestros ultimos andlisis de mercado
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