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Los inversores estan acostumbrados a lidiar con la incertidumbre —la materia misma de la que estan hechos los mercados—, animados por
una anticipacion siempre hipotética del futuro. No obstante, los seis ultimos meses han llevado esta incertidumbre a horizontes totalmente
inéditos en mas de un sentido. En lugar de temer esta incertidumbre, creemos que es posible analizarla racionalmente y, asi, cuantificarla. No

en vano, este es justamente el fundamento de la gestion de riesgos.

Recordatorio sobre la l6gica de los mercados

Desde principios de afo, la trayectoria de la renta variable sigui¢ primero la violencia sin precedentes del choque econdémico derivado de las medidas de
contencién de la pandemia y, posteriormente, de la movilizacién sin precedentes de los Gobiernos, que ampliaron los déficits publicos, y los bancos
centrales, que financiaron esta ampliacién. Tras esta demostracién de fuerza, la percepcién de una desconexién excesiva entre la economia real y los

mercados financieros ha llevado a numerosos inversores a albergar una desconfianza legitima.


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/didier-saint-georges-2?open_modal=1

Sin embargo, el comportamiento de los mercados en el futuro inmediato no deberia sorprendernos. Este se nutre de la misma loégica que ha imperado

en el Ultimo decenio, que se cimienta sobre tres argumentos principales:

1) La debilidad de la demanda real de los consumidores descarta cualquier riesgo de inflacion de los precios al consumo. Por consiguiente, la inflacion

provocada por la creacidn monetaria se concentra en el precio de los activos financieros.

2) La evidente prevalencia de la incertidumbre mantiene a los bancos centrales en estado de alerta y preserva asfi intacta la confianza en su pronta

respuesta en caso necesario.

3) El posicionamiento globalmente escéptico, por tanto prudente, de los inversores, que evita que se genere una burbuja y constituye asi un factor de

adicidnale t c 2y 0 de masas) y, en cambi® . ; Y > neficios en'd au

agigantados de las tasas de adopcion del comercio electronico, cambios en la forma de producir y consumir el contenido de los medios de

comunicacion, etc.).

Estas consideraciones ya se reflejan en el posicionamiento sectorial y temético de nuestros fondos, y seguiran alimentando nuestra reflexién a lo largo

de los proximos meses.



La incégnita econdmica
La segunda gran incertidumbre se refiere a las ramificaciones de los ingentes déficits presupuestarios, que aumentan la ratio de endeudamiento en un

contexto de crecimiento econémico extremadamente precario.

El escenario central por el que apuestan los mercados hasta la fecha es que la economia mundial se encuentra actualmente inmersa en una
«japonizacion» generalizada, con un crecimiento bajo y unos niveles de deuda estratosféricos, combinacién que ha sido posible gracias a las altisimas

tasas de ahorro y a unos balances de los bancos centrales sobrecargados de deuda publica (y pronto corporativa).

La hipotesis del mantenimiento de unos tipos de interés muy bajos, condicion esencial para la sostenibilidad de esa estructura, resulta creible por la

debilidad de la produccién actual (en comparacion con la produccién potencial), que elimina todo riesgo de inflacién por la demanda.

Otro fenédmeno que cabe destacar es el del espectacular regreso del intervencionismo estatal.
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Sin embargo, con un horizonte dificil de predecir actualmente, el limite del ejercicio podria venir impuesto por la confianza en las divisas. Podria
materializarse el riesgo de una desconfianza més generalizada hacia las principales divisas que, a nuestros ojos, debemos gestionar. Como consecuencia
de ello, retenemos muy poco riesgo de tipos de cambio en nuestras carteras, y nuestras posiciones en valores auriferos responden al riesgo del

escenario limite sobre el papel moneda.

Como cualquier trauma de gran envergadura, esta crisis sanitaria, convertida en una crisis econémica, pone de relieve de forma implacable la
fragilidad. Subraya el valor y la necesidad de una sélida gestion de los riesgos. También actia como un importante catalizador de la historia
en muchos sentidos. En esta precipitacion, los actores mejor adaptados a esta nueva dinamica veran reforzada su ventaja. El desafio en los

proximos meses consistira en capear la inestabilidad prevista en los mercados al tiempo que nos centramos en los vencedores del manana.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 30/06/2020
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