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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 tltimos meses han llevado esta incertidumbre a hori I te inéditos en mas de un sentido. En lugar de temer esta incertidumbre,
cr que es posible analizarla racional te y, asi, cuantificarla. No en vano, este es ji te el fund, to de la gestion de riesg

Recordatorio sobre la I6gica de los mercados

Desde principios de ano, la trayectoria de la renta variable siguié primero la violencia sin precedentes del choque econémico derivado de las medidas de contencidn de la
pandemia y, posteriormente, de la movilizacion sin precedentes de los Gobiernos, que ampliaron los déficits publicos, y los bancos centrales, que financiaron esta ampliacion.
Tras esta demostracion de fuerza, la percepcion de una desconexidn excesiva entre la economia real y los mercados financieros ha llevado a numerosos inversores a albergar una

desconfianza legitima.

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

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 asi intacta la confianza en su pronta respuesta en caso necesario.
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La incdgnita sanitaria
La primera gran incertidumbre es de indole sanitaria: la persistencia activa de la pandemi

g¥gentes, e incluso su posible

intensificacion a escala mundial constituye un contexto radicalmente nuevo.

Asi, sectores econdmicos enteros tendran que adaptarse a cambios que han venido para quedarse en la forma de trabajar, comunicarse, informarse, entretenerse y consumir. El
ajuste a estos cambios profundos podria generar presiones considerables en algunos sectores (los medios de comunicacion tradicionales, el transporte, el entretenimiento de
masas) y, en cambio, conducir a un crecimiento acelerado de los beneficios en otros (aumento a pasos agigantados de las tasas de adopcion del comercio electrénico, cambios en

la forma de producir y consumir el contenido de los medios de comunicacidn, etc.).

Estas consideraciones ya se reflejan en el posicionamiento sectorial y tematico de nuestros fondos, y seguiran alimentando nuestra reflexion a lo largo de los préximos 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

econoémico 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, combinacion 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 hipdtesis del mantenimiento de unos tipos de interés muy bajos, condicion esencial para la sostenibilidad de esa estructura, resulta creible por la debilidad de la produccion

actual (en comparacidn con la produccion potencial), que elimina todo riesgo de inflacion por la demanda.

Otro fendmeno que cabe destacar es el del espectacular regreso del intervencionismo estatal.

Una gran mayoria de la poblacién estadounidense no ha obtenido ingresos suficientes pa
aumento de la desigualdad, alimentado por una rebelion social cada vez mayor que, espe|

podria reforzar la via de un intervencionismo dirigido a reforzar el sector publico y una reg

Europa afronta la evidencia de que ningulin pais tiene la envergadura suficiente para afron
fragilizado. Esta constatacion alienta a Alemania a tomar la via de la integracion europea
mismo modo, eliminar muchas de las reservas que frenaban la financiacion de los princip
medioambiental. El imperativo de la integracion, especialmente en Europa, y el advenimici

visto reforzadas por las circunstancias y que hemos incorporado a la estructuracion de nui

Sin embargo, con un horizonte dificil de predecir actualmente, el limite del ejercicio podri
desconfianza mas generalizada hacia las principales divisas que, a nuestros ojos, debemo

en nuestras carteras, y nuestras posiciones en valores auriferos responden al riesgo del e:

Como cualquier trauma de gran envergadura, esta crisis sanitaria, convertida en una crisi

necesidad de una sélida g de los ri También actia como un importante catal

adaptados a esta nueva dinamica veran reforzada su ja. El desafio en los pré

centramos en los vencedores del maiana.

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