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Dado que las elecciones francesas no dieron el golpe de gracia al proyecto europeo, los mercados financieros ain deberian poder mostrar cierta
exuberancia durante algun tiempo. En efecto, ademas de una liquidez todavia abundante (desde principios de ano se han inyectado mas de 1 billén de
dolares a escala mundial en el marco de los programas de relajacion cuantitativa), también existe un ciclo econémico mundial en moderada expansion,

unos tipos de interés aun en niveles reducidos y un precio del petréleo estabilizado. ;Qué més se puede pedir?

Esta combinacion favorable de las condiciones de los mercados beneficia notablemente a los grandes valores mundiales de crecimiento desde principios
de afo. Los gigantes tecnoldgicos representan, ahora mas que nunca, la parte dominante de esta categorfa, gracias a unos resultados que han seguido
mostrando una gran solidez en el primer trimestre. Al tiempo que el ciclo econémico se iba desarrollando de forma progresiva, los mercados europeos v,

sobre todo, los emergentes se empezaron a equiparar desde principios de afo con el indice estadounidense S&P 500.

2000 /

1800

1600

1400 4

= ndice MSCI World
=== Media mévil a 200 dias

1000 T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Bloomberg, a 29/05/2017


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

Los mercados de renta fija, por su parte, también siguen avanzando (un 4 % de media), gracias a la confianza de los bancos centrales ante la moderacién

continuada de los indicadores de la inflacion.
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empresas japonesas fueron las que se llevaron la palma, con un incremento de sus resultados del 28 % en comparacién con el afo anterior, seguidas
por las empresas europeas (+23 %) y las estadounidenses (+14 %). Cabe destacar también que el alza de las facturaciones también mostré una gran

solidez, gracias a un incremento del volumen y a una nueva estabilidad en los precios. Basandonos en el nivel de actividad, Europa va a la cabeza (+10
%), seguida de Estados Unidos (+8 %) y Japon (+4 %). Habida cuenta de este excelente inicio de ano, los analistas, en general, esperan para 2017 un

alza de los resultados del 15 % en la zona del euro, del 13 % en Japén y del 10 % en Estados Unidos.

Los resultados empresariales del segundo trimestre deberian seguir beneficidndose de la mejora de los fundamentales econémicos. Asimismo, la zona
del euro deberia volver a protagonizar un excelente resultado: la confianza de los consumidores de la region, segun la Comisién Europea, alcanzd en
mayo su nivel més elevado desde julio de 2007. Esta oleada de optimismo no empezd a tomar forma hasta el otofio pasado, por lo que aun deberia tener
varios meses favorables por delante. Mientras, la locomotora alemana sigue avanzando con fuerza, y el indice IFO (confianza empresarial) se encuentra

actualmente en méaximos que no alcanzaba desde la reunificacién del pais en 1991.

Sélo podemos distinguir algunos obstaculos a esta euforia generalizada si miramos mas alla de los proximos meses.
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Correlacién
De cara al futuro, es preciso vigilar el actual fenémeno de correlacién entre la economia vy la

politica en Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro.

De momento, los vencedores de las encuestas electorales de los Ultimos doce meses pueden alardear no sélo de su victoria, sino también de su buena
suerte. Desde Londres hasta Washington y desde Paris hasta Seul, los nuevos dirigentes politicos tienen la oportunidad de comenzar su mandato con la
ventaja de un inesperado viento a favor en el plano econémico. Y, como ya sabemos, la economia es lo primero para los inversores. No obstante, no
podemos pasar por alto el actual proceso de «correlacion» entre la politica y la economia, es decir, la apariciéon de interacciones en bucle entre causas y
consecuencias. La debilidad del crecimiento econémico mundial tras el final de la gran crisis financiera, el contraste entre esta mediocridad y el
impresionante avance de los indices bursatiles desde 2009, la impotencia de los politicos a la hora de reducir las desigualdades sociales entre meros
asalariados y beneficiarios de esta inflacion en los activos financieros estimulados por los programas de relajacion cuantitativa... Todas estas fuentes de
profundo descontento han provocado importantes rupturas politicas. Y a su vez, estas rupturas tendrdn consecuencias econémicas que se reflejardn en

los mercados.

Asi, en Estados Unidos, la politica econémica del presidente Trump podria terminar siendo menos radical de lo que el candidato habia proclamado a los
cuatro vientos. Las limitaciones presupuestarias, la indisciplina (quizés afortunada) de la mayoria republicana en el Congreso y los enredos judiciales
podrian lastrar el grandioso proyecto de reforma fiscal que hizo salivar a los mercados hasta finales del pasado afio y que impulsé la apreciacion del

délar. El ciclo econémico estadounidense probablemente deberd resignarse pronto a sufrir su proceso natural de maduracion.

En cambio, el brexit, por su parte, sucedera indudablemente. Y, respetando al pie de la letra la decision politica expresada por los ciudadanos britdnicos
en junio de 2016, la salida del pais de la Unién Europea podria modificar considerablemente la trayectoria econémica del Reino Unido (véase nuestra
Nota de abril). El ritmo de la inflacién, alimentado por la depreciacion de la libra, ya alcanzé el 2,5 % de media en marzo y abril, precipitando asf el
descenso de los salarios reales al ritmo més acelerado desde 2014. En abril, este lastre para el poder adquisitivo se reflejé en unas cifras de ventas
minoristas decepcionantes. El crecimiento de la economia britdnica ya se encontraba en clara ralentizacién en el primer trimestre del ano (+0,3 % frente
al +0,7 % del ultimo trimestre de 2016). La moneda briténica podria ser la principal variable de ajuste de una economia que registra un marcado déficit

en su balanza por cuenta corriente, cuya financiaciéon se veré cada vez mas dificultada por la incertidumbre que el brexit trae consigo.

En cambio, en la zona del euro, el electorado francés no cedi6 ante los cantos de sirena que hablaban de soluciones mégicas. Por tanto, la posibilidad de

un ciclo de reformas que generen valor se ha reforzado, si bien su implantacion serd complicada. La voluntad de convergencia de las trayectorias
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Aumento de la fragilidad de los mercados

Hace poco mas de un afo, los indicadores econdémicos mundiales, el precio de las materias primas vy la inflaciéon comenzaron su repunte. En concreto,
China acababa de lanzar su plan de estimulo econdmico mediante la concesién de crédito. Actualmente, la atencion se centra en la siguiente fase del
ciclo.

China ha empezado a reducir el ritmo de concesion de préstamos bancarios. Méas en general, volvera a surgir la cuestién del endurecimiento de las
condiciones financieras —que siguen en niveles extremadamente acomodaticios—, ahora que ya dificilmente podré verse amenazada por los riesgos
politicos. Dado que el crecimiento nominal a escala mundial (crecimiento del volumen més inflacion) prosigue su ascenso, si bien moderado, los bancos
centrales deberdn acelerar la normalizacién de sus politicas monetarias en el segundo trimestre, imponiendo asi un freno a la revalorizacién de los

activos financieros. Asi lo hardn Fed y el banco central chino. EI BCE, por su parte, deberéd arrojar algo de luz sobre sus intenciones.

Los sectores ciclicos, que han progresado notablemente, no son los Unicos expuestos a esta perspectiva: los valores tecnolégicos han registrado una
rentabilidad que les ha catapultado hasta unos niveles de primas en comparacion con la media del mercado que no veiamos desde la época de la burbuja
de las TMT del afio 2000.

Las valoraciones de los mercados sélo constituyen por si mismas una constatacion, no un factor desencadenante de una reversién de las tendencias. No
obstante, esta constatacion también es un elemento de fragilidad, dado que refuerza el potencial de sobrerreaccion a envites externos o decepciones,
mas que probables en el segundo semestre.

En conclusion, el retorno de la supremacia de la economia en los mercados refuerza la legitimidad del andlisis fundamental. Hoy dfa, esto nos recuerda
que, desde hace un afo, los mercados evolucionan basandose en un ciclo econémico mundial impulsado por el estimulo chino y la esperanza de
politicas econémicas expansionistas y politicas monetarias muy favorables. Al mismo tiempo nos recuerda que los ciclos no son eternos y que es

preciso vigilar con mucha atencién los indicios de inflexién.

Fuente: Bloomberg, a 29/05/2017



Estrategia de inversion

Renta variable

Tras superar las elecciones presidenciales francesas, los mercados europeos mantuvieron su progresion casi ininterrumpida. No obstante,
debemos destacar que los indices mundiales mds importantes siguieron avanzando al mismo ritmo, de modo que la diferencia de valoraciones
entre Europa y el resto del mundo se mantuvo intacta. Las mejores rentabilidades del mes de mayo se registraron en Asia, en los mercados
indios, chinos y coreanos.

Nos beneficiamos del refuerzo de nuestras posiciones en estos mercados a principios de afio mediante valores bancarios indios como Indusind, o
valores tecnoldgicos coreanos como Samsung. Ademas, durante el mes mantuvimos la diversificacion de nuestros valores tecnolégicos mediante
titulos menos caros o menos conocidos que los grandes valores estadounidenses de Internet. Asi, iniciamos una posicion en la estadounidense
Zayo Group, un proveedor de banda ancha y servicios de Internet. Por Ultimo, concentramos nuestras posiciones energéticas en las productoras
de petroleo de esquisto estadounidense, que se benefician del compromiso de Arabia Saudiy de la OPEP de cara a estabilizar los precios del
crudo. En cambio, liguidamos nuestras lineas de inversion en los valores de servicios petroleros, que podrian verse lastrados por la congelaciéon

prolongada de la produccion por parte del cartel.

Renta fija

Si bien la Fed se mostro firme en su voluntad de normalizar su politica monetaria, el BCE, por su parte, mantiene una postura extremadamente
prudente en cuanto a los plazos y modalidades de retirada de sus medidas extraordinarias. Esto podria seguir anclando los tipos de interés

europeos en niveles muy reducidos, a pesar de la aceleracion de la recuperacion econémica y la estabilizacion de la inflacion en la zona del euro.

Aprovechamos para reforzar el carry en nuestras estrategias de tipos a través de un aumento moderado de nuestra posicién en la deuda publica
italiana. Asimismo, aprovechamos tacticamente el dradstico movimiento de subida de los tipos brasilefos para aumentar temporalmente nuestra
exposicién a la deuda publica de este pais con cobertura del riesgo cambiario. Aunque las incertidumbres politicas podrian retrasar varias reformas
en curso, como la del sistema de pensiones, los fundamentales del pais, tanto en cuanto a la balanza de pagos como a la inflacién, muestran una

gran solidez y no estéan suficientemente descontados en unos tipos de interés reales de los méas elevados del mundo.

Divisas

El euro prosiguio su avance frente al délar estadounidense y se ha apreciado méas del 4 % en los dos Gltimos meses. Aprovechamos plenamente
este movimiento gracias a una estrategia cambiaria centrada en la moneda Unica. Nuestras posiciones de cobertura sobre la libra también dieron
sus frutos, dado que el resultado de las elecciones generales previstas para principios de junio en el Reino Unido es cada vez mds incierto. Por
ultimo, nuestra prudencia respecto de las divisas emergentes nos permitié superar sin problema el repunte de la volatilidad en la moneda brasilefa
debido a los escandalos politicos.

Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la sociedad gestora. No constituye ni una oferta de suscripcién ni un
asesoramiento en materia de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacién sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de
las rentabilidades futuras. La mencién a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han figurado en las
carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no esté sujeta a la
prohibicién de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacion. Las carteras de los Fondos Carmignac podrfan sufrir modificaciones en todo momento.



