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Estimados lectores:

A Witold Gombrowicz, francés de adopcioén, le gustaba decir: “Ser francés significa precisamente
tener en cuenta algo mas que la propia Francia” Al dar firmemente la espalda a los movimientos
nacionalistas y populistas de todo tipo, nuestros compatriotas han recuperado de forma decisiva
nuestra cultura, profundamente impregnada de apertura y universalidad.

El fracaso del populismo en Francia —y también en toda Europa—, las dificultades de Theresa May
para lograr un mandato claro para poner en marcha el brexit y los repetidos desaciertos de Donald
Trump son factores esperanzadores. Tal y como escribia en mi Ultima carta, el nacionalismo

s



econdmico no es factible en un mundo interdependiente y no puede favorecer el progreso
priorizando la proteccién frente a la ambicién y el conservadurismo frente a la innovacion.

En cambio, ipuede ser bien recibido por los mercados? Cierto es que el abandono de las promesas
de estimulo presupuestario, a menudo desproporcionadas, puede lastrar las perspectivas de la
actividad a corto plazo. No obstante, también puede reducir el importante nivel de incertidumbre, que
inevitablemente habria suscitado el uso de armas como la intervencién en las divisas y el
proteccionismo. Asi, el nuevo impulso de la construccion europea, bajo los auspicios del tandem
Macron-Merkel, permite entrever por fin la perspectiva de una actividad impulsada de forma més
sostenida por la recuperacion de la confianza y la reduccion de los desequilibrios entre los Estados
miembro.

No obstante, esta reduccion del riesgo politico estd acompanada por las amenazas que ya estan
lastrando la liquidez a escala mundial: la Fed y, en menor medida, el BCE. Las politicas mas que
acomodaticias aplicadas por los bancos centrales desde 2008 han prestado un enorme apoyo a la
actividad, pero también han favorecido en gran medida la revalorizacién de los activos financieros.
Ahora que el crecimiento mundial es, al mismo tiempo, sostenido y generalizado, parece que es el
momento adecuado para empezar a retirar el exceso de liquidez. Hacer que los mercados absorban
bien el endurecimiento progresivo de las politicas monetarias es una tarea ardua, cuya gestion
deberia ser especialmente delicada en Estados Unidos, donde el vigor del ciclo econémico empieza a
debilitarse.

Ademas, deberemos adoptar una postura especialmente prudente a la hora de monitorizar la
gestion de los procesos de normalizacion monetaria por parte de los bancos centrales. Asi,
esperamos contribuir a que sus vacaciones sean mas serenas.

Entretanto, reciban un cordial saludo.

Ealounrd Carmigine

p

Las informaciones expuestas anteriormente no pueden reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacién previa de la sociedad gestora. No
constituyen una oferta de suscripcion ni un consejo de inversion. Esta informacién puede ser parcial y puede modificarse sin previo aviso.



	CARTA DE EDOUARD CARMIGNAC
	LA CARTA DE EDOUARD CARMIGNAC Edouard Carmignac comenta la actualidad económica, política y social.

