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Estimados lectores:

Tal vez recordaran que la conclusion de mi anterior carta revestia un tono especialmente optimista: «Si, como
creemos, la inflacion vuelve a situarse en cotas moderadas tras la pandemia debido a las tensiones deflacionistas
estructurales (demogréficas, tecnologicas) —a lo que se sumaria una erradicaciéon més lenta de lo previsto de la

COVID-19 a escala mundial—, las ventajas del principio de la Inmaculada Concepcién podrian impulsar a los

mercados bursatiles hasta niveles insospechados».

Asi, cabria preguntarse cual es la situacion después de que el indice mundial se revalorizase un 7,2 % durante

los ultimos tres meses. ¢Acaso el concepto de la Inmaculada Concepcién en materia financiera —que permite

s



continuar con los programas de apoyo a la actividad econdémica basados en el gasto presupuestario gracias al
respaldo de unos bancos centrales déciles— no tiene limites? Sin lugar a dudas, la respuesta es no. La salida

progresiva de la pandemia reduce la legitimidad del doble imperativo de la proteccion sanitaria y laboral.

Asi, la mera reduccién de los planes de gasto publico conllevara el aho que viene una contraccién de la tasa
de crecimiento del 3,9 % en Estados Unidos y del 2,4 % en Europa. En paralelo, el presidente de la Fed, Jerome
Powell, ha declarado estar dispuesto a modificar su politica monetaria acomodaticia en funcién de la evolucion de
las tensiones inflacionistas y de los datos sobre el mercado laboral. Esta reduccién gradual del apoyo en los
planos presupuestario y monetario, en combinacién con el lastre que las sucesivas olas de COVID-19 han
supuesto para el repunte de la economia, nos lleva a revisar a la baja las sdlidas previsiones de consenso

sobre el crecimiento y la inflacién para los proximos doce meses.

Esta hipotesis propiciard una menor progresion tanto de los tipos de interés como de los titulos de
crecimiento con buena visibilidad, que conforman el nlcleo de nuestras carteras, sobre todo en los sectores de
tecnologias de la informacién y de biotecnologia. En calidad de clara vencedora de la crisis sanitaria, China podra
mantener una tasa de actividad elevada, al tiempo que flexibiliza su politica monetaria restrictiva. Ademas, y pese
a algunas preocupaciones en materia de buen gobierno que, en nuestra opinién, tienen un caracter pasajero,

seguiremos priorizando al gigante asiatico en el marco de nuestras inversiones en renta variable y en renta fija.

Deseéndoles un feliz verano, lo mas libre posible, reciban mis méas cordiales saludos.

Ealounrd Carmigine
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