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En nuestra opinioén, la crisis del coronavirus, que ha estado afectando a los mercados durante unos dias, debe

entenderse como un "cisne negro" es decir, algo excepcional, sin un precedente directamente comparable.

La crisis debe analizarse en base a los datos fiables disponibles, no en especulaciones sobre sus desarrollos futuros,

que nadie puede pronosticar hoy con precision.

En estos casos, el dano a los mercados y a la economia tiende a crearse en gran medida no por la causa inicial
de la crisis, sino por las reacciones a la misma (ya sean las medidas de contencion, interrupciones en las cadenas

de suministro o el estrés psicolégico).

Una propagacion viral presenta una caracteristica Unica, y es que tiende a seguir una trayectoria exponencial, |0
que significa que comienza con una aceleracién inicial muy fuerte de nuevos casos, que luego se desacelera, se

estabiliza, antes de descender y finalmente desaparecer.

En este caso, la trayectoria de las nuevas infecciones ya esta en su fase descendente dentro de China, pero debido

al retraso de la propagacion fuera del pals, estamos ahora en el comienzo de su fase de aceleracion fuera de China.

Esto explica por qué los mercados internacionales se tomaron con calma la crisis China, con el apoyo de politicas
monetarias aun muy acomodaticias, y por qué ahora la fase de internacionalizacion de la propagacion esta

enviando oleadas de estrés a los mercados de riesgo globales.

Estas ondas durardn hasta que su trayectoria pase a la fase de desaceleracion.

Econdémicamente, es probable que el impacto inmediato en la demanda global aumente a medida que el golpe en la
confianza del consumidor se amplie a las economias desarrolladas, y las opiniones publicas requieren que los

gobiernos tomen fuertes medidas de contencion.

Por el contrario, a medida que los empleados de China en el sector manufacturero vuelvan al trabajo progresivamente,

como va lo hacen, el dafio a las cadenas de suministro se aliviara.



Como gestores de activos, creemos que Intentar adelantarse a los giros de mercado a corto plazo es, en nuestra opinion,
una forma poco fiable de gestionar las carteras en este momento. Nos parece mas apropiado centrarnos en dos

prioridades:

1) Fortalecimiento en la construccion de nuestras carteras. No evitara totalmente que la volatilidad afecte a los
valores liquidativos diarios de los fondos, pero proporcionard un perfil més aceptable para todos los escenarios

potenciales, y

2) Asegurarnos que la renta variable que mantenemos en las carteras sean nombres con una conviccion a
medio/largo plazo muy alta, que estariamos preparados para aumentar exposicion si surgen oportunidades. Dada
nuestra opinion de que es poco probable que los responsables politicos, incluso en China, recurran a politicas de
reflacion masiva este ano, estos nombres de alta conviccion siguen siendo compaiias de crecimiento a nivel

global, incluidos los mercados emergentes, con una visibilidad muy fuerte a lo largo de los ciclos econémicos.

Nuestra preferencia estratégica por los titulos de crecimiento no constituye, en modo alguno, un razonamiento
manido, vacuo y obvio



Fuente: Carmignac, 28/02/2020

Este es un documento publicitario. Este documento no puede reproducirse, en su totalidad o en parte, sin la autorizacion previa del empresa de gestion. Este
documento no constituye una oferta de suscripcion, ni constituye asesoramiento de inversién. La referencia a ciertos valores e instrumentos financieros es con
fines ilustrativos para resaltar acciones que estén o han sido incluidas en las carteras de fondos de la gama de Carmignac. Esto no pretende promover la
inversion directa en esos instrumentos, ni tampoco constituir asesoramiento de inversion. La Sociedad Gestora no esté sujeta a la prohibicion de negociar
estos instrumentos antes de emitir cualquier comunicacién. Las carteras de fondos de Carmignac pueden cambiar sin previo aviso.



