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Una recesion en EE.UU. mas tardia pero mas profunda de lo esperado
La renta variable japonesa deberia beneficiarse de una economia nacional mas competitiva

En los mercados de crédito, el tiempo juega a favor del inversor

2023 sera un ano de recesion mundial, aunque surgiran oportunidades de inversion por la continua falta de
sincronizacion entre los tres mayores bloques econémicos: Estados Unidos, la zona euro y China. Sin embargo,

aprovechar estas oportunidades requerira ser flexibles y selectivos.



Perspectivas econdmicas

En Estados Unidos, donde hay casi dos puestos de trabajo vacantes por cada estadounidense desempleado, el
mercado laboral sigue al rojo vivo. Esto favorece el crecimiento de los salarios de los trabajadores
estadounidenses, lo que a su vez alimenta la inflacion en el pais. Estados Unidos podria registrar un descenso
de la actividad mas acusado de lo previsto el ano que viene, ya que la Reserva Federal (Fed) ha hecho de la

lucha contra la inflacién su principal caballo de batalla



«No creemos que se vaya a proaucrr un escenario en e/ que £E.UU. sufra una recesion poco profunda y de corta
auracion a principros del proximo ano. Prevemos que /1a economia estadouniaense entre en recesion a 1inales
de este arno, pero con un descenso ae /a actividad mucho mas acusado y prolongado de /o previsto por e/
consenso del mercado. Para combatir /a inflacion, /a Fed tendra que crear /as condiciones para una veradadera
recesion con una tasa de paro muy superior al 5%, frente al 3,5% actual, /o que no esta previsto por e/

consensor, asegura Raphaél Gallardo, economista jefe de Carmignac.

En Europa, la previsién es que los elevados costes de la energia afecten tanto a los margenes de las empresas
como al poder adquisitivo de los hogares, desencadenando asi una recesion durante este trimestre y el

préoximo. La recesion deberia ser leve, ya que el elevado nivel de almacenamiento de gas deberia evitar la
escasez de energia. Sin embargo, se espera una floja recuperacién econdmica a partir del segundo trimestre,
con reticencia por parte de las empresas a contratar personal e invertir debido a una persistente incertidumbre
sobre el suministro de energia y los costes de financiacion. «£7/ Banco Central Furopeo (BCE) se enfrentara a un
entorno cuasi-estanflacionario adebiado a la debrliidad de /a recuperacion y a /a continuacion ae /a inflacion
energética. Asimismao, un renovaao act/vismo en e/ ambito presupuestario poaria intensificar /a presion sobre e/

BCE y forzar un arauo debate sobre e/ dominio presupuestarior, afirma Gallardo.

En China, la economia depende actualmente solo del sector publico, que apuntala el crecimiento gracias al
gasto en proyectos de infraestructuras. Por el contrario, el sector privado se encuentra en plena recesion. «Con
e/ s/istema sanitario chino 1mcapaz de soporiar una 'ola de salida” de /a politica de covid cero adurante e/ invierno,
/as autoridades se vieron obligadas a estimular e/ crecimiento adel FIE adoptando un doble e/e monetario y
diplomatico. Aceptaron flexibilizar 1as condiciones ae liqurdez e iniciaron una relajacion ade /as tensiones con
£stados Unidos», indica Raphaél Gallardo. «£sfo es un buen augurio para e/ retorno gradual a /a forialeza

economicar, ahade.



Nuestras estrategias de inversidon para 2023

El manual tipico de la recesion que se asocia con el entorno descrito anteriormente exige que la cartera tenga
un sesgo defensivo. En renta fija, se favorecen los bonos de vencimientos largos de emisores con buena
calificacidon, en renta variable la preferencia es por empresas y sectores que exhiban la mayor resistencia, y en

los mercados de divisas, se priorizan las monedas que tienden a sacar partido de su estatus de refugio seguro.

Aunque el contexto pueda parecer sombrio, no significa que no haya oportunidades de inversién. Tras un aho
2022 marcado por el rapido y perfectamente coordinado endurecimiento de las politicas monetarias de los
bancos centrales de todo el mundo, 2023 sera un ano en el que esas mismas autoridades monetarias adoptaran
una actitud de espera para 1) eva/uar e/ impacto de una subida tan rapida de /os tipos de interés y 2) ser
conscrenies ae/ riesgo ade que se materialice un aterriza/e brusco. Este cambio, junto con el regreso a territorio
positivo de la rentabilidad real de los bonos, implica que los mercados de renta fija han recuperado en gran
medida su condicién defensiva. Asimismo, la tendencia desinflacionista de la primera parte del ano deberia

favorecer a los titulos de renta variable de crecimiento visible.

En los mercados de renta variable, aunque la caida de las valoraciones parece en lineas generales coherente
con un contexto de recesidn, existe gran disparidad entre las regiones, y sobre todo en lo que respecta a los
beneficios. Las expectativas de beneficios siguen siendo altas en Estados Unidos y Europa, lo que no ocurre en
China, ni tampoco en Japon, dada la depreciacion del yen. Los ojos de los inversores internacionales estan
puestos en las dinamicas de inflacion y crecimiento del mundo occidental. Una mirada hacia Oriente deberia

resultar saludable y aportar una diversificacion mas que bienvenida.
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«A diferencia del mercado de renta 1j/a, /as cotizaciones ae /a renta variable no incorporan /a hiportesris de una
grave recesion, por /o que /os inversores deben ser cautos. La renta variable japonesa podria sacar partido de /a
renovada competitividad de /a econormia nacional, impulsaaa por /a caida ael yen frente al dolar, pero también
ae la demanada interna. China seré una ae /as pocas zonas én /as que é/ creciimiento economico en 2023 sera
mejor que en 2022 y, s/ e/ resto de variables se mantienen, /1a economia tenaré impacto en /os benefic/os de /as

empresas», senala Kevin Thozet, miembro del comité de inversién de Carmignac.

En los mercados de renta fija, los bonos corporativos también ofrecen oportunidades interesantes, ya que, por
el lado del riesgo, el incremento previsto de las tasas de impago ya esta ampliamente descontado en los
precios actuales. Y en cuanto al apartado de la remuneracion, los rendimientos implicitos se encuentran en
niveles coherentes con las perspectivas a largo plazo de la renta variable. Por lo que respecta a la deuda
publica, un crecimiento econdmico mas débil generalmente se asocia a una menor rentabilidad de los bonos.
Sin embargo, dado el entorno inflacionista, aunque el ritmo de endurecimiento monetario disminuya o incluso

se frene del todo, es poco probable que vaya a producirse pronto un cambio de tendencia.

«£En semejante entorno, son preferibles /os vencimientos mas /argos (de 5 a 70 aros). £n el mercado de renta
fja, cuando los rendimientos subern, /0s inversores pueden permitirse esperar hasta ver como evolucionarn /as
cosas. £/ paso del tiempo corre a 1avor ade /os inversores. Sin embargo, debemos ser conscrentes de que e/
abandono de /a represion financiera conlleva que algunos se queaaran en e/ camino, sobre fodo cuando goljpee

/a reces/orn», afirma Kevin Thozet.

Con el 2023 a las puertas, seguimos ante una «montaia de preocupaciones». La atencion de los inversores
sigue centrada en la inflacion y en el riesgo de recesion, que no se espera que afecte a las tres principales
economias de la misma manera ni al mismo tiempo. No obstante, esta asincronia lleva aparejados los
beneficios de la diversificacion. Y la volatilidad de los mercados financieros trae consigo oportunidades para las
que habra que ser selectivo y extremadamente agil con objeto de aprovecharlas, lo cual no es sino la definicion

de un gestor activo.
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Comunicacion publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversion.

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una
oferta de suscripcion ni un asesoramiento de inversién. Este material no constituye una recomendacion contable, juridica o tributaria y no debe ser
tenido en cuenta a tales efectos. Este material se proporciona con caracter exclusivamente informativo y podria no resultar fiable a la hora de evaluar
las ventajas derivadas de invertir en cualquier tipo de participaciones o valores mencionados en el presente documento o de cara a cualquier otra
finalidad. La informacidn contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacion sin preaviso alguno. Las informaciones se
expresan a fecha de redaccién del material y proceden de fuentes propias y externas consideradas fiables por Carmignac, no son necesariamente
exhaustivas y su exactitud no esta garantizada. En consecuencia, Carmignac, sus responsables, empleados o agentes no proporcionan garantia
alguna de precision o fiabilidad y no se responsabilizan en modo alguno de los errores u omisiones (incluida la responsabilidad para con cualquier
persona debido a una negligencia). Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras.

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La rentabilidad podra subir o
bajar a resultas de las fluctuaciones en los tipos de cambio en el caso de las participaciones que carezcan de cobertura de divisas. 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 inversién directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento
de inversion. La Gestora no esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusién de la informacién.

La decision de invertir en el fondo debe tomarse teniendo en cuenta todas sus caracteristicas u objetivos descritos en su folleto. El acceso a los
Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Este material no esta dirigido a ninguna persona de ninguna jurisdiccién en la que
(debido al lugar de residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestion) el material o la disponibilidad de este material esté prohibido.
Las personas objeto de estas prohibiciones no deben acceder a este material. La tributacion depende de la situacion de la persona. Los Fondos no
estan registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan registrados en Sudamérica. Los Fondos
Carmignac estan registrados en Singapur como institucion de inversidon extranjera restringida (exclusivamente para clientes profesionales). Los
Fondos no han sido registrados en virtud de la ley de valores estadounidense (US Securities Act) de 1933. Los Fondos podran no ofertarse o
venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en nombre de una «Persona estadounidense», segun la definicion recogida por el Reglamento
estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. Podra consultar los folletos de los Fondos, los documentos KID, el VL y los informes anuales en la
web www.carmignac.com o previa peticion a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos
fundamentales (DFI). El KID debera estar a disposicion del suscriptor con anterioridad a la suscripcidn. El suscriptor debe leer el KID. Los inversores
podrian perder parte o la totalidad de su capital, dado que el capital en los fondos no esta garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de
capital.

Para Espaia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafa, con los nimeros : Carmignac
Sécurité 395, Carmignac Portfolio 392, Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Long-short European Equities 398, Carmignac Investissement 385,
Carmignac Emergents 387, Carmignac Credit 2025 1947, Carmignac Euro Entrepreneur 396, Carmignac Court Terme 1111.

La Sociedad gestora puede cesar la promocién en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en
espanol en el siguiente enlace seccion 6: www.carmignac.es/es ES/article-page/informacion-legal-1759

Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversidn bajo derecho luxemburgués,
conforme a la directiva UCITS. Los Fondos son fondos comunes de derecho francés (FCP) conforme a la directiva UCITS o AIFM.


http://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759%E2%80%8B
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