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Mercado de capitales
La luz al final del tunel

La incertidumbre vuelve a reinar entre los inversores después
de que el tercer trimestre estuviera marcado por la
recuperacion econdémica, beneficios por el tipo de cambio y,
en muchos lugares, por un respiro en la propagacion del virus
durante el verano. Esta incertidumbre ha provocado una
mayor volatilidad de los precios en muchas clases de activos.
Es importante sefialar que la naturaleza de algunos de estos
factores deberia ser mds bien efimera, y la propagacion del
virus durante el invierno deberia ralentizarse de nuevo.

Una de las cuestiones cruciales ha sido anticipar quién serd el
proximo presidente de los Estados Unidos. En las Ultimas
semanas, los inversores de renta variable estuvieron cada vez
mds convencidos de la victoria del candidato demdcrata Joe
Biden, con la expectativa de un paquete fiscal mds amplio.

Para los inversores europeos, el proceso del Brexit también se
estd acercando a su fin. Si bien este factor de incertidumbre
no ha provocado confusion en los mercados Ultimamente,
seria conveniente aclarar el futuro de las relaciones entre la
UE y Reino Unido. Una negociacion de Ultima hora podria
beneficiar al mercado de acciones britdnico. Sin embargo,
también es cierto que en la mayoria de las cotizaciones no se
deberia estar descontando un «Brexit sin acuerdo».

En las Ultimas semanas, la pandemia mundial continta
siendo motivo de incertidumbre. En particular, los paises
europeos que en primavera pudieron controlar el virus de
forma relativamente rdpida y ordenada gracias a una serie
de medidas audaces con algunas excepciones, han sido
objeto de una segunda ola de contagios en las Ultimas
semanas. Ahora los inversores deben adaptarse a una serie
de estrictas restricciones, en un principio temporales, de la
vida social, lo que afecta a las dos economias mds grandes
de Europa: Alemaniay Francia. En Estados Unidos y en otros
paises, principalmente del hemisferio norte, también se
observa una segunda ola de contagios. En China y otros
muchos paises asidticos, por el contrario, la situacién parece
estar mds controlada.
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indices de cotizacién . . ,
Tipos de interés en%

de acciones
IPC 36988 | EE. UU. 3 meses 0,21
IBEX 35 6.499 10 afios 0,84
Euro Stoxx 50 2999  UEM 3 meses -0,52
S&P 500 3.270 10 afios -0,64
Nasdaqg 10912 | Japén 3 meses 0,08
Nikkei 225 23.295 10 afios 0,02
Hang Seng 24.460 | México 3 meses 4,29
Bovespa 93952 10 afos 6,05
Divisas Cambio | Materias primas

Petroleo
USD/EUR 1170 (Brent, USD/barril) 375
Yen/USD 104,655
Peso/USD 21,363
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Se espera que esta dificil situacién no se prolongue mucho: por
un lado, por el avance en el desarrollo de una vacuna, que
podria mejorar la confianza 'y, por otra parte, los gobiernos
estdn respondiendo de manera mds especifica que durante la
primera fase de confinamiento. Es mds, es probable que los
gobiernos mantengan, e incluso refuercen, sus medidas fiscales
para consumidores, trabajadores y empresas. Aunque es cierto
que la politica monetaria puede contribuir poco a la
contencion del virus, es probable que los bancos centrales
mantengan todos los esfuerzos para mejorar las condiciones
del mercado financiero. En el caso de que la tendencia
econdmica sed peor de lo esperado o si las expectativas de
inflacion empiezan a descender, se podria retomar
rdpidamente la expansién de los programas de compra, lo que
ayudaria ante todo a evitar una fuerte ampliacion de las
primas de riesgo en los mercados.

Con la expectativa de que algunos de los principales factores
de incertidumbre se despejen, los inversores deberian mirar
mads alld de un noviembre probablemente tormentoso.
Ademds, parece que algunos inversores que se perdieron el
sorprendente repunte de las acciones a partir de finales de
marzo estdn esperando su oportunidad para entrar en el
mercado.

Mucha fuerza en estos momentos dificiles.

Stefan Rondorf A“ianz @

Global Investors
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Mercados en detalle

Asignacion tdctica de acciones y bonos.

— El punto dlgido de las medidas de recuperacion frente a la primera ola de coronavirus ya ha quedado atrds. Si bien muchos
indicadores econdmicos del sector de la produccion siguen subiendo, el desarrollo de muchos sectores de servicios sigue siendo
moderado y es probable que se estabilice de nuevo durante el invierno.

— En Alemania y Francia se han adoptado medidas de confinamiento ligeramente mds débiles en comparacién con aquellas que
se tomaron durante la primavera, con el objetivo de frenar la segunda ola de contagios de forma eficaz y rédpida. Aungue su
impacto en la economia deberia ser mucho mds leve que en primavera, es probable que las previsiones de crecimiento se

sometan a revisiones a la baja.

— Cuanto mds desfavorable sea la evolucion del virus, mds probable serd que los gobiernos mantengan o refuercen sus medidas
fiscales para los hogares y las empresas. Lo mismo puede decirse de los estimulos monetarios masivos de los bancos centrales.

— En cuanto a los riesgos politicos, las sefiales posteriores a las elecciones estadounidenses y las proximas decisiones sobre el Brexit
apuntan inicialmente hacia una mejora. Los inversores deberian prepararse para una mayor volatilidad, con la esperanza de que
el mes de noviembre aporte mds claridad a algunas cuestiones que ahora generan incertidumbre.

Acciones

— Elinesperadoy rdpido aumento de las cifras de contagios y las
consiguientes medidas de confinamiento mds leves en los
principales paises europeos plantean riesgos a la baja para las
estimaciones de ingresos de las zonas afectadas.

— Hasta ahora, los informes de ganancias del tercer trimestre han
sido convincentes en general, aunque apenas han provocado
movimientos positivos de los precios, mientras que las
decepciones se han castigado en una medida superior a la
media.

— Nos encontramos en un periodo de baja visibilidad para los
beneficios empresariales en muchos sectores. Por lo tanto, los
impulsores a largo plazo de los modelos de negocio, como la
digitalizacion y la asistencia sanitaria, deberian considerarse
siempre como factores a los que prestar especial atencién. Para
algunas empresas, estos impulsores positivos a largo plazo se
estdn viendo eclipsados por los efectos del virus. Nosotros vamos
incluyendo este tipo de acciones de forma selectiva.

— Desde el punto de vista estructural, los mercados de acciones
deberian estar respaldados por la combinacion de una politica
monetaria muy expansiva y una politica fiscal mds atrevida en
comparacion con las crisis anteriores.

— Lasvaloraciones de las empresas de «gran calidad» deberian
mantenerse por encima de la media durante un periodo de
tiempo mads largo. Si los riesgos econémicos disminuyen, los
mercados mds atractivos de Europa y los de los paises
emergentes pueden ofrecer oportunidades.

Divisas

A pesar del aumento reciente de la aversién al riesgo en los
mercados, el dolar estadounidense solo ha podido beneficiarse,
hasta ahora, de forma moderada.

No se observa un cambio de rumbo en la politica monetaria
expansiva en Europay Estados Unidos, sino todo lo contrario. Esto
no deberia provocar que el tipo de cambio euro-ddlar se decante
en una u otra direccion.

Por lo general, el délar tiene una valoracién muy alta frente a
numerosas monedas. Las diferencias de los tipos de interés
observados durante los Ultimos afios con respecto a otras zonas
monetarias se han limitado notablemente. Estos puntos, asi como
los déficits gemelos en la balanza comercial y el presupuesto
estatal, podrian llevar a una moderada depreciacion del dolar
estadounidense a medio plazo.

A corto plazo, una situaciéon mds tensa provocada por el virus
podria tener un impacto negativo en el euro, mientras que la
incertidumbre politica en los EE. UU. deberia disminuir un poco
después de las elecciones.

Las preocupaciones por la COVID-19y el Brexit son un fuerte
lastre para Reino Unido y la libra esterlina. Sin embargo, una
negociacion de Ultima hora podria mejorar las perspectivas a
corto plazo de la libra.

Bonos

— La Fed ha fijado su «objetivo promedio de inflacién» basdndose
en unos tipos de interés bajos hasta por lo menos 2023, mientras
prosigue sus compras en el marco de la flexibilizacién cuantitativa
(QE). El Banco Central Europeo (BCE) se plantea flexibilizar su
Programa de Compra de Emergencia Pandémica (PEPP),
mientras que el Banco de Inglaterra estd incluso sopesando unos
tipos de interés negativos. Es probable que los rendimientos de los
bonos del Estado sigan siendo muy bajos o negativos.

— Suponiendo que la recuperacion econdémica continlie (aungue a
un ritmo mds lento por el momento), esperamos que la curva de
tipos en los EE. UU. experimente un aumento moderado.

— Enelimprobable caso de que se produjera un aumento excesivo
de los rendimientos a largo plazo por el aumento del riesgo fiscal,
los bancos centrales podrian optar por aplicar una mayor
intervencion. Asi, siguiendo el ejemplo del banco central de Japdn,
los paises podrian adoptar una politica monetaria que fijara
directamente los rendimientos en todos los vencimientos.

— Esprobable que los bonos corporativos sigan beneficidndose de
la demanda de los bancos centrales. Por ejemplo, las primas de
riesgo de grado de inversion han aumentado de forma
moderada en la Ultima fase de volatilidad. Los riesgos a la baja
en el sector de high yield (es decir, en el caso de los bonos de
menor calidad crediticia) son mayores debido a las pérdidas
crediticias que no se han descontado suficientemente, aunque
también en este caso la politica de los bancos centrales estd
respaldada de forma indirecta.

Materias primas

Debido a la propagacion mundial del coronavirus y la recesion
mundial asociada, se prevé que la demanda mundial de crudo
caiga en 2020 por primera vez desde 2009.

El exceso de oferta de petréleo se mantiene a pesar de la
reduccion de los volimenes de produccion de la OPEP+. La
preocupacion de que, a corto plazo, la demanda de petroleo
pueda debilitarse aln mds a medida que vuelve a aumentar el
numero de infectados y pierde impulso la recuperacion
econémica («segunda ola), estd lastrando las perspectivas de
los mercados petroliferos.

El precio del oro se ha movido en las Ultimas semanas a un alto
nivel. En términos estructurales, es probable que el oro siga
apoydndose en unos tipos de interés (reales) bajos, en un fuerte
aumento de la deuda publicay en elincremento del empleo con
un escenario de aumento de las tasas de inflacion.

En general, un délar estadounidense depreciado suele respaldar
los precios de las materias primas, ya que se negocian en délares
estadounidenses y, por lo tanto, pueden conseguir precios mds
altos en ddlares.
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Inversiones: Invertir en épocas de volatilidad con el efecto promedio que ofrece un plan de ahorro con aportaciones periédicas

— Enun entorno de mercado dificil, se plantea especialmente la cuestion de la asignacion estratégica de activos o del momento
adecuado de entrada en el mercado de renta variable para la constitucion de patrimonios a largo plazo.

— Para sortear los periodos de debilidad en los mercados de acciones, es recomendable adoptar un horizonte de ahorro con
vision de futuro que combina las ventajas del ahorro a largo plazo (factor temporal) con las del efecto del precio promedio
(«Cost-Average Effect»).

— Invertir teniendo en cuenta el efecto promedio significa adquirir de forma progresiva en un mercado de valores donde los
precios de las acciones fluctlan constantemente. Se compran mds acciones cuando los precios son bajos y se compran
menos acciones cuando los precios son altos, lo que permite obtener un precio de entrada promedio favorable.

— Cuando se invierte en los mercados de capitales, el factor tiempo y el «timing» resultan decisivos. Los efectos del interés
compuesto (que incluyen la reinversion de dividendos) pueden justificar una vision a largo plazo.

— Afin de cuentas, un proceso de inversion riguroso con la menor carga emocional posible ayuda a mitigar el exceso de
confianza. Nadie estd libre de decisiones de inversion condicionadas por dicha carga que resultan en inversiones poco
favorables. El autoconocimiento permite a los inversores esquivar estas influencias emocionales y tomar unas decisiones de
inversion mejores y mds racionales.
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