En caso de duda,
MAs expansivos

Con la relajacién de las restricciones aumentd la
preocupacion por una segunda ola de contagios, sobre todo
en algunos paises en desarrollo y partes de Europa, donde el

numero de nuevos infectados ha llegado incluso a alcanzar L"ed:cisi::ecs°ti2°d6" Tipos de interés en%

los valores mds elevados desde finales de abril. No es de IPC 37232 | EE. UU. 3 meses 022
extrafiar que se vuelva a pensar en restricciones parciales o IBEX 35 6742 10 afios 0,66
incluso totales, destinadas a frenar una nueva expansiéon de Euro Stoxx 50 3198 | UEM 3meses 0,50
la pandemia. Esto podria afectar, por otra parte, a las S&P 500 3352 10afos  -0,53
tendencias de recuperacion econdmica, e incluso ponerlas en Nasdaq 11.118 | Japén 3 meses 0,08
peligro. Nikkei 225 23539 10 afios 0,01
En todo caso, la recuperacion econémica se mantuvo el mes Hang Seng 23476 | México 3 meses 431
pasado, e incluso continuaron mejorando ligeramente los Bovespa 94666 o 10afios 574
prondsticos del consenso respecto al PIB de 2020 para varios Divisas Cambio g'e‘::;re':s primas

paises, a pesar de que las expectativas se mantienen ante USD/EUR 1167 | grent, USD/barril) 42,5
una supuesta recesiéon y la tendencia hacia un agotamiento Yen/USD 105,505

econdmico tras el répido proceso de recuperacion. En Peso/USD 22,427

consecuencia, prevemos una curva de crecimiento mds plana
a partir del cuarto trimestre de 2020, debido a que tanto los
indices Citi Economic Surprise, como los diversos indicadores
adelantados de EE. UU, los indices actuales de gestores de
compras de la zona del euro u otros indicadores econdmicos
alternativos de uso frecuente o los datos de movilidad de
Google vienen apuntando desde hace bastante tiempo a
una pérdida del impulso alcista.

Compra de Emergencia Pandémica (PEPP), mientras que el
Banco de Inglaterra estd incluso sopesando unos tipos de
interés negativos. La represion financiera viene de camino. La
«caza» de las rentas de capital se intensifica.

Esto ha hecho también que aumentasen las inquietudes
entre los bancos centrales: La autoridad monetaria
estadounidense, la Fed, ha fijado su «objetivo promedio de
inflacion» basdndose en unos tipos de interés bajos hasta por

lo menos 2023, mientras prosigue sus compras en el marco La evolucién futura dependerd seguramente de como
de la flexibilizacion cuantitativa («QE»). Entre tanto, el Banco transcurre la pandemia, pero la tendencia de los bancos
Central Europeo (BCE) se plantea flexibilizar su Programa de centrales a volverse mds expansivos en caso necesario deberia

seguir favoreciendo a los segmentos de los mercados de
capitales de mayor riesgo, entre los que se incluyen las
acciones. La volatilidad prevista nos producird pocas
satisfacciones.

Mucha suerte en la caza de rentas,
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Mercados en detalle

— Este colapso econdmico sin precedentes se combate con un — Desde que los mercados financieros tocaron fondo en primavera,

estimulo monetario y fiscal nunca antes visto, aun con el riesgo de
inflacion de los precios de los activos.

Las valoraciones de los mercados de renta variable son muy
dispares. En Estados Unidos estéin en su nivel mds alto y no
ofrecen margen para posibles sorpresas negativas, mientras que
los mercados de acciones de Europa, Japdny los mercados
emergentes exhiben valoraciones moderadas.

La proporcion de las revisiones de beneficios positivas respecto a
las negativas ha mejorado mucho Ultimamente, y la dispersiéon de
las previsiones de beneficios ha sobrepasado sus niveles
madximos. En el pasado, la evolucién de este dato constituia un
indicador adelantado, y era la condicidn necesaria para la
estabilizacion de los mercados de acciones.

Mientras que el estado de dnimo empresarial estd mejorando, los
inversores siguen siendo escépticos, lo cual se refleja
constantemente en su posicionamiento; seguin la American
Association of Individual Investors (AAIl), la proporciéon de
inversores bajistas es actualmente del 40 %. Esto deberia, en todo
caso, limitar el potencial de decepcion.

Ante un nuevo aumento de las infecciones en algunos paises y
regionesy el debilitamiento del impulso econémico que reflejan
muchos indicadores econémicos (alternativos), parece justificada
una orientacion equilibrada hacia los riesgos, lo cual permite
recomendar que la cuota de acciones se mantenga neutral.

el dolar estoadounidense se ha depreciado frente a las principales
divisas. Inicialmente, es probable que esto se haya debido en
gran parte a la menor aversion al riesgo de los participantes en el
mercado, pero también a la nueva orientacién de la politica
monetaria estadounidense hacia un «objetivo promedio de
inflaciony, lo cual también habria perjudicado al billete verde por
su condicion de valor refugio. Ademds, el délar tenia una
valoracion muy alta frente a numerosas monedas.

Otros factores de riesgo para el délar estadounidense podrian
ser: el estallido del conflicto comercial con China y la creciente
incertidumbre politica ante las proximas elecciones
presidenciales.

No se observa un cambio de rumbo en la politica monetaria
expansiva en Europa y Estados Unidos, sino todo lo contrario.
Parece improbable que el tipo de cambio entre el EUR y el USD se
decante en una u otra direccién, a pesar de que Ultimamente las
crecientes cifras de infectados en Europa han presionado al euro.
Las preocupaciones por el COVID-19y el Brexit son un fuerte
lastre para Reino Unido y la libra esterlina. Los factores
estructurales (doble déficit) y ciclicos (profunda recesion
econdmica), asi como politicos, exponen a la libra al riesgo de
depreciacion.

— Debido ala propagaciéon mundial del coronavirus y la recesion
mundial asociada, se prevé que la demanda mundial de crudo

— 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 flexibilizacion 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 negativos o bajos.

A consecuencia de la orientacion de la politica monetariay del
alto nivel del excedente de liquidez, es previsible que siga
incrementdndose moderadamente la compensacion de la
inflacion basada en el mercado. Mientras tanto, con el trasfondo
de una persistencia de los riesgos bajistas, los tipos de interés de
referencia se mantendrdn bajos durante bastante tiempo («venta
de los bancos centrales»), quedando los tipos de interés reales
incluso en territorio negativo.

En elimprobable 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.

Los bonos corporativos deberian beneficiarse también de la
demanda de los bancos centrales (las primas de riesgo han
bajado Ultimamente), aungue estén sometidos a un entorno que
sigue siendo recesivo debido al incremento de las cifras de
infectados por el COVID-19, a un aumento de las tasas de
impago y a un alto nivel de endeudamiento.

caiga en 2020 por primera vez desde 2009.

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

El bajo nivel de los precios del petréleo se estd tornando un
problema para los grandes paises exportadores de petroleo,
aunqgue algunos son mds vulnerables que otros. Para los paises
de la OPEP, de mediq, se necesita un precio del petréleo de 90
délares para conseguir presupuestos nacionales equilibrados.

El precio del oro se ha movido en las Ultimas semanas a un alto
nivel con tendencia lateral, pese al cambio de orientacion de la
politica monetaria de la Reserva Federal de EE. UU.y a la fase
prolongada de bajos tipos de interés que esto conlleva. Los bajos
tipos de interés (reales), el fuerte aumento de la deuda publicay
la creciente preocupacion por la posibilidad de que aumenten las
tasas de inflacion pueden seguir impulsando al alza el precio del
oro.

En lineas generales, un délar estadounidense depreciado suele
respaldar los precios de las materias primas, ya que se negocian
en ddlares estadounidensesy, por lo tanto, pueden conseguir
precios mds altos en dolares.
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Inversiones: #FinanceForFuture con ASG

— EL22 de agosto de 2020 se produjo un nuevo «Earth Overshoot Day» («Dia de la sobrecapacidad de la Tierra»), segun los
cdlculos de Global Footprint Network. En este dia, el uso de recursos naturales supera la capacidad de la Tierra de
regenerarlos. En resumen, vivimos por encima de nuestras posibilidades.

— ElBanco Europeo de Inversiones (BEI) estima que la Unidn Europea necesitard invertir entre 175.000 y 270.000 millones de
euros anuales para poder cumplir de aqui a 2030 tres de sus objetivos en materia de clima y energia: reducir las emisiones de
CO2 en un 40 % con respecto a los niveles de 1990; consumir un tercio de la energia actual en condiciones econdémicas
normales; cubrir al menos un 32 % de la demanda energética con fuentes renovables.

— Conseguir este volumen de inversion no parece tan dificil si tenemos en cuenta que los 2.372 signatarios de la iniciativa PRI
(«Principios para la Inversiéon Responsable») gestionaban un total de 83.000 millones de délares en el verano de 2019. Todos
ellos se han comprometido a basar sus decisiones de inversién en los criterios ASG: «Ambientales», «Sociales» y de «Gobierno
corporativos.

— Los criterios ASG se integran cada vez mds a menudo en los fondos de inversion. De esta forma, se podrdn realizar inversiones
sostenibles para cada bolsillo. Esto es lo que se llama #FinanceForFuture.
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