
“La segunda ola”

A medida que se expande la segunda ola de la pande-

mia del coronavirus por todo el mundo —aunque ya se 

puede hablar de una tercera ola en Estados Unidos si se 

tiene en cuenta el número de nuevos infectados y falle-

cidos—, se plantea la siguiente cuestión: ¿traerá el 2021 

la vuelta a la normalidad? 

En la lucha contra el coronavirus, esto es lo que más se 

desea, y la mejor noticia es que ya se han encontrado 

vacunas que se pueden distribuir durante el próximo 

año. Sin embargo, la coyuntura invita al escepticismo, 

si por normalidad se entiende el nivel de crecimiento 

anterior al comienzo de la pandemia. Incluso antes de 

estallar la pandemia, la tendencia económica era frágil, 

y se espera más un signo de raíz cuadrada invertida (una 

recuperación, pero sin volver al nivel anterior de forma 

permanente e inmediata), más que una recuperación 

rápida en forma de V. La tendencia económica debería 

estabilizarse, por consiguiente, en los próximos meses. 

Las incertidumbres relacionadas con el coronavirus si-

guen presentes a pesar de las amplias contramedidas 

monetarias y fiscales. 

¿Y en cuanto a la geopolítica? Aunque se espera que el 

nuevo presidente de Estados Unidos, Joe Biden, lidere su 

política exterior en un tono más conciliador, tampoco se 

espera un giro radical en el conflicto comercial. Más bien 

lo contrario. La recientemente creada Asociación Econó-

mica Regional Integral (RCEP, por sus siglas en inglés) 

de Asia-Pacífico, forma parte de uno de los movimientos 

que apunta a un orden mundial multipolar. Esto también 

pone a prueba a la administración de EE. UU. Y aunque 

el presidente Biden tiene previstos importantes progra-

mas de inversión, todavía queda por ver en qué medida 

puede llevarlos a cabo con un probable dominio repu-

blicano en el Senado. Asimismo, los mercados deben 

estar preparados para una subida de los impuestos de 

sociedades, puesto que forma parte de su programa. 

Esta medida no es una muy buena señal para los mer-

cados de renta variable estadounidenses, que ya tienen 

una valoración elevada.

No se espera que la política monetaria a ambos lados 

del Atlántico se aleje de la nueva normalidad, es decir, 
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“Coronavirus: para los 
inversores, se justifica la 
precaución, no el pánico”

Dados los trastornos de las 
cadenas de producción y de 
suministro, así como la menor 
demanda de consumo 
provocada por las restricciones 
de la vida pública, ahora 
consideramos que el escenario 
económico más probable es el 
de una recesión mundial. Hace 
falta ser cauto, pero los 
inversores tienen que pensar con 
calma antes de pulsar el botón 
del pánico.

“Active Is: Seguir los 7 hábitos 
de los inversores de éxito”

Invertir y aumentar el patrimonio 
no es un asunto trivial, sobre 
todo cuando los inversores se 
mueven entre la aversión al 
riesgo y la búsqueda de 
rentabilidades. En este contexto, 
hay siete buenos hábitos que 
pueden ayudar a acumular 
capital con calma y serenidad. 
Después de todo, es su dinero el 
que tiene que trabajar para 
usted, y no al contrario. 

“Menos riesgo y más 
transparencia: los beneficios de 
la inversión sostenible”

Los factores ASG han 
demostrado claramente que 
contribuyen a reducir los riesgos 
de las carteras y a elevar la 
transparencia en las inversiones. 
Una revisión de los estudios 
académicos recientes permite 
analizar cuáles son los factores 
que aportan más valor.
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en caso de duda, proporcionar mayor liquidez. La COVID-19 ha 

dado lugar a la segunda ola de represión financiera. La situa-

ción de emergencia de las inversiones se prolongará durante 

mucho tiempo. Para los inversores, esto se traduce en que los 

activos tangibles (es decir, las acciones) deberían seguir viéndo-

se favorecidos, independientemente de la volatilidad prevista.

Asignación táctica: acciones y bonos

•	 En los próximos trimestres, la evolución de la coyuntura de-

penderá fundamentalmente de la rapidez con la que se pue-

dan distribuir las vacunas contra la COVID-19, lo que permiti-

rá una vuelta gradual a la normalidad. 

•	 Esperamos que, después de la rápida recuperación de la 

economía global tras la caída de marzo, la tendencia econó-

mica se aplane, y la evolución debería corresponderse con el 

trazado de un signo de raíz cuadrada invertida. Sin embar-

go, dicha evolución sigue dependiendo de la lucha contra la 

pandemia. 

•	 Cada vez es más probable que los riesgos políticos rela-

cionados con la nueva presidencia y la mayoría política de 

Estados Unidos, así como con la claridad en el proceso de 

salida del Brexit, disminuyan, pero que no desaparezcan. El 

conflicto comercial sigue sobre la mesa. 

•	 La segunda ola de represión financiera nos acompañará en 

la entrada al año nuevo y más allá. No es probable que el 

entorno predominante de tipos bajos o negativos cambie 

rápidamente. La situación de emergencia de las inversiones 

hace que la caza de rentas de capital resulte aún más acu-

ciante. 

•	 En definitiva, con esto se espera que las acciones y las clases 

de inversión de mayor riesgo se sigan viendo en general fa-

vorecidas, independientemente de la volatilidad prevista.

Inversiones: invertir como un optimista racional 

•	 Gracias a la industrialización, la humanidad ha logrado un 

aumento sin precedentes en los niveles de prosperidad y 

vida, que también debería extenderse a aquellos países que 

han llegado tarde a la economía de mercado. 

•	 A comienzos de la década de 1980, alrededor del 45 % de 

la población mundial todavía vivía en la pobreza absoluta 

(la proporción de la población mundial que vive con 

menos de 1,90 dólares al día); ahora es el 10 %, aun-

que la población mundial ha crecido hasta alcanzar 

los 7500 millones de personas, aproximadamente. 

•	 Pero no solo aumentó el número de personas, sino 

también su esperanza de vida. Mientras que la espe-

ranza de vida media mundial se situaba por debajo 

de los 30 años en el siglo XVIII, ahora se encuentra 

por encima de los 70 años.

•	 Gracias a las innovaciones, hemos podido superar las 

grandes crisis. Estas caracterizan las macrotenden-

cias de la demografía, la urbanización, la economía 

sostenible y el cambio tecnológico, y proporcionan 

soluciones para el mayor desafío de nuestro tiempo: 

la lucha contra el cambio climático.

•	 Hay muchos motivos para mantener un «optimismo 

racional», incluso en tiempos de pandemia. Algo que 

también debería reflejarse en las decisiones de inver-

sión. 

Ánimo con la segunda ola,

Dr. Hans-Jörg Naumer.
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