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“¢El repunte sigue intacto?”

El primer trimestre de este afio ha terminado prdctica-
mente del mismo modo que empezd: mientras que los
rendimientos de la deuda publica estadounidense si-
guieron subiendo anticipdndose a un nuevo paquete
econémico en Estados Unidos, algunos mercados bur-
satiles del mundo alcanzaron nuevos madximos histori-
cos. Esto seguramente se debe, entre otras cosas, a la
continua recuperacién de la economia mundial que se
registra desde el principio de la pandemia, hace ya mds
de un afio. Pero ¢el repunte econdmico sigue intacto?

Algunos indicadores adelantados como los indices de
gestores de compras se sitlan a ambos lados del Atlanti-
co muy por encima de las medias histéricas, y en Europa
incluso en mdximos histéricos, a pesar del lento proce-
so de vacunacion en la Unién Europea y del endureci-
miento de algunas medidas restrictivas. En los mercados
emergentes asidticos, estos indicadores adelantados
sugieren que la recuperaciéon econdmica sigue su curso,
aunque es probable que las distorsiones del lado de la
oferta se intensifiquen a corto plazo y que los precios si-
gan subiendo. De momento, casi nadie parece presagiar
un final abrupto de esta recuperacion —encabezada
por Estados Unidos—, la mds fuerte que se ha registra-
do desde la Segunda Guerra Mundial. Esto también se
manifiesta en la mejora de las encuestas de confianza o
en el repunte de la movilidad gracias al progreso de las
campanfas de vacunacién. Es de esperar que esta evo-
luciéon también se observe en el sector de los servicios
proximamente, aungue es probable que siga habiendo
diferencias regionales. También en este aspecto EE. UU.
vuelve a liderar, como refleja no solo el indice ISM del
sector de servicios —que registré un mdximo desde que
empezo la serie de datos en 1997—, sino también el s6-
lido informe sobre el mercado laboral estadounidense
de la semana pasada. En marzo, los analistas volvieron
a revisar sus previsiones econémicas y de inflacion (es-
pecialmente para EE. UU.) como reflejo de las mejores
perspectivas macroeconémicas, y el Fondo Monetario
Internacional también elevd su prevision de crecimiento
para el aflo en curso al 6% (frente al +5,5% de enero).

Con un nuevo paquete de gasto billonario en EE. UU,,
unas politicas monetarias internacionales sumamente
expansivas y un rdpido progreso de las campafas de
vacunacion (por ejemplo, al ritmo actual de 3,1 millones
de vacunas al dia, el 75% de la poblacién adulta de EE.
UU. estard totalmente vacunada a mediados de junio),
los mercados mundiales de renta variable deberian de
seguir bien respaldados. Al mismo tiempo, las expectati-
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“Coronavirus: para los
inversores, se justifica la
precaucion, no el pdnico”

Dados los trastornos de las
cadenas de producciony de
suministro, asi como la menor
demanda de consumo
provocada por las restricciones
de la vida publica, ahora
consideramos que el escenario
econdmico mds probable es el
de una recesion mundial. Hace
falta ser cauto, pero los
inversores tienen que pensar con
calma antes de pulsar el boton
del pdnico.

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

Invertir y aumentar el patrimonio
no es un asunto trivial, sobre
todo cuando los inversores se
mueven entre la aversion al
riesgoy la busqueda de
rentabilidades. En este contexto,
hay siete buenos hdbitos 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 mds
transparencia: los beneficios de
la inversién 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 revision de los estudios
académicos recientes permite
analizar cudles son los factores
que aportan mds valor.
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vas de inflaciéon alcanzan nuevos mdéximos debido al encareci-
miento de las materias primas. Las tasas de inflacion implicitas
a 10 afos subieron a su nivel mds alto desde 2013 en EE. UU.
y, segun la encuesta de la Universidad de Michigan, las expec-
tativas de inflacién de 5 a 10 afios actuales son las mds altas
desde 2015. Por lo tanto, es probable que los inversores presten
mds atencion a las actuaciones de los bancos centrales en las
préximas semanas. En EE. UU., Reino Unido y algunos mercados
emergentes (Turquia, Brasil, Rusia), ya han empezado a reva-
luarse las expectativas de subidas de tipos a medio plazo, y un
aumento moderado de los rendimientos como resultado del
crecimiento econdmico se considera positivo.

Claves de la proxima semana

Al principio de la semana, el martes, los inversores de EE. UU. se
fijaran en los precios al consumidor, IPC subyacente, seguidos
por los precios de las exportaciones y, sobre todo, de las impor-
taciones, el miércoles. El jueves estard dominado por los datos
de EE. UU.: ademds de las ventas minoristas y la producciéon
industrial, los dos indicadores adelantados —el indice Empire
State y el indice de la Reserva Federal de Filadelfia— deberian
de confirmar que se mantiene la recuperacién econdémica en el
pais. El viernes, el dato preliminar de la confianza de los con-

cuperaciéon econémica deberia de mantenerse intacta,
aunque, examinando los datos subyacentes, es probable
que evolucione de forma bastante desigual. Los indica-
dores técnicos asi lo reflejan: tras el impulso reciente,
sefialan los primeros indicios de un entorno de sobre-
compra para la renta variable mundial, especialmente
dada la evolucién de EE. UU.,, mientras que los indicado-
res de Japdn o de los paises en crecimiento apuntan a
una situaciéon mds bien neutral o ligeramente sobreven-
dida. En consecuencia, los inversores han adquirido mds
coberturas en el mercado de opciones estadounidense,
es decir, se han comprado opciones de venta, mientras
que el bando «alcista» de los inversores estadouniden-
ses ha registrado un primer descenso, segun la American
Association of Individual Investors (AAIl). No obstante,
los datos de posicionamiento siguen apuntando a una
sobreponderacion en renta variable; por otra parte, la
renta fija y el efectivo siguen estando infraponderados,
a pesar de que todavia hay mds de 1 billon de délares
en fondos monetarios en todo el mundo desde el estalli-
do de la pandemia, y las entradas netas a los fondos de
renta variable mundial han ascendido a unos 560.000
millones de délares en las Ultimas 21 semanas.

sumidores de la Universidad de Michigan, podria indicar una
mejora de la confianza de los ciudadanos estadounidenses en
la evolucién econdmica nacional.

Desedndoles mds potencial alcista, se despide atenta-
mente,

3 . Stefan Scheurer

En la zona euro, la semana serd tranquila en lo que respecta a
los indicadores econdmicos. Solo cabe destacar el indice ZEW
del martes —que también se publicard para Alemania el mismo
dia-y la produccién industrial (miércoles). Este Ultimo dato tam-
bién se anunciard para Reino Unido el lunes. En la préxima se-
mana se prestard especial atencién a Asia. Los datos comercia-
les de China que se publican el martes deberian de reflejar una
vez mds el papel de este pais en el comercio mundial. Se espera e
un fuerte aumento de las exportaciones, aunque podria haber

Grafico de la Semana:

Flujos hacia los fondos de renta variable global (en
periodos de 21 semanas y en miles de millones de
dolares)

distorsiones en comparacion con el afio anterior. En cuanto a las -
importaciones, la fortaleza de la moneda china podria tener un e
impacto por una parte, pero también la reposicién de muchas 3,
existencias tras las celebraciones del Aflo Nuevo chino. El vier- »»
nes se publican las cifras de actividad de marzo, principalmente w
el PIB del primer trimestre de 2021. Después de que la actividad i
econdmica se mantuviera sélida en enero y febrero y de que los i
indices de gestores de compras hayan apuntado Gltimamente a o

una aceleracion de la dindmica de crecimiento, estos indicado-
res econdmicos podrian dar algunas buenas sorpresas.
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El marcado ascenso de muchos indicadores adelantados y de

confianza apunta a unas tasas de crecimiento del PIB muy por
encima del potencial para el resto del afo. Por lo tanto, la re-
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