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En busca de orientaciéon

En los Ultimos meses, la renta variable se ha beneficiado
de un entorno muy favorable tanto por la enorme liquidez
del banco central, asi como de los importantes estimulos
fiscales y, por consiguiente, de una sélida recuperacion
econdmica. Pero ahora que la recuperacion del ciclo eco-
némico estd tomando forma, parece que el entorno del
mercado de capitales no puede mejorar. ;Nos encontro-
mos ante un respiro econdémico en el que los mercados
buscan orientacion?

La importante aceleracion de la economia mundial, pre-
vista para el segundo semestre de 2021 ha vuelto a cobrar
fuerza. Ademds de la «posicion excepcional de Estados
Unidos», muchos otros paises industrializados también ex-
perimentaron sélidos avances, sobre todo en la zona del
euro gracias a la disminucion del nimero de contagios y
a la consiguiente relajacion de las restricciones. Algunos
paises emergentes sufrieron grandes retrocesos en el con-
texto de la COVID-19, que auin supone un desafio. A pesar
de la previsible evolucion irregular de la recuperacion eco-
némica entre los distintos paises durante los préximos me-
ses, esperamos una reduccion paulatina de las diferencias
regionales y sectoriales a lo largo del afio.

Los indices de gestores de compras, incluido el indice IFO
de confianza econémico, tan importante para Alemania,
ya indican que a partir de la segunda mitad del afio, el
maltratado sector de los servicios, en particular, deberia
evolucionar mejor que el de laya en auge industria manu-
facturera. Ante los constantes avances en la vacunacion,
la retirada gradual de las medidas de confinamiento, la
liberaciéon de la demanda acumulada y una politica mo-
netaria o fiscal que sigue siendo expansiva, prevemos un
crecimiento real de la economia mundial de mds del 6 %
para el conjunto del afio 2021, el mayor aumento en mds
de cuatro décadas.

Sin embargo, las expectativas, que ya son muy altas de
por si, dejan poco margen para sorpresas positivas, vy la
probabilidad de correccidon parece aumentar, especial-
mente en los mercados de renta variable estadouniden-
ses. Las presiones inflacionistas, en particular, deberian
seguir aumentando en los proximos meses, sobre todo
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“Inteligencia Artificial y la vacuna
contra la Covid-19”

Ha sido todo un récord. Después de
41 dias identificando, aislando y
secuenciando el virus Covid-19, la
farmacéutica Moderna presentd su
vacuna candidata.

Esto se logrd gracias a una mezcla
de algoritmos de Inteligencia
Artificial (IA) y andlisis avanzados.
¢Pero por qué no deberia
sorprendernos?

“La necesidad de un superciclo de
las infraestructuras”

Las infraestructuras son un tema
global con sélidos factores de
impulso tanto en los paises
desarrollados como en los
emergentes. También es un tema
con un horizonte de largo plazo,
dado que requiere un enfoque
estratégico, puesto que incluso los
proyectos individuales tienden a ser
de gran envergadura.

“La importancia de la
diversificacion en Renta Fija”

Allianz Strategic Bond se disefié con
tres objetivos fundamentales:
ofrecer una rentobilidad superior en
términos relativos, diversificacion y
asimetria. Si se cumplen estos
objetivos, creemos que la estrategia
deberia comportarse como una
asignacién tradicional a renta fija.
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porque se estd retornando el debate sobre el tapering, es decir, la + Debido alarecuperacion econdmica mundial, cada vez
reduccion gradual de la liquidez excesiva de la Reserva Federal hay mds indicios de que se produzca una mayor presion
estadounidense (Fed). sobre los precios. Es probable que el consiguiente au-

o » mento de los rendimientos de los bonos del Estado a
El aumento de las restricciones de la oferta o la prolongacion de

los plazos de entrega, entre otros, han provocado un aumento de
los precios de los insumos y de los productos de EE. UU. hasta ron-

largo plazo contintie, por lo que existe la posibilidad de
que la curva de tipos siga aumentando.

dar o alcanzar los niveles récord de los afios setenta u ochenta, un - Se mantiene la preocupacion de los participantes del
efecto que cada vez afecta més al consumidor. Las primeras em- mercado por una inflacion superior a la prevista seguida
presas ya anunciaron subidas salariales, y el aumento de los bo- de un ajuste precoz de la politica monetaria mundiol. Por
nos estadounidenses a 10 afios ligados a la inflacién alimenta las ello, es probable que la recuperacion econémica se vea
expectativas del mercado de que se produzcan nuevos cumentos afectada y que la volatilidad de los mercados aumente.
de la inflacién como resultado de la subida de los precios de las Los inversores estan buscando orientacién: han reducido
materias primas. sus posiciones alcistas en el Ultimo mes, el dnimo es menos
) ) euféricoy los indicadores técnicos se mueven «en tierra de
Se mantiene la preocupacion de los participantes del mercado nadies.
por una inflacién superior a la prevista seguida de un ajuste pre-
coz de la politica monetaria mundial. De esta forma, la volatili- + De este modo, el entorno econdmico por lo general
dad de los mercados podria aumentar y reavivar la bisqueda de favorable sigue abogando por los octivos de mayor
orientacion. Sin embargo, es probable que los bancos centrales riesgo, a pesar de que la inflacion probablemente solo
del G-10, encabezados por la Fed, mantengan por el momento la aumente de forma temporal.

postura adoptada hasta ahora de no responder a las perturbo-

Las entradas de efectivo en los fondos de renta variable
ciones temporales de la demanda. Este hecho deberia reducir las deben continuar a escala mundial, mientras que toda-
recientes preocupaciones de los inversores y, junto con un entorno
econémico generalmente favorable, seguir favoreciendo a los
activos de riesgo (a pesar del aumento temporal de la inflaciéon y

del aumento previsto de la volatilidad).

via gueda mucha liquidez retenida en los fondos del
mercado monetario y de renta fija.

Les deseo que encuentren orientacion,
Stefan Rondorf
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