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;UNA CRISIS SANITARIA, ECONOMICA
Y FINANCIERA SIN PRECEDENTES?

¢La crisis sanitaria que atravesamos es un «cisne negro, gris o blanco» para los mercados financieros? El color
que se puede atribuir a este acontecimiento depende de su previsibilidad. Nassim Taleb, autor de esta teoria,
refuta la denominacién de cisne negro. Un acontecimiento de este tipo era previsible y nosotros incluso lo
habiamos imaginado muy bien. En 2011, una pelicula, «Contagio», describia de manera bastante realista la
concatenacion de acontecimientos que llevaba a una pandemia mundial como la que estamos viviendo.
Imaginado si, pero no preparados para ello, tal y como advertia cuatro afios mas tarde Bill Gates en un discurso
con un titulo evocador: «No estamos preparados para la préxima epidemiax.

Ademas, nos resultaba dificil imaginar cuales serfan las conse-
cuencias inéditas de esta pandemia: confinamiento, cierre parcial
o total de las grandes economias durante varias semanas,
reacciones rapidas y masivas de los bancos centrales y de los
gobiernos en respuesta a esta crisis sanitaria. Nos encontramos
aqui también en el ambito de la experimentacion.

El mundo ha pasado en unas semanas de un fin de ciclo econo-
mico a una recesion profunda. El punto mas bajo para los indi-
cadores coyunturales parece haberse alcanzado en los meses
de abril y mayo, con un fuerte repunte de la actividad observado
en muchos paises a partir del mes de junio. Tras una fase de
recuperacion rapida asociada al «desconfinamientos, la cuestion
ahora consiste en evaluar la velocidad a la que nuestras econo-
mias se pueden recuperar, y también en comprender los cambios
mas estructurales que dichas economias experimentaran.

El andlisis con fecha de 13 de julio de las rentabilidades desde
el inicio del afio para las diferentes categorias de activos no

permite adivinar el cataclismo sufrido desde el comienzo del
afio. Las acciones estadounidenses han experimentado un alza
del 2% con respecto al inicio del afio, las acciones emergentes
han sufrido una caida de solo el 4%. Unicamente las acciones
europeas han padecido una caida mas significativa (-9% en la
zona Euro y -16% en Reino Unido), mientras que las materias
primas han sufrido el mayor impacto (caida del 35% en el precio
del petrdleo).

“ La cuestion ahora consiste en
evaluar la velocidad a la que
nuestras economias se pueden

recuperar. , ,

GRAFICO DE RENTABILIDADES POR CATEGORIA DE ACTIVOS (EN DIVISAS LOCALES)
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UNA ASIGNACIQN FLEXIBLE EN UN
CONTEXTO INEDITO

¢Cual es el leit motiv de nuestra gestién durante este primer semestre? Flexibilidad, adaptacion, capacidad
de reaccién para responder a la volatilidad de los mercados. ;C6mo se ha materializado este enfoque? Una
exposicién reducida a los activos de riesgo en los meses de enero y febrero. A finales de marzo, un incremento
de la ponderacién de acciones tras la violenta correccién del mes, seguida de una asignacion mas importante
para el crédito europeo «Investment Grade» y la deuda emergente en abril y mayo. Un activo de base durante
todo este periodo: el oro, que ha contribuido de manera positiva a la obtencién de rentabilidades, tanto en las
fases de correccion como en los repuntes del mercado.

¢Cudl es nuestro posicionamiento actual? Los mercados finan-
cieros permanecen por el momento atrapados entre dos fuerzas
contrarias. Por un lado, los datos econémicos publicados han
supuesto una sorpresa positiva desde el mes de junio con una
recuperacion rapida de la actividad. Por otro, la propagacion del
virus se encuentra lejos de estar controlada a nivel mundial. La

paises o la de una segunda oleada pueden constituir un freno
para larecuperacion de la actividad econémica, a pesar del apoyo
de los gobiernos y de los bancos centrales. Por lo tanto, hemos
aumentado nuestra exposicion a las categorias de activos y a
las regiones que presentan una valoracion atractivay que saca-
ran partido de esta recuperacion, al tiempo que mantenemos

amenaza de una evolucion incontrolada del virus en determinados las protecciones, en especial en nuestra exposicion a las acciones.

UNA REACTIVACION POLITICAY ECONOMICA
PARA EUROPA

Las rentabilidades de los activos europeos se mantienen por debajo de las rentabilidades de los activos esta-
dounidenses o de paises emergentes. Europa parece disponer de un determinado nimero de bazas que le
permitirian presentar una mejor rentabilidad relativa en el segundo semestre. Esta preferencia por Europa
continua teniendo un caracter tactico, incluso si a mas largo plazo empezamos, por fin, a observar razones
mas estructurales para otorgar prioridad al Viejo Continente.

LOS ACTIVOS EUROPEOS PRESENTAN UNA MEJOR
RENTABILIDAD EN UNA FASE DE REPUNTE
ECONOMICO

La composicion mas ciclica de los indices europeos favorece su
rentabilidad superior en una fase de repunte de la actividad. El
estricto confinamiento aplicado en marzo en Europa continental,
tras haber afectado negativamente a los paises europeos,
deberfaserahoraunabaza a sufavor: la gestion del virus parece
mas eficaz que en Estados Unidos, por lo que el repunte econoé-
mico deberia ser mas significativo. Las medidas de proteccion
del empleo aplicadas por los gobiernos deberfan favorecer una
menor progresion de la tasa de desempleo en comparacién con

“ La crisis sanitaria asociada
a la Covid-19 resulta inédita.
Vivimos de manera acelerada
todas las fases habituales
de un ciclo econémico. ,,



ASIGNACION DE ACTIVOS - JULIO 2020 PERSPECTIVAS: ;RIESGOS CONOCIDOS Y, POR LO TANTO, PREVISTOS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE?

GRAFICOS: RENTABILIDAD DEL INDICE EUROPEO Y ACTIVIDAD
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Estados Unidos, lo que permitirfa una recuperacion mas rapida
de la actividad.

En este entorno estamos reforzando de manera especifica nuestra
exposicion a los sectores mas ciclicos y al «value». Consideramos
que el sector bancario se deberia beneficiar también de esta
fase de repunte: los bancos disfrutan al mismo tiempo de un
nivel de valoracion histéricamente atractivo; presentan un buen
rendimiento en una fase de recuperacion de la actividad; y
cuentan esta vez con el apoyo del Banco Central Europeo. La
puesta en marcha de nuevos TLTRO con unas condiciones muy
ventajosas para los bancos (intereses del 1 % para los créditos
del BCE) podria afladir un 5 % de crecimiento adicional para
este sector (e incluso més en el caso de determinados bancos
italianos). En la actual crisis, los bancos no se encuentran en
el ndcleo del problema como en 2008, sino en el centro de la
solucion. Los bancos deberian permitir alas empresas sobrevivir
aunainterrupcion de la actividad de varias semanas. En nuestra
opinién, en la actualidad los inversores probablemente infrava-
loran el alza de beneficios que se puede producir en en 2021y
2022, lo que generarfa una importante recuperacion del sector.
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¢HACIA UNA REDUCCION MAS ESTABLE DE LA
PRIMA DE RIESGO?

Generalmente, los periodos de crisis constituyen factores de
progreso politico para Europa. La crisis sanitaria asociada a la
Covid-19 resulta inédita. Vivimos de manera acelerada todas las
fases habituales de un ciclo econémico. Europa ha sabido por
el momento reaccionar eficazmente y observamos cambios
profundos que podrian generar una reduccién mas sostenible
de la prima de riesgo.

Alemania ha abandonado rapidamente su disciplina presupues-
taria y la regla de oro del déficit cero. El pais ha anunciado unas
ayudas presupuestarias que representan mas del 10% del PIB
actual. jEsta flexibilizacion fiscal era reclamada, desde hace
tiempo, por una parte de Europa! El segundo cambio institucional
hace referencia al fondo de recuperacién europea. Anunciado
conjuntamente por Angela Merkel y Emmanuel Macron, consti-
tuye una primera sefial fuerte de solidaridad europea con la
puesta en marcha de un presupuesto europeo dotado de
recursos propios. El gesto politico es importante, pero adn asf el
plan de reactivacion continua siendo limitado: 750.000 millones
alo largo de varios afios, a saber, el 6 % del PIB, de los que mas
de la mitad seran subvenciones atribuidas a los pafses mas
afectados por la crisis. Este plan se tramitara a través del canal
del presupuesto europeo y sera financiado por una emision de
deuda de la Comisién Europa. Su puesta en marcha es simbdlica
y servira para relanzar la construccién europea, al reducir el
riesgo de fragmentacion de la zona Euro surgido tras la Gran
Crisis Financiera de 2008.

Por su parte, el Banco Central Europeo ha prestado un fuerte
apoyo a las economias. El aumento de su balance desde el
comienzo del afio es comparable a la evolucion del balance de
la Fed. Ademas, el BCE puede comprar las deudas soberanas de
los paises que mas lo necesiten (sin respetar necesariamente

los anteriores criterios de distribucién). El Banco Central presta
apoyo directo a las empresas mediante la compra de obligacio-
nes. Este aporte masivo de liquidez ha permitido una reduccion
de la prima de riesgo de las deudas de los palises periféricos, asi
como de la prima relativa a las deudas de las empresas.

La prima de riesgo europea se situa por debajo de su media
desde 2008. No obstante, se mantiene en torno al 6,5%, es decir,
un nivel superior a la prima de riesgo estadounidense (4,5%). Si,
tras afios de retirada por parte de los inversores no europeos,
Europa consigue invertir esta tendencia, la prima de riesgo se
podria reducir de manera mas sostenible y garantizar un periodo
de recuperacion de los activos de riesgo europeos.

¢La consecuencia de este entorno? Hemos incrementado nuestra
exposicion a las acciones europeas (principalmente de la zona
Euro) y al crédito «Investment Grade» europeo. Mantenemos
asimismo un posicionamiento positivo en relacién con la deuda
periférica europeay negativo con respecto a la deuda estatal de
Alemania. Y a la inversa, hemos decidido reducir nuestra expo-
sicién a las acciones estadounidenses desde el mes de junio, al
considerar que los riesgos se acumulan al otro lado del Atlantico,
mientras que el indice S&P 500 presenta una rentabilidad posi-
tiva desde el comienzo del afio.

“ Furopa parece disponer de un
determinado numero de bazas
que le permitirian presentar
una mejor rentabilidad relativa en

el segundo semestre, ,,

LA PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES EN EUROPA* SE PODRIA CONTINUAR REDUCIENDO
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AUMENTO DE LOS RIESGOS EN ESTADOS
UNIDOS

Laincertidumbre parece actualmente mas elevada en Estados Unidos que en Europa. Los riesgos se concentran
en dos aspectos principales: por una parte, la gestion de la pandemia de Covid-19 y su impacto econémico;
por otra, la posibilidad de experimentar una “marea azul” tras la eleccion presidencial del préximo noviembre.
La valoracion mas elevada de los activos estadounidenses deja menos espacio a potenciales decepciones, en
comparacioén con otros lugares del mundo. Incluso si no consideramos los titulos de tecnologia y de comuni-
caciones, el mercado estadounidense continla siendo relativamente mas caro que el mercado europeo.

La pandemia de Covid-19 continla progresando de manera VALORACION: EL MERCADO AMERICANO MAS CARO -
significativa en Estados Unidos, mientras que parece estar bajo PRICE TO BOOK VALUE
control en China, Europa, Japén y Canada.

Las decisiones de establecer nuevos confinamientos locales o

parciales pueden obstaculizar la recuperaciéon econémica. Esto
esloqueya se observa en los datos de alta frecuencia (tenden-

cias de movilidad de Apple - Datos sobre consumo de Harvard,...)
que miden en tiempo real la evolucion de la actividad. Los Ultimos 2
datos muestran una pausa en la recuperacion de los Estados I#I

mas afectados por la segunda oleada de |la pandemia.

La «<mala» gestion de la pandemia ha invertido en el transcurso

delsegundo trimestre las predicciones electorales que otorgaban 0
hasta entonces a D. Trump la victoria el préximo noviembre. us EMU UK Japan  EMG  China
Actualmente, la probabilidad de una victoria demdcrata completa, 5th Perc. Quartile 1 Median LastP/B Quartile 3 95th Per.

Presidente y Congreso, se ha incrementado de manera signifi-
Fuente: Bloomberg, Candriam

NUEVOS CASOS CONFIRMADOS DIARIAMENTE DE COVID-19 POR MILLON DE PERSONAS
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“ Actualmente, Estados Unidos parece ser menos merecedor de su estatus
de «safe haven» que durante las pasadas crisis. Los riesgos econémicos
y politicos parecen mas importantes que en Europa. ,,

cativa. Una victoria de J. Biden podria provocar determinados
impactos sectoriales negativos (en especial, para el sector de la

PROBABILIDAD DE VICTORIA PARA EL PARTIDO DEMOCRATA

salud o de la energia). El impacto global para el mercado esta- 100
dounidense es mas dificil de determinar. Determinados puntos
de su programa parecen tener un efecto negativo como los 80
aumentos de los tipos del impuesto de sociedades o la renta
minima, mientras que el lanzamiento de un programa de infra- 60
estructuras que toma en consideracion el medio ambiente y el
apaciguamiento de las relaciones internacionales serfan factores 20
bastante positivos. House (86%)
Presidency (62%)
Actualmente, Estados Unidos parece ser menos merecedor de 20 Senate (62%)
su estatus de «safe heaven» que durante las pasadas crisis. Los
0

riesgos econémicos y politicos parecen mas importantes que en
Europa. La parte mas resiliente del mercado estadounidense
constituida por los titulos de crecimiento ha experimentado un
fuerte progreso de su valoracién en el transcurso de las Ultimas
semanas, lo que podria representar un riesgo suplementario en
caso de cambio en las previsiones de mercado.

01/20 01/20 01/20 01/20 01/20  01/20 01/20

Fuente: Bloomberg, Candriam

VARIACION PORCENTUAL DE LOS INGRESOS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS*
En Arizona, a partir del 13 de julio de 2020, los ingresos totales de las pequefias empresas disminuyeron un 11,4% en comparacién

con enero de 2020.

20% Jul. 13,2020
10% -11.4%
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“Jan. 20 Mar. 16 C Aprts S May15  June 29
: First U.S. COVID-19 Case AZ Public Schools Stimulus Payments Start : AZ Stay at Home Order ; Select Bus. Re-close (AZ)

Close Mar. 31

May8 : : Ends

: AZ stay at Home Order  Select Bus. Reopen (AZ)

* Change in net business revenue for small businesses, indexed to Januaray 4-31 2020 and seasonally adjusted. This series is based on data from Womply.

Fonte: https://www.tracktherecovery.org/
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PAISES EMERGENTES: RENTABILIDADES
ATRACTIVAS A MEDIO PLAZO
PARA LAS ACCIONES Y LA DEUDA

Mantenemos un posicionamiento positivo en relacién con los activos de los mercados emergentes. Hemos
reforzado de manera especifica nuestra exposicion a China y sus valores nacionales.

La valoracién de las acciones emergentes resulta atractiva. Dos
terceras partes del indice de acciones emergentes estan consti-
tuidas por acciones asiaticas -China, Taiwan y Corea-. Estos
paises se benefician de una buena gestion de la crisis sanitaria,
con un riesgo de pandemia actualmente menor que en otros
lugares. El crecimiento chino, que sufrio un fuerte impacto a
principios de afio, se recupera desde el segundo trimestre. En
el conjunto del afio, China deberia presentar un crecimiento
positivo en torno al 2% y deberfa ser capaz de recuperar desde
ahora hasta finales de 2020 su nivel de actividad anterior al
Covid. Los mercados emergentes presentan de manera general
una rentabilidad superior cuando su ritmo de crecimiento marca
una diferencia con el ritmo de los paises desarrollados, lo que
deberia suceder en los proximos afios. Ademas, la interrupcion
del fortalecimiento del ddélar constituirfa un factor positivo
suplementario.

“ En el conjunto del afio, China
deberia presentar un crecimiento
positivo en torno al 2%

y deberia ser capaz de recuperar
desde ahora hasta finales
de 2020 su nivel de actividad

anterior al Covid. ,,

LAS ACCIONES DE LOS MERCADOS EMERGENTES FRENTE A LAS ACCIONES MUNDIALES
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LA CONSTRUCCION DE UNA CARTERA
EQUILIBRADA

Por lo tanto, nuestra construccion de cartera favorece los activos y las regiones con una fuerte exposicién a la
recuperacién econémica. Los riesgos estan presentes y han sido bien identificados por los inversores, lo que
limita, no obstante, el potencial de caida de los mercados financieros: el sentimiento se encuentra lejos de ser
excesivamente positivo y los inversores han conservado un nivel elevado de liquidez en cartera. Nuestro
posicionamiento es globalmente favorable al riesgo (preferencia por Europa, determinados sectores “value”y
los activos emergentes), aunque conservamos protecciones en relacién con las acciones en nuestras carteras
con el fin de limitar el impacto de la volatilidad que persiste actualmente.

El entorno de tipos bajos, que se ha generalizado con el apoyo EL NIVEL DE LOS TIPOS DE INTERES QUE DEBE ALCANZARSE
masivo de los bancos centrales, continta siendo un reto para PARA COMPENSAR UNA CAIDA DEL 10% EN LOS MERCADOS
DE VALORES

cualquier cartera diversificada.
Taly como ilustra el siguiente grafico, serfa necesario mantener

unos niveles de tipos muy negativos (-1% para los tipos estadou- L %rgﬁf';tet 10% drop in equity prices
nidenses a 10 afios y -1,5% para los tipos alemanes a 10 afios) for a 50/50 balanced fund
con el fin de absorber un descenso del 10 % de las acciones en 0%

una cartera equilibrada -50% renta variable / 50% deuda-. 0

Asimismo estamos orientados a otras categorias de activos que -0.5

juegan este papel de amortiguador. El oro ha supuesto una con-

tribucién positiva desde el comienzo del afio. Su precio se en- -1.0

cuentra inversamente correlacionado con la evolucion de los

tipos reales que han disminuido por la accién de los bancos 15

centrales. Con la recuperacién econdmica, consideramos que P

las condiciones financieras mantendran su caracter acomodati- US 10Y rates German 10Y rates
cio, por lo que continuaran siendo favorables para este metal

precioso. Fuente: Bloomberg, Candriam

El final de afio continuara ofreciendo a los inversores sorpresas
en los mercados -buenas o malas-. Al tiempo que mantenemos
nuestra vision constructiva a medio plazo, continuaremos diri-
giendo activamente nuestra asignacion de activos en el seno de
las carteras.

“ Nuestro posicionamiento es globalmente favorable al riesgo,
aungue conservamos protecciones en relacion con las acciones en nuestras
carteras con el fin de limitar el impacto de la volatilidad que persiste

actualmente. ,,
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