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Una gran incognita

Global Asset Allocation - +
e Asset Allocation: Mantenemos la infraponderacion en renta fija y en especial
en Europa. EZZ:’: ..
e  Actividad: Los datos de actividad adelantados siguen mostrando una desace- Renta Variable ]
leracion, de momento, transitoria. Liquidez [ |
e Tipos de interés: El fin del mandato de Draghi, la revision en los objetivos de
inflacidn y la incertidumbre sobre los posibles efectos perjudiciales de los tipos Tesoros - +
negativos nos hacen seguir siendo precavidos. rone -
e Renta variable: Las atractivas valoraciones relativas, unidas a un elevado nivel EEUU [
de liquidez, nos hacen ser constructivos a pesar de no esperar los retornos de China |
2019. e u
e  Crédito: Los diferenciales en EE.UU. vs Europa son atractivos, lo cual nos hace Crédito - +
favorecer tramos cortos de crédito en grado de inversion.
e Divisa: Reducimos exposicion al délar, dadas las expectativas mas optimistas E:{fa = ]
de crecimiento para 2020 y los fuertes niveles técnicos en los que nos encon- China |
tramos. B u
Renta variable - +
El dltimo trimestre del 2019 ha devuelto a los inversores europeos los dias de vino y rosas turopa u
que tanto ansiaban al superar el Stoxx 600 los maximos de los ultimos 4 afios. Como EEUU |
adelantabamos en nuestra anterior nota, estas subidas han venido acompafiadas por E';A‘"a =
una caida en el precio de los bonos, lo que ha supuesto el retorno de las correlaciones
negativas tras afios de lo que denominamos liquidity rallies (rallies de liquidez). Divisa - +
EUR .
Pero si nos detenemos a analizar mas profundamente la situacién macro, ante la narra- usD [ |
tiva actualmente reinante de optimismo por un primer acuerdo en la guerra comercial JE:I//CHF ..
que mantienen EE.UU. y China, podemos encontrar un sinfin de incdgnitas que en nin-
gun caso creemos justifican subidas bursatiles durante 2020 a los mismos ritmos que
hemos vivido durante 2019. Fuente: Rentamarkets.

Por enumerarlas: impeachment a Donald Trump, Brexit duro o no, falta de liderazgo en
el BCE tras la salida de Draghi, referéndum en Escocia, dudas sobre la adecuacion de los
objetivos de inflacion en los mandatos de la Fed y BCE, dudas sobre el beneficio de los
tipos negativos tras tantos afios de contraccidn del crédito, primarias del Partido Demd-
cratay elecciones a presidencia americanas. Atodas estas incognitas habria ademas que

afiadir que, a la espera de leer la letra pequefia del primer acuerdo entre Trump y China, -
este dista mucho de dejar solucionado el conflicto en el que se embarcé Trump para DY e
reducir el déficit de la primera potencia mundial. Ademas, y seguin palabras del propio fm
Lighthizer, para este 2020 su objetivo es aumentar la confrontacién hacia sus aliados &7

europeos, abriendo un segundo frente de incertidumbre que puede afectar a la econo-
mia global y europea especialmente. Ante todo, este 2020 se nos presenta como una
gran incognita frente al optimismo generalizado, que creemos puede justificar un au-
mento de la volatilidad.
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Como observamos en el siguiente grafico, tanto la relacién de los retornos a 10 aios del
S&P500 vs el CAPE (invertido) como el porcentaje de inversion en renta variable del in-
versor medio publicado por la Reserva Federal apuntan a una reduccién de las rentabili-
dades en los préximos trimestres. Esto nos lleva a reducir ligeramente la exposicion a
renta variable a la espera de volver a encontrar niveles mas atractivos en el futuro.

ILUSTRACION 1: Menores retornos de renta variable en el horizonte
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FUENTE: BLOOMBERG, RENTAMARKETS.

Por ultimo, nuestra foto de rentabilidades reales esperadas (una vez descontada la in-
flacion) de los activos financieros en las principales areas geograficas. Sin grandes
cambios en las valoraciones relativas, seguimos favoreciendo la renta variable frente
a la renta fija, esta vez con menos determinacidon. En términos geograficos, a pesar
de haber reducido algo la exposicion, seguimos sobreponderando emergentes frente
a paises desarrollados, al verse los primeros favorecidos por una Reserva Federal sin
expectativas de reiniciar el ciclo de subidas de tipos.

La renta variable europea presenta unas ILUSTRACION 2: La renta variable la Unica alternativa en términos reales
atractivas relaciones de rentabilidad es-
perada/riesgo vs otras areas geograficas. Europa EEUU China EM
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Crédito

Renta Variable

Corp IG 5y g 0,8 0,4 0,6 0,1
Corp HY 5y '0,9 6
0,1

Dividendo . 0,6 | 0,3
Earnings Yield _ _
Inmobiliario

Reit Div Yield - . l 0,5 '1,0

FUENTE: RENTAMARKETS.
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