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Cerca de diez anos de intervenciones extraordinarias en los mercados financieros por parte de los bancos centrales justificaban un comportamiento irracional. Poco importaba a
los inversores el ciclo de crecimiento econdmico, la evolucidn de la inflacion o incluso las valoraciones y la concentracion de los riesgos, dado que las compras de deuda publica a
manos de los bancos centrales eran el catalizador definitivo del precio de los activos financieros. Al comprimir de forma deliberada y programada los tipos de interés, las
intervenciones de los bancos centrales eliminaban la volatilidad y apuntalaban, por efecto de exclusion, el estrechamiento de los diferenciales de crédito y el alza de los mercados
bursatiles. De igual forma, poco importaba que el régimen de disciplina presupuestaria impuesto a los gobiernos tras la gran crisis financiera de 2008 alentara un desequilibrio de
la riqueza general mucho mas beneficioso para los inversores en activos financieros que para los trabajadores. Por todos es sabido que esta divergencia ha contribuido
enormemente a la aparicion, durante estos dos Ultimos anos, de movimientos de rebelidn politica a ambos lados del Atlantico que luchan contra el orden econémico liberal y

abogan por que los gobiernos puedan por fin relajar su disciplina financiera.

El reciente desafio politico planteado por los partidos antisistema italianos contra la disciplina de la Unidén Europea también podria entenderse como una de las muchas
repercusiones a escala local del sindrome del «America First». Esta tendencia ya supone una fuente de tensidn para los mercados, que han alcanzado un elevado nivel de
fragilidad tras haberse concentrado de forma consensuada en los mismos riesgos «patrocinados» por los bancos centrales. No obstante, por ahora, el crecimiento econémico
mundial sigue siendo satisfactorio, los resultados de las empresas, envidiables, y las politicas de los bancos centrales, marcadamente acomodaticias. Este contexto sigue

constituyendo una red de seguridad que tranquiliza a los inversores.

La prueba de solidez real para los mercados —y, al mismo tiempo, para las firmas de gestion de activos— llegara cuando el apoyo de los factores econdmicos y monetarios toque
a su fin. Ahora bien, los primeros indicios de un debilitamiento del ciclo econémico y de la reversion de la intervencion de los bancos centrales ya han empezado a materializarse.

La cuenta atras ha comenzado.

El ciclo econémico vuelve a influir en los mercados
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I La problematica italiana pone de manifiesto una fragilidad mas generalizada en la zona del euro
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Esta vez, la situacion no es diferente

Los principales indicadores econdmicos del mes de mayo confirman nuestra previsién de una proxima ralentizacion del ciclo de crecimiento mundial, que recordabamos en la
Carmignac's Note del mes de mayo: Tras la furia, el ciclo. A pesar de la reforma fiscal de Donald Trump, la inversidn sigue sin acelerarse en Estados Unidos y el ritmo de
crecimiento del consumo ha comenzado a caer. En la zona del euro, los indicadores de actividad econdmica, si bien aun en terreno positivo, se han visto claramente afectados

estos dos ultimos meses. Lo mismo ocurre en Japén.

Y, esta vez, el inversor puede observar este mensaje de cercania del fin del ciclo en sintomas «clasicos» en los que no habiamos recaido en absoluto durante casi diez anos de
distorsion de los mercados a manos de los bancos centrales. En efecto, no solo las acciones de las firmas ciclicas, industriales y endeudadas han acusado una notable rentabilidad
inferior desde principios de afo, sino que también han surgido las primeras tensiones en los precios, y los economistas han revisado al alza sus previsiones de inflacion, al menos

en Estados Unidos, lo que ha provocado tensiones en los mercados de renta fija.

Estados Unidos va por libre
La escasa ortodoxia de Estados Unidos no solo se manifiesta en los planos geopolitico y de comercio exterior.

Como es logico, las ambiciones presupuestarias del presidente Trump conllevan un recrudecimiento importante de las necesidades de financiacion para el Estado federal, en un
momento en el que la Reserva Federal esta revirtiendo el sentido de sus intervenciones mediante la reduccion del tamano de su balance, en vez de aumentarlo con adquisiciones
del bonos del Tesoro estadounidense, como hizo de 2009 a 2015. No hay duda de que esta desafortunada coyuntura desempena un papel nada desdenable en la subida de los

tipos de interés estadounidenses.

Por el contrario, al otro lado del Atlantico, el Banco Central Europeo sigue comprando ingentes cantidades de deuda publica del Viejo Continente a pesar de la mejora econdmica
y —punto esencial— los paises de la zona del euro han reducido escrupulosamente sus déficits hasta el momento. En consecuencia, los tipos de interés a diez anos en Alemania
lograron situarse en un nivel hasta un 2,5 % mas reducido que los de Estados Unidos y, hasta la tormenta politica italiana, asistiamos a una destacable continuacion de la

convergencia de los tipos entre los distintos paises de la unién monetaria.

La disciplina econdmica, cuestionada

Tras los temores sobre la zona del euro, que emanaron en 2016 de las elecciones presidenciales estadounidenses y del referéndum sobre el brexit en el Reino Unido, la eleccion
del presidente Macron en 2017 logro, al menos, posponer las tensiones centrifugas en el seno de la zona del euro. En efecto, al haber sido elegido gracias a un programa con
miras a reformar no solo la economia francesa, sino también la gobernanza europea, el presidente francés ofrecia in extremis una alternativa creible a la aventura que suponia una

vuelta atras.

Un afno mas tarde, ningun partido esgrime explicitamente un proyecto orientado a salir de la unidon monetaria, ni siquiera los soberanistas, y las dificultades a las que esta

haciendo frente el Reino Unido en la negociacion del brexit no alientan, a priori, las aspiragi

euro se sitla actualmente en niveles consolidados. No obstante, las brasas de los progra
ampliamente dividida en todos los paises, y una parte importante de la poblacién sigue

aras de una mejor distribucidn de la riqueza, pero sin perder de vista los intereses naciong

La mejora econdmica ha enmascarado la persistencia de las debilidades
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El reciente episodio italiano ha supuesto un vehemente recordatorio de que la deuda publ
activo similar a la deuda corporativa, cuyo anélisis crediticio rige los rendimientos exigidd
reformas institucionales de la Union Europea no han llegado a buen puerto. La zona del e
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estabilizadores en su camino, y la dinamica de convergencia de los Gltimos afios podria darse de bruces con la realidad economica.

Por tanto, los proximos meses seran decisi para la de activos. Hacia muchos aios que realizar un diag ico macr ico acertado no revestia tanta

importancia para la gestion activa.

Fuente: Bloomberg, 31/05/2018



Estrategia de inversion

Renta variable

La dimension sectorial ha sido, una vez mas, el arbitro de la rentabilidad de los mercados bursatiles. Ademas de la continuacion de la rentabilidad superior del sector
tecnologico, asistimos a un repunte del sector energético, dado que los inversores comenzaron a integrar la revalorizacion del precio del crudo en sus perspectivas sobre las
firmas petroleras. Nuestro posicionamiento en los valores tecnoldgicos, asi como en los petroleros, contribuyd una vez mas de forma positiva a la rentabilidad de nuestros
Fondos. No modificamos de forma significativa nuestro posicionamiento sectorial durante el mes, a excepcion del establecimiento de una posicion vendedora en los valores

financieros, principales victimas de las turbulencias en ltalia.

No obstante, el aspecto geografico estuvo mas presente durante el mes de mayo, con una marcada rentabilidad inferior de los valores emergentes, especialmente en los
mercados latinoamericanos. Dado que nuestra seleccion de valores responde principalmente a los méritos propios de las empresas en las que invertimos, mas que a su

«nacionalidad», no llevamos a cabo movimientos de gran calado.

La operacion mas importante que realizamos durante el mes se basa en este razonamiento idiosincrasico: el inicio de una posicion en el fabricante aleman de articulos
deportivos Puma. Creemos que la firma, una vez fuera de la drbita del grupo Kering, es capaz de estimular su desarrollo centrandose en grupos de consumidores muy
especificos (en concreto, la generacion «Hustle», de 16 a 24 afos) e impulsando sus margenes a la altura de los de sus homologos, independientemente de la coyuntura en

Europa.

Renta fija

Los acontecimientos politicos en Italia generaron un movimiento indiscriminado de tensién en los tipos de la deuda periférica europea a finales de mes. En paralelo, los
tipos de la deuda nucleo de la zona del euro descendieron. En Europa, nuestra gestion flexible se concentré en nuestras posiciones vendedoras en deuda publica alemana,
que redujimos considerablemente a finales de mes. Ademas, estructuramos una posicion compradora en la deuda publica estadounidense, dado que constituye una péliza

de seguro en caso de riesgo sistémico, al tiempo que ofrece un rendimiento aceptable.

Al mismo tiempo, la continuacion de la normalizacion de la politica monetaria estadounidense siguié generando tensiones en los mercados de renta fija internacionales. Las
presiones alcistas en las primas de rendimiento de la deuda corporativa se mantuvieron y justifican nuestra exposicion reducida en esta clase de activos. Seguimos
concentrados en determinadas operaciones cuyo perfil riesgo/rentabilidad nos parece atractivo, como el laboratorio farmacéutico Teva o el operador de telecomunicaciones
Altice.

En cambio, la ampliacion de las primas de riesgo de la deuda publica emergente no suscité ningin movimiento especial mas alla de nuestra gestion de divisas: los

rendimientos son mas interesantes que en el mundo desarrollado, mientras que los fundamentales de los paises a los que estamos expuestos son sélidos.

Divisas

Las fluctuaciones de las divisas fueron especialmente marcadas durante el mes de mayo. Ademas de la aceleracion de la apreciacion del dolar frente al euro, las divisas
emergentes acapararon la atencion de forma especial. Asi, se produjo un movimiento generalizado de depreciacion de las divisas emergentes, acompanado de riesgo de
crisis en algunas de ellas, como la lira turca o el peso argentino. La credibilidad de los programas econdmicos sera clave para garantizar el regreso a un panorama mas

tranquilo y, desde este prisma, Argentina tomé medidas que permitieron una interrupcion del desplome del peso a finales de mes.

En este contexto turbulento, nuestra estrategia de divisas sigue centrada en la reduccion de los riesgos: aumentamos nuestra posicion larga en el yen, que desempeno
correctamente su papel de moneda refugio durante las Ultimas semanas, e incrementamos notablemente el peso del délar en nuestra asignacion global; ademas,

reforzamos tacticamente nuestras coberturas cambiarias en divisas emergentes.

Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la sociedad gestora. No constituye ni una oferta de suscripcion ni un
asesoramiento en materia de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacion sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador
fiable de las rentabilidades futuras. La mencion a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han
figurado en las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no
esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacion. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo
momento.
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