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En respuesta a las preocupaciones de los inversores sobre el estado de la economia mundial, los bancos centrales les transmitieron este otono el mensaje que tanto ansiaban oir:
podian contar de nuevo con ellos. EI 60 % de los bancos centrales a escala mundial recorté sus tipos de referencia en el tercer trimestre, un esfuerzo sincronizado que no se
observaba desde 2009.

Ello, sumado a la relajacion de las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos, permitié a los mercados bursatiles romper al fin el techo de cristal creado a raiz de los
reveses que sufrieron en 2018. Légicamente, incrementamos nuestra exposicion para captar la dinamica. Sin embargo, quisimos mantener nuestras inversiones en empresas de

crecimiento con muy buena visibilidad. Esta fuerte i una

Los bancos centrales ponen el foco en los mercados
En una economia estadounidense «financiarizada», tanto los margenes de maniobra de las empresas como la confianza de los consumidores (cuyo ahorro se sittia en mayor
medida en activos financieros en detrimento de los activos inmobiliarios) se ven apuntalados por la favorable evolucidon de los mercados, y viceversa. Por ello, la Fed busca sin

complejos la subida de los indices y se ha convertido en el aliado objetivo y fiel de los inversores.

Gracias al apoyo manifiesto de los bancos centrales, el repunte de los mercados bursatile ] panado de una rotacion sectorial beneficiosa para los sectores

mas ciclicos, asi como de una ligera subida de los tipos de interés. No estamos en absolu otencial de esta recuperacion ciclica, lo que constituye una primera
plicacién al imi de un posici i ori do al imi

La recesion prohibida ]

La subvencion de los bancos centrales ha permitido que el sobreendeudamiento de los Eg g ndo pese a obtener rentabilidades

reducidas. Asi, la recesion se ha ido adentrando cada vez méas en el terreno de lo prohibid
descontar que los bancos centrales harian todo lo que fuera necesario para orquestar un 4

No obstante, ello tiene un precio: el crecimiento econémico se vuelve débil desde el puntg [ Emi y.las empresas capaces
) J

de registrar un crecimiento en sus resultados a largo plazo en este contexto son cada vez

Burbuja de liquidez

Esta huida hacia delante ha alimentado una suerte de burbuja general de liquidez que no ercados no se ven i

la actualidad por un afan de ganancias, sino mas bien por la necesidad de los ahorradoreg en unas rentabili

unos niveles de riesgo aceptables.

La dispersion creciente de las rentabilidades da fe de ello:

En el segmento de deuda corporativa, los flujos se concentran de manera creciente en los emisores de buena calidad, mientras que el segmento de mala calidad empieza a
registrar los primeros incidentes.
Lo mismo sucede en el segmento de renta variable, donde el optimismo sobre el ciclo econémico no ha evitado que los valores de crecimiento de gran calidad mantengan su

evolucion, mientras que los valores ciclicos a buen precio se ven confrontados a importantes dificultades estratégicas.

idez, incl si se iese y sigui lejando a los os de la realidad

Asi, el fenémeno de la burbuja de li no perjudica en absoluto la

de los val con bilidades Omi superiores, sino todo lo contrario.


https://www.carmignac.es/es_ES/gente/didier-saint-georges-2?open_modal=1

Recesidn de los beneficios
Por ultimo, la desaceleracion prolongada en la que se inscriben los miniciclos econdmicos se acompana légicamente de una presion creciente sobre la rentabilidad econdmica de
las empresas. El ritmo de crecimiento de los resultados del conjunto de empresas estadounidenses no financieras registra una tendencia a la baja desde hace diez anos. El

fenémeno es similar en Europa y China.

Asi la capacidad de mantener los margenes a través de los ciclos representa mas que nunca un ar de diferenciacion a largo plazo. Constituye una razén adicional que

justifica nuestro estilo de gestion a largo plazo.

Mirar mas lejos
Mantenemos la conviccion de que la identificacion de los modelos econdmicos capaces de conllevar un fuerte crecimiento de las capacidades de generacion de beneficios en los
proximos cinco o diez anos es la manera mas solida obtener rentabilidades a largo plazo. Estos modelos se adecuan a la perfeccion a un entorno caracterizado por ciclos de escasa

amplitud y un crecimiento econémico mediocre.

Estamos convencidos de que, globalmente, la revolucién tecnoldgica en curso tiene la misma magnitud que la revolucién industrial del siglo XIX, por lo que presenta importantes

oportunidades para las empresas que sepan monetizar sus aplicaciones.
Citemos a titulo ilustrativo algunos posibles enfoques:

La comercializacion masiva de smartphones ha provocado el auge de las bases de datos disponibles lo que, a su vez, ha impulsado la eficacia de la inteligencia artificial.
Estos progresos multiplican el potencial a medio plazo del software de realidad virtual, sobre todo en los sectores de la salud, la educacidn y los videojuegos.

La revolucidn tecnoldgica también va a conllevar la disrupcion de los modelos de consi

Todas estas ramificaci: delar gica actual dan una idea de lo que un g

largo plazo prometedoras. Esta es la conviccion que subyace a nuestro estilo de gestion.

Combinar la gestion de riesgo y las convicciones a largo plazo ; y
El afio 2020 se anuncia diferente en comparacién con la recuperacién que hemos presenciae 3 i 3 i ST f BmpEroiumen
considerablemente las dificultades que enfrentaran los mercados en caso de revés. La idegfie géig*s S e (] g . oh descgntal gl

los datos sobre consumo de EE. UU. y los beneficios de las empresas no resultaran deceptig g A a 3 an ¢ € de gyl la

No estamos tan seguros de que vaya a producirse una recuperacion generalizada de seme
caso de turbulencias. En este contexto, nuestra preferencia estratégica en el universo de |3
especie de sentido comun, sino un importante catalizador de la rentabilidad muy exigente'y g

corto plazo. / / 7
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