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Siempre cuesta proyectarse hacia el futuro cuando la onda expansiva de una deflagracién no ha terminado de propagarse. La crisis sanitaria de 2020 es, claramente, una de esas
circunstancias. Las estadisticas diarias y los sucesivos planes de emergencia tienden a monopolizar la atencion de los analistas, por no mencionar los giros de la campana

electoral estadounidense.

Sin embargo, creemos que la propia virulencia de la conmocion de 2020 podria tener efectos potencialmente decisivos a largo plazo para los inversores.

I La propia virulencia de la conmocidn de 2020 podria tener efectos decisivos a largo plazo

Estas ramificaciones afectan tanto al potencial de crecimiento econémico como al deveni guorarse al analizar las perspectivas de los

mercados.

El futuro del crecimiento
En lo inmediato, los Gobiernos se han hecho cargo de la préactica totalidad de las pérdidas provocadas por la crisis. Esta mouvilizacion sin precedentes
nos permite observar actualmente indicios alentadores de recuperacion. Sin embargo, es ! e niveles desorbitados, y su

financiacion solo ha sido posible con una intervencion igualmente extraordinaria de los b

Creemos que seria ilusorio —o, cuando menos, optimista— dar por sentado una continual

no podréa dejarse de lado eternamente. Por tanto, hay que integrar en la vision a largo pla:

Ciertamente, el probable descubrimiento de una vacuna pronto ayudara a retomar una cig

vacuna relegue al pasado los efectos de la pandemia.

Por tanto, nos parece que la hipdtesis central que debemos mantener en esta fase es la dg

entorno econdmico debilitado estaran en condiciones de impulsar aiin mas su ventaja co

|

El crecimiento potencial se debilita aiun mas y hace que los bancos centrales sean incapaces de ajustar sus

politicas monetarias = e TR
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El futuro de la inflaciéon
Como cabe esperar, esta hipotesis de renacimiento econdmico tremendamente laborioso llama a reflexionar sobre una «nueva teoria monetaria». Si bien se recurre a la creacion
monetaria principalmente para financiar déficits presupuestarios, se planteara la cuestion del valor intrinseco de las monedas. Ello justifica el mantenimiento de un riesgo de tipos

de cambio limitado en las carteras y una asignacidn considerable al oro.

La otra cuestidon que plantea esta hipotesis es la de la inflacion. Es cierto que, a corto plazo, no faltan argumentos a favor de una subida de los precios y tanto los Gobiernos como

los bancos centrales desean fervientemente este arranque inflacionista, que aliviaria el coste real de la deuda publica.

No obstante, las fuerzas deflacionistas a largo plazo contintian siendo muy poderosas. Ademas de los efectos del sobreendeudamiento, la esfera tecnoldgica ha generado unas
economias de escala que han hecho que el coste de los servicios que presta se desplome. Esta es capaz de responder sin limites de capacidad a aceleraciones —incluso

fulgurantes— en la demanda de comunicaciones virtuales, de acceso a la informacion o de almacenamiento de datos.

Aunque se materializase el deseo de un cierto resurgimiento inflacionista, la determinacion de los bancos centrales de mantener los tipos de interés reales lo mas bajos posible

representa una perspectiva bastante clara para los mercados de renta fija, y constituye otro elemento de fondo favorable para el precio del oro.

Asi pues, aunque la perspectiva de que, a corto plazo, se aclare la situacion justifica un cierto grado de exposicion en nuestras carteras a la tematica de la «reapertura de las

i la ion de 2020 ha reforzado nuestras icci sobre las dencias a medio plazo. De este modo, Fondos si do vertebrados en torno
a valores de crecimi de elevad lidad, minas de oro, bonos corp i inuci t lecci por su capacidad para capear este Iso periodo sin mayores
dificultades y, por ultimo, un riesgo de divisas reducido.
Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 06/10/2020
D publicitario. Este documento no puede repl irse 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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