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Al término de este primer trimestre de 2018, muchos inversores todavia parecen plantearse interrogantes respecto del régimen de inestabilidad que ha
vuelto a instaurarse en los mercados. Aludir a la inminencia de una «guerra comercial» entre China 'y EE. UU. o encender la chispa de la rebeliéon contra
el segmento tecnolégico permite que se materialice vivamente una ansiedad difusa contra los culpables oportunos. Pero lo fundamental va mas alla

(véase nuestra nota de marzo «El enigma de la Ultima década, a punto de resolverse»). El periodo de inestabilidad que acaba de comenzar presenta una

idiosincrasia nueva. Este ya no refleja una amenaza de deflacion o de recaida econémica, sino una enorme confusién acerca del efecto que, en ultima
instancia, ejercerd la combinacién de unas politicas monetarias actualmente més restrictivas y unas politicas fiscales mas liberales en unas economias y

activos financieros catapultados desde hace afos por el heroico respaldo de los bancos centrales.
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Esa extrana guerra comercial
El verdadero reto econémico entre China y Estados Unidos reside en la supremacia

tecnoldégica a largo plazo

La ambicion del candidato, y més tarde presidente, Donald Trump de implantar una politica comercial neomercantilista era de sobra conocida, y no hizo
mas que permanecer latente en 2017. Querer explotar su posicion dominante para negociar con sus socios comerciales unas condiciones mas

favorables encuentra también un apoyo bastante amplio entre la opinién publica estadounidense.

Légicamente, este deseo resurge hoy en dia ante la perspectiva de las elecciones de mitad de mandato que tendrén lugar en noviembre de 2018. Que a
Donald Trump le guste negociar con una pistola en la sien de su interlocutor no es ninguna novedad, ya no. Que China disponga de medios de represalia
potentes y variados, tampoco. Por tanto, se inicia un periodo de posturas, amenazas y contraamenazas que podrian mermar la confianza de los
inversores, e incluso cuestionar el propio futuro de la dindmica del libre comercio en el marco de la Organizacién Mundial del Comercio. Es cierto que
China podria hacer concesiones, y la Unién Europea probablemente también (recordemos que los impuestos a la importacién de automoviles
estadounidenses son del 10 %, mientras que los vehiculos europeos solo se gravan con un 2,5 % a su entrada en Estados Unidos). No obstante,
pretender reducir 100.000 millones de ddlares este ano el déficit comercial que Estados Unidos tiene con China es tan ilusorio como absurdo (la

integracion de las cadenas de suministro mundiales complica mucho més este aspecto).

Sin embargo, en el modus operandi del presidente estadounidense, las demostraciones de fuerza son, ante todo, una herramienta de politica interna. Sin
duda, no haber entendido o aceptado este extremo ha llevado recientemente a varios especialistas en relaciones exteriores a abandonar el Estado
Mayor de Donald Trump, poniendo asi fin a una disonancia cognitiva que se habia tornado insoportable. El riesgo a corto plazo es, principalmente, que el
dinamismo del consumo y de las exportaciones estadounidenses sea la victima de esta batalla. Con todo, cabe sefalar que el verdadero desafio es otro:
la supremacia tecnolégica a largo plazo. Y, en esta guerra, la Administraciéon Trump haria bien en preocuparse mas de la atonfa de la inversién publica y
privada en investigacion y desarrollo, y de la incapacidad duradera que generara la implantacién de multiples trabas a la entrada de talento en suelo

estadounidense, cientificos entre ellos.



Facebook, Amazon, Google y las demas
No deberiamos sorprendernos ante movimientos del tipo Occupy Silicon Valley

El atague que Donald Trump realizé recientemente contra Amazon a través de un iracundo tuit estd también de rabiosa actualidad, avivado a su vez por
el problema recurrente —aunque més grave en esta ocasién— de la confidencialidad de los datos de los usuarios al que se enfrenta Facebook. Este
gigante tecnoldgico estd, sin duda, menos preocupado por los riesgos juridicos (cubiertos en gran medida por unas condiciones de uso que la mayor
parte de las veces se aceptan sin leer) que por las amenazas para su imagen. ;Cabe la posibilidad de que el nivel de fidelizacion de los usuarios de
Facebook, tanto profesionales como particulares, descienda a raiz de esta gran metedura de pata? Nos parece poco probable, tal y como se desprende
de multiples encuestas de opinién que apuntan a que los usuarios de redes sociales albergan ya pocas ilusiones sobre la probleméatica de la
confidencialidad inherente al sistema que utilizan. Son conscientes de que el conjunto de los servicios a los que acceden a través de las redes sociales

no son «gratuitos», en el sentido de que su pago se efectuard con el suministro —este si, gratuito— de sus datos personales al propietario de la red.

Parece inevitable que la normativa al respecto se endurezca, como en el caso del nuevo reglamento europeo de proteccién de datos (RGPD), que entrara
en vigor a partir del préximo mes de mayo. Ciertamente, el uso de los datos, la transparencia y los controles deberdn ser objeto de un marco mucho
mas restrictivo. Por tanto, no deberian sorprendernos movimientos del tipo Occupy Silicon Valley como el que hemos observado. Son muchos los
competidores del segmento de los medios de comunicacién tradicionales —incluso extranjeros— que sufren lo indecible ante estas empresas
tecnolégicas y que, sin duda, no dejarén pasar la oportunidad de avivar el fuego tras cualquier brote de indignaciéon. A menudo se esgrimirdn argumentos
de indole ética, en ocasiones con razén, que propiciaran un cambio en el marco regulador. Pero cuesta creer que estos ajustes pongan en tela de juicio

el valor de uso de estas tecnologias para sus usuarios o el valor de la informacién cualificada para los anunciantes que obtienen en las plataformas

digitales un nivel de ROI desproporcionado en relacién con lo que los medios tradicionales pueden ofrecerles.




Entretanto, el ciclo se abre camino

Ninguno de los indicadores econémicos publicados recientemente, ya sean los indices PMI” en Europa o en Estados Unidos, o las estadisticas de
confianza y de consumo, contradice por el momento nuestra prevision de que los inversores pronto podrian verse decepcionados por una inflexion del
ritmo del crecimiento econémico. En Estados Unidos, la reforma fiscal acelera los planes de recompra de acciones (que podrian pasar de 450.000
millones de ddélares en 2017 a 600.000 millones este ano) y afianza las distribuciones de dividendos (la ratio de distribucién se sitla actualmente en un

40 % del resultado neto, un nivel que no se registraba desde finales de la década de los noventa).

Asi pues, el mercado bursatil estadounidense se beneficia de unas fuerzas de contencién que mantienen su potencia. No obstante, la economia real
comienza a ralentizarse; un movimiento que las tensiones comerciales con China no haran sino aumentar. Por otra parte, no nos sorprenderia que la
economia estadounidense cerrase el aflo con un ritmo de crecimiento Unicamente préximo al 2 %, muy por debajo del 2,8 % al que apunta el consenso.
Esta decepcidn, junto con un endurecimiento general de las condiciones financieras, debido al deterioro del mercado crediticio y a una politica monetaria
menos acomodaticia, ha comenzado a desestabilizar los mercados de renta variable y a alterar la curva de tipos de interés. La persistente debilidad del
délar y la dindmica inherente a sus economias respaldan a los mercados emergentes, tanto en el plano de la renta variable como en el de la renta fija,

aunque solo ofrecen un escaso margen de maniobra a los mercados europeos.

Mantenemos asi nuestra interpretacion de la inestabilidad actual en los mercados: consideramos que reflejan una fase de transicion entre dos
regimenes radicalmente opuestos. Este periodo de fragilidad aboga por una gestion activa de los riesgos, asi como por aprovechar situaciones
de sobrerreaccion para adquirir, en condiciones ventajosas, a los beneficiarios estratégicos del proximo régimen que se instaurara en los

mercados de aqui a pocos meses.

"Bl PMI (Purchasing Managers Index) es un indicador compuesto de la actividad manufacturera.

Fuente: Bloomberg, Carmignac, a 30/03/2018



Estrategia de inversion

Renta variable

Otro mes a la baja ha tefido de rojo la trayectoria de la mayoria de los indices desde principios de afno. El retroceso ha sido relativamente
generalizado desde el punto de vista geogréfico, lo que pone de manifiesto un repunte de la aversion al riesgo por parte de los inversores.
Disminuimos considerablemente nuestra exposicion a la renta variable en esta tesitura implantando estrategias de cobertura y liquidando
determinadas posiciones, como en el caso concreto de las empresas expuestas al segmento del crédito al consumo y vulnerables a una subida de

los tipos de referencia sin pasar por una aceleracion del crecimiento econdémico.

En nuestra cartera de titulos tecnolégicos, si bien algunas posiciones en companias estadounidenses de gran capitalizacién se vieron perjudicadas
durante el mes, nuestra estrategia de diversificacién hacia empresas de menor tamafo como GrubHub o hacia valores emergentes como Hikvision
nos permitié atenuar la correccion registrada por las firmas tecnolégicas. Su perfil de crecimiento favorable nos sigue pareciendo de los mas

interesantes, aunque contintia siendo necesario aplicar un filtro mas selectivo si cabe, sobre todo a la vista de los cambios fiscales y normativos.

Renta fija

Los tipos de la deuda publica registraron un descenso generalizado, con poquisimas excepciones, como en el caso de los bonos turcos. Asi, los
tipos estadounidenses a 10 afos volvieron a caer por debajo del 2,80 % en marzo pese a una nueva subida de sus tipos de referencia a cargo de la

Reserva Federal durante el mes.

Dado que anteriormente habiamos liquidado nuestras posiciones vendedoras en bonos del Tesoro estadounidenses y reducido aquellas que
manteniamos en deuda publica alemana, pudimos aprovechar este movimiento favorable gracias a nuestras posiciones largas tanto en la deuda

periférica europea (Italia, Espana, Portugal y Grecia) como en la deuda publica emergente (principalmente en Latinoamérica).

La selectividad de nuestra asignacién a los bonos corporativos también nos permitié absorber el aumento continuado de la tensién en los

diferenciales de crédito.

Divisas

A diferencia de otras clases de activos, las divisas no experimentaron un aumento pronunciado de la volatilidad durante el mes pasado: asi, las
principales divisas de los paises desarrollados cerraron el mes con fluctuaciones moderadas. Con todo, el euro avanzé ligeramente frente al dolar,
lo que favoreci6 a nuestra estrategia de divisas gracias a la ausencia de exposicion al billete verde. Las divisas emergentes experimentaron

evoluciones mas dispares: por ejemplo, el peso mexicano avanzé considerablemente, mientras que el real brasileno se deprecié.

Nuestra asignacién diversificada a las divisas emergentes permitié atenuar esta volatilidad. En el transcurso del mes recogimos beneficios
parciales en nuestra exposiciéon al yen dado que un contexto politico mas incierto en el pais podria mermar en cierto modo el atractivo de la

moneda nipona en calidad de activo refugio.
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