CARMIGNAC SE
SUBE AL CICLO
ECONOMICO

La gestora apuesta por invertir en sectores
como la energia, la industria y los bancos
para aprovechar el mayor crecimiento

POR D. FERNANDEZ

1 ciclo ha vuelto. Y
eso son buenas no-
ticias para Carmig-
nac. Los mercados
y la economia mun-
dial se han movido
en la ultima década anestesia-
dos, bailando al son de los bancos
centrales. La musica es conocida:
bajo crecimiento, entorno defla-
cionista y tipos de interés en mi-
nimos. Ahora la situacién vuelve
a patrones mas clasicos. Es decir,
periodos de crecimiento se veran
sucedidos por fases de recesion.
La politica monetaria, omnipre-
sente desde la crisis financiera,
dejara espacio a otros directores
de orquesta. La batuta pasard a
los Gobiernos. La gestora france-
sa cree que este cambio de para-
digma es positivo porque las Bol-
sas serdn mas predecibles, para
lo bueno y para lo malo, reco-
brando una vida mds “normal”.
“En Europa hay un calenda-
rio politico lleno de elecciones.
No sabemos quién ganara, pero
si conocemos qué tendra que ha-
cer para complacer a una clase
media insatisfecha. Estas medias
[estimulos fiscales y presupues-

tarios] aumentaran el cardcter
ciclico de la economia”, seglin
Frédéric Leroux, director glo-
bal de Carmignac. En esta vuel-
ta de la teoria de los ciclos, la fir-
ma considera que la economia
mundial afrontara 2017 en una
fase de crecimiento, impulsada
sobre todo por las politicas del
nuevo presidente de EE UU. “La
promesa de bajar el impuesto de
sociedades de Donald Trump es
buena para la Bolsa. Los marge-
nes de las compafias americanas
empezaban a reducirse y con ello
la inversion”.

Carmignac celebré su en-
cuentro anual con clientes esta
semana en Paris. Al evento fue-
ron invitados varios medios, en-
tre ellos EL PAIS. En las oficinas
de la gestora en Place Vendome
se deslizaron varias conclusiones
que marcan su hoja de ruta pa-
ra este afio. La primera es gue
el crecimiento mundial, aunque
todavia débil, estd mas sincroni-
zado. La segunda idea es que la
Bolsa se presenta como el activo
mas atractivo en un entorno de
repunte de los precios.

“La prevision de inflacién del
Banco Central Europeo es muy
conservadora. En algln punto
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el mercado pondréa en
cuestion ese plantea-
miento. Por eso, creo
que el riesgo de subi-
da en los tipos de inte-
rés mayor a la previs-
ta es alto”, sefalé Rose
Ouahba, responsable del
equipo de renta fija. Este
contexto lleva a Carmig-
nac a justificar una es-
trategia defensiva en el
mercado de bonos. Den-
tro de este activo, a los
expertos de la gestora le
gustan particularmente
los denominados CoCos
o bonos convertibles
contingentes.

La posible rotacién
de carteras —tras la
victoria de Trump ya
se produjo una gran sa-
lida de dinero de la ren-
ta fija— deberia permi-
tir valoraciones mas
altas en las acciones,
tendencia que deberia
verse reforzada por el

s

Erdnd

hecho de que al mismo  Ed
tiempo las previsiones
de beneficios empresa-
riales se estan revisando al alza.
Esta situacion ha llevado a Car-
mignac a sobreponderar en el Gl-
timo trimestre a aquellos secto-
res con un caracter mas ciclicoy
que deberian beneficiarse de un
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La gestora cree que la
omnipresencia de los

bancos centrales en el
mercado ha finalizado

EL PAIS

contexto econémico posi-
tivo, como energia, mate-
riales, industria y bancos.
Por el contrario, han re-
ducido su exposiciéon en
el sector de salud, consu-
mo y tecnologia y teleco-
municaciones. Ademas,
las reducciones fiscales
en EE UU, junto con una
politica marcada por la
desregulacion, anticipan
en opinion de estos ex-
pertos “un caldo de cul-
tivo para grandes fusio-
nes empresariales”.

“Si apostamos por una
aceleracién de la econo-
mia mundial debemos
ser bajistas con el délar
porque el andlisis hist6-
rico nos ha demostrado
que esta correlacion exis-
te. El gran riesgo para
que este escenario no se
cumpla es un incremen-
to de las practicas protec-
cionistas”, segtin Frédé-
ric Leroux. Si se cumplen
sus previsiones y la divisa
estadounidense frena su
apreciacion, los mercados
emergentes se verdn favorecidos.
Precisamente, dentro de los emer-
gentes, Carmignac apuesta sobre
todo por aquellos paises con ma-
yor exposicion a las materias pri-
mas, como Rusia y Brasil.



