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Didier Saint-Georges

Miembro del comité de inversiones de Carmignac

«lLas valoraciones apoyan a Furopa,
G Y, /
pero el ‘momentum’ esta en EE.UU.»

2017 sera un ano de dos mitades, ve este experto. La gestora parisina ha dejado atras
el tono mas pesimista del afio anterior y arranca el nuevo ejercicio con una apuesta

por la renta variable mis ciclica, con especial interés por la banca.

Regina R. Webb

n un afio de dos mitades,

habra que tener el pie en

ambos mercados desarro-

llados. En el estadouniden-
se, porque el ‘momentum’, el interés
de los inversores, est4 alli, pese que
sigue batiendo méaximos histdricos,
y también en el europeo, porque los
fundamentales son buenos. Si las
bolsas del Viejo Continente comien-
zan a ponerse nerviosas por las citas
electorales, puede ser un buen pun-
to de entrada, ve Didier Saint-Geor-
ges, miembro del comité de inversio-
nes de la gestora francesa Carmig-
nac. La agilidad sera un requisito
para 2017, porque las oportunidades
en renta fija también surgiran tras las
correcciones.

Estdis muy positivos, especialmente
en Europa, donde ain hay bastante
negatividad por parte de algunas
firmas. ¢Cudles son los riesgos y
preocupaciones que tenéis de cara al
futuro en Europa?

Es verdad, el punto de partida es
que todo el mundo parece estar muy
preocupado por Europa. Es algo
que sorprende. Lo percibi en un
viaje reciente a Nueva York. Para los
inversores estadounidenses, el riesgo
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politico en Europa serd uno de los
rasgos caracteristicos de este afio.
No digo que se equivoquen, pero
desde el punto de vista del mercado
sugiere que los inversores estadouni-
denses han tomado una decisién.
Ven potencial para hacer negocios
alli frente a la incertidumbre politica
en Europa. No hay duda de que el
flujo de capital ha ido hacia el Oeste.
Repito: no digo que no haya riesgo
politico, sino que frente a esos temo-
res, hay un lado positivo. Algo que
no hemos visto en mucho tiempo.
Francia es un buen ejemplo. El pais
podria perfectamente tener en mayo
un nuevo presidente con unas poli-
ticas mas acomodaticias para los ne-
gocios. No quiero dar nombres, pe-
ro me recuerda a cierto programa
politico que busca recortar impues-
tos, promueve la inversién, y acepta
un mayor déficit para financiar in-
versién ptblica mientras recorta gas-
to publico. Si eso es lo que se estd
proponiendo a los inversores de cara
a junio de este afio, entonces es un
impulso muy bueno. Por otra parte,
Alemania claramente lleva pidiendo
austeridad bastantes afos. Es dificil
negar que, hasta cierto punto, la de-
bilidad de la economia europea se

deba a esta estrategia. Esta economia
débil estd empezando a tener conse-
cuencias negativas. Por ello creo que
Merkel sera mas laxa de cara a las
elecciones alemanas.

¢Y anivel global?

Hay dos grandes cuestiones. Primero,
que el ciclo econémico ha arrancado
hace tiempo. Mirando los datos a
toro pasado, todo empezé en el pri-
mer trimestre del afio pasado, con el
apoyo de los estimulos presupuesta-
rios de China. Eso generé ‘momen-
tum’. Cuando se celebrd el referén-
dum en Reino Unido el impacto in-
mediato del Gobierno fue enfocarse
en una politica de crecimiento, olvi-
darse de las restricciones presupues-
tarias. Los bancos centrales asegura-
ron que alli estarian. Fue un refuerzo
para el ciclo. Asi, los precios de las
materias primas se dispararon, el
crudo se recuperd y los paises emer-
gentes siguieron la estela de China.
Donald Trump es un hombre con
suerte. Gano las elecciones en un
punto en el que la economia estd a su
favor. Por eso, lo que estamos viendo
ahora en los mercados no es algo que
haya nacido con Trump, él simple-
mente lo acelerd.
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¢Quéimplicaciones tiene para el merca-
do?

La buena noticia es esa aceleracion.
Y de verdad se nota en los grandes
indicadores econémicos. Eso es bue-
no y por eso el mercado también se
estd acelerando. El problema con la
rapidez es que uno entra en la ‘zona
roja’ y eso bien podria convertirse en
un problema en unos meses, cuando
comencemos a sentir la presién in-
flacionista. Con lo que el crecimien-
to nominal llegara al punto de obli-
gar a los bancos centrales a decidir
hasta cudndo se va a mantener por
detras de la curva. Pero sino se mue-
ven porque tienen demasiado miedo
a matar la recuperacion, el mercado
de bonos hara su trabajo. Llegara el
punto en el que la renta fija dird bas-
ta. Significard que tendremos un afio
de dos mitades.

¢De dos mitades?

No me gusta hacer predicciones pa-
ra el afio, porque ahora mismo la
cartera estd posicionada para esta
euforia. Pero la euforia lleva a exce-
sos y los excesos a una correccion.
Estamos preparados para recortar
nuestra exposicion en renta variable

whividarmmente of hiciora falfa i r~liien

aunque ahora parezca que estamos
muy alcistas, con posiciones en cicli-
cos, etc. Si los bonos del Tesoro es-
tadounidense suben al 3 por ciento. ..
uff. Tendriamos que analizar el con-
texto, pero quién sabe. Puede que
sea la sefial para reducir bolsa, irse
largos, etc. Si sera ese 3 por ciento,
0 2,6, no lo sé. Recuerdo en 1987,
cuando la renta fija se estaba desplo-
mando, que durante un tiempo no
afecté demasiado a las bolsas. Por-
que todo el mundo pensaba que si
subian los tipos eran buenas noticias
porque sefialaban la fortaleza de la
economia. Hasta que se tocé un um-
bral. Y de repente la bolsa entré en
una correccién. No sé dénde esta el
nivel mégico, pero cuando hay eufo-
ria y un banco central que no quiere
hacer de poli malo, hay que tener
cuidado.

¢Cuando podria darse ese cambio de
tendencia de nuevo en la renta fija?

El cuando en términos de calendario
y de nivel es dificil de predecir. Pero
si es importante estar alerta por si
empieza a oler a fuego.

En Carmignac no pensais que el Banco

Cantral Eniranan valia a mnvar ficha an.

tes de las elecciones en Francia, pero ¢y
después? ;Ve riesgo de un ‘tapertantrum’
en Europa en la segunda mitad de afo?
Los bancos centrales siempre han
tenido miedo de aguar la fiesta. Re-
cuerdo cémo la Reserva Federal te-
nia miedo de actuar antes del refe-
réndum de Reino Unido y Mario
Draghi de hacerlo antes del referén-
dum de Italia. Siento que tienen esa
conviccion de que no quieren tirar
de la manta antes de lo necesario.
Asi que por eso no veo probable que
Draghi quiera sonar hawkish (agre-
sivo) antes de unas elecciones tan
importantes. ¢Significa eso que pue-
da serlo después? Es dificil de decir
con certeza ahora.

¢Podria influir en ello lo que

hagala Reserva Federal?

La clave estard en si los mercados
haran el trabajo de los bancos centra-
les. Ocurre lo mismo en Estados
Unidos. Si el délar y las rentabilida-
des de los bonos suben, cambiaria lo
que Janet Yellen tendrd que hacer.
Dependiendo de lo agresiva que sea
la Fed, Draghi tendra que, por su-
puesto, tenerlo en cuenta. Por eso, es
complicado pensar en lo que har el

RCE Aa ari17 a ri1eve mecoe N A co n
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sabe lo que habrin hecho los merca-
dos hasta entonces. No intentamos
adelantarnos en la jugada. Acertar
con el primer movimiento es crucial.

¢Entonces qué esperais del

Banco Central Europeo?

Es muy posible que el BCE sea mas
agresivo en la segunda mitad del afio.
Los gestores lo debemos interpretar
como un riesgo. A dia de hoy la visi-
bilidad es muy baja. No sé cual sera
el resultado de las elecciones de
Francia ni de Alemania. Igual parali-
za a Draghi. O igual el ciclo se ha
sobrepasado y la inflacién se habra
elevado en Europa, algo que franca-
mente pienso que le est4 quitando
demasiado hierro para no sonar de-
masiado agresivo. No deja de hablar
de una inflacién transitoria, pero
creo que no es ingenuo. Por eso, si
creo que hay riesgo de que sea mas
firme cuando crea que los mercados
lo puedan soportar. Si los bonos del
Tesoro estadounidense estdn al 3 por
ciento y la inflacién al 1,5 por ciento
en Europa, lo tendr4 dificil para no
reducir la politica monetaria.

En su vision macro estd mas

positivo con Europa, pero en su
asignacidn de activos prevalece
Estados Unidos y Japén.

Es un tema de secuencia, en realidad.
Como dije, el ciclo comenzé en Es-
tados Unidos y Europa se beneficia-
ra de él via contagio. Por eso creo
que nuestra asignacién de activos es
la correcta ahora mismo. Si las valo-
raciones en Europa comienzan a po-
nerse nerviosas por las elecciones,
eso puede ser un punto de entrada
interesante para la renta variable eu-
ropea, particularmente las financie-
ras. Pero el inicio del afio puede ser
completamente distinto al final. Por
eso vemos que ahora Estados Unidos
es el mercado en el que estar. Habra
que saber cuando hacer la transicién
hacia Europa.

¢Entonces veis ahora mismo

mejores valoraciones en Estados
Unidos que en Europa?

No, no. En términos de valoracién,
Europa es mas atractivo. Pero el ‘mo-
mentum’ estd en Estados Unidos. De

6

«SI ELTESORO
AMERICANO SUBE
AL 3 POR CIENTO,
PODRIA SER UNA
SENAL DE COMPRA
Y DE REDUCIR

momento. No ayuda tener un precio
bajo si no sube. Para comprar solo
basado en el precio hace falta una
buena razén por la que creer que las
valoraciones van a mejorar.

¢Qué veis en Japén para estar
optimistas con el mercado?

Japén tiene una situacién tnica, don-
de el banco central ha decidido que
va a fijar el bono gubernamental a 10
afios al 0. Puede que no sonara tan
revolucionario cuando se anuncid,
pero si de verdad
estamos en este ci-
clo global, con un
repunte de la infla-
cién y el crecimien-
to, el Tesoro ameri-
cano al 2,6, el rendi-
miento del bund
empezando a subir,
y el Banco Central
de Japén compran-
do todos los bonos
como sean necesarios para mantener
los tipos de la deuda a diez anos al 0
por ciento, entonces es basicamente
un QE ilimitado. Los ahorradores
japoneses van a estar vendiendo sus
bonos japoneses para comprar deuda
americana que arroja un rendimiento
un 3 por ciento superior. Entonces el

BOLSA»

banco central de Japon va a tener que
imprimir e imprimir dinero para se-
guir comprando bonos. Eso presio-
nar4 a la baja el yen. Al mismo tiem-
po, como solo los 10 afios tienen un
nivel fijado, la parte mas larga de la
curva subirfa. Asi que para los bancos
eso puede ser muy interesante. Ten-
dran una divisa mas barata, una curva
de tipos mas empinada y una econo-
mia mds fuerte. Para las financieras
serfa una especie de mundo ideal.

¢Estais positivos con el sector
bancario a nivel global?

Nos gustan los bancos con exposi-
cién a la economia global. Como
Japén es Japén y su economia ha
estado paralizada durante 15 afios,
las valoraciones de la banca japone-
sa son muy bajas. No son compafiias
de gran calidad, pero cuando se tie-
ne este punto de inflexién junto a
unas valoraciones atractivas, hay
oportunidad. Y no hay riesgo politi-
co ademds. También nos gusta la
banca americana, pero ya estamos
en un punto avanzado del ciclo. El
proximo paso es la banca europea.
Ya estamos presentes, con una posi-
cién pequea, a través de futuros,
pero el siguiente movimiento podria
ser fortalecer esa posicién. ]
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