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Analisis de los Mercados
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El factor geopolitico: iasi como llego, se fue!

Un vistazo al rendimiento de los mercados en el
ultimo mes no lleva necesariamente a los
resultados que se podian esperar en el
momento de la entrada de las tropas rusas en
Ucrania. Asi, a 28 de marzo, los principales
indices bursatiles muestran rendimientos planos
0 positivos en comparacion con los de hace un
mes; al mismo tiempo, el indice de bonos Global
Aggregate ha retrocedido un 4%.

Vender apresuradamente las acciones y optar
por un aumento de la exposicion a la deuda mas
segura o por un aumento de la duracién no
fueron las opciones tacticas adecuadas a finales
de febrero. Asi lo demuestra el nivel de los
rendimientos de las obligaciones a 10 anos de la
Confederacion suiza, iiique esta en su punto mas
alto desde 2014!!! Esto es una prueba clara de
que la deuda publica esta lejos de ser un valor

Una vez establecido esto, hay que reconocer
que la visibilidad sobre el ciclo economico vy
sobre el nuevo orden internacional que surgira
de la crisis ucraniana es apenas mejor que la del
mes pasado.

En el frente de la coyuntura, la cuestion no es
saber si el crecimiento sera mas moderado y la
inflacion mas alta de lo previsto a principios de
ano, ya que tales acontecimientos son muy
probables en los proximos meses.

La cuestion principal es saber si la estanflacion,
O peor aun una recesion, es una realidad
inevitable a corto plazo. Tal y como estan las
€0sas, no Nos parece posible decidir sobre este
punto, dados los indicadores econdmicos; por
ejemplo, algunos indices econémicos
avanzados (indices PMI) siguen siendo buenos a

‘iHay que reconocer que la rapidez del repunte en las ultimas
semanas ha sido impresionante!”

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

refugio para la mayoria de los inversionistas.

Teniendo en cuenta los mensajes que
transmitimos en nuestra ultima publicacion, no
podemos sino estar
satisfechos con esta
evolucién; aunque mantener la
linea que nos habiamos
marcado no ha sido facil,
dados los sucesos diarios, a
veces 'tensos’, del conflicto
entre Moscu y Kiev.

Tanto el hecho de que la
situacion ucraniana no sufriera
finalmente una nueva
escalada sostenida como la
estabilizacion de los precios
de la energia -tras llegar a los
135 dolares por barril durante
el periodo- favorecieron la
mencionada evolucion de los
mercados.

Del mismo modo, las decisiones de la Reserva
Federal de EEUU. de iniciar el proceso de
endurecimiento monetario y de ajustar sus
perspectivas de tipos a las expectativas del
mercado contribuyeron a "convencer" a éste de
que la lucha contra la inflacion seria firme.

pesar de una desaceleracion logica.

contexto, mantenemos nuestro
central de actividad global
satisfactoria para 2022 vy
esperamos que la inflacion
se desacelere en la segunda
mitad del ano.

En este
escenario

En cuanto al orden
internacional que esta
creando la crisis ucraniana,
podemos ahora intentar
dibujar algunos de sus
contornos: un retroceso de la
globalizacion, con cadenas
de produccion que tenderan
a regionalizarse, 'y un
refuerzo de los ‘'bloques"
politicos que parece
presagiar el buen
entendimiento entre EEUU y
Europa en la gestion de la
crisis actual; en este sentido, iel acuerdo de
entrega de gas licuado americano a Europa es
bastante simbdlico!

Estos elementos son compatibles con un
entorno en el que los "dividendos de la paz" de
las Ultimas tres décadas dejaran de ser
relevantes. El principal efecto que vemos es, sin



duda, una tendencia al alza de la inflacion en
comparacion con lo que hemos visto en los
ultimos diez anos. Pero, una vez mas, en un
contexto mundial tan incierto, ino hay que sacar
conclusiones perentorias demasiado rapido con
respecto al largo plazo! Hay momentos en los
que se justifica tomarse un tiempo para la
reflexion.

Volvamos a las perspectivas que contemplamos
para los mercados financieros en los proximos
meses.

Como se ha senalado anteriormente, el repunte
de los mercados -en todos los sectores, a pesar
del sobrerendimiento de la energia y las
materias primas- es bastante notable. Incluso
desde una perspectiva historica, que tiende a
mostrar que los conflictos geopoliticos no tienen
una influencia duradera en los mercados, ihay
que reconocer que la rapidez del repunte en las
ultimas semanas es impresionante!

En este contexto particular para los mercados
bursatiles y considerando la tension que se
observa en los tipos de interés nominales vy
reales, la temporada de resultados del primer
trimestre de 2022 va a servir de "juez de paz'
para los inversionistas.

Mas alla de la evolucion de los margenes, que
sera objeto de una gran vigilancia, estos ultimos
deberian también, por no decir sobre todo,
iprestar especial atencion a las perspectivas que
las empresas anunciaran para los proximos
trimestres! Es  muy probable que las
decepciones en este frente alimenten, llegado
el caso, la volatilidad de los mercados, cuya
reciente caida no debe considerarse definitiva.

Las estimaciones de beneficios, en un entorno
en el que las valoraciones estan lejos de ser
baratas -en los Estados Unidos en particular-,
son ahora objeto de revisiones a la baja que
consideramos legitimas y que solo pueden
llevarnos a no exagerar el potencial de las
acciones durante los proximos meses.

Ante el escaso margen de progresion de las
accionesy las incertidumbres que se espera que
alimenten la continua volatilidad, nos ha llevado
a no aumentar nuestra exposicion en las bolsas
durante las ultimas semanas. Esto no quiere
decir que no hayamos hecho nada con las
carteras; de  hecho, hemos  seguido
centrandonos en el ajuste de algunas de
nuestras exposiciones, sin dudar en realizar
arbitrajes cuando o hemos considerado
oportuno. Seguiremos actuando asi durante las
proximas semanas, a la espera de la temporada
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de resultados y la visibilidad que deberia traer
consigo.

En el frente de los bonos, ¢la importante tension
sobre los rendimientos de las deudas mas
seguras deberia considerarse una oportunidad
de compra? Esta pregunta esta tanto mas
justificada cuanto que desde hace varios meses
defendemos una politica decididamente
defensiva y de infraponderacion de los activos
de renta fija.

Dada la situacion coyuntural y teniendo en
cuenta el hecho de que el riesgo de estanflacion
no es nulo, no creemos que haya llegado el
momento de cambiar de perspectiva en relacion
con nuestra estrategia sobre los bonos.

En cambio, la fuerte subida de los rendimientos
en el tramo corto de la curva de las tasas US
puede ofrecer puntos de entrada interesantes,
especialmente para los inversionistas mas
conservadores. Esta opcion nos parece tanto
mas justificada cuanto que el ‘'repricing” del
proceso de endurecimiento monetario se realiza
en gran parte en este segmento de la curva.

A largo plazo, nos gustaria ver los rendimientos
a 10 anos en EE.UU. acercarse al 2,70% antes de
reconsiderar nuestro posicionamiento, llegado
el caso.

Dado que el entorno econdmico y politico
deberia incitar a mantener una buena gestion de
los riesgos globales de las carteras, por un lado,
y debido a nuestra decision de conservar una
fuerte exposicion en acciones, por otro, no
creemos que sea prudente aumentar nuestras
posiciones en bonos corporativos. Esto es
especialmente cierto puesto que tenemos una
buena exposicion en bonos convertibles en
nuestras asignaciones.

La reciente caida de la moneda japonesa,
especialmente frente al dolar, se debe a un
desplazamiento de ciclo monetario que las
medidas de los principales tesoreros no han
hecho mas que reforzar en las ultimas semanas.
No tenemos ninguna exposicion en esta region
en nuestras carteras.

La divisa europea sigue debil frente al dolar,
aunque ha repuntado un poco desde la primera
semana de marzo. Creemos que un movimiento
lateral entre 1,08-1,12 se mantendra para los
proximos tres meses. Sin embargo, estimamos
que el euro esta infravalorado y que ciertos
factores de riesgo en EE.UU. (elecciones de
mitad de mandato, error de politica monetaria)
justifican que preveamos una recuperacion de la




divisa europea en los proximos 6-9 meses.
Establecemos un objetivo de precio de 1,15-1,18
en el par Euro/USD de aqui a finales de 2022.

El franco suizo ha roto temporalmente la marca
simbolica de 1,00 frente al euro, a raiz de las
recientes tensiones geopoliticas. En general, la
persistencia de las incertidumbres politicas y
economicas aboga a favor de un franco fuerte;
esta hipotesis no se pondria en tela de juicio si
volvieramos a niveles de 1,06 frente al euro en
los proximos seis meses, como creemos que
ocurrira.

En conclusion, tomamos nota de las evoluciones
de los mercados en marzo, que mas bien han
validado nuestra decision de no entrar en panico
el mes pasado. Asimismo, seguimos siendo
plenamente conscientes de que la situacion
economicay politica dista mucho de ofrecer una
clara visibilidad de los acontecimientos que
podrian generarse durante los proximos meses.

Ademas, la temporada de resultados se acerca
rapidamente. Esto podria aportar algo de
claridad sobre las consecuencias tanto del
cambio de rumbo monetario en curso como del
reciente conflicto geopolitico.

Aunque hemos optado por seguir privilegiando
las acciones en detrimento de los bonos en
nuestra politica de inversion, ino nos parece
justificado recomendar, en este contexto, que se
refuerce este enfoque en el momento actual!

Ginebra, 30 de marzo de 2022
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Este contenido es proporcionado por Prime Partners SA y/o una de sus entidades (a continuacion “PP") a titulo indicativo. El contenido esta destinado a un uso interno
y en ningun caso podra constituir una oferta, un consejo o una recomendacion de comprar o vender un valor mobiliario o de efectuar cualquier transaccion, ni
tampoco un consejo de cualquier otra naturaleza. El contenido esta particularmente dirigido a un destinatario que no es un inversionista calificado, acreditado, elegible
y/o profesional. El uso del contenido es exclusivo de su destinatario y no podra bajo ningun concepto, ser transferido, impreso, descargado, usado o reproducido
por un tercero. PP pone todo el cuidado en la preparacion y actualizacion de las informaciones de este contenido, obtenidas de fuentes consideradas como fiables,
aunque sin garantizar no obstante la pertinencia, exactitud y exhaustividad. Por esta razon, PP, asi como sus administradores, directores, empleados, agentes y
accionistas, no asumen ninguna responsabilidad por las pérdidas y dafnos de cualquier tipo que resulten del uso de las informaciones aqui contenidas. Este contenido
esta previsto exclusivamente para un destinatario que comprende y asume todos los riesgos implicitos y explicitos que puedan derivarse. Todas las decisiones
tomadas por el destinatario en materia de inversiones son de su Unica responsabilidad y se basan exclusivamente en su propia evaluacion independiente (y en la de
sus consejeros profesionales) de su situacion financiera, sus objetivos de inversion, los riesgos especificos, los criterios de elegibilidad, las consecuencias juridicas,
fiscales, contables, asi como en su propia interpretacion de las informaciones. PP no asume ninguna responsabilidad en relacion con la adecuacion o inadecuacion
de las informaciones, opiniones, valores mobiliarios o productos mencionados en este contenido. Los rendimientos pasados de un valor mobiliario no garantizan los
rendimientos futuros. El contenido ha sido elaborado por un departamento de PP que no es una unidad organizacional responsable de analisis financiero. PP se
somete a exigencias reglamentarias y prudenciales distintas y ciertos valores mobiliarios y productos de inversion no pueden ser ofrecidos en todas las jurisdicciones
0 a todos los tipos de destinatarios. De ahi que el destinatario deba conformarse a las reglamentaciones locales. No existe ninguna intencion por parte de PP de
ofrecer valores mobiliarios o productos de inversion en los paises o jurisdicciones donde una oferta de ese tipo fuese ilegal en virtud del derecho interno aplicable.
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