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Analisis de los Mercados

Octubre 2022

La situacion se complica aun mas por la

volatilidad de las divisas

La pausa estival no ha permitido a los
inversionistas recuperar la serenidad -ni que
decir tiene-, debido en gran parte a una nueva
rafaga de debilidad en los mercados de bonos y
a las incertidumbres geopoliticas que estan lejos
de desaparecer.

Es cierto que los operadores del mercado se
vieron desconcertados por las cifras de la
inflacion estadounidense en agosto. Si bien
estos datos no ponen en duda la posibilidad de
una desaceleracion del aumento de los precios,
el ritmo de la caida (en el indice global) no fue el
que se esperaba.

Ademas, el agresivo discurso de la Fed tras su
decision de volver a subir las tasas en 75 puntos
basicos en septiembre reforzo el sentimiento de
que el riesgo de una rapida recesion de la
economia estadounidense habia aumentado

En este sentido, la decision del Banco de
Inglaterra de actuar en el mercado de los bonos
con compras importantes confirma la agitacion
que afecta a los mercados en este frente.

Como hemos dicho, la Reserva Federal de
EE.UU. endurecio su posicion tras su reciente
reunion, sin dudar ya en plantear la posibilidad
de favorecer una recesion a fin de inducir un
descenso mas pronunciado de los precios.

Una nueva subida de 75 puntos basicos de las
tasas esta casi anunciada para el proximo mes 'y
el escenario de un "largo" periodo sin recorte de
tasas parece cada vez mas probable, una vez
que el proceso de endurecimiento monetario en
curso haya concluido.

El riesgo de un error en la politica monetaria
esta aumentando. En consecuencia, hemos

"Hemos elevado la probabilidad de una recesion mundial a 50%
(contra 45%) para los proximos trimestres.”

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

considerablemente. En este
contexto, el doble efecto
negativo de la subida de las
tasas (compresion de los
multiplos) y el aumento de la
probabilidad de  recesion
(dudas sobre el crecimiento
de los beneficios) favorecio
logicamente un  marcado
descenso de las bolsas el mes
pasado (-9,5% en el indice
MSCI World AC).

Los inversores, que ya se
enfrentaban a una gran
volatilidad en los tipos de
interés y en las acciones, han
tenido que hacer frente a un
aumento significativo de las fluctuaciones de las
divisas, como son los casos del yen y de la libra
esterlina, que han caido bruscamente en las
ultimas semanas.

Posteriormente, las amenazas rusas sobre el
posible uso de armas nucleares tacticas han
alimentado el "miedo’, que ha quedado
demostrado por el descenso de la liquidez en
los mercados.

elevado la probabilidad de
una recesion mundial a 50%
(contra  45%) para los
proximos  trimestres. Esta
elecciébn estd tanto mas
justificada cuanto que otros
bancos centrales estan en la
misma  linea que  sus
homologos estadounidenses,
como el Banco Central
Europeo, que se enfrenta a
una inflacion del 10%, o el
Banco Nacional Suizo, que
lleva a cabo una politica de
prevencion activa para frenar
cualquier descontrol de la
inflacion (actualmente en el
3.3%).

La combinacion de factores economicos vy
geopoliticos no animoé a los inversionistas a
adoptar una politica de compra a la baja! Es
cierto que la proximidad de la publicacion de los
resultados de las empresas, cuyas perspectivas
a medio plazo son objeto de muchos
interrogantes tras los anuncios anticipados de
algunas empresas que no consiguieron traer un
poco de calma (Carnival, Nike, FedEx), ha




bastado para para contener

entusiasmo.

cualquier

Ademas, la fortaleza del dolar o las
perturbaciones de la libra esterlina y el yen han
reavivado los temores de que se produzcan
mayores alteraciones en el sistema monetario
internacional; ide nuevo, un movimiento de
aversion al riesgo!

En pocas palabras, el mes de septiembre reforzo
la falta de visibilidad del ciclo econdmico, por un
lado, y avivo los fuertes temores de los
mercados financieros, por otro.

En consecuencia, y ante la incertidumbre
reinante, hemos ajustado nuestras asignaciones
siguiendo una direccion mas defensiva.

Hemos reducido nuestra exposicion en acciones
y hemos reforzado la de los bonos. De hecho, la
fuerte tension observada en los rendimientos, en
pocas semanas solamente, nos parecio ofrecer
oportunidades, en un entorno en el que todavia
esperamos que la inflacion se normalice durante
los proximos meses.

Este movimiento hacia los bonos complementa
las compras que hicimos el mes pasado. Asi,
hemos reducido la infraponderacion en activos
de renta fija, hemos confirmado un
posicionamiento mas defensivo en las acciones
y hemos aumentado el efectivo en la cartera.

No hemos alterado el enfoque que venimos
defendiendo desde hace varios meses sobre el
mercado de bonos. Se han privilegiado los
vencimientos cortos y medios y los segmentos
'seguros’ (deuda gubernamental, sobre todo
estadounidense, y deuda corporativa de mayor
calificacion).

La reduccion de la asignacion en acciones se
debe principalmente a la disminucion de las
posiciones correspondientes a las pequenas y
medianas capitalizaciones. Seguimos apostando
por una fuerte exposicion en los valores con un
crecimiento visible en el contexto actual, como
los productos farmaceuticos, o los valores con
un fuerte dividendo.

La evolucion en el frente de las divisas es
preocupante en muchos sentidos, al igual que la
tension en la volatilidad de las ultimas semanas.
Ademas, la continua fortaleza de la moneda
estadounidense es una fuente de inquietud
legitima, ya que las materias primas se pagan en
gran medida en la divisa del Tio Sam.
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Beneficiandose de su condicion de valor refugio,
que comparte con el franco suizo en este caso,
el dolar nos parece, sin embargo, sobrevalorado
en relacion con sus fundamentales en una
perspectiva a medio plazo. Esto es tanto mas
cierto cuanto que las subidas de tasas
adicionales de la Reserva Federal fueron
ampliamente integradas por los inversionistas
durante el mes de septiembre.

A pesar de esto, hemos revisado nuestros
objetivos de precios frente al euro; hemos
rebajado la horquilla del euro/dolar a 0,95-1,00
para los proximos tres meses y contemplamos
un objetivo de 1,05 en un horizonte de 12 meses.

En conclusion,ila configuracion de los
mercados en septiembre (caida de las acciones
cerca de un 10% y de la renta fija un 5% - indice
Global Agregado en USD) fue dificil!

La aparicion de alternativas "razonables" a las
inversiones en acciones, que intuiamos durante
los ultimos meses, se ha confirmado en nuestra
opinion, lo que justifica el refuerzo de la cartera
de bonos que hemos efectuado recientemente.

La temporada de resultados que se avecinay las
perspectivas de futuro de las empresas seran
especialmente importantes.

Hemos reforzado una postura mas defensiva en
las acciones que habiamos iniciado en la fase
‘euforica” del verano. Nos parece que, en vista
de las complicadas circunstancias de los
mercados bursatiles internacionales a corto
plazo, este movimiento resulta logico.

Como ya se ha mencionado, el doble efecto de
las tasas de interes (compresion de los
multiplos) y la incertidumbre sobre el
crecimiento de los beneficios estan influyendo
en los mercados bursatiles.

¢La cuestion del riesgo sobre los beneficios, que
ahora esta parcialmente integrada por los
mercados, lo esta suficientemente? Los
comunicados de las empresas ayudaran a
responder a esta pregunta en las proximas
semanas.

¢El proceso de busqueda de un nuevo equilibrio
en las tasas de interés desde enero de 2022 esta
en su fase final? Esta cuestion depende de si las
cifras muestran una clara disminucion de la
inflacion durante los proximos meses. ¢Sigue
siendo un punto relevante? Nosotros creemos
que si.




En este contexto, darse tiempo para esperar una
mayor visibilidad de estos dos elementos
esenciales nos ha parecido la solucion correcta
a corto plazo, incluso si consideramos que
aparecieron exageraciones a la baja a corto
plazo.

Ginebra, 3 de octubre 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
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tampoco un consejo de cualquier otra naturaleza. El contenido esta particularmente dirigido a un destinatario que no es un inversionista calificado, acreditado, elegible
y/0o 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 razén, PP, asi como sus administradores, directores, empleados, agentes y
accionistas, no asumen ninguna responsabilidad por las pérdidas y danos 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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