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iEnero no ha terminado y la volatilidad ya esta

de vuelta!

Después de un comienzo de ano acelerado, al
menos en lo que respecta al comportamiento de
los activos de riesgo, el mes finaliza con una
vuelta de la volatilidad en estos ultimos.

Algunos aduciran diferentes razones para
justificar las erraticas condiciones en las bolsas,
todas vinculadas a la cuestion de la liquidez en
el sistema, que habria provocado la aparicion de
"burbujas’ en los activos, especialmente en las
acciones.

Es cierto que la cantidad réecord de IPO en enero,
el entusiasmo generado por las SPAC vy las
fusiones/adquisiciones  asociadas a  sus
estructuras, o incluso la financiacion masiva de
empresas en el mercado de deuda de alto
rendimiento son acontecimientos que no
pueden ignorarse.

repunte de los indices bursatiles, tras su fuerte
correccion en el primer trimestre de 2020, haya
sido rapido, en comparacion con lo que se pudo
observar en 2000 y 2008, por ejemplo.

Tanto la recesion provocada por el estallido de
la burbuja de los valores tecnologicos como la
gran recesion relacionada con la crisis de las
subprimes se vieron afectadas por el fendmeno
de la anticipacion de la recuperacion econémica
dentro de la comunidad financiera en un
momento dado.

Sin embargo, se puede argumentar que vivimos
actualmente una version ‘“acelerada’ del
proceso tradicional de anticipaciones en los
mercados que puede suscitar inquietudes, entre
las que el reciente retorno de la volatilidad es
quizas solo la primera expresion.

‘No hemos cambiado de rumbo en la orientacion de nuestra politica
de inversion.”

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Por lo tanto, es legitimo preguntarse si la caida
de los precios que hemos visto en los ultimos
dias no anticipa un fenomeno que podria ir en
aumento durante las
proximas semanas, dada la
inflacion de los precios de los
activos desde el cuarto
trimestre de 2020.

Tratemos de poner las cosas
en perspectivas.

El  consenso, que ha
incorporado el escenario de
una recuperacion econoémica
a mediano plazo, puede
explicar la continua mejora de
los activos de riesgo en la
primera quincena de enero.

De hecho, el miedo a perder
el mercado alcista y el fenomeno de las
anticipaciones de los inversionistas deberian
bastar para tranquilizarnos sobre la fuerte
progresion de los indices en los ultimos meses y
(quizas) incitarnos a dejarnos llevar por el
momento presente.

Es interesante hacer comparaciones historicas.
Por ejemplo, llama la atencion constatar que el

Esta constatacion es tanto mas fundada cuanto
que entramos en 2021 con resultados
moderados, tanto en lo que se refiere al control
de la pandemia de covid-19
como a la implementacion
efectiva de la campana de
vacunacion. Un hecho del
que los inversionistas no
parecian preocuparse en los
primeros dias del nuevo ano.

Sin embargo, ver los indices
bursatiles registrar
valoraciones elevadas para
una fase temprana del ciclo
economico o constatar que la
relacion entre el ratio de la
capitalizacion bursatil y el PIB
mundial es ahora superior al
que pudimos ver durante la
‘burbuja tecnologica" de los
anos noventa ino es algo de poca importancia!

Sin embargo, las visiones de Casandra sobre el
surgimiento de una exuberancia del mercado,
debido a la rapidez con la que hemos pasado de
zonas  'comodas’  en los  elementos
mencionados a zonas "optimistas” apenas han
encontrado eco en la comunidad financiera.
Aunque no se puede negar que los recientes y



reiterados comentarios sobre laamenaza de una
explosion de burbujas han acabado pesando en
el sentimiento de los operadores, el retorno de
la volatilidad en las bolsas a finales de mes sigue
siendo limitado y, en una gran parte, vinculado a
fenomenos especificos (efecto Reddit).

iLa brecha entre el mundo real y la esfera
financiera quiza nunca haya sido tan grande!
Este sentimiento, muy presente en la poblacion,
ya que nos enfrentamos diariamente al impacto
de las medidas de confinamiento relacionadas
con el covid-19, es bastante comprensible.

Sin embargo, hay un elemento importante que
debe incluirse en la observacion antes
mencionada, y es el caracter excepcional del
ciclo de liquidez iniciado por los banqueros
centrales a partir de la primavera de 2020.

iLo que no dudamos en calificar de ciclo de
superliquidez!

Nunca se insistira lo suficiente en este fenomeno,
que obviamente aumenta el riesgo de una
economia de burbuja. ¢La amplitud de esta
ultima ha alcanzado ya los niveles como para
utilizar el rally de los ultimos meses y los
primeros signos de del regreso de la volatilidad
para salir de las bolsas?

No lo creemos, ya que el escenario de una
fuerte recuperacion en la segunda mitad del aro
y el inicio de un ciclo expansivo a mediano plazo
es posible, por no decir probable.

La "gran brecha" de la liquidez en relacion con la
economia real no nos parece que esté
amenazada, y las recientes declaraciones de la
Reserva Federal de EE. UU. lo confirman;
seguimos convencidos de que las politicas ultra
acomodaticias no se modificaran en los
proximos trimestres.

Y la economia real? A este respecto, cabe
preguntarse si los inversionistas no se han
excedido anticipando una fuerte sincronizacion
del repunte econdmico entre las distintas
regiones.

No hay nada que permita responder de manera
afirmativa en la situacion actual, aunque es de
temer que la recuperacion europea se produzca
con retraso respecto a la de China y los Estados
Unidos, dadas las dificultades que vemos todos
en la gestion del covid-19 y las dificultades del
proceso de vacunacion en el viejo continente.

No obstante, deberd prestarse una atencion
especial a esta cuestion en el futuro inmediato;
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una sincronizacion limitada de la recuperacion
podria  hacer que los inversionistas se
preocupasen mucho mas por la aparente
desconexion entre la esfera financiera y la
economia real. iTodavia no hemos llegado a ese
punto, pero tenemos presente esa hipotesis!

En vista de lo anterior, habra entendido que no
hemos cambiado de rumbo en la orientacion de
nuestra politica de inversion. Mantenemos
nuestra opinidon de que las acciones siguen
siendo un activo que hay que tener en cuenta en
una asignacion diversificada.

Sin embargo, como ya lo mencionabamos el ano
pasado, si la busqueda de rentabilidad pasa
'necesariamente’ por los mercados bursatiles
en el contexto actual, ihay que ser consciente de
que eso implica "necesariamente” aceptar una
mayor volatilidad! Este mensaje es esencial, ya
que esta en el centro de nuestro analisis para
alcanzar nuestros objetivos de gestion.

Mientras la probabilidad de una recuperacion
sostenida de la coyuntura mundial a partir del
segundo semestre siga predominando en
nuestra evaluacion de los posibles escenarios
para la economia, creemos que es legitimo
privilegiar las acciones en una cartera. Desde un
punto de vista mas tactico, esto significa que, si
se confirma el inicio de una consolidacion de las
recientes ganancias, aprovecharemos las
oportunidades en los mercados bursatiles. Nos
sentimos tanto mas a gusto con esta hoja de ruta
cuanto que no estamos sobreponderados en
acciones en nuestras asignaciones.

Dentro del marco definido anteriormente, nos
gustaria sefalar que a finales de mes
introdujimos una exposicion a los metales
industriales en nuestras carteras. Esta es una
forma de poner nuestros actos en consonancia
con lo que decimos, tanto sobre el frente de
nuestras perspectivas de crecimiento como
sobre el de nuestros temores a la inflacion a
medio plazo.

Ginebra, 29 de enero de 2021
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