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Analisis de los Mercados
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iEntre la busqueda del quetzal y los

mariachis!

Todos tenemos nuestros trastornos obsesivo-
compulsivos. En mi caso, siempre me dejo llevar
por una especie de temor cuando me algjo
(demasiado tiempo) de la oficina; la tipica frase
‘los mercados se corregiran durante mi ausencia’
resuena (ilogicamente) en mi cabeza. En este
contexto, un periplo profesional por Guatemala y
la Ciudad de Meéxico no ha sido la excepcion,
sobre todo cuando la evolucion de los activos
financieros a principios de mes, mientras
descubria nuevos cielos, termino reforzando las
sospechas sobre una nueva correccion en las
bolsas.

Habria mucho que decir sobre las impresiones
que me lleve de mi vigje, asi como sobre los
encuentros y discusiones que pude tener con
diferentes interlocutores durante esas dos
semanas y medias de gran intensidad. Sin entrar
en detalles, bastara decir que mi odisea me
sorprendio positivamente en varios sentidos y
que muchos prejuicios desaparecieron ante la

los activos de riesgo se revierta. Aunque esté
bromeando (nho totalmente. somos lo que
somos). los mercados han transitado por dos
periodos distintos durante el mes de noviembre:
de un modo inicial “risk off” de los operadores se
ha pasado a un contexto mas positivo para los
activos de riesgo. Al final, estos movimientos nos
dejan con un resultado que apenas ha
evolucionado durante el periodo analizado, aun
si los ultimos dias del mes estuvieron marcados
por un intento por parte de los mercados de
superar la evolucion lateral de los ultimos meses.

:De donde sacaron los inversionistas el valor
para cambiar de parecer a partir del 10 de
octubre? Principalmente del frente (geo)politico,
ya que tanto la cuestion del Brexit como la de las
tensiones comerciales se han calmado; es cierto
que la perspectiva de una salida abrupta del RU
de la Union Europea se ha visto reducida con el
reciente acuerdo entre las partes; en cuanto a la
guerra comercial, todo parece indicar que Pekin

“El desafio esta en mantenernos flexibles dentro de un marco en el
que las hipotesis fundamentales deben ser reevaluadas

constantemente.”
FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

realidad. En este contexto, el
primer premio se lo lleva sin
duda alguna la Ciudad de
Mexico, esa megaldpolis de
mas de veinte millones de
habitantes, donde todo
funciona de manera
enteramente notable. En un
mundo que vera emerger
cada vez mas megaciudades,
segun algunas predicciones,
la capital mexicana dispone
de infraestructuras que hacen
pensar que su futuro como
gran centro esta asegurado.
Afrontar el desafio de la
viabilidad economica de las
megalopolis de manana es un
reto que la Ciudad de México parece capaz de
cumplir.

Pero volvamos a los mercados y a nuestro miedo
irracional. Ha bastado con volver a estar bajo el
cielo ginebrino para que la tendencia negativa en

vy Washington han decidido no
continuar ~ con lo que
llamabamos el mes pasado la
logica del juego del gato y el
raton.

No podemos sino alegrarnos
de estos cambios, que no
deben sin embargo hacernos
olvidar que la politica es un
factor imprevisible en muchos
casos. Esto es importante
recordarlo en el contexto de
cualquier decision de inversion,
especialmente en este
momento. Seguimos
convencidos de que la gestion
del riesgo debe ser una
prioridad a la hora de determinar la asignacion de
activos para los proximos dieciocho meses.

Por otra parte, las dos cuestiones mencionadas
anteriormente (Brexit, guerra comercial) todavia
no han encontrado una solucion “definitiva”.



Esto es tanto mas cierto cuanto que nos
enfrentamos a importantes incertidumbres
economicas. Asi, las ultimas revisiones a la baja
del FMl en lo relacionado con el crecimiento para
2019 y 2020 nos parecen sensatas, pues no
hacen mas que validar una realidad: la coyuntura
mundial es debil y los signos de estabilizacion
todavia son limitados.

A pesar de ello, no hay razones para poner en
duda nuestra vision economica basada en la idea
de que un aterrizaje suave de la economia es
posible, por una parte, y de que las alternativas a
dicha evolucion son menos favorables (recesion,
Jjaponizacion, deflacion).

En cuanto a la temporada de la publicacion de
los beneficios empresariales, que esta en pleno
apogeo en el momento en que escribimos esto,
puede caracterizarse como aceptable, aunque
existen diferencias significativas entre las
empresas, debido a que las mas ciclicas
muestran claramente las consecuencias del
enfriamiento coyuntural de los ultimos meses.
Sin embargo, cabe senalar que el mes de
octubre dio lugar a una nueva tentativa de
rotacion sectorial en la que algunos
inversionistas privilegiaron los titulos de valor en
detrimento de los de crecimiento.
Permanecemos escepticos ante tal movimiento,
considerando la escasa legibilidad del ciclo
economico.

Ademas, todo parece indicar que después de las
publicaciones trimestrales el crecimiento de los
beneficios en los Estados Unidos sera mas bien
negativo; no obstante, las fuertes revisiones a la
baja de las expectativas durante las ultimas
semanas hacen pensar que, al final, los
inversionistas estaran ‘agradablemente”
sorprendidos.

Al contrario, no se debe pasar por alto una cosa:
un crecimiento negativo de los beneficios para el
trimestre seguira alimentado los temores de una
posible recesion de beneficios en los Estados
Unidos a corto plazo. Respecto a esto, es
importante tener en cuenta que por debajo de la
barrera del 3% en el crecimiento mundial, ies raro
que los beneficios aumenten! Por lo tanto, es
esencial que en los proximos meses surjan
signos de estabilizacion de la coyuntura.

En pocas palabras, la cuestion de la evaluacion
de los beneficios seguira siendo decisiva para los
inversionistas, en un contexto en el que la
evaluacion de los mercados es mas bien alta. Si
bien la prima de riesgo ofrecida es importante
dada las tasas de interés, el inversionista debe
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ser consciente de que la oportunidad que esta
representa solo tiene sentido si se evita la
recesion a corto plazo.

Por lo tanto, e incluso si seguimos convencidos
de que el crecimiento mundial puede
mantenerse en terreno positivo, no nos sentimos
comodos con las apuestas demasiado altas en
acciones. Seguimos con nuestra recomendacion
de no sobreexponerse en los mercados
bursatiles, a la espera de una mejor visibilidad del
ciclo economico, por un lado, y debido a los
riesgos geopoliticos, por otro.

No modificamos nuestra politica de inversion
durante el mes de octubre y seguimos
dispuestos a aprovechar las oportunidades en la
medida en que se presenten. Esta mentalidad de
‘prudencia sensata” frente a los mercados
bursatiles se mantendra mientras no disminuya
el riesgo de recesion; recordemos que en
nuestra valoracion general la probabilidad de
que eso suceda es de un 30%.

El desafio al que nos vemos confrontados en la
ultima fase del ciclo economico y financiero es el
de mantenernos flexibles dentro de un marco en
el que las hipotesis fundamentales deben ser
reevaluadas constantemente. De ello, somos
perfectamente conscientes.

A este respecto, observamos una evolucion
interesante en la divisa americana, cuya fortaleza
desde la primavera nos habia sorprendido. Nos
complace haber mantenido nuestra vision
reservada del billete verde a la luz de su reciente
comportamiento. Mantenemos nuestra opinion
negativa sobre éste y seguimos pensando que
no es demasiado tarde para considerar
diversificar los activos fuera del dolar. En
cualquier caso, entre nuestra busqueda frenética
del quetzal (que no hemos encontrado) y los
ritmos  desenfrenados de los mariachis
mexicanos, es el mensaje que nos hemos
esforzado en transmitir durante nuestras
reuniones latinoamericanas.

En conclusion, al igual que hemos optado por
mantener nuestra vision sobre el crecimiento y el
dolar, octubre propicid una gran estabilidad en
nuestras decisiones estrategicas.

Mantener una buena exposicion en el metal
amarillo sigue siendo de actualidad.

Evitar acumular riesgo en acciones y en bonos
corporativos es importante.
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No sobreexponerse al riesgo de las acciones se
Jjustifica por la persistencia de una gran cantidad
de incertidumbres

La opcion de inversiones convertibles siempre
puede considerarse a la luz de las caracteristicas
de convexidad ofrecidas por estos vehiculos de
inversion.

En fin, seguimos convencidos del atractivo de un
enfoque tematico en la gestion de una parte de
las inversiones bursatiles. En este sentido,
podriamos introducir un nuevo tema sobre la
economia circular en nuestras asignaciones
durante las proximas semanas. En relacion con
nuestro reciente viagje a Meéxico, simbolo de las
megaciudades del manana, cada vez se hace
mas necesario invertir en empresas que
promuevan nuevos modelos de produccion y
que sirvan de base a patrones de consumo mas
sustentables. Aunque no puedo hacer mio el
adagio que afirma que los viajes forman a los
jovenes, si puedo sostener que se aprende
mucho viajando. Mi periplo mexicano me ha
convencido de que la introduccion de un tema
de inversion relacionado con la economia circular
encaja perfectamente con nuestra politica de
inversion.

Ginebra, 28 de octubre de 2019
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