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Las acciones alcanzaron méaximos
histéricos en 2019, incluso cuando
la situaciéon geopolitica llevo
mayor volatilidad al mercado. Por
si las oscilaciones continuaran en
2020 (y creemos que asi podria
ser), Alex Crooke y George Maris,
responsables adjuntos de renta
variable, consideran que centfrarse
en los fundamentales resultaré
incluso mas importante para los
inversores en acciones.

Los mercados bursatiles globales fueron una montafia rusa para los inversores el pasado afio
al intensificarse las preocupaciones por las disputas comerciales y la ralentizacién del
crecimiento econémico. Con todo, la renta variable continué anotdndose importantes
ganancias. A finales de octubre, el indice S&P 500® alcanzd nuevos maximos y la mayoria
de los principales indices de referencia de renta variable —de mercados tanto desarrollados
como emergentes— han evolucionado en positivo en 2019.!

Ahora la pregunta es si las acciones pueden seguir subiendo en 2020. Pensamos que la
situacion geopolitica podria revestir una influencia desmesurada en esa respuesta,
especialmente, teniendo en cuenta que se acercan las elecciones presidenciales de Estados
Unidos, que ain no se ha resuelto la salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit) y
que prosiguen las negociaciones comerciales. Sin embargo, también percibimos contrapesos
positivos: la relajacion de la politica monetaria acometida por los principales bancos centrales,
la posibilidad de que se adopten estimulos presupuestarios y la solidez del mercado de
trabajo en Estados Unidos. En una fase tardia del ciclo econdmico, las valoraciones de
numerosos indices de renta variable se encuentran en este momento por encima de sus
promedios a largo plazo, si bien las acciones se muestran atractivas con respecto a otras
clases de activos, incluidos los bonos —en este segmento, casi 13 billones de USD de deuda
publica ofrecen rentabilidades negativas—. En pocas palabras, la renta variable podria tener
que superar otra oleada de preocupaciones en 2020, pero no creemos que el tren vaya a
descarrilar. Es més, la persistencia de la volatilidad podria brindar oportunidades a los
inversores dispuestos a ceder y mantener el hincapié en los fundamentales.
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Las heterogéneas senales se
fraducen en una perspectiva
incierta

Ante la ralentizacion de la actividad industrial
en todo el mundo, crecen las
preocupaciones por una posible recesion en
2020. Si bien el crecimiento tiende a
moderarse al madurar el ciclo econdémico,
pensamos que la evolucion politica esta
exacerbando la ralentizacién. Fijémonos en
Estados Unidos: a pesar de la solidez del
consumo y una tasa de desempleo que ha
caido hasta el 3,5 % —la méas baja en 50
afos—, la confianza de las empresas
estadounidenses cay6 significativamente en
el segundo semestre de 2019 al ceder las
exportaciones por la parélisis comercial y
posponer las empresas sus inversiones en
inmovilizado.

No podemos predecir como evolucionaran la
guerra comercial u otros acontecimientos
politicos que podrian tener resultados
binarios (por ejemplo, las elecciones
presidenciales estadounidenses). Sin
embargo, dado que las politicas del
gobierno son cada vez més imprevisibles —
con diferente efecto en los diversos sectores
a corto plazo—, consideramos que la
diversificacion cobrara especial importancia
para los inversores en renta variable.

También pensamos que resulta crucial
comprender a fondo la capacidad de los
equipos directivos para enfrentarse a estos
acontecimientos. Algunas empresas no se
limitan a basarse en la economia para
crecer, sino que innovan en sus productos,
buscan sinergias en fusiones y adquisiciones
o desarrollan redes de defensa. Las
empresas que cuentan con estos tipos de

mecanismos a los que recurrir ofrecen el
potencial de cosechar buenos resultados
con independencia de la situacion politica o
econdémica. De manera similar, numerosas
empresas estan alinedndose cada vez mas
con los factores medioambientales, sociales
y de buen gobierno (ESG, por sus siglas en
inglés), en especial, al propiciar el cambio
las politicas fiscales y los reglamentos
medioambientales y de privacidad. En
nuestra opinién, las empresas que abordan
estas cuestiones con esmero podrian crear
valor para sus accionistas a largo plazo.

El deterioro del crecimiento
podria propiciar una reacciéon
de los gobiernos

A corto plazo, el comercio global sigue

siendo una cuestién imperante. Un avance
en las negociaciones comerciales entre
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Fuente: Bloomberg. Datos semanales a 25 de octubre de 2019. Los sectores corresponden con el indice MSCI World*. La ratio P/B se basa en los beneficios estimados a 12 meses.




Estados Unidos y China podria acabar con GRAFICO 2: VALORACION RELATIVA DE BONOS Y ACCIONES
un importante obstaculo para las
expectativas de beneficios en 2020 y
contribuir al alza de las acciones. Sin
embargo, el estancamiento de las

negociaciones podria llevar a las empresas

©

La relajacion de la politica monetaria ha hecho que
los bonos sean caros con respecto a las acciones, en
especidal, en vista del reciente aumento de la deuda

o
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publica que paga rentabilidades negativas.

a reducir sus inversiones en inmovilizado y
la contratacion. Conscientes de esta Ultima
posibilidad, los bancos centrales han virado
de un endurecimiento de sus politicas a
rebajar los tipos y reanudar sus programas
de compras de bonos, decisiones
orientadas a espolear la economia y que a
menudo resultan favorables para las
acciones.

Aun asi, dado que los tipos ya se
encuentran proximos a minimos histéricos o
en minimos, la eficacia de la politica
monetaria podria comenzar a disminuir. El
presidente saliente del Banco Central
Europeo (BCE), Mario Draghi, asi lo vino a
decir cuando afirmé que se necesitan
estimulos presupuestarios coordinados en
toda la zona euro para elevar la inversion.

Hasta la fecha, la Reserva Federal ha
reducido los tipos en tres ocasiones en
2019y, en octubre, sus responsables
expusieron que las perspectivas para
nuevas rebajas dependerian de la
contratacién y la inflacion. Sin embargo,
estimamos que la Reserva Federal rebajara
los tipos decididamente si la situacién se
debilita. Por su parte, algunos gobiernos ya
estan dando pasos hacia los estimulos
presupuestarios. El titular de hacienda del
Reino Unido, Sajid Javid, elevo el gasto
publico previsto para el ejercicio 2020-2021
en la mayor cuantia en 15 afios. Por su
parte, Japén ha destinado fondos a
desgravaciones fiscales concretas, vales de
compra y obras publicas y sostiene que
podrian desplegarse méas estimulos
presupuestarios si la economia del pais se
viera amenazada por un descenso global.

En caso de que estas medidas cobren
impulso, las empresas ciclicas orientadas a
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Fuente: Bloomberg; los datos son semanales del 2 de febrero de 2001 al 25 de octubre de 2019 y reflejan Ia
rentabilidad en el peor escenario del indice Bloomberg Barclays Global Treasury y la rentabilidad por
beneficios del indice MSCI WorldS". La rentabilidad en el peor escenario es la rentabilidad mas baja que un
inversor puede esperar al invertir en un bono amortizable.

la evolucién del producto interior bruto
(PIB) podrian salir beneficiadas.
Histéricamente, estos valores a menudo se
anotan rentabilidades relativas positivas en
las Ultimas fases del ciclo

econdmico en prevision de que los
gobiernos actien. Es més, algunos de
estos sectores ahora se negocian con
descuentos con respecto al conjunto del
mercado o sus promedios a largo plazo, lo
cual ofrece margen para un potencial
alcista. Para ir sobre seguro, pensamos que
los temas seculares, incluidos la disrupcion
tecnoldgica, el auge de la clase media en
mercados emergentes y la innovacion
sanitaria, podrian seguir favoreciendo a las
acciones de aquellas empresas que se
encuentren en el lado adecuado de las
tendencias a largo plazo. Sin embargo, un
repunte de los valores ciclicos podria

contribuir a desconcentrar la rentabilidad
relativa positiva registrada recientemente
por las acciones.

Una evolucion contraria al
dinamismo general

Pensamos que seria positivo que se
generalizara la rentabilidad de las acciones.
Durante buena parte de 2019, los inversores
han recompensado tradicionalmente a los
valores defensivos, potenciando sus
multiplos incluso con un crecimiento minimo
de los flujos de caja libre. Sin embargo, en
septiembre comenzé una marcada rotacién
de los valores defensivos a los ciclicos,
pasados por alto. Consideramos que esta
evolucién contraria al dinamismo general
entrafa un importante cambio en la
percepcién: los inversores ya no estan
dispuestos a pagar cualquier precio por la




La I16gica de los mdltiplos
de las acciones

Las ratios P/B a plazo de algunos
sectores de acciones globales se
encuentran muy por encima de su
promedio de 10 afios a pesar del débil
crecimiento registrado en los cinco
ultimos afios. Se trata, por ejemplo, de
sectores tradicionalmente defensivos,
como consumo estable, en el que los
inversores, hasta hace poco, se
mostraban dispuestos a pagar
importantes cuantias por la seguridad.
En cambio, algunos sectores con ratios
P/B descontadas o primas mas bajas
registraron tasas de crecimiento mas
atractivas durante el mismo periodo.
Tecnologia, por su parte, se negocia
con una prima, pero puede que

con razén, pues el sector ha generado
el mayor crecimiento del beneficio de
explotacion.

CRECIMIENTO DEL BENEFICIO
DE EXPLOTACION EN LOS
CINCO ULTIMOS ANOS
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K
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Fuente: Bloomberg. Datos basados en los
sectores del indice MSCI World del 31 de
diciembre de 2013 al 31 de diciembre de 2018.
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“seguridad”. La misma tendencia se
materializé también en empresas que
salieron a bolsa: algunos unicornios de perfil
alto (startups no cotizadas valoradas, al
menos, en 1000 millones de USD)
suspendieron sus salidas a bolsa en 2019
después de que el mercado mostrara una
creciente falta de disposicion a pagar por un
crecimiento no rentable.

Consideramos que este escepticismo es sano.
Aunque las acciones entrafian mas riesgo que
la deuda soberana de mercados emergentes,
en términos relativos, la renta variable parece
atractiva: el indice MSCI All Country World™
ofrece una rentabilidad por beneficios del

5,4 %, mas de tres veces lo que pagan los
bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios y
muy por encima de la rentabilidad negativa del
bono aleman a 10 afios.

En una economia global repleta de
disrupcion tecnoldgica e incertidumbre
politica, pensamos que resulta critico
identificar aquellas empresas cuyas
valoraciones cuenten con el respaldo de
equipos directivos competentes, marcas de
defensa y capacidad demostrada para
ampliar sus cuotas de mercado y potenciar
sus flujos de caja libre. En el caso de
algunos valores, pueden estar justificados
unos multiplos bajos por la
desintermediacion en sus sectores,
mientras que unos multiplos mas altos
podrian reflejar el liderazgo en el mercado
de una empresa y su potencial de rapido
crecimiento. Estos matices a menudo
suponen una diferencia importante en las
rentabilidades a largo plazo de una cartera
de inversion, pero pueden pasarse por alto

en periodos de mayor volatilidad.

Encontrar oportunidades
a escala global

También creemos que los inversores deben
diversificar por regiones. Las acciones

estadounidenses lideraron la renta variable
global en 2019 respaldadas en parte por la

innovacion y la relativa buena salud de la
economia de dicho pais. Creemos que este
liderazgo podria expandirse en 2020 a
regiones donde las valoraciones parecen, e
términos comparativos, atractivas y existe
potencial alcista.

En Europa, la percepcién ha sido
especialmente negativa por la salida del
Reino Unido de la Unién Europea y los
efectos de la guerra comercial en el sector
manufacturero y las exportaciones, que
contribuyen de modo significativo al PIB de la
zona euro. Sin embargo, algunas previsiones
apuntan a un viraje de la produccion industrial
en 2020, especialmente si las negociaciones
comerciales avanzan. Por otra parte, el BCE
reinicié en noviembre su programa de compra
de bonos. Es de esperar que esta liquidez
contribuya a impulsar la economia y ofrezca
estabilidad a los precios de los activos, lo cual
podria llegar a mejorar la percepcién de los
inversores hacia Europa.

Al mismo tiempo, la guerra comercial esta
redirigiendo el flujo de inversién y bienes y
algunas regiones se estan beneficiando de
dicha evolucion. De 2017 a 2018, la
inversion de China en zonas nuevas del
resto de Asia en desarrollo se dispard cerca
de un 200 % segun un informe del Banco
Asiatico de Desarrollo.? Mientras tanto, en
los seis primeros meses de 2019, Estados
Unidos importé un 12 % menos de China
en términos interanuales, pero las
importaciones de Estados Unidos de
Vietnam aumentaron un 33 %, de Taipéi, un
20 % y de Bangladés, un 13 %.

Este crecimiento deberia ponderarse con
los riesgos inherentes a invertir en
determinadas economias en desarrollo,
donde puede obligarse a las empresas
publicas a prestar servicio nacional y los
intereses de los accionistas minoritarios no
siempre se priorizan. Pensamos que es otra
razén para mantener la disciplina en el
mercado actual y seguir centrandonos en
los fundamentales el proximo afio.
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! Todos los datos proceden de Bloomberg y son a 31 de octubre de 2019, salvo que se
indique otra cosa.

2 Las inversiones en zonas nuevas son proyectos en que los inversores crean un negocio o
amplian sus operaciones en el extranjero.
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