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n los tltimos dos meses hemos

asistido a una acumulacién de

sefiales de cierta desaceleracién
ciclica en un buen nimero de economi-
as desarrolladas, en particular la euro-
zona, el Reino Unido y, en mucha
menor medida, Estados Unidos. Todo
parece indicar que estas sefiales son in-
dicativas de un retorno, desde ritmos
de crecimiento insosteniblemente altos
sin la continuidad de los factores de
impulso extraordinario que los propi-
ciaron, a ritmos de expansién todavia
elevados, pero mas cercanos a los nive-
les potenciales. No podemos obviar que
la aceleracién de la salida del periodo
de muy bajo crecimiento global de 2011-
2014 se apoy6 en la combinacién de
muy reducidos precios de la energia,
una masiva provisién incremental de
liquidez por parte de los bancos centra-
les y tipos de interés en minimos histé-
ricos de forma generalizada.

En todo caso, seguimos en un en-
torno ciclico en el que, como muestra
nuestra recomendacién estratégica de
activos (o asset allocation) genérica para
el escenario central Afi (ver tabla al fi-
nal), todavia consideramos atractivo
mantener una posiciéon superior al
benchmark en renta variable ante la per-
sistencia de tipos histéricamente bajos
(si bien con tendencia levemente al
alza atin) y un nivel de acomodacién
monetaria significativo, en ausencia
de una aceleracién substancial de la in-
flacién que seguimos viendo poco pro-

bable. Sin ser momento atin para

rehacer posiciones en renta fija libre
de riesgo con duracién, si considera-
mos que debemos mantener bajo con-
trol el riesgo (volatilidad) de la cartera
recomendada, para lo cual creemos que
tiene sentido reducir el peso del crédi-
to corporativo y la renta fija emergen-
te, al tiempo que elevando la
exposicién a la liquidez.

No obstante, més all4 de la reduc-
cién en el ritmo de avance de la activi-
dad global, en los Gltimos dos meses se
han incorporado al escenario riesgos
que, en caso de materializarse, tienen
suficiente potencial como para dar al
traste con los pilares que soportan
nuestro escenario central.

Dos de estos riesgos tienen un claro
componente geopolitico, de implicacio-
nes globales: una escalada proteccio-
nista que derive en guerra comercial
abierta entre EEUU y China, y un shock
de oferta en el mercado de crudo deri-
vado de la tensién geopolitica en
Oriente Medio. En relacién al primero,
las negociaciones iniciadas en mayo
con los encuentros al mds alto nivel
entre las delegaciones comerciales de
ambas partes apenas han servido para
poner de manifiesto la posicién maxi-
malista (y posibilista) de EE.UU. en
materia de reduccién del déficit bilate-
ral, y la capacidad de represalia China.

En cuanto al asunto irani, las im-
plicaciones de la decisién unilateral de
abandono del acuerdo nuclear irani
(JCPOA, por sus siglas en inglés) por
parte de EE.UU. se antojan multiples,
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Sobrep + Neutral - _lInfra Escenario Guerra Tipos USD al Shock oferta
central Afi comercial alza petréleo
LIQUIDEZ
RENTA FIJA
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Deuda EM hard currency

RENTA VARIABLE

Bolsa EEUU

Bolsa Emergentes

Bolsa Europa (Eurostoxx)

Fuente: Afi.

poliédricas y dificiles de valorar. El nuevo encaje de
EE.UU. en la Comunidad Internacional que parece
perseguir el presidente Trump estd alterando profun-
damente el equilibrio internacional posterior a la ca-
ida del Muro de Berlin. Esto, como cualquier otra
perturbacién en un sistema complejo, puede generar
un efecto dominé que extienda las consecuencias a
partes inesperadas del sistema global. Las implicacio-
nes inmediatas del colapso del JCPOA apuntan al mer-
cado de crudo, al que la actividad econémica en la UE
tiene una sensibilidad muy elevada. A medio plazo,
las consecuencias geopoliticas pueden ser de mucho
mayor calado, tanto en la delicada situacién de
Oriente Medio como en la geopolitica global, comen-
zando por la necesidad de la UE de afianzar su rol en
un mundo en el que los aliados del pasado hoy son
impredecibles.

Un tercer riesgo proviene de una potencial sor-
presa alcista en el ciclo econémico de la economia es-
tadounidense que justificara una politica monetaria
mucho méds agresiva por parte de la Reserva Federal,
con consecuencias potencialmente muy negativas
para un mundo con niveles de endeudamiento en ma-
ximos histéricos. Un aperitivo de este potencial im-

pacto lo hemos observado ya en las Gltimas semanas

en el castigo a activos emergentes, episodio del que
mi compariera Nereida Gonzalez da cuenta en este
mismo ndmero de la revista.

Podriamos afiadir a esta lista un tercer riesgo de
caracter geopolitico, que pasa por la posibilidad de
que el actual proceso de formacién de Gobierno en
Italia desemboque, ademds de en un deterioro critico
en la situacién fiscal de aquel pafs, en problemas se-
rios de gobernanza y de freno al avance en la cons-
truccién y perfeccionamiento de la eurozona.
Creemos que es ain pronto para hacerlo pues, al
tiempo de escribir estas palabras, no se habia atin lle-
gado a formar Gobierno. No obstante, en nuestro ra-
dar de riesgos ocupa un lugar prominente y a buen
seguro, ocupara este espacio de reflexién sobre la si-
tuacién de los mercados financieros globales en pré-
ximos meses.

Sin entrar en un andlisis o planteamiento deta-
1lado del desencadenante concreto, los canales de
transmisién y el detalle de los efectos por activo fi-
nanciero en cada uno de los escenarios de riesgo po-
tenciales arriba indicados, la tabla siguiente resume
de forma visual las alteraciones y ajustes que realiza-
riamos en nuestra recomendacién de asset allocation

para ajustarnos a la ocurrencia de alguno de ellos
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