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Y AHORA. ;QUE ESPERAMOS DE 2021?

Solo porgue ha llovido durante 10 martes seguidos no podemos sacar la conclusion de que los martes llueve. Una anécdota no hace ley.

A pesar de la necesidad humana de continuidad, de encontrar patrones que nos hagan encarar la incertidumbre con algo a lo que agarrar-
nos, nada es para siempre y toda repeticion de la que podamos extraer un patrén es pura coincidencia. Una burla de la naturaleza.

Bertrand Russell, el gran filésofo inglés, ejemplificé perfectamente esto en la historia del pollo que recibe la comida de la mano de su
amo diariamente no piensa que un dia ese comportamiento acabara y el amo le cortard el cuello.

En este error tan comun se han basado muchas leyes médicas, cientificas y econdmicas, no dejemos que este error conforme nuestra
vision sobre los mercados en 2021.

Queremos saber discernir qué cosas van a cambiar y cudles no para poder configurar nuestra cartera de inversion en 2021. Escuche-
mos lo que dicen las diversas casas de andlisis y no nos dejemos llevar por cantos de sirena. Pero antes veamos cémo acabaron las
bolsas mundiales. Un afio mas EEUU se comport6 mejor que Europa y Asia destacé también contra todo prondstico.

1.- BOLSAS var, Sem, Oltime 2020 var, Sem. Oltime 2020
Tog-35 Espaia 0.5% 8.078 -155% Masdag LODUSA #1.0% 12888 +47 6%
P50 Pomegal +0.9% 4898 -6,1% Bovespa  Brasd +1,0% 112017 +2.9%
EwreSioks-50 UEM +0,3% 23.553 -51% MEXIPC  Mdoico +1,6% 44.067 +1.2%
FTSEIDD UK 0,6% 6G.461 -14,3% [SI300  China *4E% 5276 +27.2%
acag Francia #0.5% 5.551 <7,1% HangSeng HE £3,0% 27420 -34%
WE 30 Iealia +0,5% 22.233 -54% Kospi Corea *49% 2944  +30.6%
DX Alprania #10% 13718 +35% Sensex India +20% 47896 +158%
S&P 500 [ILTY +1.4% 3756 +163% MIEX Rusia +1,3% 3280 +B.0%
Mikdeei 225 Japén 42,3% 27258 +16,0% XNUDI0  Turguia  #38% 1636 +17.8%
Z.- BONDS 104 [TIR) 25%-dic. l-ene, 31-12-193.- DVISAS 25-dlc. 1-gne. 31-12-19
Bund -0.56% -0.55% -0.19% UsSD Délar 1220 L21s 1,121
Bono espaiiol 104 -0,08% 0,04% 046% Y Yan 1262 1262 1218
Bono italiano 104 0,56% 0,56% 1.40% GBR Libra 0,858 089 0845
Bono portegués 10A 0,06% 0,03% 043% CHF Fr. Suiza 1085 1081 1,085
T-Mobe 0,93% 0,96% 192% CNHvsUSD Yuan Dffshon 6,52 6,50 6,96
Bono japonés 104 _00T% 0,00% -002% CNYvUSD YusnOnshon 6,54 6,53 696
&.- MAT. PRIMAS var, Sem, 31-dic. 31-12-19 var. Sem. 31-gdic. 31-12-19
Fut. Brent  PetdleoUE  +1.B% 518 66,0 Cro +1,1% 189 1517
Fut WTI  Petréleolfia  +1.9% 485 611 - - -

5.- VOLATILIDAD 28~dic. 3l-dic. 31-12-19 24-die. 31-dic. 31-12-19
Vi SebreSEPSOD 315  FIA 13.8  wax Sobe ES-S50 23,2 234 14,0

Fuente: Reuters y Elaboracidn Bankinter
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Entremos a analizar lo que algunas casa ven para el afio préximo. Para BNY Mellon Investment Management la proyeccion para 2021

estara dominada por la presencia de los bancos centrales, estimulos fiscales por parte de los gobiernos y progresivamente una recupe-
racion ciclica. "La combinacion de vacunas, recuperacion ciclica con los estimulos monetarios y fiscales hace que nuestro escenario
base sea una recuperacion sdlida en 2021". Sin embargo, los temas estructurales al largo plazo como la evolucion demografica, los
avances tecnoldgicos y el exceso de deuda siguen ejerciendo una influencia deflacionista.

Para Franklin Templeton Investments es muy importante diversificar, invirtiendo en Europa, pero también en EEUU. "Lo que encontra-
mos es muy prometedor de cara al futuro"”, explicd Villegas.

Segun la gestora, la tecnologia serd un motor de crecimiento, aunque también habra una fuerte inversién en infraestructuras. Todo ello
se debe, por una parte, al fondo de recuperacién europeo, que tendréd un fuerte componente centrado en infraestructuras. Por otra,
también destaca el programa de Joe Biden y la importancia de las infraestructuras para potenciar un mundo cada vez mas sostenible.

Los paises emergentes van a seguir ganando protagonismo y a dia de hoy la capitalizacién de sus mercados es de un 22% y a nivel
institucional solo se invierte un 3% de la cartera en mercados emergentes. "Pensamos que hay un gran recorrido y estamos en muy
buena situacion para aprovecharnos de estas tendencias y beneficiarnos de la tecnologia, el protagonismo de los emergentes o la soste-
nibilidad”. Estas son las principales ideas que Franklin Templeton tiene para 2021

Para Bankinter las valoraciones actualizadas de las principales bolsas ofrecen potenciales suficientes, aunque no generosos:

- S&P500 4.186 puntos (potencial +13%);
- Nikkei-225 28.544 (+7%): GRAFICO 3.5: Expasicién geografica recomendada (Perfil Moderada)

- EuroStoxx-50 3.960 (+11%); S— . T

- 1bex-35 8.348 (+2%). China 5%
5%
Japdn
Sin embargo, su atractivo es mas que suficiente en los ca- 2%
sos del S&P500 y EuroStox. Su estrategia sigue favore- EEUL
ciendo la bolsa americana (50% de peso recomendado 50%
para un perfil de riesgo moderado, como referencia basi- LEM
ca), pero amplian las alternativas al incorporar no solo la 35%
Eurozona (35%), sino también Japdn, China y el resto de
economias emergentes (estas 3 dreas con un peso igual Fuerite: Andlisis Bankiraee
del 5%).
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La NRF espera que las ventas online aumenten un +20%/+30% representando el 26,8%/28,5% del total dejando constancia del cambio

de habitos acelerado por la pandemia hacia un comportamiento online.

En otro orden de cosas, el Beige Book de la Fed describe como modesto/moderado el ritmo de crecimiento econdmico en la mayoria
de distritos. En algunas zonas la situacion es mas débil y la actividad econdmica se ha caracterizado por estar muy menguada. La parte
positiva llega por el lado de las manufacturas, la distribucién y logistica, construccion y ventas de vivienda. Todas ellas se dinamizan.

En materia laboral, sigue generandose empleo, pero a menor ritmo, en linea con lo que reflejan los Ultimos indicadores publicados
(Creacion de Empleo ADP o Desempleo Semanal). Finalmente, los precios siguen sin mostrar tensiones y en la mayoria de los distritos
avanzan a ritmos muy bajos o moderados.

Todos estos datos avalan nuestra tesis de una recuperacion mucho mds rapida de EEUU de esta crisis y una sobreponderacién de
empresas americanas y asiaticas en las carteras.

Por el lado asiatico, el PMI Manufacturero chino de noviembre supera las expectativas hasta 52,1 vs 51,5 esperado y 51,4 en octubre. Un
dato mejor de lo esperado y que mantiene la mejora casi constante desde febrero y alcanzando el nivel mas alto desde octubre 2017. El
PMI Servicios también supera las estimaciones de mercado hasta 56,4 vs 56,0 esperado y 56,2 en octubre, un dato incluso mas positivo
que el PMI Manufacturero porque ademés de superar expectativas alcanza el nivel mas alto de los dltimos 8 afios (julio 2012). Es impor-
tante recordar que tanto en el caso del PMI Manufacturero como Servicios, China sélo perdié el nivel de expansién (>50) en febrero
(35,7 manufacturero y 29,6 Servicios).

Ademas de ello, el PBC (Banco Central) ha inyectado 30.400MS$ por sorpresa en el sistema bancario en su tipo de financiacion a 1 afio
(MLF = Medium Term Lending Facility) repitiendo al 2,95% y ha declarado que realizard otra operacién similar el 15 de diciembre para
asegurar la refinanciacion que vence, independientemente de la evolucion del mercado hasta entonces.

Con este movimiento, el PBC quiere asegurarse que el sistema bancario chino no se ve afectado por la probable inestabilidad que aportan
tanto los recientes impagos de bonos corporativos como el hecho de haber prohibido que 7 bancos continden proporcionando a sus
clientes tomas de posiciones en oro (mediante derivados) en el actual contexto pro-riesgos (es decir, mas favorable a la depreciacion del
0ro) y que, en todo caso, puedan cubrir las posiciones de hipotéticas pérdidas de los clientes con refinanciacién, al menos de momento.

No es este el enfoque oficial sobre esta inyeccién de liquidez realizada por sorpresa, pero creemos que ambos acontecimientos estan
directamente relacionados.
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A partir de ahi apliquemos las lecciones aprendidas en 2020:

- Todo puede cambiar por factores inesperados.
-No importa lo que suceda, siempre se puede ganar en bolsa adaptandose y con carteras bien construidas.
- Debemos aprender a vivir con la incertidumbre, pues la incertidumbre, eso de lo que huimos despavoridos, no esté tan mal.

Siaprendemos a vivir en la incertidumbre, si disfrutamos de ella, habremos encontrado la forma mds adecuada de afrontar no solo el merca-
do, sino la vida en general, pues como decia Kant, el gran filosofo aleman, uno es mds inteligente cuanta mas incertidumbre es capaz de
soportar.
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