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2021: Un ano con mejores perspectivas para los
activos de riesgo

Los mercados accienarios seguirian ofreciendos un desempefio favorable 2nun ambiente de
abundanie liguidez.

n = &OE & Imprinir Envier

Cristobal Dobert:
Oerante Ragon st Estrategias de Aroma & Invarsian de SURA Azsat
Management

El desempefio de los mercados durante el afio 2020 quedara
marcado por fa imupcién del Corenavirus La velez propagacian
de |a pandemia a ko largo del globo termind par generar una de
las recesiones mas profundas de las que se tenga ragistro,
4 pero también una de las de menor duracidn. Asi, el desempefio
oy de los aclivos de inversidn se compontd en Hinea tanto con el
“,.- deterioro macro inicial come con |a rapida respuesta de'las
f diversas autondades fiscales y monetanas. La acoion de los
prncipales bancos centrales y autondades gubemamentales
permitieron sstabilizar el 3nmmo de los inversionistas, con lo gue el 3o actual se aprests a
fmalzar tanto con niveles maximos por parte de vanos mdicadores bursables a nivel global
como con 13533 de nterés de bonos de gobieme en cifras minimas

En este punto, vale la pena destacar que las perspectivas para el afic 2027 comienzan a ser
mas auspiciosas en linea con los desarrolios de vacunas por parte de diverzos |aboratorios
De 1odos modos, los desafles en maleda de distribucifn, almacenamienia e inoculacién final
de [a poblacién comienzan a ser determinantes para que dicha mejora tome finalmeante lugar
en |os proximos trimestres

En primer lugar, la economia global k3 de menos a mas. La segunda olz de contagios
registrada en el hemisferio nore v el consecusnte endurecimiento de restricciones ¥ menor
movilidad de la pablacidn afectaran el desempenio de los principales blogues econdmicos.
Mientras €l consenso estima que el PIB de |a zona euro podria volver a mostrar una caida en
el cuarte timestre, misma situacién se ohsenvaria en EE. UL para el primer cuarno de 2021
De ahi en més, el proceso de vacunacidn ya iniciado dara espacios a una continua
recuperacién, avance que se sentira con mayor fuerza en la segunda mitad de afo

Sin embargo, es imporants nolar que no s2 espera que |a economia mundial alcance niveles
previos a lz pandsmiz sino hasta al menos finzles del proxme afio, dando cuentz de las
actuales holguras de capacdad. Esto ulbime noe s0lo sefzls que el crecumento se mantendra al
mengs en lo préximo libre de presiones mflacienanas. sino que ademas llevara a los
principales bancos centrales 2 mantener sus programas de alta iguidez y bajas tasas de
interés por un pericde prolongado.

En este escenano la balanza en maleria de perspectivas se inclina hacia los activos de riesgo
La recuperacidn de la economia dard paso a un mejor desempefio de las ullidades
corporativas, lo que, sumade a fa alta iquidez, bajas 13535 de interds y menares eventos de
tensidn tras | posible control de la pandemia, se transformarian en escenario propicio para un
buen ginamismo de la renta variable

Ademas, en el afic actual aguellas regicnes que legraron reactivar sus economias de forma
mas prematura o contaban con amplios espacios de politica contraciclica. legraron destacar en
materia de retomos, tal como lo refisjan las bolsas de Asia Emergentey EEUU., en cada
caso. Sin embargo, las perspectivas para el préxima afio padrian distar de dicho escenario.
Los resuftados parciales de las elecciones en EE LU dejaron entrever que la escalada de
tensiones comerciales entre China y EE UL podria quedar en un sequndo planc, mientras que
la recuperacin de las economias ha derivado en una mayor demanda por materias primas
can |a consiguiente apreciacion en su valor Asi, y tal coma ya hemoz observado duranta el
(itimo mes, es posible que aguellos mercados emergentes que se mantuvieron rezagados en
el afio 2020 sean justamente los que puedan ofrecer mejores desempefios para & priximo
gjercicio, como serla el caso de Lalincamanca.

En lo que respecta a la renta fija global, la recuperacion ecandmica mencionada v el mejor
desempeno de los actives de riesge terminaran por ejercer presiones sobre las tasas de
gobierno de los principales pafses desarrollados. No obstante, dicha variacion pareciera no ser
de una magnitud importanie, en la medida que |as holguras de capacidad y estrategia de los
bancos centrales permitirian contener su movinmiento. De todos modos, el actual nivel de tasas
no permite compenzar posibles alzas en estas Gltimas a la hora de definir sus retomoz
esperados Lna de las estrategias para hacer frente a esta situacitn tiesne relacién con
exponer d los portafolios de ranta fija hacia aquelias categorias gue ofrezcan un pramin
asociado a una menor calidad crediticia del emisor Asl, las preferencias apuntarian hacia las
categorias corporativas, principalmente aquellas de ongen emergente

Por diimo, el mercado de matenas primas ha presentado un paricular desempefio este afio.
en donde aguellas categorias demandadas en momentos de inestabilidad en los mercados
anotaron niveles maamos. 13l come fue el caso del arg, tras que ofros que
acompafian et ciclo econdémico. coma el peirdles, llegaron incluso a registrar indditas

izacione: v . La tray ia hacia el afic para este tipo de actives ya ha
comenzada & dar sefiales de una reversion en esta tendencia dado que i) una economia global
en recuperacian, i) una ofera con una reaciivacion mas lenta en el caso de algunos metales
bésicos, i) perspectivas de depreciacidn del délar y, iv) tazas de gobierno que muestran algo
de recuperacidn, can factores que probablemente permitiran que la disparidad exhibida entre
el valor del oro respecto del cobre y petriieo tienda a reveriirse para el afio 2021

Con todo, las perspectivas para el escenano macroeconemica y de mercados cormienzan a ser
mas favorables hacia el ano venidero. Es cierie que la actividad ird de mencs 2 mas, peroen
l2 medida en gue lzs uiilidades corporativas continien mostrande una recuperacion, los
mercados acoienanss sequiran ofreciendo un desempeno favorable en un ambiente de
abundanie hquidez. Enia renta fia, las perspectivas son mas desafiantes, sin embargo, el
actual accionar de los bancoes centrales limita la posibilidad de ver alzas mayares. Por Gltimo,
la disparidad de retomas entre el oro y materias primas coma el cobre y petriieo pareciera
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