Lo que le espera a las bolsas mundiales

Los mercados globales han comenzado el seqgundo semestre registrando atractivos retornos en practicamente
todos los activos de riesgo. De hecho, es interesante destacar que la misma velocidad que caracterizo el deterioro
en los precios de los activos durante el primer trimestre del ano, también ha descrito la recuperacion que hemos
observado desde el segundo cuarto.

Las razones que fundamentan los avances durante el ultimo mes tienen relacion con aquellas que describieron la
recuperacion desde el mes de mayo. La mejora que ha registrado la economia global tras la reduccién en las
medidas de confinamiento, el incremento en la movilidad de la poblacién global, la alta liquidez proporcionada por
los bancos centrales y generosos estimulos fiscales se transforman en los principales factores que explicarian dicha
variacion.

Es probable que el buen inicio de los mercados en la segunda parte del ano pueda continuar durante los proximos
meses, no obstante, existe una serie de condicionantes que debemos monitorear. En primer lugar, la economia
global continuara con su paulatina recuperacion hacia los proximos trimestres, sin embargo, ésta requerira de una
elevada dosis de estimulos monetarios y fiscales para continuar con dicha trayectoria. Es cierto que el mercado ya
incorpora en los precios actuales de los activos, que la tasa de la Reserva Federal y restantes bancos centrales se
mantendran en su nivel minimo por los proximos afios, mientras que todo pareciera indicar que el Congreso de
EE.UU. seria capaz de alcanzar un acuerdo antes de su receso en septiembre proximo. De todos modos, su
implementacion es altamente necesaria dado el actual estado de las finanzas de los hogares, por lo que retrasos en
materia de acuerdos al interior del Congreso o una implementacion tardia podrian incrementar la incertidumbre en
el mercado.

Ademas, debemos recordar que en los proximos tres meses se llevaran a cabo las elecciones presidenciales en
EE.UU.,, para las cuales el candidato Joe Biden lidera las encuestas y no se descarta un triunfo demécrata en el
Congreso. Si bien la salida del actual mandatario Donald Trump pudiera moderar ciertas tensiones geopoliticas, lo
cierto es que las propuestas del candidato demdcrata incorporan un alza de impuestos a las compaiiias
estadounidenses, lo que podria generar un impacto en sus indicadores bursatiles. Todo esto, a la espera de la
estrategia de politica exterior que pueda implementar Donald Trump con la intencién de capturar la atencion del
electorado.

Por dltimo, atn existen riesgos en torno a los contagios que pueda generar la movilidad de la poblacién mundial,
en donde los recientes casos de Coronavirus en Japon o Espaiia son reflejo de dicha situacion. Si bien estos ultimos
aun pueden ser descritos como casos menores, los que podrian requerir sélo el anuncio de medidas minimas, si
destaca el desafio que ain mantiene el mundo respecto de la apertura total de las economias, entre lo que
podemos destacar, por ejemplo, el pronto retorno a los establecimientos educacionales en el hemisferio norte.

Con todo, la dindmica de los mercados seguira siendo descrita por una economia que mostrara una paulatina
recuperacion en el corto plazo como reflejo de la mayor movilidad de la poblacidn, una alta liquidez en los
mercados y el anuncio de nuevas medidas de estimulo fiscal. Lo anterior, podria seguir sosteniendo a los mercados
bursatiles en el corto plazo, aunque probablemente no con el impulso que hemos observado hasta este momento.
De todos modos, no debemos perder de vista que aun persisten factores de riesgo relevantes a monitorear tales
como las elecciones de EE.UU. en noviembre proximo, la evolucion en las relaciones entre este pais y China, y la
posibilidad de que la aprobacién del nuevo impulso fiscal sufra retrasos inesperados en el Congreso
estadounidense.

Todo esto, nos lleva a preferir portafolios que mantengan un balance entre activos de renta variable y renta fija
acorde a los objetivos de inversion para los cuales fueron diseflados, sin embargo, si creemos apropiado
implementar una alta selectividad al interior de dichas clases de activos, con la intencién de capturar la dinamica
dispar que exhiben distintas regiones a nivel mundial.
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Ala mayor movilidad de la poblacién mundial, una alta liquidez y el anuncio de nuevas
medidas de estimulo fiscal, se sumarian algunas amenazas.
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Los mercados globales han comenzado el segundo semestre
registrando atractivos retornos en practicamente todos los
activos de riesgo. De hecho, es interesante destacar que la
misma velocidad que caracterizé el deterioro en los precios de
los activos durante el primer trimestre del afio, también ha
descrito la recuperacion que hemos observado desde el
segundo cuarto.

reduccién en las medidas de confinamiento, el incremento en la movilidad de la poblacién
global, la alta liquidez proporcionada por los bancos centrales y generosos estimulos fiscales
se transforman en los principales factores que explicarian dicha variacion.

Es probable que el buen inicio de los mercados en la segunda parte del afio pueda continuar
durante los proximos meses, no obstante, existe una serie de condicionantes que debemos
monitorear. En primer lugar, la economia global continuara con su paulatina recuperacion
hacia los préximos trimestres, sin embargo, ésta requerira de una elevada dosis de estimulos
monetarios y fiscales para continuar con dicha trayectoria. Es cierto que el mercado ya
incorpora en los precios actuales de los activos, que |a tasa de la Reserva Federal y restantes
bancos centrales se mantendran en su nivel minimo por los proximes afios, mientras que todo
pareciera indicar que el Congreso de EE.UU. seria capaz de alcanzar un acuerdo antes de su
receso en septiembre proximo. De todos modos, su implementacion es altamente necesaria
dado el actual estado de |as finanzas de los hogares, por lo que retrasos en materia de
acuerdos al interior del Congreso o una implementacién tardia podrian incrementar la
incertidumbre en el mercado.

Ademas, debemos recordar que en los proximos tres meses se llevaran a cabo las elecciones
presidenciales en EE.UU., para las cuales el candidato Joe Biden lidera las encuestas y no se
descarta un triunfo demdcrata en el Gongreso. Si bien la salida del actual mandatario Donald
Trump pudiera moderar ciertas tensiones geopoliticas, lo cierto es que las propuestas del
candidato demécrata incorporan un alza de impuestos a las compafiias estadounidenses, lo
que podria generar un impacto en sus indicadores bursatiles. Todo esto, a la espera de la
estrategia de politica exterior que pueda implementar Donald Trump con la intencion de
capturar la atencion del electorado

Por altimo, aln existen riesgos en torno a los contagios que pueda generar la movilidad de la
poblacion mundial, en donde los recientes casos de Coronavirus en Japén o Espafia son
reflejo de dicha situacion. ien estos Ultimes atn pueden ser descritos come casos
menores, los que podrian requerir s6lo el anuncio de medidas minimas, si destaca el desafio
que ain mantiene el mundo respecto de la apertura total de las economias, entre lo que
podemos destacar, por ejemplo, el pronto retorno a los estableci

lientos educacionales en el

hemisferio norte

Con todo, la dinamica de los mercados seguiré siendo descrita por una economia que
mostrara una paulatina recuperacién en el corto plazo como reflejo de la mayor movilidad de la
poblacion, una alta liquidez en les mercados y el anuncio de nuevas medidas de estimulo
fiscal. Lo anterior, podria seguir sosteniendo a los mercados bursatiles en el corto plazo,
aunque probablemente no con el impulso que hemos observado hasta este momento. De
todos modos, no debemos perder de vista que aun persisten factores de riesgo relevantes a
moniterear tales como las elecciones de EE.UU. en noviembre préximo, la evolucion en las
relaciones entre este pais y China, y la posibilidad de que la aprobacion del nuevo impulso
fiscal sufra retrasos inesperados en el Congreso estadounidense

Todo esto, nos lleva a preferir portafolios que mantengan un balance entre activos de renta
variable y renta fija acorde a los objetivos de inversion para los cuales fueron disefiados, sin
embargo, si creemos apropiado implementar una alta selectividad al interior de dichas clases
de activos, con la intencién de capturar |a dindamica dispar que exhiben distintas regiones a
nivel mundial
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