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Una nueva fase para la renta
variable global

El mundo se mantiene en una etapa temprana de recuperacion, en
la cual alzas moderadas de las tasas de mercado e incrementos en
las plazas bursatiles pueden coexistir.

Cristébal Doberti
Gerente Regional Estrategias de Ahorro e

Inversion de SURA Asset Management.

Durante el primer trimestre se dieron

a conocer dos noticias que
finalmente marcaron el desempefio
. de los activos de mercado durante el

a4

Joe Biden, logré impulsar un plan de estimulo fiscal muy superior al

periodo. En primer lugar, en diversas
regiones del mundo se dio inicio al
proceso de vacunacion contra el

Coronavirus, mientras que, por otro
lado, el nuevo presidente de EE.UU.,

inicialmente estimado por el mercado.

Ambas variables llevaron al consenso a ajustar al alza sus
expectativas de crecimiento e inflacion para este afio, generando
una importante presion sobre las tasas de mercado. De hecho, vale
la pena destacar que las tasas de interés en ddlares a 10 afos han
avanzado mas de 70 puntos base en lo que va de 2021, ajuste que
terminé por afectar a las bolsas en la segunda mitad del trimestre. A
pesar de lo anterior, los activos de riesgo finalizan el primer cuarto
con retornos positivos, con avances en diversas bolsas del orbe y
alzas en precios de materias primas que acompanan el crecimiento
econdmico, situacion que contrasta con la renta fija internacional, la
cual se mantuvo mas rezagada, con rentabilidades negativas
derivadas de las alzas de tasas mencionadas.
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A partir de lo observado, es interesante denotar las perspectivas
que nos podra ofrecer el segundo trimestre, periodo en el que
probablemente los fundamentos que comandaran el dinamismo de
los mercados accionarios comenzaran a ser distintos de los
observados previamente. Desde mediados del afio 2020, las plazas
bursatiles se vieron impulsadas por una abrupta moderacién en la
aversion al riesgo de los inversionistas, lo que terminé por generar
hasta hace unos pocos dias uno de los mayores retornos en doce
meses del S&P500 desde la década de los afios ochenta. Durante
los proximos meses, los mercados comenzaran a transitar hacia un
desempeno explicado por la recuperacion de la economia y su
impacto sobre las utilidades de las companias, escenario que, sSi
bien difiere de lo observado previamente, sigue siendo aun
favorable para los activos de riesgo.

De hecho, en los préximos meses la velocidad de crecimiento de la
economia global se acelerara en la medida que el proceso de
vacunacion avanza y los impulsos de politica monetaria y fiscal
siguen estimulando su desempefio. De todos modos, la
recuperacion mas prematura que ha registrado el gasto respecto de
la reactivacion de la oferta terminara también por generar una mayor
inflacion en los proximos meses. En este punto, es importante notar
que la presion sobre los precios sigue siendo vista por distintos
bancos centrales de paises desarrollados como un evento temporal,
expectativa que los seguira llevando a mantener sus tasas rectoras
inmaoviles por los proximos trimestres.

Lo anterior cobra suma relevancia frente al escenario que ha
enfrentado la renta fija internacional. Aunque es probable que las
tasas de mercado continuen con una tendencia al alza, estas seran
mas contenidas que lo registrado en los primeros meses del afo,
permitiendo que su variacion cohabite con retornos favorables en la
renta variable, toda vez que el escenario responde a una
recuperacion econdomica temprana en la economia global mas que a
una presidon desmesurada del gasto privado sobre los indicadores
de precios.

Ademas, no sélo el mejor desemperio de la renta variable se
sustentara por factores distintos a lo observado previamente, sino
que ademas este escenario puede dar paso a que las regiones que
mas aporten en materia de rentabilidades tienda a ser distinta.
Especificamente, las plazas bursatiles mas rezagadas y aquellas
que acompanan el ciclo econémico son las que pueden hacer frente
al escenario descrito anteriormente de mejor forma.

Es importante notar que existen factores que pueden afectar el
desempeno de los activos de riesgo en términos de las perspectivas
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planteadas anteriormente. La inflacién seguira acelerandose en el

corto plazo, por lo que la materializacion de efectos de segunda
vuelta que terminen por generar una trayectoria mas persistente en d.
los indicadores de precios podria afectar las expectativas de los Peter Orszag
agentes de mercado respecto del accionar de los bancos centrales. verde: el acero
Ademas, la administracién de Joe Biden mantiene en carpeta un

nuevo plan de estimulo fiscal enfocado en gasto en infraestructura.

Ambos eventos podrian tensionar de manera adicional los mercados

de renta fija, llevando a las bolsas a enfrentar periodos de volatilidad

como lo observado en la segunda mitad del primer trimestre.

Asimismo, con la intencion de financiar dicho gasto, es posible que

las discusiones en torno a un alza en los impuestos se reactiven en

los proximos trimestres, con el consecuente impacto sobre su

mercado accionario. Por ultimo, algunas regiones han enfrentado

desafios en lo que respecta a su proceso de vacunacion, mientras

que en paises de Europa y Latinoamérica, la velocidad de los

contagios ha tendido a incrementarse, lo que podria en el extremo

moderar la velocidad de la recuperacion economica.

En la fase en que actualmente se encuentran la economia y
mercados globales, es esencial que la actividad y desempefio
operacional de las companiias entregue sustento a las expectativas
que mantienen los agentes. Es cierto que existen riesgos que
debemos monitorear, no obstante, en lo que respecta al segundo
trimestre del afo estos se encuentran aun contenidos, situacién que
seguira permitiendo que los activos de riesgo muestren un mejor
desempefio que aquellos considerados como mas seguros.
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