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¢Hay algo que pueda detener el buen dnimo de
los mercados?

Lz altz iguidez, los estimules fiscales y el avance en 2l proceso de vacunacidn ha impulsado a
las principales bolzas del munda
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Los mercados olobales se mantiensn desde hace algan liempo
" / en un estado que refleja 2! mayor apetite por resgo de los

‘ inversionistas. El coctel de alia liguidez, estimulos fiscales v
avance en el proceso de vacunacién ha impulsado 2 las
principales bolsas del mundo, elevade el valor de las materias
primas que acampafian el ciclo de |8 economia y ejercido
aunque moderadas adn, presiones sobre las tasas de interés
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de bonos del tescro de EE.UU. de mayores plazos

Con esto, el consenso en general ha comenzado a
recomendar posiciones en portafolios mas agresivas, destacando la posibilidad de
ohsarvar una rotacion en los desempefios hacia regiones bursatiies qus s2 han mantenido
rezagadas y abegando por las mejores perspectivas que comenzarian a ofrecer los activos de
origen emergente

Una de |as principales preguntas que empieza 2 rendar en 2l mercado tiene relacion con los
factores que pedrian afectar este buen desempefic, en donde la respuesta apuntaria a la
situacion sanitaria y esfuerzos de las autoridades por apunialar |a actividad mas alla del
desempefio gue pudiéramos obeervar en el frente macroecondémice en el corto plazo

De hecho, vale la pena notar que [os diversos indicadores de movilidad publicados por
instituciones privadas dan cuenta que ésta ha decaido en lo mas reciente tras los
mayores contagios registrados en laz Ultimas semanas. Es mds, el consense ha
mantznido sus expectativas por una contraccion en & margen en las economias europeas
para el (ltimo trimestre del afio 2020 y el primero de este, una desaceleracion en &l
crecimiento de EE.UU. en los primeros tres meses de 2021 e incluso un impacto en algunos
paizes de Latinoaménca en iguzl perindo.

En cuanto a la situacién sanitaria, las noticias recientes han mostrada cierte deteriorc en la
medida que se han conocido cepas con una mayor tasa de conlagia o un proceso de
inoculacién que ha comenzadeo algo mas lento que lo estimade. Si bien dicha situacién pedria
no revertir mayores tensiones a las perspectivas globalss mencionadas, la situacion pudiera
cambiar en la medida que |z2s mutacionas dal virus generen |a necesidad de nuevos
desarrollos clinicos o que el proceso de inmunidad se hiciera mas corto de lo conccido hasta
ahara, requiriendo un despliegue permanente &n &l proceso de inoculacion

En lo que rezpecta a los esfuerzos en materia de estimulos fiscales y menetarics, I3 direccién
sigue apuntando a un fuerie apoyo de las autoridades. Asi por lo menos lo han anunciade los
bancos centrales de Europa y Japon en ia diima semana, al mismo tiempo que el inicio de la
administracién de Joe Biden ha venide acompafiada porla propuesta de un estimulo fiscal
superior al acordado previaments, Aungue existe una alta probabilidad de que el gasto
incurrido en este programa sea inferior al propuesto hasta ahora, el apoyo ha sido mas
que bienvenido por el mercado. Sin embargo, este Gltimo ha elevado, aungue de forma
marginal, las tasas de goblerno en EE.UU. y pudiera requenr cierta calibracion del mensaje por
parte de la Reserva Federal dependiendo del tamafic de los esfusrzos del gobierno en materia
de asistencia fiscal durante este afio

Aungus variaciones alcistas en las tasas de gobiemo no necesanamente terminan siendo
dafiings para los activos de riesgo toda vez que reflejan mejores perspectivas
macroeconémicas, cambios mas violentos podrian llevar al mercado a recordar las tensiones
generadas per el dencminade taper fantrum de 2013. Claramente |a situacidn econémica
actual seguird levando a os bancos cenfrales 8 mantenar sus t3sas en niveles minimas por
periodos extensos, sin embarge, el tamafio que finalmente tengan los programas de asistencia
fiscal de esle afio (lanto el aciual como el gue s espera sea anunciado en el segundo
semestre). los congecuentes impactos sobre |2s tazas y su posible financiamiento pusde ser
materia de volatilidad durante los préximos tnmestres.

Con fodo, al menos por ahora el optimismo de los mercados pareciera mantenarse
intacto, en la medida que sigue disfrutando de la combinacion generada por el preceso
de vacunacion, la alta liquidez y, estimulos fiscales lo que seguird beneficiando 2 los
actives de riesgo vy nos lleva a mantener una preferencia par la renta varizble respecto de
aquellos instrumentos considerados como de refugio financiers.
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