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;QUE HA PASADO?

e | as grandes narrativas son dificiles de ignorar
(fortalezas regionales, devaluacion de divisas,
gestion agresiva) ya que cada una contiene una
parte de verdad.

® £En este mercado, el instinto propio es dar
prioridad a la evolucion del precio y alejarse del
ruido para evitar caer en la trampa de enganarse a
uno Mismo.

e Desde la distancia, los movimientos parecen una
ruptura estructural, con |la renta variable y el oro
mostrando rentabilidades ajustadas al riesgo
peculiarmente solidas.




Transcurriendo cada vez mas rapido
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No te acostumbres a esto
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‘Renta variable

Las rentabilidades pasadas no son un | e las rentabilidades futuras.




Fundamentales

La apetencia por el riesgo parece ser el unico
fundamental que realmente importa. Y si podemos
justificar practicamente cualquier cosa, ¢por qué no
también una escalada descontrolada de los precios?

Evolucion de los precios

Los gestores centrados en los fundamentales
descartan, como es logico, el sensacionalismo. Pero
lOS precios no respetan los principios y resistirse al
«momentum» es arriesgado.

Opiniones de los inversores

¢Estamos ultimamente «redefiniendo la desviacion»
cada vez mas, o simplemente ahora hay una mayor
visibilidad del comportamiento orientado al riesgo en
los mercados?
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¢Y ENTONCES QUE?

Incluso los grandes de la macroeconomia acabaron actuando
en funcion de «las dinamicas del mercado», confiando mas en
la evolucion de los precios que en los fundamentales puros.

En |la practica, esto significa mantener las tendencias solidas:
conservar nuestras posiciones con mejor rentabilidad en
acciones japonesas, brasilenas y turcas, asi como en las
principales divisas de los mercados emergentes, al mismo
tiempo que se obtienen beneficios para mantener la disciplina.

La decision mas dificil es la relativa a la deuda publica de los
mercados desarrollados, que ahora se comportan mas como
un riesgo de prima a plazo que como cobertura real, lo que
hace que cierta exposicion a la duracion sea un equilibrio
incomodo pero necesario.







