De izquierda a derecha: Pedro Rodriguez, Gonzalo Rengifo, Lucia Gutiérrez-Mellado,
Joaquin Garcia Huerga, Domingo Torres-Fernandez y José Miguel Maté.

Cuando elriesgo
geopolitico
que no importa

parece

uy pocas veces en el Ultimo
medio siglo ha habido

una situacion geopolitica
que acumulara tanto

riesgos como la actual.
Aello habria que afadir

los grandes cambios que
afecta al mundo econdmico
como laimplantacién de la
inteligencia artificial (IA) y la
apuesta por una economiay
finanzas sostenibles. Todo ello
esta creando un escenario
dificil para hacer previsiones
y darrecomendaciones de
inversion. Sobre esta base

se desarrolld la cuarta mesa
del congreso con el titulo de
"Perspectivasy tendencias de
inversion”.

No podia faltar una mesa
de expertos sobre las
expectativas de inversion.
El debate de esta mesa
sirvio de punto de partida
para los talleres que al dia
siguiente se desarrollaron
sobre las perspectivas de
larenta fijay la renta
variable. Todo ello en
medio de unas tensiones
geopoliticas que empiezan

a preocupar a los inversores.

Por Carlos Azuaga.

Pedro Rodriguez,
director de contenidos de
la revista Politica Exterior
y profesor de relaciones
internacionales, fue el
encargado de introducir
la mesa aportando una
amplia visién de la situa-
cién geopolitica actual.

En su opinidn, "vivimos en
un mundo cada dia mas
peligroso, antes que en un
mundo con mas incerti-
dumbres". Y a partir de esta
afirmacién hizo un repaso
de las zonas mas conflicti-
vas poniendo énfasisen la
parte final de su interven-
cién en la importancia que
tendran los resultados de la
proxima eleccion del pre-
sidente de Estados Unidos.
Y antes de acabar dejo
sobre la mesa una cuestion
relativa a la polarizacion
creciente entodo el mundo
y que afecta a los profesio-
nales del asesoramiento
financiero: sesta el riesgo
ideologicovalorado  #ae
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@@ por los mercados? LUCIA GUTIERREZ-MELLADO GONZALO RENGIFO

José Miguel Mate, vicepre- JP MORGAN ASSET PICTETAM

sidente de EFPA Espafia,

moder6 estamesaenlaque |  #flosinversores #8Ciertamente,
Lucia Gutierrez-Mellado, toman decisiones nunca hemos tenido
directora de estrategia para muy precipitadas ante tantas situaciones
Espafiay Portugal de JP d inad .. lii l
Morgan Asset Management, eterminados acontecimientos. geopoliticas por las
comenzé sefialando que en Y hay que actuar con calma””. que preocuparnos””.

un mundo tan cambiante
y lleno de incertidumbres
“los inversores toman deci-
siones muy precipitadas
ante determinados aconte-
cimientos. Y hay que reco-
mendarles que actlien con
calma". La recomendacion
fue secundada por Gonzalo
Rengifo, maximo responsa-
ble para Iberia & Latam de
Pictet Asset Management
que sefialo también que
“nunca hemos tenido tantas
preocupaciones geopo-
liticas". Aunque es cierto,
como quedd planteado en
el debate, que no todos los
conflictos tienen una inci-
dencia directa sobre la eco-
nomia, pese a que pudieran
estar ocasionando grandes
perdidas humanas.
Joaquin Garcia Huerga,
director de Estrategia
Global de BBVA AM & Global
Wealth, sefialé que "aunque
el riesgo es alto los merca-
dos estan teniendo un buen
comportamiento porque
la historia ha demostrado
que los mercados acaban
pasando por encima de
cualquier riesgo geopoli-
tico". En su opinidny como
consejo, se debe construir
una cartera que me permita
vadear el peor escenario

LATENDENCIA DE LOS TIPOS
ES BAJISTA, AUNQUE TARDARA
MAS TIEMPO DE LO PREVISTO EN
HACERSE EFECTIVA.

Conclusiones

@ Nunca hemos
tenido tantos riesgos
geopoliticos al tiempo.
Pero, hay que calmara
los inversores.

© Estamos claramente
en una tendencia bajista
de tipos, aunque tardara
mas de lo esperado en
hacerse efectiva.

@ Es muy importante

a partirde ahora
atender a los resultados
empresariales que estan
siendo resistentesy en
crecimiento.

€ Este aiio hay otros
sectores, ademas del
tecnologico, con capacidad
de dar buenos resultados.

€ Se esta normalizando
una ingente deuda sin

hacer esfuerzos por
reducirla.

posible y si pasa algo,
nunca nos deberia cambiar
la hoja de ruta”.

Ala vista del comporta-
miento de los mercados,
Domingo Torres Fernan-
dez, principal responsable
de Lazard en Espafay
Portugal, sefialo que "me
parece terrorifico que
estemos normalizando
todo lo que esta ocurriendo
en Ucrania, Gazay en otras
partes del mundo”. Entrd
después de lleno en otras
variables, mas alla del
riesgo geopolitico, que
pueden darnos perspec-
tivasy tendencias futuras
de lainversidn. Un poco
antes, afirmo que "los
inversores tienen cada dia
mas cultura financieray se
ponen, menos nerviosos".
Las Ultimas palabras de
Domingo Torres dieron pie
3 José Miguel Maté para
afirmar que “si el cliente no
entra en panico es porque
nosotros, los asesores, No
entramos en panico”.

Llegado este momento
del debate, donde el verbo
mas utilizado fue "panicar”
mas en el sentido de sentir
que de provocar panico, el
moderador pequntd a los
miembros de la mesa dénde
estaba yendo el dinero
inteligente en este escenario
donde los riesgos geopoliti-
cos parecian afectar mucho
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#%)ahistoria ha %) 05 inversores

demostrado que los tienen cada vez mas

mercados acaban cultura financiera

pasando por encima de cualquier yse ponen cada dia

riesgo geopolitico””. menos nerviosos””.

amedioy largo plazo a los ELMERCADO Bastd que Rengifo

mercados. BURS[\TIL mencionara la bajada de
En opinién de Domingo DEPENDERA tipos de interés para que

Torres, “la cautela es la reali- el debate se centrara en

DE LOS

dad del mercado con pro- ello hasta llegar a conver-

ductos, fundamentalmente, RESULTADOS tirse en uno de los temas

de renta fija, Pero, se estan EMPRESARIALES protagonistas del mismo.

ya preparando hacia estrate- QUEHANSIDO Hubo consenso en la mesa

gias mas arriesgadas, como RESISTENTES sobre la mejora actual de

la renta variable de Japdn o Y CRECIENTES. lainflacién en el convenci-

renta fija subordinada finan-
ciera”. Segun Joaquin Garcia
miran, efectivamente, cada
dia mas la renta variable. En
la parte institucional, se esta
produciendo una recompra
de acciones, que es algo que
seinicio hace cinco afios en
Estados Unidos, pero ya esta
llegando a Europa. Ello da
recorrido a los beneficios

y contribuye a mejorar la
rentabilidad".

Lucia Gutiérrez-Mellado
apunta que "se esta viendo
una creciente entrada en
renta fija, aunque las entra-
das en renta variable son
menos timidas. Advertimos
que se estan viendo salidas
de los productos multiacti-
v0s. Y eso nos preocupa”.

Para Gonzalo Rengifo,
"todo el mundo esta muy
cauto, pero los inversores ins-
titucionales estan haciendo
los deberes para poner a
trabajar el dinero a partir del
verano cuando empiecen a
bajartipos.Y a mino me cabe
duda de que lamdsicavaa
empezar a cambiar”.

miento de que bajaran los
tipos, pero mas tarde de lo
esperado.

A partir de entonces se
planted unaimportante
cuestion: sHasta ddnde van
a bajar los tipos? No hubo
una unanime respuesta a
esta pregunta, aunque la
mayoria se pronuncid a
favor de una bajada muy
prudentey larga en el
tiempo, resaltando que, en
cualquier caso, lo impor-
tante es la tendenciay tratar
desabercualeselcicloa
partir delverano.Y en ese
punto si hubo consenso
para afirmar que estamos,
sinduda, en una tendencia
bajista de tipos de interés
por mucho que pueda resis-
tirse a hacerse efectiva hasta
finales del afio.

Seguin Gonzalo Rengifo,
lo que hay que compartir
con los inversores es el
escenario en el que nos
vamos a encontrar a partir
delverano. En su opinion,
“los bancos centrales van a
acabar bajando tipos. Pero

¢hasta donde? Yo creo que
van abajarhastael3yel
3,5%, pero no al cero.Va

a costar mas financiarse,
habras menos margenes
para las empresas. Ese es
el entorno en el que nos
encontraremos”. Domingo
Torresy Joaquin Garcia se
mostraron de acuerdo en
que lo importante es seguir
la tendencia a largo plazoy
coincidieron en que Estados
Unidos puede tener mas
dificultades para domar la
inflacion”.

Al compartir la eviden-
cia de que los resultados
econdmicos estan siendo
buenos, los participantes
en la mesa se mostraron de
acuerdo con que a partir de
ahoray parala evolucion
del mercado bursatil sera
muy importante sequir los
resultados empresariales.
Y estos resultados segun la
opinion de estos mismos
expertos "estan siendo
resistentesy subiendo”.
;Qué sectores tienen
mejores expectativas? Fue
la cuestidon que se planted
después. En opinion de los
integrantes de la mesa, el
pasado afio solo crecié el
sector tecnoldgico, pero
en el actual ejercicio estan
siendo muy buenos los
resultados de las empresas
de otros sectoresy ello
se vera reflejado en la
cotizacion.

La Deuda fue la Gltima
preocupacion de esta mesa
porque se esta normalizando
su aumento sin hacer nada
para reducirla. Untema, sin
duda, para profundizar en él
como al dia siguiente lo haria
el taller sobre Renta Fija con
la participacion de media
docena de expertos. @
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