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Un año marcado por:

-	La desaceleración económica (guerra comercial y tensiones políticas).
-	El apoyo de los Bancos Centrales (QE y bajadas de los tipos de interés).

En general, positivo para cualquier clase de activo, un espejo de lo ocurrido en 2018, aunque 
caracterizado por la enorme dispersión entre sectores y estilos de gestión (“growth”/defensivo > 
“value”/cíclico).

¿Qué ha ocurrido en 2019? Bajan los tipos y suben las bolsas 
1. AÑO 2019

EVOLUCIÓN CLASES DE ACTIVOS POR AÑOS (2004-2019)

Fuente: Candriam Investors Group
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Las estimaciones del PIB mundial han caído cerca del umbral de recesión. 

Fuente: Bloomberg

Bloomberg Economics Global GDP Tracker QoQ SAAR - Mid Price 2,34

Desaceleración económica
1. AÑO 2019
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Expectativas de recesión en EE.UU.
1. AÑO 2019

La presión de una curva invertida ha aumentado significativamente las probabilidades de una  
recesión en EE.UU, habiendo sido este en otras ocasiones un buen indicador adelantado de cambio 
de ciclo.

Fuente: Bloomberg

NY Fed Prob of Recession in US Twelve Months Ahead Predicted by Treasury Sprea... 29.04
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Los indicadores adelantados de actividad han caído a su punto más bajo de los últimos años.

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

USA OECD Leading Indicators CLI Normalised SA 98.9113

OECD LEADING INDICATORS

OECD Total lEADING Indicators CLI Amplitude Adjusted SA 99.1224
OECD Europe OECD Leading Indicators CLI Normalised SA 99.1930

Indicadores de actividad a la baja
1. AÑO 2019
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A lo largo del año, los numerosos focos de incertidumbre han provocado volatilidad en los flujos y 
elevados niveles de aversión al riesgo por parte de los inversores convirtiendo el “rally” en uno de 
los más odiados de la historia.

> 0,5 AVERSIÓN AL RIESGO

< 0,5 PROPENSIÓN AL RIESGO

Fuente: Bloomberg

Citi Short Term Macro Risk Index - Bid Price 0,4490

El “rally” más odiado de la historia
1. AÑO 2019
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El mundo vive un nivel de incertidumbre nunca visto antes, marcado por la guerra comercial  
entre EEUU y China y las múltiples tensiones políticas (Hong Kong, Chile, España, Italia, UK…).

Para 2020, existen amplias expectativas de mejora siendo los mismos factores los que marca-
rán el devenir de la economía y los mercados:

-	Evolución del comercio global (proteccionismo y guerras comerciales).
-	Políticas expansivas (monetarias y fiscales).
-	Elecciones presidenciales en EE. UU. (economía vs política).

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

GLOBAL Economic Policy Uncertainy Index

Incertidumbre política a la baja
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020
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Los indicadores adelantados de actividad industrial comienzan a mostrar los primeros síntomas 
de recuperación.

Actividad industrial al alza
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

PMIs Manufactureros

Fuente: elaboración propia con datos de Bloomberg

EEUU
EMERGENTES
JAPÓN
EUROPA
GLOBAL
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La recuperación económica se apoyará en Europa y Emergentes por su mayor sensibilidad al 
Brexit y a un acuerdo en la guerra comercial.

Probable recuperación económica global
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Fuente: FMI

Fuente: FMI

EUROZONA
JAPÓN
CHINA
EE.UU.
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10 % OR MORE
6 % - 10 %
3 % - 6 %
0 % - 3 %
LESS THAN 0 %
NO DATA

Real GDP growth, annual percentage change

Fuente: FMI

De manera estructural, los crecimientos globales tienden a converger en la zona del 0 % - 3 % y 
la madurez del ciclo de largo plazo incrementa el riesgo de sorpresas negativas.

Tasas de inflación controladas = Políticas monetarias estables.

En Europa, el objetivo de inflación marcado por el BCE es del 1,1 % para el año 2020.

En EEUU, aunque el IPC se encuentra en el objetivo del 2 %, el indicador seguido por la FED  
(US PCE) es todavía inferior (1,6 %).

Tasas de inflación controladas
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020
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2 %
US PCE

USA
UK
EUR 1%JAP: 0,2 %

EE.UU.
EUROPA
EE.UU. (US PCE)
UK
JAPÓN

INFLACIÓN INTERANUAL

Factores que marcarán el devenir de la economía y de los mercados:

-	Evolución del comercio global (proteccionismo y guerras comerciales).
-	Políticas expansivas (monetarias y fiscales).
-	Elecciones presidenciales en EEUU (economía vs. política).

Factores a tener en cuenta
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020
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Desde la crisis de 2008, la dinámica del comercio mundial ha mostrado una tendencia en con-
tra de la globalización dando paso a un enfoque más regional y con una distribución de poderes 
diferente: EEUU + UK vs Europa + China.

El año 2020 debería ser clave para resolver la incertidumbre de estas nuevas relaciones comer-
ciales, lo que tendrá su impacto sobre mercados más o menos estables.

Fuente: Oxford Economics, May 2019

A full 25 % tariff  
would reduce  
Chinese growth by

“The future does not  
belong to globalists, the 
future belongs to patriots.”

Donald Trump
(UN Speech September 2019)

1 % and U.S. growth by 0,5 %

Comercio Global: el modelo está cambiando
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

El FMI cuantifica el impacto de la guerra comercial sobre el PIB en -0,80 % en 2020 (directo e  
indirecto) pero augura una recuperación sostenida a partir del 2T.

Fuente: FMI

DIRECT IMPACT
INDIRECT IMPACT

Impact of the trade war on global GDP, including August tariffs (% deviation from baseline)

Comercio Global: recuperación a partir del 2T
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Comercio Global: el riesgo sigue siendo la guerra comercial
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Con la “Fase I” del acuerdo comercial superada, la clave en 2020 será la evolución a la “Fase II” 
que, a diferencia de la anterior, carece de fecha límite.
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Políticas Expansivas: monetarias
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

El soporte del QE sigue estando muy presente con un sesgo “dovish” de mercados.
En un escenario de recuperación económica, no serían necesarias medidas de estímulo moneta-
rio y las probabilidades de bajadas de tipos serían bajas.

Region: Eurozone
Target Rate: -0,5000
Effective Rate: -0,456

Instrument: Overnight Index Swaps
Pricing Date
Cur. Imp. O/N Rate

12/11/ 2019
-0,456

NUMBER OF HIKES/CUTS PRICED
IMPLIED POLICY RATE (%)

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts
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Políticas Expansivas: monetarias
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Los riesgos: en caso de sobrecalentamiento económico por culpa de la subida de los activos de 
riesgo o en caso de una victoria demócrata en las elecciones americanas (defendiendo prohibi-
ciones en “shale oil” que comprometerían la producción de hasta 4 Mill barriles/día). Se provo-
caría una inflación difícil de justificar con los tipos actuales.

Region: United States
Target Rate: -1,75
Effective Rate: -1,55

Instrument: Fed Funds Futures
Pricing Date
Cur. Imp. O/N Rate

12/11/ 2019
1,549

NUMBER OF HIKES/CUTS PRICED
IMPLIED POLICY RATE (%)

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

N
um

ber of H
ikes/CutsIm

pl
ie

d 
Po

lic
y 

Ra
te

 (5
)



19

Políticas Expansivas: fiscales
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Solo en Europa y en el caso de una mayor desaceleración económica.
Lo que podría pasar: un impulso fiscal de hasta el 1,5 % del PIB europeo.

La posible sorpresa positiva: la formación de un Gobierno en Alemania con “Los Verdes” que  
provoque un impulso del gasto público asociado a inversiones sostenibles.

Global central bank injected liquidity, 6m-rolling flow 

Fuentes: ECB, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas forecast (to the right of the black dotted line)
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Elecciones en EEUU: Economía frente a Política

Elecciones en EEUU: riesgo de “impeachment”

2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Trump cuenta con una elevada probabilidad de ser el candidato republicano.
Mientras, la candidatura demócrata está aún muy abierta (Warren, Biden y Bloomberg).

En favor de los mercados: Trump tiene muy claro que NO será fácil salir reelegido de unas elec-
ciones presidenciales en un entorno de recesión en 2020, de ahí que trate de asegurar que NO 
peligre su mayor activo electoral: el crecimiento económico.

Las probabilidades de que fructifique el proceso de “impeachment” son muy reducidas dado el 
control republicano del Senado.

La posible sorpresa negativa: que una favorable evolución del “impeachment” provoque una 
reacción adversa de Trump hacia una política más proteccionista (“America First”).
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Sin “impeachment”, los modelos de predicción anticipan una victoria de Trump, aunque el resul-
tado final dependerá en gran medida del nivel de participación.

Fechas clave:

-	3 de marzo de 2020: “Supermartes” de primarias para elegir candidatos.
-	16 de julio de 2020: los demócratas proclamarán a su representante definitivo.
-	3 de noviembre de 2020: elecciones presidenciales.

Elecciones en EEUU: a expensas de la participación 
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Elecciones en EEUU: positivas para la Renta Variable
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Históricamente, a pesar de la volatilidad inicial en etapa de primarias e independientemente del 
resultado final (demócrata o republicano), los años electorales son positivos para la Renta Varia-
ble con retornos (anualizados) superiores a la media histórica:

Fuentes: Capital Group, RIMES, Standard & Poor´s. Includes all daily price returns from 1/1/32-31/10/19. Years whitout an election exclude all years with either a presi-
dential or midterm elections. Sunsequent one-year return calculation begins on May 31 each year, a proxy for the end of primaries. Standar & Poor,s 500 Composite Idex 
is a market capitalization-weighted index based on the results of approximately 500 widely held common stocks.

Volatility during primaries is often followed by strong returns
S&P 500 Index acerage cumulative returns since 1932

Election day

Subsequent  
1-year return

YEARS WITH NO ELECTION
PRESIDENTIAL ELECTION YEARS
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Escenarios económicos: recuperación vs. recesión
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Afrontamos 2020 ante dos posibles escenarios contradictorios pero con la convicción de que 
será un año de:

Menor incertidumbre política.

Recuperación de la actividad económica e industrial.

Tasas de inflación relativamente controladas.

Por tanto, positivo y favorable a los activos de riesgo.

No obstante, todavía existen ciertos riesgos que NO debemos pasar por alto:

Un aumento de las tensiones políticas que lleven a la economía a un punto de NO retorno 

(recesión más profunda de lo esperado).

Que se ponga en duda la efectividad de las medidas de estímulo.

Una burbuja de activos de riesgo.

Un repunte de la inflación (que trastoque la acción de los Bancos Centrales).
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¿Qué podría salir mal?
2. PERSPECTIVAS AÑO 2020

Un aumento de las tensiones políticas o un deterioro de la “Fase II” de la guerra comercial que 
derive en una recesión más profunda que la descontada por los mercados

Es preocupante el “gap” existente entre la confianza empresarial y la de los consumidores.

Fuente: Bloomberg

CEO CONFIDENCE INDEX
CONSUMER CONFIDENCE INDEX
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Posicionamiento estratégico
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO
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Renta Variable: el entorno es favorable
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Activo caro en términos de valoración relativa (en la parte alta de su rango histórico) pero en un 
entorno favorable por:

-	Efecto FOMO (Fear of Missing Out).
-	Escenario económico de crecimiento.

Riesgo: que los márgenes sigan deteriorándose y no justifiquen las valoraciones alcanzadas.

Fuente: Bloomberg

US RECESSION
US EMPLOYEE COMPENSATION
US CORPORATE PROFITS AS A % OF GDP

Comparativa márgenes empresariales vs. salarios en EE.UU.
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Renta Variable: rentabilidades estimadas moderadas
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Rentabilidades estimadas moderadas, al menos en los índices y hasta que vuelvan a crecer los 
beneficios empresariales.

LAST PRICE 219,60
TRAILING 12M ESTIMATE COMPARABLE EPS ADJUSTED 189,70

Evolución de la bolsa americana frente a los beneficios empresariales

Fuente: Bloomberg
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Renta Variable: EEUU frente al resto del mundo
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Máximos históricos de comportamiento relativo de la bolsa americana frente al resto del mun-
do. Ya son más de 10 años de manera consecutiva.

Fuente: Bloomberg

S&P500 vs REST OF WORLD - LAST PRICE 0,606M

S&P500 vs MSCI AC WORLD (EX US)
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Renta Variable: Value frente a Growth
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Máximos históricos del comportamiento relativo de los sectores “Growth” frente a los “Value”. 

Fuente: Bloomberg

MSCI WORLD GROWTH vs VALUE - LAST PRICE 1,0153

MSCI WORLD GROWTH VS VALUE
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Renta Variable: preferencia por Europa y Emergentes
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Tanto por valoración más atractiva como por mejores perspectivas económicas. 
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Renta Variable: preferencia por Europa y Emergentes
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO
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Renta Variable: apostando por gestión activa
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Tras fuertes subidas en los índices, creemos que es momento de gestión activa tanto de niveles 
de exposición (“asset allocation”) como en la selección final de ideas (“stock picking” de alta 
convicción).

Fuente: SG Cross Asset Research

HELD FOR 2 YEARS

PERCENTAGE OF GLOBAL STOCKS OUT OF A UNIVERSE OF 16,000 WORLD
STOCKS OUTPERFORMING THE S&P 500 OVER A ONE AND TWO-YEAR BASIS

HELD FOR 1 YEAR
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Renta Fija: el entorno NO es del todo favorable 
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Activo caro en términos de valoración pero todavía en un entorno favorable (QE).

En 2020, un escenario de recuperación económica o de mayor inflación podría convertirlo en un 
activo vulnerable.

Rentabilidades estimadas moderadas, incluso negativas en función de las duraciones con un 30 % 
de los bonos globales con rentabilidades negativas.

Fuente: Bloomerg
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Renta Fija: ¿qué pasaría en caso de recesión? 

En caso de recesión, los mercados estarían apoyados en más bajadas de tipos. 

En las últimas recesiones económicas, los tipos de interés a 2 y 10 años han recortado de media 
entre 6 y 24 meses (después de la primera inversión de la curva).

-	Políticas monetarias: estabilidad en los tipos de interés, tanto del BCE como de la Reserva Federal 
y el Banco de Japón. Los Bancos Centrales seguirán soportando el mercado aunque con menor 
intensidad que en 2019. 

-	Políticas fiscales: tomarán el relevo a las políticas monetarias en Europa. 

-	Tipos de interés libres de riesgo: normalizando, aunque muy gradualmente.

-	Deuda periférica: seguirá estando soportada por el lento proceso de convergencia con los países “core”.

-	Crédito: es positivo un crecimiento sin presiones inflacionistas.

-	High-Yield: continuará la dispersión de retornos. Riesgos idiosincráticos.

Renta Fija: visión para 2020 

3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Fuente: Bloomberg

AVERAGE CHANGE IN 2YR YIELDS
AVERAGE CHANGE IN 10YR YIELDS
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MONTHS AFTER INITIAL INVERSION OF THE YIELD CURVE
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Renta Fija: año de trámite en Gobiernos
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

El año 2020 se presenta sin cambios en los tipos, aunque persiste el sesgo “dovish”.

El riesgo es que una recuperación económica o un repunte de la inflación trastoque la acción de 
los Bancos Centrales y les obligue a una pronta retirada de estímulos.

2017
DecSepJunMarDec

4.000

SepJunMarDecSepJunMar
2018 2019

3.000

2.000

1.000

1.000

Fuente: Bloomberg

Evolución tipos de interés (2017-2019)

USA

UK

ITALIA

ESPAÑA

PORTUGAL

JAPÓN
ALEMANIA
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Renta Fija: preferencia por gobiernos periféricos
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

El 2020 se presenta sin cambios frente al comportamiento de 2019, con una preferencia por 
bonos de países periféricos en convergencia con los países “core”.

Renta Fija: crédito todavía soportado

En 2020, parece que seguirá incrementándose la proporción de bonos corporativos respecto a 
soberanos en el programa de compras del BCE.

En general, esto supone un soporte para el crédito.

Evolución índices RF pública 2019

Fuente: Bloomberg
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Renta Fija: preferencia por bonos financieros

Los diferenciales de crédito han caído y, aunque con menor recorrido al alza, siguen ofreciendo 
valor relativo frente a la deuda soberana.

Un escenario de recuperación económica sería positivo para los bonos financieros.

Fuente: Credit Suisse

% DE BONOS CORPORATIVOS QUE EL BCE TIENE QUE COMPRAR EN 2020

CURRENT

Fuente: Bloomberg

DIFERENCIALES DE CRÉDITO IG FRENTE A BONOS SOBERANOS
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Renta Fija: apostando por una gestión flexible
3. POSICIONAMIENTO ESTRATÉGICO

Este índice es la referencia en Europa de la Renta Fija corporativa y pública y muestra que, para  
obtener una mínima rentabilidad positiva, hay que comprar referencias a más de 7 años de duración.

En un entorno difícil marcado por un probable “steepening” de curvas y con rentabilidades en 
los bonos en general todavía bajas, en santalucía Asset Management apostamos por una ges-
tión flexible favoreciendo estrategias de corta duración y basadas en crédito y financieros con 
sesgo cíclico.

PRICE CHART

Fuente: Bloomberg



Los datos personales utilizados en la generación del presente envío son tratados por Santa Lucía Asset Management 
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