Banca March anticipa un nuevo ciclo macroeconémico marcado por la
retirada de liquidez de los bancos centrales

El crecimiento de la economia mundial experimentara una leve moderacién, hasta el 3,6% en
2019, aunque la desaceleracidon sera gradual, ya que se espera que las principales economias
mantengan un ritmo de actividad sostenido. El crecimiento previsto para la economia
espaiiola el afo que viene es del 2,3%.

En el nuevo escenario macro, con la retirada paulatina de los bancos centrales, se
recomienda asumir mas volatilidad en la renta variable y no caer en la trampa de la calidad
de la renta fija.

La renta fija presenta riesgos asimétricos y ratios de rentabilidad/riesgo muy pobres. En el
entorno actual recomiendan aprovechar la prima de iliquidez que ofrece el capital riesgo.

Tras casi 10 afios de crecimiento, la economia global, que este afo crecera a un ritmo del 3,8%
y un 3,6% el afio que viene, poco a poco se va aproximando a un nuevo ciclo macro, segun el
escenario que contemplan los expertos de Estrategia de Mercados de Banca March. En el
segundo trimestre de este afio se marcé el punto mas alto de crecimiento mundial y de cara a
los préximos seis a 12 meses anticipan una economia mundial en expansién, pero con signos
de cierta moderacién de la actividad y con un aumento de la dispersién en el crecimiento de
las principales economias.

El momento es crucial porque por primera vez desde la crisis, a partir de enero de 2019, los
bancos centrales que han multiplicado por cuatro sus balances en los ultimos 10 afos, se van a
convertir en detractores netos de liquidez del sistema. Esta situacidon coincide con unos niveles
de endeudamiento sin precedentes —la deuda publica de los principales paises desarrollados
ha pasado de niveles en torno al 70% antes de la crisis hasta el 108% actual— vy, en este
contexto, va a ser determinante el papel de los bancos centrales.

El director de Estrategia de Banca March, Joan Bonet, asegurd, a pesar de la situacién de ciclo
maduro en Estados Unidos —en junio del afio que viene se convertird en el mas largo todos los
tiempos— y del incremento de la incertidumbre politica, los indicadores todavia asignan bajas
probabilidades a que se produzca una recesion en los préximos meses. Histéricamente, en los
ultimos periodos del ciclo econdmico, la renta variable ha solido tener, no sélo buenos
retornos, sino incluso superiores a la media de ciclo econédmico normal.

Banca March prevé que la economia mundial se mantendra en expansion, ya que las
principales economias mantendrdn un ritmo de actividad todavia sostenido. Sin embargo,
también se espera que el contexto macroecondmico continde marcado por un aumento de los
riesgos a la baja, derivados principalmente de las tensiones comerciales con Estados Unidos, el
deterioro de las condiciones de financiacién de algunas economias emergentes y su posible
contagio a otros paises con mejores fundamentales macroeconémicos, asi como la
incertidumbre politica en el seno de Europa, ante importantes acontecimientos como las
negociaciones de los proximos presupuestos de Italia o el Brexit.

Economia espaiola



Los expertos de Banca March esperan una leve desaceleracién de la actividad econdmica en
Espaia para 2019, con un crecimiento estimado del 2,3%. Esta tendencia de menor dinamismo
comenzara a notarse ya en la Ultima parte del aifio: “En los préximos trimestres se espera una
moderacién de la actividad, ante menores vientos de cola: costes energéticos al alza,
apreciacion del euro y menores estimulos monetarios actuaran de freno al crecimiento. Sin
embargo, esta desaceleracion sera suave y en el conjunto de 2019 el crecimiento del PIB
continuara por encima del +2%”, senalé Bonet.

Cabe mencionar que se ha visto una correccién relevante de los desajustes estructurales en
nuestro pais, ya que el endeudamiento privado se encuentra en niveles similares a los de la
media europea, lo que confirma una mejora de los fundamentales. En todo caso, la
vulnerabilidad de la economia podria incrementarse de nuevo ante una posible ralentizaciéon
en la reduccidn de los desequilibrios del sector publico (déficit y deuda).

Contexto internacional

En cuanto a Europa, las negociaciones sobre el Brexit seguiran captando la atencién del
mercado. Segun Bonet, “la incertidumbre politica seguira elevada en los préoximos meses: el
calendario de negociaciones es ajustado y antes del final del afio la Unidn Europea y el Reino
Unido deberian lograr un acuerdo que permita ratificar la salida oficial en marzo de 2019”.

En este sentido, el escenario central para los expertos de Banca March es un acuerdo de
minimos —Brexit suave—, dado que la posibilidad de una salida sin acuerdo seria muy
negativa, en particular para la economia britanica. De hecho, ya se ha apreciado una cierta
desaceleracion en el Reino Unido en los ultimos afios, presionada por los efectos negativos del
Brexit. De hecho, el diferencial de crecimiento frente a la zona euro es actualmente negativo y
cabe esperar que la libra siga bajo presién en el corto plazo.

Posicionamiento

En el contexto descrito, en el que los tipos de interés reales en euros se mantendran todavia
negativos, los expertos de Banca March sugieren ir preparando las carteras para la nueva
situacién, en la que se combinara un entorno de crecimiento mas moderado con un aumento
de la volatilidad. Recomiendan no caer en la trampa de la calidad en renta fija y mantener
exposicién a la renta variable —por el crecimiento de beneficios asi como por la rentabilidad
por dividendo—, con predileccidn por la renta variable europea, asi como la de paises
emergentes, especialmente en la region asiatica. Si bien el endurecimiento de los aranceles
entre Estados Unidos y China detraera un 0,7% del crecimiento del gigante asiatico, las Bolsas
emergentes han descontado ya un escenario muy negativo influidas por los problemas
internos de paises como Turquia, Argentina o Sudafrica, pero hay que tener en cuenta que
éstos representan menos del 3% del PIB global y contribuyen con menos de un 2,5% del
crecimiento mundial.

Sectorialmente Banca March sigue recomendando una combinacién entre growth y value. Los
sectores preferidos contintan siendo el tecnolégico, industrial y financiero, este ultimo por
valoracion y porque se ird beneficiando de las proximas subidas de tipos de interés.

En renta fija siguen existiendo riesgos asimétricos en la deuda publica de mayor calidad
crediticia, especialmente en euros, y desde la entidad se apuesta por la deuda de paises
emergentes en divisa fuerte, particularmente tras los Ultimos movimientos de mercado.
Adicionalmente, este momento de ciclo favorece la inversidn tanto en inversiones alternativas



como en ideas de capital riesgo, donde los inversores puedan beneficiarse de la prima de
iliquidez que, en funcidn del plazo, puede llegar a suponer rentabilidades adicionales entre un
2% y un 5% anual.



