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os mercados finan-

cieros tuvieron un

inicio bastante vola-

til en los primeros

mesesde 2014 conal-

gunos movimientos
que no hubiéramos esperado, co-
mo la subida del oro o la caida de
acciones de empresas de alto cre-
cimiento. El sentimiento ha cam-
biado por factores temporales, co-
mo lastensiones en Ucrania y una
economia estadounidense mas
débil a causa del mal tiempo. En
este ambiente es importante
mantener la calma y enfocarse en
las tendencias a medio y largo pla-
z0 que no han cambiado.

Los ultimos movimientos oftre-
cenbuena oportunidad pararedu-
cir exposicién a mercados emer-
gentes fragiles (como Brasil), re-
ducir la duracién de carteras de
renta fijayaumentar exposiciéna
acciones de empresas ciclicas, co-
mo las tecnologicas.

La correccion en acciones

de tecnologia ofrece
oportunidades de compras
Las acciones de tecnologia fueron
lasestrellaselafio pasado. Pero, en
las Gltimas semanas, los precios
cayeron mucho y causaron una
baja generalizada de los mercados
bursatiles.

No hay muchas razones funda-
mentales que puedan explicar es-
ta caida. Parece que fue una co-
rreccion técnica porque los inver-
sionistas tomaron las utilidades
delos ultimos meses. Fundamen-
talmente, muchas de estas em-
presas siguen siendo muy atracti-
vas, con valoracionesrazonablesy
concrecimientosdesusutilidades
superiores.

Lospreciosvanafluctuarmasen
las proximas semanas y no se sabe
si ya llegamos al punto mas débil,
pero para inversionistas que pien-
san mas a largo plazo, la reciente
correccién ofrece unabuena opor-
tunidad para comprar. Porque en
un entorno de mejora del creci-
miento econémico mundial y las
tasas de interés que se espera su-
ban atin mas, los sectores ciclicos,
como la tecnologia, tienden a
comportarse bien.

Ademas, muchas empresas tie-
nenunagran cantidad de liquidez
en sus balances. Si la economia
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global sigue recuperandose, es
probable que las empresas empie-
cenagastarmas, loque deberia ser
muy positivo paralasempresas de
tecnologia. Adicionalmente, es-
peramos mas fusiones y adquisi-
ciones en esta industria, lo cual
puede impulsar las acciones, so-
bre todo de empresas medianas y
pequenas.

Vista fundamental para el
oro sigue siendo negativa

Los precios del oro han visto mo-
vimientos de precios sustanciales
recientemente. Desde enero has-
ta mediados de marzo, los precios
subieron inicialmente en casi
USD200 solo para volver a poco
mas de la mitad de esa cantidad
otra vez en las tltimas dos sema-
nas.

Factores de mercado muestran
un panorama divergente, lo que
indica que las perspectivas son
muy inciertas. Desde el punto de
vista fundamental, la imagen se
ve bastante negativa.

Esperamos que los rendimien-
tosdelostesorosde EE.UU. alargo
plazo suban mas y que el dolar se
fortalezca, lo cual es negativo pa-
ra el oro. Al mismo tiempo, la in-
flacion es baja y los riesgos sisté-
micosestandisminuyendo. Lade-
manda de inversion fisica para el
oro parece débil también. Sin em-
bargo, los indicadores técnicos,
como el impulso y la tendencia,
son francamente positivos, lo que
contrasta fuertemente con los
fundamentos negativos.

Los metales industriales se
ven fragiles

Los metalesindustriales estan ex-
perimentando cambios. Hemos

visto una divergencia inusual en
los dltimos meses. Por ejemplo, el
precio del cobre ha caido, mien-
tras que los precios del niquel han
estado subiendo.

Creemos que la caida en los pre-
ciosdel cobre podriaserun precur-
sor de lo que podria suceder con
otros metales industriales. Los ni-
veles de inventarios del metal en
China estan subiendo y los pre-
cios chinos han caido por debajo
de los niveles del mercado mun-
dial, porlo que las exportacionesa
China son poco atractivas.

Debido a que China esun consu-
midor tan importante, las meno-
res importaciones podrian llevar
rapidamente a una sobrecapaci-
dad en los mercados mundiales
con efectos negativos sobre los
precios. Por ello, recomendamos
evitar o disminuir exposiciones a
metales industriales.

Buen momento para cubrir
posiciones en monedas
locales

En los mercados emergentes, las
monedas con déficits externos,
como la lira turca, el rand sudafri-
canoy elreal brasilefio, se han for-
talecido en las dltimas semanas,
ayudadas por una politica mone-
taria mas estricta y un entorno ex-
terno mas benigno.

Estas monedas ofrecen tasas
mas altas y se beneficiaron de la
reciente caida de los bonos del Te-
soro de EE. UU., lo cual revivio la
estrategia del “carry trade”, es de-
cir, tomar prestadoen délaresa ta-
sas muy bajas y reinvertir en mo-
nedas con rendimientos maés al-
tos. El diferencial de las tasas altas
y el sentimiento son claramente
de apoyo en el momento, pero los
fundamentos apenas han mejora-
do, en nuestra opinion.

La inflacion probablemente no
ha alcanzado su punto maximo
en estos paises. Adicionalmente,
pensamos que el entorno exter-
N0 Va a empeorar pronto, porque
pensamos que las tasas en EE.
UU. van a subir otra vez silos da-
tos econémicos mejoran en las
proximas semanas. Por eso pen-
samos que el reciente repunte
fuerte es masbien una oportuni-
dad para que los inversionistas
tacticamente reduzcan la expo-
sicién.

Dada la baja volatilidad, es atrac-
tivo actualmente usar forwards u
opciones para protegerse contra
una caida sin tener que vender las
monedas o bonos en monedas lo-
cales.

Dentro del mundo de monedas
locales en mercados emergentes
preferimos el zloty polaco, el peso
mexicano y el yuan chino.
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