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La tematica principal de 2019 son los datos macroecondémicos, que siguen deteriorandose y a los que los bancos
centrales tratan de hacer frente mediante un activismo frenético. Los inversores prevén ahora no menos de cinco
bajadas de tipos en Estados Unidos y la reanudacion de las compras de bonos por parte del Banco Central Europeo
(expansién cuantitativa). La baja inflacion sirve de excusa a la Fed y, a falta de armonizacién fiscal, Mario Draghi
dedica los ultimos meses de su mandato a evitar a todo precio una recesién en la zona euro. Los tipos van a seguir

bajos durante un tiempo o incluso mucho tiempo...

En este nuevo paradigma, ¢cémo podemos evaluar los
activos de riesgo?

Los modelos de valoracion histéricos de las acciones siguen
haciendo mucho énfasis actualmente en la actualizacién de
los flujos de caja futuros. Desde el punto de vista de la cohe-
rencia, los gestores apenas varian sus tasas de descuento,
compuestas por un rendimiento esperado a largo plazo mas
una prima de riesgo. ¢Tienen en cuenta lo suficiente la ba-
jada de los tipos sin riesgo?

Ultimamente, las acciones de crecimiento mas sensibles a
los tipos de interés (lujo, bebidas, inmobiliario y, en menor
medida, suministros publicos, etc.) se han comportado de
forma totalmente opuesta a las ciclicas. Con razén que los
inversores hayan apostado por el crecimiento a cualquier
precio, en un entorno en el que el crecimiento se iba desva-
neciendo. ¢ Qué hacer ahora que la divergencia de valoracio-
nes se vuelve extrema entre estos dos clases?

Analicemos los efectos de un cambio de hipotesis:
1. Bajada de la tasa de descuento

No hay que ser un gran matematico para entender que las
perspectivas de revalorizacion serian explosivas en este
caso. El precio tedrico de una accion calculado a partir de la
actualizacion de los flujos de caja a diez afios aumenta in-
mediatamente un 8% si se la tasa se reduce un 1% (por
ejemplo, del 5% al 4%). En ese caso, entrariamos en un
nuevo paradigma, en el que el crecimiento de los flujos de
caja y su magnitud se convertirian en el factor diferenciador
de revalorizacién de las acciones. Por tanto, esta divergencia
de valoraciones no seria una anomalia, sino la nueva norma.

2. Integracion de los tipos negativos en las primas de
riesgo

La prima de riesgo, entendida como la diferencia entre el ren-
dimiento previsto de las acciones (1/precio-beneficio) y el
tipo sin riesgo a diez afios, esta volviendo a los maximos re-
gistrados a finales de 2018, cuando los mercados se desplo-
maron. En algunos valores, el tipo de rendimiento previsto es
de un 12% (precio-beneficio de 8), con mucha certidumbre

de los flujos futuros. ¢Se puede pasar adecuadamente de
invertir en esos valores, mientras que todos los denominados
«activos sin riesgo» ofrecen rendimientos nulos o incluso ne-
gativos?

3. Evaluar la disrupcién

Una primera respuesta pasa por el analisis fundamental de
las posibles disrupciones futuras en algunos sectores, ya
sean de caracter reglamentario o schumpeteriano (la des-
truccion creativa). Pero también hace falta reinventarse y
no conformarse con analizar los tipicos datos estructurados,
sino abordar cuanto antes los macrodatos (big data), los Uni-
cos que pueden detectar las nuevas tendencias.

Por tanto, ¢,vuelta a la media y recuperacion de las acciones
con descuento 0 nueva normay continuacion de la tendencia
actual favorable a las empresas de crecimiento? Sentiriamos
la tentacion de elegir la primera hipotesis, ya que las expec-
tativas de bajada de tipos son altas en vista de la situacion
econdmica. Al menos, si el analista gestor selecciona empre-
sas con primas de riesgo también atractivas, capaces de re-
sistir al cambio tecnoldgico y geopolitico actual, las rentabili-
dades de este tipo de cartera se mantendrian en el tiempo,
incluso en el caso de cambio de ciclo.Por tanto, para ayudar
con estos cambios, integramos la inteligencia artificial en el
mismo proceso de gestion de nuestras estrategias tematicas.
Explorar nuevos universos para dar mejor servicio a nuestros
clientes.

Hace falta reinventarse y

no conformarse con analizar
los tipicos datos estructura-
dos, sino abordar cuanto an-
tes los macrodatos (big
data), los Unicos que pue-
den detectar las nuevas ten-
dencias
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Disclaimer

ODDO BHF AM es la division de gestion de activos del Grupo ODDO BHF. ODDO BHF AM es la marca comun de cuatro sociedades de gestion juridicamente
distintas: ODDO BHF AM SAS (Francia), ODDO BHF AM GmbH (Alemania), ODDO BHF Private Equity SAS (Francia) y ODDO BHF AM Lux (Luxemburgo).
Este documento tiene caracter promocional y ha sido creado ODDO BHF ASSET MANAGEMENT. Su entrega a los inversores corresponde a cada entidad
comercializadora, distribuidor o asesor.

Se recomienda a los posibles inversores que consulten a un asesor de inversiones antes de suscribirse al fondo regulado por la Autoridad de los
Mercados Financieros de Francia (AMF), la Comisién de Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo (CSSF) o la Autoridad Federal de Supervi-
sién Financiera (BaFin). Los inversores deben tener en cuenta que los fondos conllevan un riesgo de pérdida del capital, asi como diversos riesgos
relacionados con los instrumentos y estrategias incluidos en la cartera. Si deciden suscribirse, los inversores deben consultar obligatoriamente el
Documento de datos fundamentales para el inversor o el Folleto de la IIC para conocer con exactitud los riesgos que comporta la inversion. El valor de
la inversién puede incrementarse o disminuir, y es posible que no pueda recuperar la totalidad de la cantidad invertida. La inversion debe realizarse atendiendo a
sus objetivos de inversion, su horizonte de inversion y su capacidad de asumir el riesgo relacionado con la transaccion. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
no se hace responsable tampoco de los dafos directos o indirectos derivados del uso de la presente publicacion o de la informacién que figura en la misma. La
informacion se ofrece a titulo indicativo y esta sujeta a cambio en todo momento sin previo aviso.

Se recuerda que la rentabilidad histérica no es una indicacion de la rentabilidad futura ni se mantiene constante a lo largo del tiempo. La rentabilidad se indica
una vez descontados los gastos, salvo los posibles gastos de suscripcion cobrados por el distribuidor y los impuestos locales. Las opiniones expresadas en el
presente documento corresponden a nuestras previsiones de mercado en el momento de la publicacién del documento, pueden variar en funcién de las condi-
ciones de mercado y no comprometen en ningln caso la responsabilidad contractual de ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS. Los valores liquidativos que
figuran en el presente documento se ofrecen Unicamente a titulo indicativo. El valor liquidativo valido sera el que figure en la notificacién de operacién y los
extractos. Las suscripciones y los reembolsos de IIC se realizan a un valor liquidativo desconocido.

El Documento de datos fundamentales para el inversor y el folleto se encuentran disponibles de forma gratuita en ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS o en
am.oddo-bhf.com asi como en los distribuidores autorizados. Los informes anual y semestral pueden obtenerse de forma gratuita en ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT SAS o en su sitio web am.oddo-bhf.com, o bien mediante solicitud a ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH.

A partir del 3 de enero de 2018, cuando OBAM preste servicios de asesoramiento de inversion, tenga en cuenta que este seguird prestandose de forma no
independiente de conformidad con la directiva europea 2014/65/UE («directiva MiFID 1I»). Tenga en cuenta asimismo que todas las recomendaciones efectuadas
por OBAM seguiran siendo realizadndose a efectos de diversificacion.
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