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Vuelve la volatilidad a Ia renta variable

Tras una temporada en las que la volatilidad parecia olvidada para

los activos de riesgo y concentrada en la renta fija, cerramos la
semana de Accion de Gracias con fuertes caidas en la renta

variable y busqueda de efecto refugio...

¢A qué obedece lo anterior? La explicacion inmediata es la vuelta de

los temores en relacion con el COVID, en un momento de
escasa liquidez en mercado ante la festividad americana.

o Si bien el mercado habia ignorado mayoritariamente la nueva

ola en Europa (confinamiento en Austria y otros paises, fuerte
subida de los casos en Alemania, nuevas restricciones en
Francia), se fija ahora en la aparicion de una nueva variante,
COVID B.1.1.529. La informacion a la fecha es escasa:
origen en Sudafrica, apenas 100 casos, pero descrita por los
cientificos como muy diferente a las previas, y en ese sentido
preocupante. La OMS ya ha anunciado que celebrard una
reunion de emergencia para debatir sobre la nueva variante.
Mientras, la reaccion de algunos paises (Israel, Reino Unido) no
se ha hecho esperar, imponiendo restricciones a los viajeros
procedentes de varios paises del continente africano. COVID
que sigue siendo el principal riesgo segin la responsable
del FMI.

Una vez reconocida esta incertidumbre, creemos que la falta
de profundidad de los mercados ante el cierre de los indices
americanos que celebran su fiesta “grande”, pesa mucho en
los indices asiaticos y europeos, lo que podria lanzar un
mensaje distorsionado de gravedad de la situacion.

A new variant is spreading rapidly in South Africa, and appears to be out-
competing other variants much faster than previous variants of concern did
Share of all sequenced cases” in South Alnica accounted for by sach varant,
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Vuelve la volatilidad a la renta variable (II)

¢Qué hacer?
o Ante caidas fuertes, siempre prudencia, mucho mas si

vienen acompanadas de escasa liquidez. Seguiremos de
cerca la evoluciéon del COVID B.1,1.259 y el regreso a la
actividad de los inversores americanos. La renta variable lleva
un afio extraordinario, si, pero también justificado por la
excelente evolucion de los beneficios empresariales y las
fuertes entradas de flujos.

Con algo mas de perspectiva, mirando a 2022, la inflacién es
fuente de incertidumbre a nivel global, pero algunos de los
factores que la han explicado este afio perderian vigencia el
que viene. Aunque la politica monetaria esta llamada a cambiar
(particularmente en EE UU), las condiciones monetarias son y
seguiran siendo favorables. No esperamos tampoco un
descarrilamiento macro, soélo desaceleracion en China. En
suma, un panorama que dista de ser negativo para los
activos de riesgo en general. Dicho esto, 2022 si parece
llamado a ser mas volatil, mas complejo.

En resumen, no nos parece momento de vender, sino de
mantener la calma y, si las caidas continuaran, de buscar
oportunidades para posicionar las carteras no sélo de cara a
2022 sino a largo plazo.
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