
11

Perspectivas 
para el segundo 
semestre de 2021
¿Llegará el momento de la gran recuperación?
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V O L V E R  A L  Í N D I C E

Recién estrenado el mes de julio, toca 
poner la vista en el segundo semestre 

de 2021. Sin duda, se trata de un 
periodo que estará caracterizado por 

la inminente recuperación económica, 
como resultado de una masiva 

vacunación,  así como los rumores 
sobre el posible efecto de una inlación 
descontrolada. Además, la reapertura 
de fronteras en muchos países 
reactivará la economía a nivel mundial. 

Los expertos de ING España, 
Santander AM, Generali Insurance 
AM y Edmond de Rothschild AM, 
nos ofrecen sus perspectivas a nivel 

macroeconómico y de inversión de 
cara a esta segunda parte del año.

ciones para entrar en sectores puramente defensi-
vos como los seguros o bienes de consumo. 

Y, por último, estas carteras también reducen el 
riesgo alejándose un poco de las valoraciones tan 

elevadas que se han alcanzado en EEUU para cen-
trarse en Europa, donde los beneficios se compran 
a mucho menor precio, apenas 16 múltiplos.  

En resumen, tenemos por delante un semestre que 
podría ser bueno si somos capaces de hilar fino 
y la teoría se cumple. Pero los baches están casi 
asegurados, y esa tensión obliga a muchos ase-
sores a hacer malabarismos para combinar ten-
dencias conflictivas en sus carteras, que terminan 
siendo retazos de muchas cosas que no acaban 
de armonizar entre ellas. Existen alternativas mu-
cho menos estresantes: una indexación pasiva

a la bolsa o al PIB mundial que ignore todas las 

consideraciones tácticas descritas arriba. Esta 

opción, todavía muy minoritaria, irá ganando adep-
tos por su sencillez y rentabilidad, pero en España 
aún falta algún tiempo. 

Nunca en la historia moderna se había producido 
una divergencia tan amplia entre la evolución de la 
bolsa mundial—que subió un 26%—y la confianza 
de los inversores, que estuvo cayendo a plomo du-
rante todo el año, lastrada por meses de noticias 
sobre Brexit o guerras comerciales. 

Eso fue en 2019, y ahora 2021 empieza a parecér-
sele. Por un lado, las bolsas suben con fuerza au-
padas por la recuperación económica y el apoyo 
de los bancos centrales. Por otro, el nerviosismo 
aumenta ante la evidencia de que, con la inflación 
asomando por la esquina, la política monetaria ten-
drá que ser más restrictiva en breve. 

El punto de inflexión ocurrirá el año que viene. 

Pero lo que importa no es cuándo ocurra, sino 
cuándo se anuncie y cómo está alineado con lo 
que esperan los inversores. Si el frenazo llega an-
tes de lo esperado o es más fuerte de lo esperado, 
es muy probable que las bolsas sufran una buena 
sacudida. La última vez que pasamos por algo si-
milar, en el “taper tantrum” de 2013, las bolsas ca-
yeron durante varias semanas, y los bonos durante 
varios meses. Una crisis no es la única opción: si 
los bancos centrales esperan hasta septiembre o 
más allá, y luego anuncian una retirada suave y la 
promesa de no tocar los tipos de interés en un par 

de años, la sacudida podría ser leve. La respues-
ta la tendremos en algún momento indeterminado 

entre julio y diciembre. 

Con este panorama tan contradictorio no es extra-
ño que reine la confusión entre los analistas. ¿Vale 
la pena adoptar una posición defensiva ya? En ge-
neral, los expertos no creen que sea necesario lle-
gar tan lejos. Ahora mismo pesan más los factores 

positivos que los riesgos, y la alternativa más na-
tural, que son los bonos, pinta todavía peor, lastra-
dos por la inflación y los tipos de interés crecientes. 

Sin embargo, que los asesores sigan invirtiendo en 
bolsa no implica exponerse a pecho descubierto al 
riesgo de una corrección. Abundan las recomen-
daciones de evitar los sectores “growth” para en-
focarse en sectores que aguanten bien la inflación 
y tipos de interés algo más altos. Bancos, energía 
y sector inmobiliario cumplen esas condiciones, al 
menos en teoría. Tampoco faltan las recomenda-

Francisco Quintana 
Director de Estrategia de Inversión de ING

rankia
jueves, 01 de julio de 2021
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Hace algo más de seis meses, la aprobación de las 
primeras vacunas contra la Covid-19 detonó lo que 
ahora sabemos que fue un cambio estructural en el 
sentimiento inversor, al abrir el horizonte de la norma-
lización de la actividad y, con ello, la posibilidad de una 
recuperación real de los niveles de inversión, consu-
mo, empleo o gasto. A medida que se ha conirma-
do la consecución de unas pautas de vacunación, se 
ha podido acabar con los coninamientos severos que 
aún mantenía buena parte de Europa Central, y se ha 
recuperado la movilidad de forma signiicativa. Esto 
ha supuesto una aceleración de la recuperación al 
afectar de lleno al sector servicios, principal motor de 
las economías, que había quedado lastrado de la reac-
tivación, liderada por el sector manufacturero.

En lo que resta de año, esta reactivación se hará más 

extensa y generalizada ya que se irá completando la 

vacunación a un mayor porcentaje de la población, y 
se irán comprobando los efectos de las políticas mo-
netarias expansivas de los bancos centrales. También 
se empezará a notar la llegada de las ayudas públicas 
bajo el paraguas de grandes planes como el ‘Next Ge-
neration EU’ o el Plan Biden.

José Mazoy 
CIO Global de Santander AM

Esta inyección de optimismo económico convive con 
la lógica aparición del temor a un repunte de la in-

lación. Los precios deben relejar la recuperación de 
la actividad y lo que es sin duda una buena noticia, 
como es la capacidad de ijación de precios de las 
compañías, se puede convertir en la principal sombra 
de duda respecto a la continuidad de la buena evolu-
ción de los mercados.

No en vano, el DAX alemán ha marcado máximos 
históricos, con una ganancia superior al 14% anual, al 
mismo tiempo que la TIR del bund pasaba de -0,57% 
a -0,20%. Tipos largos al alza y bolsas en máximos 
no suele ser una combinación estable durante mu-
cho tiempo. Pero este no es un ciclo normal. Todo 
está ocurriendo con los bancos centrales intentando 
acompasar el repunte de la inlación con la mejor for-
ma (y momento) de comenzar a retirar los estímulos, 
algo que la Fed ha ido preanunciando en sus últimas 
reuniones, donde ija en 2023 las primeras dos subi-
das de tipos. El BCE, mientras tanto, sigue conven-
ciendo al mercado de que su política de compras de 
activos tiene recorrido adicional. De momento.

En este entorno, cabe pensar que la renta variable va 
a seguir al compás de una economía en aceleración, 
unos beneicios sorprendiendo al alza, y lujos de in-
versores continuos hacia el activo. La renta ija se en-
frenta a lecturas de inlación aún elevadas, y bancos 
centrales intentando acompasar la retirada de los es-
tímulos.

En esta situación, se pone de maniiesto la necesi-
dad de orientar las inversiones hacia una forma de 
gestión centrada en la monitorización del riesgo, el 

ajuste de los resultados esperados, la combinación 

multifactorial de activos y la gestión de la volatili-

dad. La incorporación de activos ilíquidos, la llegada 
de la inversión en megatendencias, el foco en sos-
tenibilidad, la implementación de técnicas cuantita-
tivas de control del riesgo, o la correcta perilación 
del inversor son ya herramientas ineludibles en una 
gestión eiciente.

¿Cómo prepararse para un 
semestre de reactivación 
económica?

Benjamin Melman
CIO Global de Edmond de Rothschild 

Asset Management

En un entorno de fuerte crecimiento, inlación y dudas 
sobre el impacto del cambio del  modelo de la Reserva 
Federal, no hace falta decir que los mercados de renta 
variable siguen siendo más atractivos que los de renta 
ija. En un momento en el que la discriminación dentro 
de los mercados de renta variable se produce princi-
palmente a nivel de factores, seguimos creyendo que 
debe mantenerse un buen equilibrio entre growth, 

calidad y value; y que hay que centrarse en los prin-
cipales temas de growth que han surgido de la crisis, 
a saber, el capital humano, la atención sanitaria, los 
grandes datos y la transición energética.

Desde el punto de vista geográico, preferimos la 

renta variable europea y japonesa a la estadouni-

dense, ya que ofrecen un mayor apalancamiento en 
el ciclo de recuperación que se espera que dure has-
ta inales del próximo año. 

La renta variable china, que tuvo una rentabilidad infe-
rior en el primer semestre, nos parece que tiene una 
bonita originalidad. Su valoración ha vuelto a ser rela-
tivamente atractiva en comparación con el resto del 
mundo, mientras que las autoridades se esfuerzan 
por canalizar el abundante ahorro hacia los mercados 
inancieros y evitar la especulación en otros activos 
(Bitcoin, materias primas, inmuebles, etc.). Por últi-
mo, en un momento en el que todas las preguntas se 
centran en el endurecimiento de la política monetaria 
por parte de los principales bancos centrales, como 
la Fed y el BCE, China será una excepción, ya que no 
aplicó ninguna medida extraordinaria durante la crisis. 
El mercado chino no se ha beneiciado de la avalan-

cha de liquidez de este año; tampoco sufrirá su ago-
tamiento y, por tanto, puede marcar la diferencia en 

los próximos meses. Es cierto que China no participa 
actualmente en la aceleración de la actividad mundial. 
Sin embargo, es de esperar que la intensiicación de la 
campaña de vacunación mejore las condiciones eco-
nómicas y que el gran éxito de las autoridades en el 
restablecimiento de la estabilidad inanciera les per-
mita alojar un poco las restricciones.

Los mercados de bonos son menos atractivos en ge-
neral. Con la inlación sin resolver y la Fed acercán-
dose a la normalización de su política monetaria, los 
bonos del Estado y los bonos corporativos con grado 
de inversión no ofrecen ni rendimiento ni interés en 
una cartera diversiicada. De hecho, en caso de un 
aumento de los temores a la inlación o de un ago-
tamiento de la liquidez que afecte a los mercados, 
estos bonos no desempeñarían su papel de refugio. 
Creemos que los bonos subordinados inancieros 
siguen siendo atractivos porque siguen ofreciendo 

cierto rendimiento y una baja sensibilidad al riesgo 
de tipos de interés en un entorno en el que la recupe-
ración es positiva para el sector inanciero.

Creemos que los bonos subordinados 
inancieros siguen siendo atractivos porque 
siguen ofreciendo cierto rendimiento y una 
baja sensibilidad al riesgo de tipos de interés.

rankia
jueves, 01 de julio de 2021 
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En Generali Investments1 hemos reunido las principales gestoras de inversión del Grupo 
Generali en una plataforma multi-boutique que capitaliza la especialización de cada una de 
ellas para crear y compartir valor a largo plazo con nuestros clientes, tanto internos como 
externos al Grupo.

La plataforma multi-boutique

La clave de nuestra plataforma multi-boutique reside en la especialización y la calidad de las 
capacidades que ofrecemos a nuestros clientes. Solo invertimos2 en las mejores boutiques 
especializadas que consideramos “best-in class”, que amplían nuestras capacidades y nos 
permiten generar más valor. Seleccionamos solo firmas altamente especializadas, centradas 
exclusivamente en clases de activos o enfoques de inversión específicos, con el objetivo de 
intentar maximizar el rendimiento3 a largo plazo. Cada boutique mantiene una total autonomía 
de inversión, al tiempo que capitaliza los puntos fuertes del Grupo Generali en cuanto a escala,
alcance, capital y orientación al cliente.

Nuestras competencias en gestión

Nuestra plataforma multi-boutique está diseñada para proporcionar diversidad dentro de 
nuestra oferta de inversión, que abarca desde renta fija y variable hasta alternativas líquidas  
y activos privados. 

Cada boutique es experta en su área y opera dentro de un espacio claramente definido.
El compromiso del Grupo Generali con las inversiones responsables y sostenibles se refleja 
en las distintas estrategias que ofrecen nuestras boutiques, que aplican un enfoque integrado  
y centrado en prácticas ambientales, sociales y de gobernanza empresarial (ESG).

Nuestras aptitudes están a disposición de todos los inversores en forma de fondos, mandatos 
y soluciones a medida.

Especialización de las boutiques

Generali Investments Partners 

Generali Investments Partners (GIP)4 es nuestro centro de distribución, que actúa como gestor 
principal de relaciones multicanal y multicliente de la oferta de todas las entidades que forman 
parte de la plataforma multi-boutique. Posee también capacidades internas de inversión en 
renta fija, renta variable temática y carteras equilibradas/multiactivos, además de clases de 
activos alternativas, así como una experiencia sólida en selección de gestores de activos a 
través de una amplia gama de fondos de fondos. 

Generali Insurance Asset Management

Generali Insurance Asset Management (GIAM)5 agrupa competencias de gestión de activos 
y pasivos (ALM), asignación estratégica de activos (SAA) y gestión de capital. GIAM está 
especializada en soluciones de inversión gobernada por el pasivo (LDI) y tiene un track record 
de rendimientos muy sólido en carteras de aseguradoras del Grupo Generali y mandatos de 
fondos de pensiones. 

Generali Global Infrastructure 

Generali Global Infrastructure (GGI) se centra en las inversiones responsables con impacto 
positivo que tratan de combinar el rendimiento financiero y extrafinanciero. La entidad invierte 
en temáticas estratégicas para la sociedad, como la transición energética, las energías 
renovables, la movilidad verde, la transición digital o las infraestructuras sociales. GGI ha 
obtenido el prestigioso reconocimiento internacional que otorga la revista británica Insurance 
Asset Management, que la consideró el mejor gestor de infraestructuras del año en 20206.

Generali Real Estate

La especialización de Generali Real Estate (GRE)7 se centra en las inversiones inmobiliarias y 
en la gestión de activos, tanto renta fija como variable. Esta entidad es un agente plenamente 
integrado con capacidad para abarcar todos los pasos del ciclo de vida de los activos. GRE 
gestiona sus operaciones en los distintos mercados europeos a través de cuatro plataformas 
operativas.

Aperture Investors

Con sede en Nueva York (e inscrita en la SEC) y en Londres, Aperture Investors8 es una 
asociación entre el Grupo Generali y Peter Kraus, antiguo presidente y consejero delegado de 
AllianceBernstein. Opera desde un enfoque de inversión sin limitaciones y con un modelo de 
comisiones distintivo, que supedita la rentabilidad de la entidad a la de sus clientes.

Generali Investments 
Partners

Generali Insurance Asset 
Management

Generali Global Infrastructure

Generali Real Estate

La entidad cobra comisiones reducidas similares a ETF cuando el rendimiento resulta ser igual 
o inferior a los valores de referencia fijados. Aperture Investors cobra una comisión asociada 
al rendimiento si y solo si se generan rendimientos9 por encima del marco de referencia de 
una estrategia. Por consiguiente, la remuneración de los equipos de inversiones depende 
principalmente de la obtención de una rentabilidad superior.

Lumyna Investments

Con sede en Londres, Lumyna Investments10 es uno de los proveedores de OICVM alternativos 
más antiguos, importantes y exitosos de Europa. La plataforma se lanzó en 2007 con el objetivo 
de atraer al mercado europeo a los mejores gestores de fondos de cobertura a través de 
vehículos OICVM regulados, con liquidez y transparentes. Actualmente ofrece una amplia gama 
de subfondos que utilizan diversas estrategias de inversión alternativas y tradicionales. Recibe 
por votación la calificación de mejor plataforma de fondos OICVM (ganadora en 8 ocasiones 
de los premios HFM European Hedge Fund Services Awards en esta categoría11) y es un líder 
reconocido del segmento de fondos OICVM alternativos.

Plenisfer Investments

Plenisfer Investments («Plenisfer») está especializada en carteras sin índice de referencia.  
Las carteras se construyen aplicando un enfoque multiestrategia dirigido a obtener objetivos 
claros y medibles. Plenisfer se fundó en mayo de 2019 como entidad conjunta entre cuatro 
socios fundadores y el Grupo Generali, su accionista mayoritario. Los cofundadores llevan 
trabajando juntos más de 20 años y han reunido a un equipo multidisciplinar de inversores 
expertos y experimentados para crear un robusto proceso de inversión, dedicado explícitamente 
a la inversión por objetivos. 

Sycomore Asset Management

Sycomore AM12(«Sycomore»), fundada en 2001 y con sede en París, es una gestora de activos 
con una participación significativa de sus socios fundadores y empleados, y especializada 
en inversiones en sociedades cotizadas. Desde su lanzamiento, la misión de Sycomore 
ha consistido en proporcionar rendimientos sostenibles. Para ello, identifica los factores de 
creación de valor a largo plazo de las empresas. Sycomore obtiene estos conocimientos a 
través de un enfoque de campo y una metodología propia de investigación fundamental, en la 
que se tienen en cuenta criterios financieros y extrafinancieros. Los analistas de gestores de 
fondos de la firma en los que figuran especialistas en prácticas ASG (ambientales, sociales y 
de gobernanza empresarial), evalúan el desempeño global de cada empresa en relación con 
las distintas partes interesadas: accionistas, clientes, empleados, proveedores, sociedad civil 
y entorno.

Política de gestión del riesgo y gobernanza

La plataforma de inversión multi-boutique de Generali Investments comparte la misma cultura 
de riesgo que el Grupo Generali ,consolidada en una marca y una organización de prestigio que 
lleva en activo 190 años  y supervisa los principales riesgos a los que está expuesta la gestión 
de activos global, incluido el fiduciario. También se beneficia del respaldo económico necesario 
para acelerar la calidad de los controles de recursos y sistemas que ya se llevan a cabo para las 
entidades que pertenecen al Grupo Generali.

En cuanto a la gobernanza, los equipos gestores que se asocian con nosotros aportan su capital 
intelectual y Generali no interviene en sus procesos de gestión. Por otra parte, como hemos 
indicado, el Grupo exige el cumplimiento de sus normas en todo lo relativo a auditorías, gestión 
del riesgo y cumplimiento. Las boutiques son autónomas, pero no independientes y Generali 
Investments posee al menos el 51% de su capital.

Continuamos atentos a cualquier oportunidad atractiva que se presente en el mercado,  
ya sea para adquirir gestores de activos o invertir en ellos para seguir ofreciendo interesantes 
soluciones de inversión.

1 Generali Investments es la marca comercial de Generali Investments Partners S.p.A. Società di gestione del risparmio, Generali Insurance Asset Management S.p.A. Società di gestione del risparmio, Generali Investments Luxembourg S.A. y 
Generali Investments Holding S.p.A. 2 Las estrategias no garantizan la obtención de plusvalías y existe la posibilidad de perder el capital invertido. 3 Invertir en productos financieros puede causar pérdidas de capital y no se garantiza ningún 
rendimiento. 4 La razón social completa de la entidad es Generali Investments Partners S.p.A. Società di gestione del risparmio. 5 La razón social completa de la entidad es Generali Insurance Asset Management S.p.A. Società di gestione del 
risparmio. 6 Para más información sobre el Insurance Asset Management Award, enlace: https://insuranceassetmanagement.net/awards/categories.php 7 La razón social completa de la entidad es Generali Real Estate S.p.A. 8 La razón social 
completa de la entidad es Aperture Investors, LLC. 9 Las inversiones conllevan riesgos. El rendimiento registrado en el pasado no es un indicador fiable de los resultados futuros y puede inducir a error. No es posible garantizar la consecución del 
objetivo de inversión ni que se obtendrá rentabilidad del capital. Existe la posibilidad de que no se recupere el importe invertido. 10 La razón social completa de la entidad es Lumyna Investments Limited 11 Los HFM European Services Awards 
reconocen y recompensan a los proveedores de servicios de Hedge Funds que han demostrado un servicio al cliente excepcional, innovación y un crecimiento empresarial sólido y sostenible durante los últimos 12 meses. Reconociendo los 
servicios de Hedge Funds en 40 categorías (https://hfmeuropeanservicesawards.awardstage.com/#!/categories), el proceso de evaluación es riguroso y completo para garantizar que todas las entradas reciban una consideración completa y que 
la excelencia en cada una de las categorías sea realmente recompensada. Las categorías para los HFM European Services Awards se han desarrollado en consulta con el sector para garantizar que sean representativas de la naturaleza amplia y 
rápida de los servicios y soluciones de los Hedge Funds. Para obtener más información sobre los criterios: https://hfmeuropeanservicesawards.awardstage.com/#!/criteria 12 La razón social completa de la entidad es Sycomore Asset Management. 
La información contenida en este documento es de naturaleza comercial y no debe considerarse como recomendación o consejo de inversión y no debe usarse como base para ninguna decisión de inversión. La información proporcionada aquí 
no tiene en cuenta las circunstancias individuales, los objetivos de inversión, la situación financiera o las necesidades específicas de los inversores. Si tiene alguna duda sobre si una inversión es adecuada para usted, comuníquese con su 
asesor financiero antes de tomar cualquier decisión de inversión o financiera. Esta información NO debe considerarse en ninguna circunstancia como un consejo legal, contable o fiscal. Generali Investments Partners S.p.A. Società di gestione del 
risparmio no es responsable de ninguna decisión de inversión basada en este artículo. Generali Investments es una marca comercial de Generali Investments Partners SpA Società di gestione del risparmio, Generali Insurance Asset Management 
SpA Società di gestione del risparmio, Generali Investments Luxembourg SA y Generali Investments Holding SpA. Generali Investments es parte del Grupo Generali, que se estableció en 1831 en Trieste como Assicurazioni Generali Austro-Italiche.

GENERALI INVESTMENTS, LA PLATAFORMA MULTI-BOUTIQUE DEL GRUPO GENERALI
Donde la especialización se alía con la experiencia

Contacténos:

Almudena.MendazaSanz@generali-invest.com

www.generali-investments.com

Almudena Mendaza 
Head of Sales Iberia 

Las perspectivas del segundo semestre 
dependerán de la rapidez para normalizar la 
inlación, tras el repunte en primavera.

Las perspectivas del segundo semestre dependerán 

de la rapidez para normalizar la inlación, tras el 
repunte en primavera. La Fed considera que es 

transitoria, aunque es probable que la inlación 
sea mayor en los próximos meses que antes de la 

pandemia. El swap de inlación a 10 años en EE.UU. 
está en el 2,50%, 50 puntos básicos por encima de la 
media de los 5 años prepandemia. Esta subida releja 
las expectativas de inlación, pero también el aumento 
de la incertidumbre. La Fed argumenta que la curva 
de inlación estadounidense se ha desplazado hacia 
arriba, con el extremo corto claramente en cabeza. 
El swap de inlación a 2 años se sitúa sobre el 3%. 
Los factores que contribuyen a la inlación a corto 
son: la subida de los precios de las materias primas; 
las fuertes restricciones de la oferta que provocan 

escasez, por ejemplo, de chips, contenedores o 
trabajadores; un fuerte repunte de la demanda de los 
consumidores, por el ahorro acumulado…

Los inversores están interesados en las perspectivas 

de inlación a largo, clave para el rendimiento de los 
bonos y la valoración de activos. Los modelos sirven 
para predecir la inlación, pero han fallado a los 
bancos centrales. La noción de brecha de producción 
es crucial pero difícil de medir. Además, el proceso de 
inlación depende de las expectativas de hogares y 
empresas. Los bancos centrales están convencidos 
de que el descenso secular de la inlación ha anclado 
esas expectativas. Pero los choques estructurales 
pueden invertir las tendencias. 

Estamos en una nueva era política. La Fed se inclina 
en contra de las expectativas de "tapering" y de subi-
das de tipos, al igual que el BCE. Los gobiernos, refor-
zados por un coste de la deuda históricamente bajo, 
tampoco harán por endurecer la iscalidad. En se-
gundo lugar, la globalización parece debilitarse y las

fuerzas demográicas de inlacionistas caen. Ade-
más, las políticas climáticas y la transición energética 
podrían resultar inlacionarias. No está claro que es-
tas fuerzas dominen la presión desinlacionista secu-
lar, pero la incertidumbre sobre la inlación aumenta.

Los bonos del Tesoro se dispararon en el primer 
trimestre, después llegó un periodo de calma. La 
postura de la Fed también contribuyó al descenso de 
30 puntos básicos en los rendimientos reales a 10 
años durante el segundo trimestre, hasta el -0,90%. 
Los tipos reales desempeñan un papel importante 

en la valoración de los activos de riesgo. Seguimos 
viendo los rendimientos nominales sesgados al 

alza en el segundo semestre, y la Fed empieza a 
debatir el "tapering" en otoño. La amenaza para la 
renta variable es limitada, la Fed es cautelosa y los 
tipos reales siguen muy negativos. Por lo tanto, 
mantenemos nuestra preferencia por los activos de 

mayor riesgo, con una sobreponderación en crédito 

y renta variable frente a bonos del Estado. Dentro 

de la renta variable, preferimos Europa a EE.UU. 

por las valoraciones más atractivas y la composición 
sectorial. También preferimos el efectivo y una 
duración más corta en la renta ija. Esperamos más 
caídas del USD según prosiga la recuperación.
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