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Renta fija versus renta variable

Nuestros supuestos se mantienen este afio, donde seguimos recomendando
sobreponderar acciones en desmedro de la renta fija.
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URANTE el afio he-
D mos mantenido

nuestras perspecti-
vas mds favorables haciala
renta variable por sobre la
renta fija para los portfolios
globales. Es asf como el in-
dice MSCI Ac World acu-
mula unavance de 7,1% en
lo que va del aio, superan-
do alos indices de deuda
global. A pesar de lo ante-
rior, la instrumentos de
deuda han mostrado un
performance por sobre
nuestras expectativas, don-
de la trayectoria de las ta-
sas de los bonos soberanos
han continuado sorpren-
diendo a la baja durante
gran parte del afio en los
principales economias de-
sarrolladas. ;Seguird esta
tendencia? Lo cierto es, que
el bono del tesoro a 10 afios
que partio este ejercicio en
niveles de 3% alcanzé nue-
vos minimos durante este
ano (2,34% en agosto), con-
trario a lo que pensdbamos
muchos analistas. Las ac-
ciones en tanto, han mos-
trado un comportamiento
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en linea con lo esperado,
subiendo en parte por la
expansion de multiplos y
por otro lado por el creci-
mientode utilidades. Hoy
en dia, a pesar de que las
valorizaciones se encuen-
tran mds ajustadas, segui-
mos prefiriendo esta clase
de activos. Enrenta fija
creemos que tarde o tem-
prano las tasas del merca-
do americano comenzaran
su proceso de normaliza-
cién al alza. Parte de esto,
ya lo hemos comenzado
ver en lo que va de este
mes, donde el bono del te-
soro a 10 aios ha subido
desde el minimo unos 25

puntos base, llegando a ta-
sasen torno al 2,59%. Dado
lo anterior, nuestros su-
puestos se mantienen este
afo, donde seguimos reco-
mendando sobreponderar
acciones en desmedro de la
renta fija. En renta variable
hemos tomado utilidades
en Estados Unidos, y he-
mos comenzado a sobre-
ponderar los tftulos accio-
narios en Asia Emergente.
En Latinoamérica, a pesar
del rally experimentado
por Brasil en los tltimos
meses, producto del positi-
vo sentimiento en el mer-
cado frente auna alternan-
ciaen el poder politico, ve-

mos que las valorizaciones
siguen caras con respecto a
su historia. En el medio
oriente, los riesgos geopoli-
ticos siembran temores so-
bre una mayor tension en-
tre Ucrania y Rusia , pero
en algunos caso, estorries-
gos permiten oportunida-
des que pocas veces se pre-
sentan. Es asi como las va-
lorizaciones en EMEA se
encuentran con un des-
cuento interesante contra
su historia, las cuales he-
mos comenzado a sobre-
ponderar.@
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