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2019. Crecimiento 
Moderado. 
Riesgos A La Baja 
Evidentes

• LOS CICLOS SON MÁS RÁPIDOS DENTRO 
DE UN RIESGO DE ESTANCAMIENTO 
SECULAR

• Recesión en EEUU? Probabilidad 30%

• Ralentización China superior a lo 
esperado. Probabilidad 70%

• Recesión en eurozona. Probabilidad 50%

2019 2020

EEUU 2,2% 2,0%

UE 1,5% 1,2%

CHINA 6,3% 6%

GLOBAL 3,2% 3,0%

Fuente: Tressis



2019. Crecimiento 
Moderado. Riesgos 
A La Baja Evidentes

• LOS CICLOS SON MÁS RÁPIDOS DENTRO DE 
UN RIESGO DE ESTANCAMIENTO SECULAR

• Recesión en EEUU? Probabilidad 30%

• Ralentización China superior a lo esperado.

• Probabilidad 70%

• Recesión en eurozona. Probabilidad 50%

Fuente: BIS, Deutsche, Bloomberg



La expansión global se ralentiza, ¿pero no crisis?
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Índices PMI compuestos

Eurozona Estados Unidos China Emergentes

Fuente: Tressis, Chris Calrolan



Las Recesiones No Ocurren Por Subidas de Tipos

… Sino por subirlos demasiado tarde

Fuente: Marketwatch



2019:  EEUU: bonos, defensivos, Ser más activos, Trading cíclicos, Europa infraponderados

Fuente: Bloomberg



2019: 

. EEUU: bonos, Fed, curva

.

Fuente: Marketwatch

Fuente: Bloomberg



2019. Vientos de 
desinflación

• . Metales Básicos

• . Metales industriales

• . Petróleo … a pesar de la OPEP

Fuente: Bloomberg



China. El Yuan y la Parada 
en Seco

• Yuan a $7?

• Reservas a mínimos 2016

• Desaceleración con acumulación de inventarios.

• China exporta desinflación al resto del mundo

Fuente: Bloomberg



La deuda se va a refinanciar… A costa de…

Fuente: Focus Economics



Crédito y Masa Monetaria

Fuente: Deutsche Bank, FRED



Crédito, dólar y Masa Monetaria

Fuente: Bloomberg



El final del Dinero Barato Como Factor Expansivo

Fuente: FRED



Bonos con Rentabilidad Negativa. Armas de Destrucción

Fuente: DB, Bloomberg



Recompra de acciones y TSR

Fuente: SP



Cuidado con estimaciones

Fuente: IMF



Deuda Global

• Esta deuda se va a refinanciar

• La pregunta es ¿a qué tipo?

Fuente: BIS, IIF, Bloomberg



Recuperaciones cada vez más lentas

Fuente: OCDE



Resultados empresariales satisfactorios

• Expectativas de crecimiento en beneficios en las diferentes zonas geográficas.
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Fuente: Consenso Bloomberg



Valoración global

20 Fuente: Datastream



Riesgos
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• Riesgos geopolíticos

Fuente: Tressis



Conclusiones

• Ciclos más cortos

• Ser más activos

• Equities de manera
oportunista. No sectores, 
valores

• Bonos lejos de soberano
Europa y high yield

• Emergentes tácticos

Fuente: pICTET
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