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Perspectiva de asignacion de activos para 2017

El ciclo econémico se encuentra en una fase avanzada de ralentizacion debido auna reduccion de
los beneficios empresariales y un cambio lento en latendencia del ciclo de crédito. Paralelamente,
la politica monetaria se halla en una encrucijada como resultado del modesto ajuste monetario
aplicado por la Fed y el limitado efecto de las politicas del BCE y del Banco de Japén. La
consecuencia es el aumento de los riesgos macroeconémicos a medida que madura el ciclo. Los
estimulos fiscales pueden dar un vuelco a la situacion si se disefian con cuidado y se coordinan
globalmente. De no ser asi, el estimulo fiscal sera desplazado mayormente por ajustes adicionales
de las condiciones monetarias, como la subida de los tipos reales y el fortalecimiento del délar.
Conclusion: Unarentabilidad esperada menor y una mayor incertidumbre hacen que una posicion
defensiva de la cartera vaya hacia hacia clases de activos que ofrezcan proteccion.
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El experimento de Trump:¢ Revolucién fiscal? Figure 4: El ciclo de crédito de EE. UU. ha alcanzado
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en forma de un déficit fiscal y por cuenta corriente mucho
mayor en EE. UU. y un repunte del crecimiento global.
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déficit pablico mayormente no financiado, el resultado
mermaria las posibilidades de crecimiento futuro y fuera
de las fronteras de EE. UU., en lugar de sentar las bases
para una mejora sostenida de la senda del crecimiento. F_igure 5: Acentuacion de la tendencia de ciclos econdmicos
Y, naturalmente, los beneficios indirectos del estimulo divergentes

fiscal de EE. UU.resultarian limitados. Los efectos
colaterales negativos afectarian principalmente al resto
del mundo, en especial a las economias emergentes.
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una cierta dosis de autocorreccion, dada la debilidad de
los fundamentales econdémicos y el alto riesgo de que la
fase final resulte decepcionante.
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Politica monetaria: ¢ Fin del camino?

El banco central mas importante del mundo (la Fed) tiene
previsto normalizar la politica monetaria, mientras que los
bancos centrales de la zona euro y de Japén mantienen
sus politicas expansionistas, pero con consecuencias
imprevistas. Ejemplo ilustrativo: los tipos de interés
negativos estan teniendo un importante impacto en el
sector bancario. El efecto neto de estas vias divergentes
se traducird en menor apoyo monetario para colmar la
laguna entre unos fundamentales adn débiles y los
elevados precios de los activos. Los bancos centrales
estan intentando contrarrestar el déficit de crecimiento
estructural con herramientas ciclicas, lo que restara
inevitablemente eficacia a sus medidas de expansion.

La politizacion de los mercados: Acostumbrese

No nos referimos solo a las elecciones estadounidenses.
La correlacién entre la incertidumbre politica y los activos
de riesgos ha crecido estructuralmente desde la quiebra
de Lehman Brothers (véase la figura 6). Los crecientes
riesgos politicos son el resultado de un menor
crecimiento y una caida plurianual de la participacion del
factor trabajo en la renta en el mundo occidental. Estos
son fendmenos estructurales, con poca probabilidad de
gue cambien de signo con facilidad. Este tipo de riesgos
puede ser bidireccional y resulta practicamente imposible
de valorar, pero se traducira, si el resto de las
condiciones no varian, en una mayor volatilidad de los
mercados financieros. 2017 no sera una excepcion.
Europa tiene la atencién puesta en elecciones a la vista
importantes.
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© Nordea Asset Management y cualesquiera de sus entidades subyacentes y afiliadas. El presente documento estd destinado a proporcionar informacion sobre las
capacidades especificas de Nordea. Este documento no representa asesoramiento de inversién alguno, y no constituye una recomendacién para invertir en
cualesquiera productos financieros, estructuras o instrumentos de inversién ni para formalizar o liquidar cualesquiera transacciones ni participar en alguna estrategia
de negociacion en particular. El presente documento no debe considerarse una oferta de venta o una invitacién para realizar una oferta de compra de valores. Dicha
oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Por consiguiente, la informacién contenida en el
presente sera sustituida en su integridad por dicho memorandum de oferta o acuerdo contractual en su forma definitiva. Asi pues, toda decision de inversién debera
fundamentarse en exclusiva en los documentos juridicos definitivos, entre otros, y si procediese, el memorandum de oferta, el acuerdo contractual, cualesquiera
folletos pertinentes y el documento de datos fundamentales para el inversor mas reciente relacionados con la inversién. Este documento contiene informacion
procedente de diversas fuentes. Si bien la informacién incluida en el presente documento se considera correcta, no se puede realizar manifestacion ni ofrecer
garantia alguna sobre la exactitud o integridad de dicha informacién, y los inversores deberan recurrir a otras fuentes para tomar una decisién de inversion bien
fundada. Los futuros inversores y contrapartes deberan analizar con sus asesores profesionales fiscales, juridicos, contables o de cualquier otro tipo los posibles
efectos de cualquier inversién que pudiesen realizar, por ejemplo, los posibles riesgos y beneficios de dicha inversién. Asimismo, los futuros inversores o contrapartes
deberan entender plenamente la potencial inversién, asi como cerciorarse de que han realizado una evaluacion independiente sobre la conveniencia de dicha
inversion potencial basada Unicamente en sus propios prop6sitos y metas. Las operaciones relacionadas con instrumentos derivados y divisas pueden estar sujetas a
importantes fluctuaciones que podrian repercutir en el valor de la inversién. Las inversiones en mercados emergentes conllevan mayor riesgo. El valor de la
inversion puede fluctuar significativamente y no esta garantizado. Documento publicado y elaborado por sociedades matrices afiliadas adheridas a Nordea
Asset Management. Nordea Investment Management AB y Nordea Investment Funds S.A., en calidad de sociedades matrices afiliadas, cuentan con la debida
autorizacién y estan supervisadas por las autoridades de supervision financiera de Suecia y Luxemburgo, respectivamente. Las sucursales y las entidades afiliadas
adheridas a Nordea Asset Management cuentan con la debida autorizacién y estan reguladas por las pertinentes autoridades supervisoras financieras locales
pertinentes en los paises en los que estan domiciliadas. Fuente (salvo que se indique lo contrario): Nordea Investment Funds S.A.. A menos que se indique lo
contrario, todas las opiniones expresadas son las de Nordea Asset Management o de cualquiera de sus entidades subyacentes o afiliadas. Este documento no podra
copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. Las referencias a compaifiias u otras inversiones mencionadas en este documento no deberian interpretarse como
recomendacién de compra o venta dirigida al inversor, si bien se incluye con fines ilustrativos. El nivel de los compromisos y las ventajas fiscales dependera de las
circunstancias concretas, y podria experimentar modificaciones en el futuro.
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