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“LAS VOLATILIDADES RECIENTES
NO NOS HAGEN CAMBIAR LA

VISION [SOBRE EE.UU.]”

El mayor gestor de activos del mundo mantiene su confianza en
el mercado estadounidense. Hoy, Mora ve valor en las tecnologi-
cas y en la renta fija de corto plazo de ese pais. También en la ren-
ta variable de Europa y Japon, y en los activos de infraestructura.

POR MARCO ALVA P.

® Lavolatilidad suscitada a
nivel global ha cambiado
en algo la vision de Black-
Rock para las inversiones

en este 20257

A inicios de afio ya prevefamos que
la incertidumbre politica iba a ser
una fuente de volatilidad. Enton-
ces, no ha cambiado nuestro posi-
cionamiento en los portafolios ni
en los mercados. Hoy vemos una
disonancia entre los mercados y los
fundamentos econémicos, que pro-
viene de dos fuentes principales: la
incertidumbre sobre cudles serdn
las politicas econdmicas y arancela-
rias que se aplicardn y los impactos
que éstas tendran.

¢la escalada de la guerra
comercial complica el desem-
pefio de las inversiones?

Somos conscientes de que tenemos
que ser dgiles en los ajustes [de los
portafolios| y de que mientras mds
tiempo demore esta incertidumbre
de las politicas arancelarias y de
entender su efecto, mayor serd el
impacto sobre las expectativas de
crecimiento econémico.

éBlackRock todavia ve fortale-
za en la economia de EE.UU.?
Si, porque la media a tres meses
de la creacién de empleo sigue es-
tando por encima de lo que pro-
yectamos como una tendencia >
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en una economia que envejece.
Y porque las expectativas de ga-
nancias corporativas del S&P 500
siguen siendo sélidas; estan por
arriba del 12%. Los fundamen-
tos de la economia nos siguen
pareciendo favorables y las vola-
tilidades recientes no nos hacen
cambiar la visién. Sin embargo,
habria un impacto a corto pla-
zo. Por eso, en un horizonte de
tres meses estamos ‘neutrales’
en renta variable; en particular,
de EE.UU.

¢Oué oportunidades especifi-
cas ofrece la renta variable
estadounidense?

Todavia vemos valor en compa-
nias de tecnologia. La inteligencia
artificial, una de las megafuerzas
que identificamos, tiene espacio
para andar y esperamos que las
ganancias, que por ahora han
estado muy concentradas en un
numero reducido de empresas, se
amplien hacia otras industrias y
sectores de esa economia.

VEMOS VALOR EN
LA RENTA FIJA DE
CORTA DURACION
DE EMPRESAS DE
EE.UU. Y GRADO DE
INVERSION

¢Cual es la posicion de
BlackRock respecto a otros
mercados bursatiles?
Mantenemos también en ‘neu-
tral’ las acciones europeas en el
corto plazo. Hay una consolida-
ci6én de lo que podrian ser opor-
tunidades interesantes en Europa.
Lo mismo para las acciones de Ja-

Inversiones

pon, donde se estdn conjugando
una serie de factores interesantes,
desde valoracién de las empresas
hasta politicas macro del gobier-
no. En [mercados| emergentes,
ademads de la posicién neutral, la
sugerencia es ser granular.

En un contexto de tasas de
interés a la baja, ¢cudl es la
expectativa para la renta fija?
Vemos que la inflacion estructu-
ralmente se quedard mds alta de
lo que probablemente el mercado
anticipe, con lo cual la Fed ten-
dria mayores dificultades en se-
guir bajando las tasas de interés.
Por eso, consideramos que la ren-
ta fija de largo plazo puede traer
mds volatilidad que la prevista.

¢Donde ve valor hoy Black-
Rock dentro de la renta fija?
Vemos valor en la renta fija de
empresas de EE.UU. de corta
duracién, en plazos de entre 2
anosy 5 anos, y con alta calidad
crediticia; es decir, con grado de
inversiéon. Esos activos pueden
aportar un ingreso importante
a los portafolios.

¢0Qué activos estian ayudando
amoderar la volatilidad de los
portafolios de inversion?

Hoy, sentimos que el oro puede
ser mejor que la renta fija de largo
plazo para diversificar los portafo-
lios. El oro estd siendo muy usado
como activo refugio.

¢En activos privados ven
oportunidades de largo
plazo?

Si, en particular en infraestructu-
ray crédito privado. En un mun-
do en que las economias, en ge-
neral, tienen sus presupuestos
fiscales apretados, se requiere de
capital privado para construir la
infraestructura necesaria. Y, por

HAY OPORTUNIDADES
INTERESANTES EN
[ACCIONES DE]
EUROPA'Y JAPON.

EN EMERGENTES, LA
SUGERENCIA ES SER
GRANULAR.

otro lado, los bancos se han re-
tirado de algunas partes de los
mercados y han abierto oportu-
nidades para el crédito privado.

BlackRock lanzé un ETF

de bitcoin en 2024. ¢Cual

es la recomendacion de
exposicion a esta cripto-
moneda?

Vemos al bitcoin como una al-
ternativa monetaria que se ha
venido consolidando a nivel
mundial, que no estd sujeta a
la inflacién y que soluciona pro-
blemas. Pero es importante reco-
nocer que es un activo volatl. Si
bien su volatilidad se ha reduci-
do a la mitad, aun es 2.5 veces
mads alta que la de los principa-
les indices accionarios. Por eso,
tener un peso de entre 1%y 3%
de bitcoin en los portafolios pa-
rece ser lo mas adecuado.

éBlackRock ofrecera nuevos
ETF en el Peru?
Continuaremos afiadiendo ETF
en la medida en que vayamos
viendo demanda, pero hoy veo
que ya existen esos ladrillos
bdsicos con los cuales se pue-
den construir portafolios salu-
dables e implementar muchas
de las posiciones que he men-
cionado. [
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