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Dos motivos por los que la renta variable estadounidense
podria seguir creciendo en 2020

November 28, 2019

Hay un viejo dicho acerca de «escalar un muro de preocupaciones» que se utiliza para describir una situacién en
que los mercados siguen subiendo ante la incertidumbre. Es cierto que no hay poca incertidumbre hoy en dia,
pero las acciones estadounidenses han logrado abrirse camino y alcanzar nuevos maximos histéricos. Grant
Bowers, de Franklin Equity Group, reconoce que puede haber fisuras, pero afirma que todavia hay dos razones
principales para ser optimistas acerca de la perspectiva, y cree que sigue habiendo margen para la renta variable
estadounidense en 2020.

Escuche nuestro ultimo podcast «Talking Markets» para obtener més informacién de Grant acerca de la renta
variable estadounidense, junto con Andrew Burkly, que habla sobre la perspectiva europea.

Al aproximarnos a 2020, hemos recibido preguntas de inversores con orientacién al crecimiento, en particular
acerca de si el mercado alcista de la renta variable estadounidense tiene margen de crecimiento en la préxima
década. Es una preocupacién comprensible, teniendo en cuenta que EE. UU. se encuentra en uno de los periodos

de expansién econémica més extensos de la historia, que se remonta a junio de 20091 Sin embargo, también ha
sido muy superficial y lento en comparacién con los Ultimos periodos de expansién econémica. Esta
desaceleracién del ritmo de crecimiento es el resultado de la gravedad de la crisis financiera mundial de hace
una década, y del entorno de baja inflacién y bajos tipos de interés que se impuso después de ella.


http://franklintempletontalkingmarkets.libsyn.com/us-european-equity-outlook-growth-and-opportunities
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=28528#_ftn1
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Crecimiento acumulado del producto interior bruto desde los puntos

minimos de la recesion
Comparacion proporcional: indexada a cero al final de cada recesion

A 30 de septiembre de 2019
60%

1961
50% F cnitiia

1991

Las ocho / _

40% : 1982
recuperaciones /— 82

- mas recientes |

20%

10%

Crecimiente acumulado del PIB (%)

0%

0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40

Nimero de trimestres naturales deade €l fin de la recesion de EE. UU.

Estimaciones realizadas por Global Research Library de Franklin Templeton con datos obtenidos de FactSet, Oficina de Analisis Economico de EE. UU. La pagina
wwww franklinfempletondatasources com contiens avisos y condiciones importantes de los proveedores de datos.

Aunque los especialistas del mercado expresan preocupacién por la duracién del ciclo actual, la renta variable de
EE. UU. sigue estando préxima a maximos histéricos. Teniendo en cuenta los datos y lo que esta sucediendo en
el mercado, creemos que este periodo de ciclo tardio puede durar mucho mas de lo que la gente espera. Segun
nuestro andlisis, las valoraciones de las acciones estadounidenses, de acuerdo con la medicién de la ratio de
precio/beneficios a plazo del S&P 500 Index, sugieren que las valoraciones de la renta variable estadounidense

son coherentes con las medias histéricas.2


http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=28528#_ftn2

Mercados de EE. UU.: Ratio de
precio/beneficios (PER)

Ratio precio/beneficio (Ultimos doce meses): MSCI USA Index
de noviembre de 2004 a octubre de 2019
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La rafio PER es un miliplo de valoracicn definido como el precio de mercado de las acciones dividido enfre las ganancias por accion.

Fuentes: FactSet, MSCI. MSCI no ofrece garantias ni asumira responsabilidad alguna con respecto a cualquier dato de MSCI reproducido aqui. Queda prohibida la
redistribucicn o uso ulterior de este documento. Este informe no esta avalada ni ha sido elaborado por MSCI. Los indices no estan gestionados y no puede invertirse
directamente en ellos. Tampoco incluyen comisiones, gastos ni costes de suscripcion. La rentabilidad pasada no es un indicader ni garantia de la rentabilidad
futura. La pagina www franklintempletondatasources.com confiene avisos y condicionas importantes de los proveedores de datos.

Aunque las acciones estadounidenses no son baratas, tampoco creemos que sean caras. Creemos que la decisién
de la Reserva Federal de reducir los tipos de interés este afio ha creado un contexto mas favorable para el
crecimiento de la renta variable estadounidense.

Incluso con una opinién razonablemente constructiva sobre el contexto econémico, reconocemos que, en este
punto del ciclo, la probabilidad de que se produzcan progresos significativos en el mercado podria seguirse
reduciendo; también prevemos que esos acontecimientos vayan acompanados de niveles mas altos de
volatilidad. Por ese motivo, consideramos que la seleccién y la gestién activa son elementos importantes que los
inversores deben tener en cuenta. Creemos que hay muchos temas de inversién atractivos en la actualidad;
puede encontrar informaciéon sobre ello en una reciente publicacién del blog.

Las dos principales fortalezas de la economia estadounidense:
consumidores y empresas

En nuestra opinién, la economia de EE. UU. puede seguir creciendo en un rango del 2 % al 3 % al aflo durante

mucho més tiempo que la gente cree.2 Nos basamos en dos factores principales: la fortaleza del consumo y los
beneficios empresariales.


http://global.beyondbullsandbears.com/2019/08/15/us-market-volatility-and-sleepless-summertime-nights/
http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=28528#_ftn3

Los consumidores de EE. UU. se han beneficiado de un fuerte crecimiento del mercado laboral en su pais durante
muchos afios y se sienten seguros para hacer compras importantes. También hemos observado un cierto
crecimiento salarial en los dos Ultimos afios, lo que ha resultado beneficioso para el gasto de consumo.

Consumidores y hogares ). empreTON

Tasa de desempleo de EE. UU. Confianza de los consumidores de
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Fuentes: Fact3et, Departamento de Trabajo de EE. UU., Universidad de Michigan, Global Research Library de Franklin Templeton. La pagina
www franklintempletondatasources. com contiene avisos v condiciones importantes de los proveedores de datos.

Seguimos analizando de cerca la fortaleza de los consumidores, porgue es uno de los principales motores de la
economia general de EE. UU., responsable de casi dos tercios del producto interior bruto del pais.

También estamos supervisando los niveles de deuda de los consumidores, asi como las ratios de deuda, que
siguen siendo bajos frente a los promedios histéricos. Si bien los consumidores han asumido mas
apalancamiento, no estan gastando de la misma forma que en periodos anteriores de los ciclos econémicos o en
picos de la economia.

Aunque las ganancias en EE. UU. se han moderado un poco durante el Ultimo trimestre del afo, el mercado ha
ido mas alla en las perspectivas para el cuarto trimestre y para 2020. Estamos observando signos que indican
que la perspectiva de las ganancias empresariales es en general mas positiva hoy en dia que hace unos meses.
Creemos que las ganancias podrian seguir mejorando en el futuro. Las empresas estadounidenses
probablemente se beneficien de un repunte en el crecimiento mundial, teniendo en cuenta que alrededor de un
40 % de los beneficios de las empresas multinacionales proceden del exterior.

A medida que los beneficios aumentan, esperamos seguir viendo una recompra de acciones y aumentos de los
dividendos, asi como inversién en gasto de capital principal. Como inversores activos, tenemos la oportunidad de
hablar con ejecutivos y gestores de una serie de empresas. Nos han dicho que estidn gastando en tecnologias
como la inteligencia artificial y la analitica de datos para impulsar la productividad y aumentar las inversiones,
frente a construir nuevas fabricas o comprar mas maquinaria.



Mientras emergen esas inversiones y temas, creemos que sigue siendo un momento emocionante para los
inversores centrados en el crecimiento. Esperamos descubrir nuevas oportunidades de inversién el afio que
viene.

Para recibir mas perspectivas de Franklin Templeton directamente en su bandeja de correo, suscribase al
blogBeyond Bulls & Bears.

Para acceder a novedades de inversion puntuales, siganos en Twitter @FTI_Global y en Linkedin.

Los comentarios, las opiniones y los andlisis recogidos aqui tienen cardcter meramente informativo, por lo que no
deben interpretarse como un asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion para invertir en
un valor o adoptar cualquier estrategia de inversion. Debido a la celeridad con la que pueden cambiar las
condiciones econdmicas y de mercado, los comentarios, las opiniones y los analisis recogidos aqui son validos
solo en la fecha de su publicacion y pueden variar sin previo aviso. Este articulo no pretende ser un analisis
completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region, mercado, sector, inversion o estrategia.

¢Cuales son los riesgos?

Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible pérdida de capital. El valor de las
inversiones puede tanto subir como bajar y los inversores podrian no recuperar todo el capital
invertido. Los precios de las acciones experimentan fluctuaciones, a veces rapidas y drasticas, debido a factores
que afectan a empresas concretas, industrias o sectores especificos, o condiciones generales de mercado. La
inversion en sectores de rapido crecimiento, entre los que se encuentra el tecnolégico (que histéricamente ha
sido volatil), podria dar lugar a un aumento en la fluctuacién de los precios, especialmente a corto plazo, debido
al rapido ritmo de los cambios y al desarrollo de productos, asi como a los cambios en la normativa estatal que
se aplica a las empresas, que ponen de relieve el progreso cientifico o tecnoldgico. Los titulos de estilo valor
puede que no se aprecien como se preveia o incluso podrian perder valor. Las cotizaciones de los titulos de estilo
growth reflejan previsiones de beneficios o ingresos futuros y, por lo tanto, pueden bajar drasticamente si la
empresa no logra cumplir esas previsiones.

1. Fuente: Oficina Nacional de Investigacién Econémica.

2. Fuentes: FactSet, MSCI. Los indices no estan gestionados y no puede invertirse directamente en ellos.
Tampoco incluyen comisiones, gastos ni costes de suscripcion. La rentabilidad pasada no es un indicador ni
garantia de la rentabilidad futura. MSCI no ofrece garantias ni asumira responsabilidad alguna con respecto a
cualquier dato de MSCI reproducido aqui. Queda prohibida la redistribucién o uso ulterior de este documento.
Este informe no estd avalado ni ha sido elaborado por MSCI.

3. No hay garantias de que las estimaciones, previsiones o proyecciones vayan a cumplirse.
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