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La nostra visio dels mercats

Els arguments que sostenen les pujades dels actius de risc no han estat
mai tan solids, pero ja hi ha massa en preu.

Deia sir John Templeton que els mercats
alcistes neixen en el pessimisme, creixen en
I’escepticisme, maduren en I'optimisme i mo-
ren en l'euforia. Si té rad, no hi pot haver gai-
res dubtes sobre en quina etapa ens trobem.

Certament, es fan dificils les lectures paral-
leles a la que predomina entre els inversors.
Leconomia millora a passos agegantats.
Els ciutadans volen i poden gastar (han
passat un any tancats a casa, i als EUA
fins i tot han augmentat I'estalvi gracies als
subsidis rebuts). A mesura que s’aixequen
les restriccions, surten en estampida. Si-
multaniament, les autoritats ni tan sols es
plantegen les retirades d’estimuls. Per als
mercats, és com si a un incendi s’hi afegeix
gasolina: la flamarada és de les que fan
historia. Sera la graellada del segle, com no
s’hi ha de posar tota la carn, a la graella?
Afegiu-hi tipus nuls, continuant I'argument,
i la cosa no deixa gaires opcions per esco-
llir. Si el foc afluixa, no us preocupeu, que
els bancs centrals el rescataran (ha estat
aixi des de Paul Volcker, ja fa tres décades
que no veiem res més). Ni tan sols una
pandémia mundial ha provocat retrocessos
borsaris de més d’unes poques setmanes.
Els bancs centrals son el superheroi dels
mercats. Sén invencibles, no hi ha cap mal-
vat que se’ls resisteixi.

Malgrat que el to de qui escriu és d’un pro-
fund escepticisme, no ho és de negacié de
la realitat. A curt termini, les coses no séon
el que sén en mercats financers. Sén el que
semblen. Els inversors s’han convengut que
res no pot sortir malament. Una mala dada
macroecondomica és bona per als mercats
perque els bancs centrals podran continuar
prement el botd d’imprimir. Una bona dada
macroeconomica és la prova que tot va bé.
Pujar o pujar, aquesta és la questio. Cal no

oblidar tampoc que els mercats alcistes
solen durar molt més que els baixistes.
Tanmateix, els mercats acaben cedint a
la inexpugnable llei de la gravetat. Com si
fossin un avié que vola sense combustible,
tard o d’hora la inércia cedeix i es precipita
al buit.

La pista d’aterratge la donen els beneficis
empresarials, per a la renda variable. Cre-
iem que les valoracions ja s’han allunyat
massa, pero si els beneficis encara acce-
leren més, pot ser que I'aterratge sigui més
o0 menys suau. La kriptonita dels bancs
centrals pot ser la inflacié. Sense inventa-
ris de gairebé res (i alguns trigaran molt a
reomplir-se, com amb els semiconductors)
i amb les fabriques al maxim, els treba-
lladors molt buscats, el preu del mercat
immobiliari a I'alca i les politiques fiscals
coordinades amb les monetaries (aixo no
va passar a Europa el 2008), en el pitjor
dels casos ressorgira i donara un disgust a
Superman i els seus amics.

En definitiva, no descarteu en cap cas que
la festa continui. Perd desconfieu sempre
quan vegeu que tothom, sense excepcio,
defensa una sola tesi (sigui I'adveniment de
la fi del mén o d’un futur esplendords, tant
se val). Mantingueu-vos invertits (el tot o
el res son gairebé sempre un error), pero
potser sera millor renunciar a una part dels
guanys que encara han d’arribar i limitar els
possibles disgustos.

David Macia, CFA
Director d’Inversions CAAM

Tercer trimestre 2021

Tancament de redaccié: 30 de juny de 2021

iINDEX

Renda fixa

Renda variable

o O B~ W N

Llatinoamerica

Monetari
Renda fixa
Renda variable

GOVERN
EUA
Eurozona

GRAU D’INVERSIO
EUA
Eurozona

HIGH YIELD
EUA
Eurozona

MERCATS EMERGENTS

EUA
Eurozona
Japé
Emergents

Petroli
Or

EUR/USD
JPY/USD

Situacié macroeconomica

Matéries primeres i divises



Situacio macroeconomica

IPC als Estats Units

07-07
07-08

fo2}
<
~
o
Font: Bloomberg

La variacio interanual dels preus de consum es va disparar
un 5% al maig,

El balanc de la Fed (% de PIB)
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La Fed ha doblat el seu balanc a 8 bilions de dolars com a
resposta a la crisi de la covid-19.

La taxa de participacié
laboral als EUA
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La baixa taxa de participacio fa que la taxa de desocupacio
sembli més baixa del que realment és.

El darrer trimestre vam dir que la inflacié seria el centre d’atencié que caldria vi-
gilar enguany. El canvi en els preus al consum d’un any enca es va disparar un 5%
al maig, per damunt de les expectatives del consens. No obstant aixo, 'augment
és degut principalment als serveis relacionats amb els viatges, cosa que avala la
tesi que les causes de la pujada de la inflacié sén factors temporals.

Els indexs de preus elevats, els indicis de
augment d’expectatives, aixi com I'escas-
setat de ma d’obra i matéries primeres ens
porten a fixar-nos en el risc d’'una inflacid
més alta durant més temps. La majoria dels
participants en els mercats financers consi-
dera que 'augment de preus sera transitori a
causa dels efectes base, situacions excepci-
onals i la falta de subministrament temporal
en sectors que s’han vist molt afectats per
la pandemia. Sens dubte, el fet d’haver estat
vivint en un entorn d’inflacié baixa durant
més d’una decada també ha influit en les
opinions. No obstant aixo, la situacié actual
contrasta fortament amb el periode posterior
a la gran crisi financera (GCF). Lausteritat
fiscal, el nivell baix d’inversio, els consumi-
dors reduint el seu nivell de deute i I'actitud
preventiva dels bancs centrals van definir
la crisi posterior al 2008. El risc sempre va
semblar que s’inclinava cap a possibles re-
visions a la baixa, amb relacio al creixement
i a la inflacio, i en tot moment va haver-hi la
preocupacié sobre qué podrien fer els bancs
centrals si el creixement anava a menys o
s’iniciava un periode de deflacié. Una de les
repercussions de la crisi del 2008 va ser un
estimul insuficient que, en consequéncia,
va provocar una recuperacié massa lenta.
Conscients dels errors del passat, ara les
autoritats s’han llangat a gastar. De moment,
I’estimul fiscal als EUA superior a 5 bilions de
dolars empetiteix significativament els pa-
quets d’ajuda d’1,5 bilions de dolars que es
van aprovar durant la crisi financera del 2008.
Pel que fa a I'estimul monetari, ara la Fed ha
doblat el seu balang a 8 bilions de dolars
com a resposta a la crisi de la covid-19. El
2008 va augmentar-lo en 1 bilié de dolars i en
2 bilions més durant els sis anys posteriors.
El nou objectiu d’inflacié mitjana de la Fed vol
dir que l'autoritat monetaria ja no actuara de
forma preventiva si no que esperara dades
reals per adaptar la politica monetaria.

Ara per ara, aquest creixement enorme de
massa monetaria no ha creat grans pressi-
ons inflacionistes, principalment perque el
diner esta dipositat en els bancs. A mesura
que les empreses i els consumidors utilit-
zin els seus dipodsits i augmentin les seves
despeses, la demanda podra créixer a un
ritme més rapid que la produccié economi-

ca, cosa que fara pujar els preus, i quan les
expectatives inflacionistes s’incorporen al
sistema es converteixen en una profecia que
es compleix per si sola.

Un dels principals arguments en contra
d’una tendéncia inflacionaria és el mercat
laboral. Tot i que hi ha hagut proves anecdo-
tigues de la falta de ma d’obra, com ara el fet
que les empreses informen sobre vacants
que no poden cobrir, les xifres de creacio
de feina han decebut a causa de I'amplia-
ci6 dels ajuts per desocupacid, que actuen
com un element dissuasiu a I’hora de cercar
feina. Malgrat la forta recuperacié de la taxa
de desocupacio, 'ocupacid encara esta 7,63
milions per sota dels nivells anteriors a la
pandemia. A més, la baixa taxa de partici-
pacio, la proporcié de poblacié amb edat
de treballar que participa activament en el
mercat laboral, fa que la taxa de desocupa-
ci6 sembli més baixa del que realment és. A
mesura que s’acabin els ajuts per desocupa-
ci6, el mercat laboral s’hauria de normalitzar
i evitar aixi una espiral preus-sous.

Quan les expectatives
inflacionistes s’incorporen
al sistema es converteixen
en una profecia que es
compleix per si sola

La pandémia ha impulsat I'estimul fins a ni-
vells que no s’havien vist des de la Segona
Guerra Mundial, pero no sembla que la infla-
cié preocupi gaire governs, bancs centrals
ni inversors. Aquest excés de confianca ens
preocupa i, tot i que no és el nostre escenari
base, monitoritzarem atentament les dades
per detectar senyals d’una inflacié més es-
tructural. Amb el nou marc de la Fed, el més
probable és que el banc central reaccioni
massa tard per controlar les pressions d’in-
flacié i, per tant, hagi de pujar els tipus d’in-
teres d’'una manera més significativa amb el
risc de causar una forta recessio.

Jadwiga Kitovitz, CFA
Directora Gestid Multiactiu
i Clients Institucionals



Renda fixa

Segueix el debat sobre quan els bancs centrals iniciaran la retirada dels
estimuls amb la mirada posada en les dades de la inflacié. Creiem que la
disminucio progressiva sera suau i permetra un depassament de la inflacio
després de més de deu anys a ’eurozona per sota de I'objectiu.

Durant el primer semestre de lany, els
productes de renda fixa que han tingut
millor comportament han estat els de beta
més elevada, amb una pujada dels indexs
dels bons high yield a Europa i als EUA al
voltant d’un 3,5% i dels subordinats finan-
cers (cocos) a escala global al voltant d’un
+3%. D’altra banda, als bons dels governs
europeus i dels EUA, que han presentat
una rendibilitat del -2,4%, els ha afectat
negativament I'alga de tipus d’interés en
aquest periode (+55 punts basics en el cas del
Treasury nord-america amb venciment de 10
anys i +36 punts basics en el cas del Bund).

Pel que fa als bancs centrals, si bé la Reser-
va Federal va utilitzar un to més hawkish que
podia indicar que implementaria la retirada
dels estimuls més d’hora que tard (tapering),
aquesta sensacié va durar poc, amb les
matisacions posteriors de Jerome Powell,
amb frases com: “la inflacié s’ha disparat
més del que s’esperava, sobretot per com-
ponents directament lligats a la reobertura
de 'economia” o “la Fed no pujara els tipus
de manera preventiva per por de la inflacio i
esperara a les dades reals d’inflacié”. En tot
cas, si que és cert que les divergéncies de
la inflacié (més gran als EUA que a Europa)
podrien provocar una desincronitzacié en la
retirada dels estimuls. Aixd seria una nove-
tat en el context que fins ara hem destacat
com a accié coordinada dels bancs centrals
per la implementacié de la politica moneta-
ria expansiva.

Hem de tenir més
precaucié amb la durada
de la cartera, que caldria
gestionar de manera activa

Quant a corbes, la combinacié de la recu-
peracié economica encoratjada per I’'aveng
de la vacunacié, una politica fiscal expan-
siva i una disminucié progressiva suau en-
coratjarien un augment dels tipus d’interés
a llarg termini i una pendent de la corba
més pronunciada (steepening). El tema
del potencial acord sobre infraestructures
als EUA i un augment del deute haurien
d’incidir en aquest cami. A I'eurozona, les

sensacions s6n més positives a la periferia
que al nucli principal, ja que la primera sera
la més beneficiada pel programa Next Ge-
neration EU, els fons del qual arribaran als
paisos un cop s’hagi iniciat la col-locacio
dels bons que el finangaran en el mercat
primari. També hauriem de potenciar els
bons lligats a la inflacié (inflation linked) de
cara a moviments que es demostressin no
tan temporals com creuen els bancs cen-
trals.

En termes de créedit, els resultats empresa-
rials favorables continuen secundant-ho.
Aquests actius es beneficien d’una ratio
més alta de pujades de rating, una taxa de
morositat que es preveu més baixa que a
les primeres projeccions després de l'ini-
ci de la pandémia i una estrategia de les
empreses per conservar liquiditat i ajustar
les despeses que milloren les metriques de
risc. Les dades publicades de PMI perme-
ten preveure una forta recuperaci6 global,
la qual cosa també hauria d’impulsar la
renda fixa privada. Els segments que han
tingut millor comportament han estat els
relacionats amb la represa del comerg
internacional com ara les linies aeéries, els
sectors ciclics, els emissors lligats a les
materies primeres, els bons subordinats
financers i els bons high yield. Aquests
Ultims han presentat un record de vendes
durant el primer semestre de I'any, alhora
que la seva rendibilitat als EUA ha tocat
nivells historicament minims del 3,75%.

La conclusidé seria que, des del punt de
vista del binomi risc/benefici referent als
tipus, el risc és asimetric i, en aquest en-
torn de recuperacié economica global i de
resultats empresarials que estan batent
les expectatives dels analistes, ens preo-
cupa més la variable durada, que s’hauria
de gestionar activament a les carteres, i
menys I'evolucié dels diferencials de credit,
els quals encara tenen recorregut en una
llista selectiva d’emissors corporatius fins
a arribar als nivells anteriors a la pandéemia.

Josep Maria Pon, CIIA
Director de Renda Fixa i Actius Monetaris

Bons U. S. Corporate High Yield

7,0

6,5

6,0

55 -

5,0

4,0

35

3,0

07-20
08-20
09-20
10-20
10-20
11-20
12-20

01-21
02-21
03-21
04-21
05-21
06-21

Font: Bloomberg

El rendiment dels bons U. S. Corporate High Yield ha
marcat un nivell minim record del 3,75% al tancament del
primer semestre del 2021.

Balanc de la Reserva Federal
dels EUA (milions)
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Continua I'expansio del balang de la Reserva Federal dels
EUA. Pel que fa al PIB, representa un 36,6% vers el del
Banc Central Europeu, del 79,1%, o del Banc del Japo, del
133%.



Renda variable
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El mercat no semblava preocupat per un pic de creixement.
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Ha aconseguit el seu punt maxim la inflacié?

Els inversors van passar bona part de P’uiltim trimestre preocupats per si ja s’ha-
via tocat sostre. Pero de quin sostre parlem exactament? Podria fer referéncia
al creixement, als beneficis, a la inflacio o a la politica monetaria. Pero només
un d’aquests casos seria positiu per al mercat de valors.

El mercat va considerar que la reuni6é del
FOMC del juny va ser un canvi hawkish o,
com a minim, menys dovish. Els inversors
es mostraven satisfets davant la perspectiva
que la Reserva Federal no anunciés canvis
fins al 2024, de manera que I'Ultima previsid,
que pronostica una pujada dels tipus per
partida doble el 2023, els ha agafat total-
ment per sorpresa. Per acabar-ho d’adobar,
set membres de la Fed han predit un aug-
ment dels tipus d’interés per al 2022. A més,
la Fed també ha retirat la ja qliestionada pro-
jeccié del 2,4% per al PCE (indicador per
mesurar la inflacid) i I'ha situat en un 3,4%
molt més preocupant.

“El més probable és que
aquests increments Unics
dels preus només tinguin
un impacte temporal en la
inflacid”, Jerome Powell

Davant la noticia, el mercat va reaccionar ne-
gativament, amb una caiguda de I’'S&P 500
de I'1,9 % i del Russell 2000 del 4,2% aquella
setmana. Els sectors més ciclics es van veu-
re especialment afectats, amb una caiguda
de més del 6% tant al sector materials com
al financer. Els inversors van sortir cames
ajudeu-me dels sectors ciclics i del mercat
en general perqué van comengar a creure
que s’havia assolit el pic de la politica de la
Fed. Hi havia una por palpable que la reunio
del Comite Federal de Mercat Obert (FOMC)
de 'agost o del setembre pogués donar com
a resultat la tan temuda reduccié gradual.
Aquesta circumstancia ens acostaria a la
por del creixement i dels guanys maxims, ja
que si la Fed ja no continua complaent, I'nic
que ens espera és una caiguda.

Naturalment, el més probable és que la Fed
faci molts advertiments abans que comenci
la reduccio propiament dita, de manera que,
encara que l'anunciés a l'agost, possible-
ment no la iniciaria fins al 2022. Suposant
que la Fed adopti un enfocament gradual
per a la reducci6 i es retiri inicialment des
del nivell actual dels 120 mil milions de do-
lars en bons del Tresor i valors suportats per

hipoteques fins als 100 o, fins i tot, als 80 mil
milions de dolars, aquest import encara re-
presentaria una gran ajuda monetaria durant
el 2022. De la mateixa manera, suposem
que la Fed comencara a pujar els tipus gra-
dualment el 2023 en elevar la taxa objectiu
del 0,00-0,25% al 0,25-0,50%; sera dificil
argumentar que la Fed continua sense ser
complaent.

Per ser més exactes, la Fed preveu un
creixement del 7% el 2021, per0 espera
una desacceleraci6 fins a arribar al 3,3% el
2023. D’entrada, sembla una desacceleracio
important, pero cal tenir en compte que el
3,3% encara esta molt per sobre de I'1,8%
que va pronosticar la Fed per al creixement
economic a llarg termini. Vist aixi, el cami de
descens no sembla pas tan terrible. Aixi ma-
teix, si observem el creixement dels guanys,
es preveu que s’arribi a un maxim del 62,8%
en el segon trimestre i que després es de-
sacceleri fins a només el 23,2% durant el
tercer trimestre. Pero de nou, es tracta d’un
creixement impressionant.

Finalment, arriba I’hnora de parlar del pic
d’inflacié. Jerome Powell, president de la
Reserva Federal, ha dit una vegada i una al-
tra que creu que el pic actual de la inflacio és
“temporal”. Aparentment els inversors man-
tenen la confianca en les paraules de Powell
si jutgem el rendiment del mercat de valors.

Tot aixo és una de les raons per les quals els
inversors van comprar el descens després
de I'anunci del FOMC per calmar els anims.
Recentment han gaudit d’acceptacié tant
les accions value com les growth; les de
petita i gran capitalitzacio, aixi com les de
qualitat i les conegudes com a meme stocks.
El mercat de valors continua el seu ascens
cap a nous maxims, ja que sembla que als
inversors encara els agrada admirar el cami
de descens des del cim.

Charles Castillo
Gestor sénior
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MATERIES PRIMERES

Queé va ser primer I'ou o la gallina? Invertir en
materies primeres funciona com a proteccio
davant d’una pujada de la inflacié o és la
pujada dels preus de les matéries primeres
la que provoca més inflacié?

L’ou o la gallina, no ho sabem, pero pel que
fa a la segona pregunta, les dues coses sén
certes, tot i que amb matisos. Hi ha un matis
molt important: invertir en materies primeres
protegeix de la inflacio, si, pero de la inflacio
no esperada. Es a dir, la inflacié que ja és
coneguda o que s’espera que es produeixi no
té una correlacié positiva forta amb el preu de
les materies primeres. No obstant aixo, si que
hi ha una correlacié positiva molt important
entre el preu de les materies primeres i
Pincrement d’expectatives d’inflacié. En
altres paraules, si la inflaci6 que s’espera
avui és més gran que la que s’esperava ahir,
les matéries primeres avui pugen. Com més
sorpreses inflacionistes a I'alga, més gran és
la pujada de les matéries primeres.

Aixi doncs, és molt important per a qui vulgui

DIVISES

El trimestre passat pensavem que el dolar
es revaloraria a curt termini. Els EUA
treien molt d’avantatge al vell continent
en el programa de vacunacid, la seva
economia ja havia comencgat a recuperar-
se i una temuda inflacié accelerada forgaria
la Reserva Federal a endurir la politica
monetaria abans del previst. Tres mesos
després, el dolar segueix al mateix nivell
a qué va tancar el primer trimestre, tot i
que hem vist alguns alts i baixos. Després
de créixer fins al 5% al maig, la inflacid
ha assolit el seu maxim dels darrers 13
anys i I'’economia estatunidenca avancga
ferotgement. La taxa de creixement prevista
per al segon trimestre és del 13% en el cas
dels EUA, mentre que a I’eurozona és de
I’1,4%. Llavors, per qué no s’ha complert
la nostra tesi?

Bé, malgrat la inflaci6 acceleradai I'economia
solida, la Reserva Federal s’ha mantingut
ferma en una retorica molt acomodaticia
que ha servit per frenar qualsevol pujada
del Tresor o del dolar. Durant els propers
mesos, el dolar probablement es mantindra

invertir en matéries primeres que no inverteixi
en un moment de pic d’inflacié. En el moment
actual, seria molt important saber si la inflacié
sera temporal o permanent, com darrerament
es debat.

El president de la Reserva Federal, Jerome
Powell, va assegurar en una de les seves
Ultimes conferéncies de premsa que la
inflacié era temporal. Va utilitzar com a
exemple el preu de la fusta que es fa servir
per a la construccié de cases per demostrar
que s’havia produit un coll d’ampolla que
havia provocat una pujada en els preus de la
fusta que ja estava comencgant a revertir.

Encara que I'oferta trigui alguns mesos a satisfer
la demanda en algunes mateéries primeres, un
cop es produeix aquest fet normalment ja s’ha
vist el pic en inflacio, els desequilibris generats
per la pandémia a poc a poc s’ajustaran.
Alguna cosa en deu saber Powell.

Miguel Angel Rico, CAIA
Analista d’inversions

en el rang. Europa esta atrapant els EUA i
podra reduir el diferencial de creixement.
Després d’un inici complicat, el programa
de vacunaci6 funciona a bon ritme i podem
esperar que I’economia es torni a obrir del
tot durant els propers mesos. Els liders
europeus han aprovat el Next Generation
EU, el programa de recuperacio que aporta
750.000 milions d’euros per ajudar la regid
a fer front a la crisi que la pandemia ha
causat. La Reserva Federal ja ha demostrat
que esta determinada a mantenir la seva
posicié acomodaticia fins que el mercat
laboral mostri una millora successiva durant
diversos mesos, la qual cosa permetria
taxes d’inflacié6 elevades. Fins que la
Reserva Federal no es decanti per una linia
més dura, probablement no veurem cap
enfortiment del dolar, tot i que no es poden
descartar episodis de volatilitat durant els
mesos estiuencs.

Jadwiga Kitovitz, CFA
Directora Gestié Multiactiu
i Clients Institucionals
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El dolar segueix al mateix nivell a qué va tancar el primer
trimestre, tot i que hem vist alguns alts i baixos.



Llatinoamerica

Sectors destacats el 2020
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El “fintech’ va ser el sector favorit dels inversors privats el
2020 i encara I'és al 2021.
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La penetracio d’Internet i I'Gs de teléfons intelligents va en
augment i encara hi ha un marge ampli de creixement.

LAmeérica Llatina esta experimentant una explosié de la inversié privada en
els darrers mesos, especialment en el sector ‘fintech’.

Des de la crisi del 2008, els mercats de
valors llatinoamericans han tingut una difi-
cultat especial per atraure capital. A la tra-
dicional preferéncia dels inversors locals
per la renda fixa, s’hi han unit altres factors
com la inestabilitat politica, la debilitat de
les monedes locals, els aspectes regula-
dors o una seguretat juridica insuficient.

Aquesta situacidé contrasta amb la forta
tendencia d’atraccié de capital privat a les
startups de la regi6é. Molts fons i inversors
institucionals han centrat 'atenci6 a I’Ameri-
ca Llatina, conscients de I'enorme potencial
que ofereix un mercat de 650 milions d’ha-
bitants. Amb la innovacié com a punt de
trobada, diversos sectors n’estan captant
linterés. Loft, una empresa brasilera de
proptech, ha recaptat en tan sols un any 600
milions de dolars en dues rondes liderades
per inversors del nivell de Tiger Global, So-
ros o Andreessen Horowitz. La companyia
d’intermediacié colombiana Rappi va rebre
una inversi6 de 300 milions de dolars de T.
Rowe Price, mentre que la brasilera Loggi,
de logistica, va obtenir 205 milions de Micro-
soft i SoftBank, entre d’altres.

Inversors del nivell de
SoftBank, Microsoft, Sequoia
Capital o Tencent lideren la
inversié en ‘fintech’ a la regié

No obstant aix0, el sector que destaca en
comparacié amb la resta és el del fintech,
és a dir, el sector de la tecnologia aplicada
a les finances. El seu creixement és excep-
cional i s’espera que continui aquesta ten-
dencia. Per qué ho diem? En primer lloc,
les transaccions en efectiu dominen clara-
ment en les economies de la regié. A Mexic
suposen el 90% de les transaccions, men-
tre que al Brasil ascendeixen fins a prop del
70%. En segon lloc, una part important de
la poblacié no té accés als serveis finan-
cers tradicionals. A Méxic, d’acord amb el
Banc Mundial, més de la meitat de la po-
blacié no té compte bancari, mentre que
al Brasil i a Colombia les xifres se situen
en el 33% i el 32%, respectivament. D’altra
banda, el sector bancari llatinoamerica,
amb marges elevats si el comparem amb
la resta de mén, mostra una concentracio

elevada de quota de mercat en les princi-
pals entitats, fet que no ha propiciat cap
millora ni a les plataformes tecnologiques
ni a I'oferta de serveis superiors.

Hi ha raons per pensar que aquesta situa-
cio, invariable durant décades, comenca a
canviar ara. A ’America Llatina la poblacio
és més jove que la mitjana global; es tracta
de ciutadans que fan servir teléfons intel-li-
gents per a qualsevol activitat quotidiana i
que no estan disposats a anar a cap sucur-
sal bancaria per demanar un servei. A més,
els governs semblen predisposats a faci-
litar la immersi6 de la poblacié en el sis-
tema financer, amb la qual cosa dipositen
esforgos en regular positivament aquestes
activitats. Méxic, per exemple, va aprovar
el 2018 la Llei Fintech, destinada a crear
un marc legal pel qual aquestes empreses
podrien operar sota els mateixos requisits
que les entitats financeres tradicionals.
Altres paisos, no sense dificultats, també
segueixen aquesta via.

Les nombroses operacions de financa-
ment privades vistes en els darrers mesos
demostren que ens trobem davant d’'una
tendéncia solida. Nubank, un neobanc
brasiler, ha rebut 1.000 milions de dolars
en els darrers tres anys de part d’inversors
com Invesco, Tencent o Sequoia Capi-
tal, cosa que ha valorat la companyia en
25.000 milions de dolars en I'Glltima ronda.
Per posar-ho en context, aquesta xifra és
practicament la meitat de la capitalitzacio
d’ltad, el banc més important del Brasil.
Neon Pagamentos i Creditas, també em-
preses brasileres, van aconseguir 300 i 255
milions de dolars respectivament només el
2020 d’inversors com PayPal o BlackRock
en el cas de la primera, i Wellington Mana-
gement o SoftBank en el cas de Creditas.

Es probable que no triguem a veure les
primeres sortides a borsa d’aquest tipus
d’empreses, i encara és més probable que
ho facin en mercats estrangers com la bor-
sa de Nova York, on si que tenen la segure-
tat i liquiditat que demanden els inversors.

Juan Gestoso Ruiz
Analista d’inversions
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una recomanacié personal de compra o venda d’actius; tampoc no es podra considerar que qualsevol estratégia d’inversié o recomanacié realitzades en aquest
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cap inversié o desinversio realitzada sobre la base d’aquest document ni per cap pérdua que pogués esdevenir-se per una inversio o desinversié basada en aquest
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La informacié continguda en aquesta publicacié és estrictament confidencial. Ni la totalitat ni part d’aquesta publicacié poden ser reproduides, transformades, dis-
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