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El comportamiento de la deuda publica estadounidense a 10 anos ofrece una perspectiva muy reveladora del cambio de régimen econémico al que se
enfrenta el mundo desarrollado. El violento retorno de la inflacion ha cogido desprevenidos a los bancos centrales y a todos los grandes tenedores

institucionales de deuda publica, que han estado financiando —a veces con intereses negativos— el gasto publico durante afnos.

El desplome de los bonos que ilustra el grafico anterior no se limita a la deuda publica o privada de baja calidad, sino que afecta a toda la deuda mundial,
incluida la del emisor publico considerado el mas sélido de todos, Estados Unidos. El retorno de la inflacién permite a su vez el retorno del tipo de interés

y, por tanto, la vuelta a la normalidad econdémica y financiera.

El regreso de la inflacion, queconsideramos que sera duradera, cambia el panorama de los mercados de renta fija, creando un terreno propicio parala

gestidn activa, que podra aprovechar la inversion de los tipos de interés provocada por los sucesivos cambios de las expectativas inflacionistas.

Este nuevo entorno, tras 40 aios de desinflacion o ausencia de subidas de precios, vuelve a poner en el punto de mira a la clase de activos de renta fija,
recuperando su rentabilidad y su papel como barémetro de la economia. Ademas, ¢{no es el rebote de la renta fija europea que parece estar tomando

forma el presagio de una recesion inminente?
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Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la sociedad gestora. No constituye ni una oferta de suscripcion ni un
asesoramiento en materia de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacion sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador
fiable de las rentabilidades futuras. La mencion a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han
figurado en las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversién directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no
esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacién. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo
momento.
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