
Los Fantasmas de las Navidades Pasadas. Tras un año 2019 muy favorable para los inversores, en 2020 esperamos rentabilidades 
positivas de los activos financieros aunque más bajas que las del año pasado, en vista de la reaparición de algunos Fantasmas de las 
Navidades Pasadas. No esperamos recesión global ni tampoco en Estados Unidos, y anticipamos un ligero repunte del crecimiento y 
de los beneficios, ahora que parece que se podrán evitar los peores escenarios de la guerra comercial. Aun así, las altas valoraciones, 
la menor eficacia de los estímulos financieros, las correcciones en las valoraciones de compañías no rentables y la creciente presión 
sobre los costes de las empresas, probablemente limiten el recorrido alcista de los mercados de renta variable. Los dos grandes riesgos 
que podrían causar problemas a los inversores son (a) un repunte de la inflación que obligue a la Reserva Federal a cambiar su política 
de tipos de interés y (b) una reestructuración exhaustiva y progresista de la economía estadounidense tras las elecciones de 2020.
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Nuestra portada de los Fantasmas de las Navidades Pasadas 

La portada de este año describe los Fantasmas de las Navidades Pasadas, que han vuelto para celebrar o 
lamentar algunas de las tendencias más notables del año 2020:

Franklin Delano Roosevelt, el pre-
sidente más progresista del siglo XX, 
quien una vez propuso un impuesto 
sobre la renta del 100% y cuyas refor-
mas trasladaron la sede del poder eco-
nómico de Wall Street a Washington, 
celebra las propuestas aún más progre-
sistas de Elizabeth Warren.

Richard Nixon, quien presionó al gobernador 
de la Reserva Federal Arthur Burns para que 
bajara los tipos de interés a principios de los 
años 70, a través de su característico “juego 
sucio” y publicando noticias falsas en prensa, 
está disfrutando al ver cómo Donald Trump 
hace lo mismo con el gobernador Jerome 
Powell. Los tipos de interés reales vuelven a 
estar alrededor del 0%, a pesar del crecimiento 
de la economía en un entorno de pleno empleo.

Enrique VIII, quien hizo de Inglaterra una nación soberana e independiente, no sujeta a leyes externas, a 
través de la Ley de Restricción de las Apelaciones de 1553, está encantado con la posibilidad del Brexit. Al Rey 
Enrique se le ha unido la primera ministra Margaret Thatcher. En la escena, mostramos a Thatcher, que mostró 
su preocupación por la existencia de un superestado que ejercía su dominio desde Bruselas, y quien, en sus 
últimos años, comentó a su biógrafo Charles Moore que Gran Bretaña debería salir de la UE. Aunque la victoria 
de Boris Johnson en las elecciones del mes de diciembre reduce en parte la incertidumbre derivada del Brexit y 
del referéndum, los conservadores sostienen que no suavizarán las condiciones del Brexit, y que no buscarán una 
extensión de la fecha límite de 2020. Cuestión bien distinta es si la UE estará de acuerdo.

Mao Zedong, quien gobernó la China 
comunista desde su establecimiento 
en 1949 hasta su muerte en 1976, está 
encantado de ver a Xi Jinping proclamado 
presidente vitalicio, tras la eliminación 
del límite de dos legislaturas impuesto 
desde los años 80. El presidente Xi ha 
citado la Larga Marcha de Mao contra 
el Kuomintang como precedente del 
conflicto estratégico actual entre China 
y Estados Unidos, lo que indica que 
existe un límite a la voluntad de China de 
transigir sobre las políticas mercantilistas 
que responden a sus intereses. 

Herbert Hoover se ve reflejado en Trump, que 
también impone aranceles sobre las importa-
ciones y deporta a los inmigrantes. Incluso tras 
el reciente acuerdo de “fase uno”, los aranceles 
siguen al nivel más alto de los últimos 40 años, y 
podrían volver a subir, dependiendo de la volun-
tad de cumplimiento de China. Con respecto a 
la inmigración, el gobierno de Hoover lanzó una 
campaña llamada “Empleos Americanos para 
los Verdaderos Americanos”, y financió con 
fondos federales medidas de deportación de 
inmigrantes aplicadas por los estados y gobier-
nos locales. Sin embargo, las deportaciones de 
Hoover se produjeron con un desempleo del 
15%-20%, en lugar del 3,5% actual.

La reunificación del Imperio romano de 
Occidente llevada a cabo por Carlomagno 
abarcaba desde el canal de la Mancha 
hasta la península balcánica, pero éste 
se desintegró poco después de su muerte 
en 814, tras una serie de guerras civiles. 
Como adalid de la unidad de Europa, 
Carlomagno se siente contrariado al ver 
cómo el proyecto de la Eurozona vuelve 
a tropezar, aquejado de bajo crecimiento, 
billones de euros de deuda gubernamen-
tal con rendimientos negativos, fragmen-
tación política y falta de progreso en su 
camino hacia el federalismo. 

En su momento, la mascota de Pets.com se 
convirtió en un símbolo de la era puntocom: 
en 1999, Pets.com facturó 620.000 dólares, 
pero con unas pérdidas de explotación de 20 
millones de dólares, ya que vendía el producto 
a un precio de aproximadamente un tercio del 
coste de adquisición. La mascota está contenta 
porque, aunque aún no hemos llegado a los 
excesos de finales de los 90, el porcentaje de 
capitalización bursátil y de gasto empresarial de 
compañías no rentables de reciente creación, 
está a su nivel más alto desde aquella época. 
Como colofón a la saga de Pets.com, Softbank 
acaba de abandonar su inversión en la app 
para pasear perros llamada Wag, que estaba 
valorada en más de 600 millones de dólares.



Al dar la bienvenida a un nuevo año y una nueva década, quiero agradecerles 
su confianza en J.P. Morgan. Nos sentimos privilegiados de ser sus asesores  
de confianza.

Durante los últimos 17 años, mi socio de inversión, Michael Cembalest, ha 
compartido sus reflexiones sobre los mercados para el año que comienza.  
Su lectura siempre resulta sumamente entretenida e informativa, y este año 
no es distinto. En “Fantasmas de las Navidades Pasadas”, Michael y su equipo 
comentan sus expectativas de otro año de expansión global, pero también 
analizan más detenidamente cómo las políticas de la Reserva Federal y la 
posible reforma de la economía estadounidense según criterios progresistas 
podrían afectar al crecimiento global y a sus carteras. 

Como siempre, nuestra prioridad es ayudarles a posicionar mejor sus carteras 
de cara a futuro. Esperamos que disfruten del artículo y les deseamos salud, 
felicidad y éxito en el año que comienza.

Atentamente,

MARY CALLAHAN ERDOES
Chief Executive Officer

J.P. Morgan Asset & Wealth Management
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Fantasmas de las Navidades Pasadas               1 de enero de 2020

Resumen ejecutivo

Ahora que al menos parece que van a evitarse los peores escenarios de la guerra comercial1, vemos con algo 
más de optimismo las perspectivas económicas globales de cara al año 2020. Según nuestras estimaciones, en 
2019, los aranceles y otras sanciones comerciales redujeron el potencial de crecimiento de los beneficios del 
S&P 500 en un 7%-8%, y fueron los factores principales de la caída del crecimiento económico global desde 
su máximo del 4,1% a principios de 2018 al 2,9% el tercer trimestre de 2019. Los gráficos siguientes muestran 
el efecto de la guerra comercial, no sólo en el ámbito comercial, sino también en la producción manufacturera 
global, los beneficios empresariales y la inversión en capital de las compañías (capex).

Como se muestra en el primer gráfico, resulta interesante observar que Europa y Japón son los que más han 
sufrido la guerra comercial entre Estados Unidos y China, dada su mayor dependencia de las exportaciones y 
la precariedad de sus tendencias de crecimiento. Aunque el año pasado no hubo recesión en relación con el 
crecimiento del PIB, sí que existió una recesión de los beneficios en Estados Unidos, Europa y Japón. Pese a que 
esperamos un repunte de los beneficios en 2020, éste ya se ha descontado en la mayoría de los mercados de 
renta variable.

1 Sigue habiendo mucha incertidumbre sobre el contenido exacto del acuerdo, y si las partes acordarán cláusulas de ejecución, lo que conlleva un 
riesgo de que se reavive la guerra comercial en 2020. Ver nota en la página 10.
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INVESTMENT PRODUCTS ARE: ● NOT FDIC INSURED ● NOT A DEPOSIT OR OTHER OBLIGATION OF, 
OR GUARANTEED BY, JPMORGAN CHASE BANK, N.A. OR ANY OF ITS AFFILIATES ● SUBJECT TO 

INVESTMENT RISKS, INCLUDING POSSIBLE LOSS OF THE PRINCIPAL AMOUNT INVESTED

Ghosts of Christmas Past  January 1, 2020 

Executive Summary 

Now that worst case trade war outcomes look like they will be avoided1, we feel a bit better about the 
global economic outlook for 2020.   Our best estimate is that tariffs and other trade sanctions reduced 
2019 S&P 500 earnings growth potential by 7%-8%, and were the primary factors driving global growth 
from its 4.1% peak in early 2018 to 2.9% by Q3 2019.  The charts below show the trade war impact not 
just on trade itself, but also on global manufacturing, corporate earnings, and capital spending. 

What’s interesting about the US-China trade war: as shown in the first chart, Europe and Japan bore the 
harsher brunt of it, given their greater reliance on exports and precarious growth trends in the first place.  
While there wasn’t a GDP growth recession last year, there was an earnings recession in the US, Europe 
and Japan.  While we expect earnings to rebound in 2020, that’s priced into most equity markets. 

1 There’s still plenty of uncertainty about exactly what was agreed to and whether the two sides will agree on 
enforcement provisions, creating risks that the Trade War reignites again in 2020.  See footnote on page 7. 
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En 2020 esperamos un ligero repunte del crecimiento económico y de los beneficios (salvo en 
Japón2), en parte por la actuación coordinada de los bancos centrales a la hora de aplicar políticas monetarias 
expansivas, que suelen dar impulso a la producción manufacturera entre siete y nueve meses después. Los 
bancos centrales de los mercados emergentes son una parte importante de este proceso. En los mercados 
emergentes, la inflación ha llegado a mínimos históricos del 3,5%-4,0% (comparado con el 10% de finales 
de los años 90 y el 6% de la última década), lo que indica que sus bancos centrales tendrán más margen para 
aplicar políticas expansivas si fuera necesario. La ligera mejora de los nuevos pedidos a nivel global, unida a la 
reducción del exceso de inventarios, sugieren que el crecimiento aumentará en 2020 y, como se muestra en la 
página anterior, las encuestas de producción manufacturera ya están mejorando en Estados Unidos y en China. 

En 2020 esperamos un crecimiento de los beneficios de entre 5% y el 7% en Estados Unidos; esta cifra sería 
más alta si no fuera por el lastre que suponen el sector energético y los problemas de Boeing. Esperamos 
aproximadamente el mismo crecimiento de los beneficios en Europa, aunque no creemos que se reduzca 
sustancialmente la brecha entre los resultados de ambas regiones (ver página 17 para leer más sobre los resultados 
significativamente superiores de la renta variable estadounidense frente a los demás mercados desarrollados).

  

2 La mejoría de los indicadores económicos adelantados no se extiende a Japón, en vista del aumento del riesgo de recesión. La economía japonesa podría 
haberse contraído un 2,5% en el cuarto trimestre de 2019, y en octubre las ventas minoristas cayeron un -7,1% tras la subida del IVA. El informe del 
sector manufacturero Tankan ha caído a su nivel más bajo de los últimos seis años y medio, y las encuestas del sector servicios también están cayendo.
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We expect a modest growth and profits rebound in 2020 (outside of Japan2), in part due to a surge 
in coordinated central bank easing which typically leads to a manufacturing boost 7-9 months later.  
Emerging Market central banks are an important part of this process.  EM inflation has reached an all-time 
low of 3.5%-4.0% (down from 10% in the late 1990’s and 6% over the last decade), indicating that EM 
central banks have more room to ease if necessary.  A modest upturn in global new orders combined with 
a decline in the inventory overhang suggests improved growth in 2020, and as shown on the prior page, 
manufacturing surveys are already picking up in the US and China. 

We expect 5%-7% earnings growth in the US in 2020; this number would be higher, but is dragged down 
by the energy sector and by problems at Boeing.  We expect roughly the same earnings growth in Europe, 
although we do not expect a substantial narrowing of the performance gap between the two regions (see 
page 13 for more on the remarkable outperformance of US equities vs developed markets). 

2 The positive turn in leading indicators does not extend to Japan given rising risks of recession.  Japan’s economy 
may shrink by 2.5% in Q4 2019, and October retail sales fell by -7.1% y/y after a sales tax hike. The Tankan 
manufacturing report fell to its lowest level in 6 ½ years, and service sector surveys are now falling as well. 

-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

'98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

Net # of central banks whose
last move was a rate cut or 
who have negative rates

Global manufacturing  
survey

47.5

48.0

48.5

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

49

50

51

52

53

54

55

56

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global new
orders

Global
inventories

$26

$28

$30

$32

$34

$36

$38

$40

$42

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global semiconductor sales recovering
3 month average, US$ billions

Recuperación de las ventas globales de semiconductores
Media a tres meses, miles de millones de dólares estadounidenses

Fuente: Asociación de la Industria de Semiconductores. Octubre de 2019.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

2 

We expect a modest growth and profits rebound in 2020 (outside of Japan2), in part due to a surge 
in coordinated central bank easing which typically leads to a manufacturing boost 7-9 months later.  
Emerging Market central banks are an important part of this process.  EM inflation has reached an all-time 
low of 3.5%-4.0% (down from 10% in the late 1990’s and 6% over the last decade), indicating that EM 
central banks have more room to ease if necessary.  A modest upturn in global new orders combined with 
a decline in the inventory overhang suggests improved growth in 2020, and as shown on the prior page, 
manufacturing surveys are already picking up in the US and China. 

We expect 5%-7% earnings growth in the US in 2020; this number would be higher, but is dragged down 
by the energy sector and by problems at Boeing.  We expect roughly the same earnings growth in Europe, 
although we do not expect a substantial narrowing of the performance gap between the two regions (see 
page 13 for more on the remarkable outperformance of US equities vs developed markets). 

2 The positive turn in leading indicators does not extend to Japan given rising risks of recession.  Japan’s economy 
may shrink by 2.5% in Q4 2019, and October retail sales fell by -7.1% y/y after a sales tax hike. The Tankan 
manufacturing report fell to its lowest level in 6 ½ years, and service sector surveys are now falling as well. 

-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

'98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

Net # of central banks whose
last move was a rate cut or 
who have negative rates

Global manufacturing  
survey

47.5

48.0

48.5

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

49

50

51

52

53

54

55

56

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global new
orders

Global
inventories

$26

$28

$30

$32

$34

$36

$38

$40

$42

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global semiconductor sales recovering
3 month average, US$ billions

El aumento de los nuevos pedidos y la caída del exceso de 
inventarios apuntan a un rebote en 2020 
Encuestas empresariales, 50+= expansión

Fuente: Markit PMI. Noviembre de 2019.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

2 

We expect a modest growth and profits rebound in 2020 (outside of Japan2), in part due to a surge 
in coordinated central bank easing which typically leads to a manufacturing boost 7-9 months later.  
Emerging Market central banks are an important part of this process.  EM inflation has reached an all-time 
low of 3.5%-4.0% (down from 10% in the late 1990’s and 6% over the last decade), indicating that EM 
central banks have more room to ease if necessary.  A modest upturn in global new orders combined with 
a decline in the inventory overhang suggests improved growth in 2020, and as shown on the prior page, 
manufacturing surveys are already picking up in the US and China. 

We expect 5%-7% earnings growth in the US in 2020; this number would be higher, but is dragged down 
by the energy sector and by problems at Boeing.  We expect roughly the same earnings growth in Europe, 
although we do not expect a substantial narrowing of the performance gap between the two regions (see 
page 13 for more on the remarkable outperformance of US equities vs developed markets). 

2 The positive turn in leading indicators does not extend to Japan given rising risks of recession.  Japan’s economy 
may shrink by 2.5% in Q4 2019, and October retail sales fell by -7.1% y/y after a sales tax hike. The Tankan 
manufacturing report fell to its lowest level in 6 ½ years, and service sector surveys are now falling as well. 

-35
-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

'98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

Net # of central banks whose
last move was a rate cut or 
who have negative rates

Global manufacturing  
survey

47.5

48.0

48.5

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

49

50

51

52

53

54

55

56

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global new
orders

Global
inventories

$26

$28

$30

$32

$34

$36

$38

$40

$42

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Global semiconductor sales recovering
3 month average, US$ billions

Las bajadas de los tipos por parte de los bancos centrales 
preceden a la producción manufacturera global

Fuente: Bancos centrales de los países, Markit PMI, Bloomberg. 
Noviembre de 2019.

Bajadas de los tipos por parte de bancos 
centrales, ocho meses antes50+= expansión

https://itunes.apple.com/us/podcast/eye-on-the-market/id1367963156
https://play.google.com/music/m/Ituhdyagshysf5bmai3ddjmif5y
https://www.amazon.com/J-P-Morgan-Chase-Eye-Market/dp/B07L4SWCYL


5

EYE ON THE MARKET • MICHAEL CEMBALEST • J.P. MORGAN PERSPEC TIVAS 2020

Sin embargo, incluso después de lograr la primera fase del acuerdo entre Estados Unidos y China, 
siguen existiendo barreras al comercio y a la inversión:

•	 El Departamento de Comercio de Estados Unidos está preparándose para publicar su lista de restricción 
de entidades y las reglas para la exportación de productos, que implican límites a la exportación de 
“tecnologías emergentes y fundacionales”. El alcance de estas reglas afectará a los sectores tecnológico, 
industrial, agroindustrial, etc., reduciendo el rango de la inversión y el comercio permitidos. En conclusión: 
aunque es posible que se normalicen los flujos de comercio entre Estados Unidos y China, puede que la 
inversión extranjera directa bilateral no lo haga. 

•	 China está reforzando sus reglamentos de seguridad de hardware, software y datos. También está 
incrementando las exigencias de creación interna de contenidos, y ha aprobado una ley criptográfica que 
prohíbe las redes virtuales privadas (los emails de las empresas y el flujo de datos deberán ser a través de 
sistemas de comunicación chinos, que estarán a la entera disposición de la agencia de ciberseguridad china).  
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However, even after the US/China Phase I deal, trade and investment barriers remain: 

 The US Dep’t of Commerce is preparing to release its entity restriction list and product export rules
that involve limits on export of “emerging and foundational technologies”.  The scope of these rules
will affect tech, industrials, agribusiness, etc, narrowing the range of permissible trade and investment.
Bottom line: while US-China trade flows may normalize, bilateral foreign direct investment might not

 China is ramping up security regulations on hardware, software and data.  China is also increasing
domestic content requirements, and has passed a Cryptography Law which reportedly bans virtual
private networks (all company email and data transfer will be required to use Chinese operated
communication systems that are fully open to the China’s Cybersecurity Bureau)

 A November Senate report on China’s “Thousand Talents Plan” detailed the resources it provides to
Chinese researchers studying in the US (and funded by US taxpayers) who illicitly transfer intellectual
property back to China3.  These kinds of disclosures may create obstacles in future negotiations, which
are already impacted by a growing understanding of China’s extreme mercantilism (last chart)

 Trump may still impose penalties on $110 billion of US auto/parts imports from Europe and Japan (even
though the deadline for imposing Section 232 tariffs has passed); the US is pursuing a Section 301
investigation against France for its digital tax; and there may be European retaliation for US tariffs on
imported European goods (which the WTO approved as compensation for EU Airbus subsidies)

3 “Threats to the U.S. Research Enterprise: China’s Talent Recruitment Plans”, US Senate Subcommittee, November 
2019.  Examples include a US Dep’t of Energy funded researcher that removed 30,000 electronic files from a national 
lab before leaving for China.  Others took intellectual property and patent information to file similar patents in China, 
at times via creation of clandestine labs in the US which mirror their experiments conducted at US universities. 
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•	 Un informe del Senado de Estados Unidos publicado en noviembre sobre el llamado “Plan de los Mil 
Talentos” de China detallaba los recursos proporcionados a investigadores chinos que estudian en Estados 
Unidos (financiados por los contribuyentes estadounidenses), que luego transfieren propiedad intelectual 
a China de forma ilegal3. Informes de este tipo podrían suponer obstáculos en negociaciones futuras, que 
ya se han visto afectadas por la conciencia cada vez mayor de la población americana del mercantilismo 
extremo de China (último gráfico, página 5).  

•	 Trump aún podría imponer penalizaciones sobre la importación a Estados Unidos de automóviles y piezas 
de recambio provenientes de Europa y Japón, un volumen de 110.000 millones de dólares (aunque ya ha 
pasado la fecha límite para imponer aranceles según la Sección 232); Estados Unidos está llevando a cabo 
una investigación contra Francia al amparo de la Sección 301 por sus impuestos digitales, y podría hacer lo 
mismo contra Italia, Turquía y Austria (ver página 30); y Europa podría imponer represalias por los aranceles 
estadounidenses sobre las importaciones de bienes europeos (aprobados por la OMC para compensar las 
subvenciones a Airbus). 

Parte de nuestro optimismo de cara al 2020 se basa en la fortaleza del consumo estadounidense. 
El consumo estadounidense está cerca de representar la cuota más alta del PIB global desde 2008 y los 
consumidores mantienen su optimismo, al contrario que los consejeros delegados de Estados Unidos. Esto se 
debe, en parte, a que, aunque la producción manufacturera permanece estancada, los sectores de servicios, 
que representan una proporción mayor de la economía, van mejor. Como se muestra en las páginas 13-14, la 
mayoría de las mediciones de los salarios, los mercados de trabajo, la deuda de los hogares, la morosidad de los 
consumidores y la vivienda presentan un buen aspecto. 

3 “Threats to the U.S. Research Enterprise: China’s Talent Recruitment Plans”, Subcomité del Senado de Estados Unidos sobre Investigaciones, 
noviembre de 2019. Los ejemplos incluyen un investigador financiado por el Departamento de Energía de Estados Unidos que retiró 30.000 
archivos electrónicos de un laboratorio estadounidense antes de volver a China. Otros obtuvieron propiedad intelectual e información de patentes 
estadounidenses para luego solicitar patentes similares en China. 
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Part of our optimism for 2020 is based on the continued strength of the US consumer.  US 
consumption is close to its highest share of global GDP since 2008 and consumers are still optimistic, in 
contrast to US CEOs.  Part of the reason: while manufacturing is treading water, service sectors that make 
up a larger share of the economy are doing better.  As shown on pages 9-10, most measures of US wages, 
labor markets, household debt, consumer delinquencies and housing look pretty healthy. 

It’s clear from the data why Trump is looking for a way out of the trade war.  US manufacturing 
employment growth weakened since the trade war began, and now service sector employment most 
exposed to manufacturing is slowing as well.  With US growth temporarily boosted by unsustainable fiscal 
stimulus (i.e., largest budget deficit on record at a time of full employment), the Administration’s trade war 
is arguably undercutting its own growth strategy fueled by tax cuts and deregulation. 
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Los datos muestran claramente por qué Trump está buscando una salida a la guerra comercial.  Desde 
el inicio de dicha guerra comercial, el crecimiento del empleo del sector manufacturero en Estados Unidos se ha 
debilitado, y ahora también se observa una desaceleración del empleo en los sectores de servicios más expuestos 
al manufacturero. En el entorno actual, en el que el crecimiento estadounidense se ha visto impulsado 
temporalmente por una serie de estímulos fiscales insostenibles (es decir, el mayor déficit presupuestario de la 
historia en época de pleno empleo), puede argumentarse que la guerra comercial que está llevando a cabo el 
gobierno estadounidense está socavando su propia estrategia de crecimiento económico, alimentada por las 
rebajas fiscales y la desregulación.
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Part of our optimism for 2020 is based on the continued strength of the US consumer.  US 
consumption is close to its highest share of global GDP since 2008 and consumers are still optimistic, in 
contrast to US CEOs.  Part of the reason: while manufacturing is treading water, service sectors that make 
up a larger share of the economy are doing better.  As shown on pages 9-10, most measures of US wages, 
labor markets, household debt, consumer delinquencies and housing look pretty healthy. 

It’s clear from the data why Trump is looking for a way out of the trade war.  US manufacturing 
employment growth weakened since the trade war began, and now service sector employment most 
exposed to manufacturing is slowing as well.  With US growth temporarily boosted by unsustainable fiscal 
stimulus (i.e., largest budget deficit on record at a time of full employment), the Administration’s trade war 
is arguably undercutting its own growth strategy fueled by tax cuts and deregulation. 
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Otro viento de cara al 2020 es que las valoraciones están altas, y se empiezan a ver grandes 
pérdidas en algunas inversiones de alto riesgo con garantías insuficientes. Las valoraciones llevan ya 
una temporada en la parte alta, gracias a la política monetaria expansiva de los bancos centrales, pero existen 
signos de que los inversores comienzan a ser más exigentes a la hora de valorar el riesgo y los fundamentales 
de los cash flows. El primer ejemplo es el sector de la energía. Los diferenciales de crédito de las compañías 
energéticas se están ampliando, mientras que los diferenciales globales de los bonos high yield no lo hacen. 
Además, tras una década de resultados del sector energético inferiores a los del mercado en general, se ha 
producido un colapso en la emisión de bonos y acciones en el sector.

También se ha observado un fuerte aumento de “weakest link companies” compañías con calificaciones 
crediticias iguales o inferiores a B- con perspectivas negativas (gráfico inferior, izquierda). Además, como ya 
saben la mayoría de los inversores, algunas de las OPVs tecnológicas de 2019 han obtenido malos resultados. 
Sin embargo, como comentamos en la página 31, estos fracasos se refieren a OPVs de compañías que afirman 
ser empresas tecnológicas, pero que carecen de algunos de sus atributos esenciales. 
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Another headwind for 2020: valuations are high, and we are starting to see cracks in risky and 
poorly underwritten investments.  Valuations have been on the high side for a while given easy central 
bank money, but there are signs that investors are starting to be more discerning about risk and cash flow 
fundamentals.  Example #1: energy.  Credit spreads for energy companies are widening even as overall 
high yield spreads don’t.  Furthermore, after a decade of energy sector underperformance vs the overall 
market, there has been a collapse in energy-related debt and equity issuance. 

There has also been a spike in “weakest link” companies, which refers to companies rated B- or worse 
with negative outlooks (below, left).  And as most investors are aware, some 2019 tech IPOs have been 
poor performers.  However, as we discuss on page 25, this is mostly the case with IPOs of companies 
claiming to be technology firms but which lack some of their critical attributes.  
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Another headwind for 2020: valuations are high, and we are starting to see cracks in risky and 
poorly underwritten investments.  Valuations have been on the high side for a while given easy central 
bank money, but there are signs that investors are starting to be more discerning about risk and cash flow 
fundamentals.  Example #1: energy.  Credit spreads for energy companies are widening even as overall 
high yield spreads don’t.  Furthermore, after a decade of energy sector underperformance vs the overall 
market, there has been a collapse in energy-related debt and equity issuance. 

There has also been a spike in “weakest link” companies, which refers to companies rated B- or worse 
with negative outlooks (below, left).  And as most investors are aware, some 2019 tech IPOs have been 
poor performers.  However, as we discuss on page 26, this is mostly the case with IPOs of companies 
claiming to be technology firms but which lack some of their critical attributes. 

US equity valuation measures: high vs history.   As shown in the table on the next page, most valuation 
measures are around the 90th percentile of historical expensiveness.  These measures crept up during 2019, 
since the double-digit equity rally in 2019 was based almost entirely on multiple expansion, in contrast 
to the 2009-2018 period when the US equity rally was driven primarily by earnings growth.  While we 
expect profits to rise modestly in 2020, gains may be limited due to rising labor, interest, depreciation and 
SG&A costs, all of which are trending higher relative to revenues. 
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Another headwind for 2020: valuations are high, and we are starting to see cracks in risky and 
poorly underwritten investments.  Valuations have been on the high side for a while given easy central 
bank money, but there are signs that investors are starting to be more discerning about risk and cash flow 
fundamentals.  Example #1: energy.  Credit spreads for energy companies are widening even as overall 
high yield spreads don’t.  Furthermore, after a decade of energy sector underperformance vs the overall 
market, there has been a collapse in energy-related debt and equity issuance. 

There has also been a spike in “weakest link” companies, which refers to companies rated B- or worse 
with negative outlooks (below, left).  And as most investors are aware, some 2019 tech IPOs have been 
poor performers.  However, as we discuss on page 25, this is mostly the case with IPOs of companies 
claiming to be technology firms but which lack some of their critical attributes. 

US equity valuation measures: high vs history.   As shown in the table on the next page, most valuation 
measures are around the 90th percentile of historical expensiveness.  These measures crept up during 2019, 
since the double-digit equity rally in 2019 was based almost entirely on multiple expansion, in contrast 
to the 2009-2018 period when the US equity rally was driven primarily by earnings growth.  While we 
expect profits to rise modestly in 2020, gains may be limited due to rising labor, interest, depreciation and 
SG&A costs, all of which are trending higher relative to revenues. 
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poorly underwritten investments.  Valuations have been on the high side for a while given easy central 
bank money, but there are signs that investors are starting to be more discerning about risk and cash flow 
fundamentals.  Example #1: energy.  Credit spreads for energy companies are widening even as overall 
high yield spreads don’t.  Furthermore, after a decade of energy sector underperformance vs the overall 
market, there has been a collapse in energy-related debt and equity issuance. 

There has also been a spike in “weakest link” companies, which refers to companies rated B- or worse 
with negative outlooks (below, left).  And as most investors are aware, some 2019 tech IPOs have been 
poor performers.  However, as we discuss on page 25, this is mostly the case with IPOs of companies 
claiming to be technology firms but which lack some of their critical attributes. 

US equity valuation measures: high vs history.   As shown in the table on the next page, most valuation 
measures are around the 90th percentile of historical expensiveness.  These measures crept up during 2019, 
since the double-digit equity rally in 2019 was based almost entirely on multiple expansion, in contrast 
to the 2009-2018 period when the US equity rally was driven primarily by earnings growth.  While we 
expect profits to rise modestly in 2020, gains may be limited due to rising labor, interest, depreciation and 
SG&A costs, all of which are trending higher relative to revenues. 
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Las mediciones de la valoración de la renta variable estadounidense están altas frente a su histórico. 
Como se muestra en la tabla, la mayoría de las medidas de valoración se encuentran cerca del percentil 90 de 
su histórico. Durante el año 2019 han ido aumentando poco a poco, dado que la subida de dos dígitos de la 
renta variable de 2019 se ha basado casi totalmente en una expansión de los múltiplos, en contraste con 
el periodo 2009-2018, donde el impulso provenía principalmente del crecimiento de los beneficios. Aunque 
esperamos una ligera subida de los beneficios en 2020, es posible que las ganancias sean limitadas, debido al 
aumento de los costes laborales, intereses, depreciación y gastos de venta, generales y administrativos, que 
muestran una tendencia al alza en relación con la facturación.

Algunos estudios se centran en la rentabilidad por flujos de caja libres, pero el valor aparentemente bajo de 
esta medida se debe a una fuerte caída de la intensidad de la inversión en capital de las compañías 
estadounidenses (capex) desde el año 2008. Si se midiera la rentabilidad por flujos de caja libres desde 2009, 
las valoraciones parecerían igual de altas que en las demás mediciones.

Otra medida que merece la pena vigilar, que comentamos con mayor detalle en la página 32, es el creciente 
número de compañías no rentables de reciente creación (en inglés: Young Unprofitable Companies), 
con beneficio neto negativo, rápido crecimiento de las ventas y creadas hace menos de cinco años. No creo que 
volvamos a vivir jamás la locura que sacudió a los mercados a finales de los años 904, pero, como mostramos en 
los gráficos siguientes, algunas medidas muestran que nos estamos acercando. La porción de la capitalización 
bursátil del mercado estadounidense compuesta por estas compañías se acerca a una tercera parte del máximo 
del año 2000, y la proporción que representan en la cifra total de gasto empresarial en gastos de venta, 
generales y de administración, capex e I+D es aún mayor. Si los inversores se cansaran de financiar estas 
empresas, podrían derivarse consecuencias importantes en el crecimiento y en los beneficios de las compañías 
tecnológicas de gran capitalización. 

Aun así, el lento ritmo de la oferta neta de renta variable estadounidense debería mitigar la duración 
y el recorrido de la próxima corrección, con independencia de que tenga lugar o no en conjunción con 
una recesión en Estados Unidos. Como recordatorio, tras la caída del 20% de diciembre de 2018, el S&P 500 
experimentó la recuperación más rápida de la historia en los siguientes 100 días. Como comentamos el pasado 
mes de noviembre, la próxima corrección tendría que estar entre el 35% y el 45% para validar las predicciones 
bajistas virales de los catastrofistas.

4 A finales de los años 90, se invitó a los dos consejeros delegados de TheGlobe.Com a participar en la reunión interna de Directores Generales de 
J.P. Morgan, la primera a la que yo asistía. Busqué la compañía en mi terminal de Bloomberg para ver a qué se dedicaba, y leí lo siguiente: “En el 
momento actual, TheGlobe.Com no ha anunciado públicamente su modelo de negocio”. Pregunté a mis compañeros, y ninguno tenía ni idea 
de qué hacían. El valor de sus acciones se desvaneció en los meses siguientes.
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Some research I see focuses on free cash flow yields, but the apparent cheapness of this measure is due to 
a sharp decline in capital spending intensity of US companies since 2008.  If you were to measure free 
cash flow yield only since 2009, it looks just as expensive as the other measures. 

Here’s another measure worth watching which we discuss in more detail on page 26.  There’s a growing 
number of firms we refer to as “YUCs”: Young Unprofitable Companies, which have negative net 
income, rapid sales growth and which have been around for less than 5 years.   I don’t think we will ever 
re-live the lunacy that took place at the end of the 1990’s4, but as shown below, some measures are getting 
there.   The portion of US market capitalization made up of YUCs is around a third of the 2000 peak, and 
the YUC share of total corporate spending on SG&A, capital spending and R&D is even higher.  If investors 
tire of financing the YUCs, consequences for growth and large cap tech profits could be material. 

Nevertheless, the slow pace of net US equity supply should mitigate the duration and downside 
of the next selloff, whether it takes place with or without a US recession.   As a reminder, after the 20% 
selloff that took place in December 2018, the S&P 500 staged its fastest bear-market recovery on record 
over the subsequent 100 days.  As we discussed last November, the magnitude of the next selloff would 
have to be 35%-45% in order to validate the viral bearish predictions of the Armageddonists. 

4 At the end of the 1990’s, the two CEOs of TheGlobe.Com were invited to speak at J.P. Morgan’s internal Managing 
Director meeting, the first one I was invited to.  I checked my Bloomberg terminal to see what the company did, and 
it said “TheGlobe.Com has no publicly announced business model at this time”.  I asked around and no one 
else had any idea what they did either.  Their stock disintegrated over the next few months. 

S&P 500 valuation metric Current Historical 
percentile

US market cap / GDP 199% 99th

Enterprise value / Sales 2.5x 99th

Enterprise value / EBITDA 12.7x 93rd

Price / Book 3.6x 90th

Cyclically adjusted P/E 27.8x 89th

Forward P/E 18.4x 88th

Cash flow yield 7.2% 85th

Free cash flow yield 4.1% 53rd

S&P earnings yield - 10Y UST 362 bps 28th

Median metric 89th 30%
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Los mayores riesgos de cara al 20205. Según lo que ya hemos comentado, creemos que 2020 debería 
ofrecer a los inversores otro año de expansión global, con rentabilidades en los mercados de renta variable entre 
el 7% y el 10%. Sin embargo, igual que Odiseo cuando cruzó el estrecho de Messina, en 2020 los inversores se 
enfrentan a dos riesgos importantes. En la Odisea de Homero, Odiseo tuvo que sobrevivir a un monstruo marino 
(Escila) y a un remolino gigante (Caribdis):

Para los inversores, uno de los peligros en 2020 sería una subida de la inflación salarial o de precios que 
indicase que la Reserva Federal cometió un error grave al rebajar los tipos de interés reales a cero (otra vez). 
La actitud de la Reserva Federal frente a los tipos de interés ha sufrido un giro fundamental desde 2007, y las 
estimaciones actuales del tipo de interés real de equilibrio se sitúan por debajo del 1% (los tipos de interés 
reales actuales están incluso por debajo de este nivel). El otro peligro sería una reforma progresista de la 
economía estadounidense tras las elecciones (prohibición de las recompras de acciones, subida de los tipos 

5 Por supuesto, el tercer gran riesgo es el reinicio de la guerra comercial. Se espera que el representante del Departamento de Comercio 
estadounidense, Robert Lighthizer, y el viceprimer ministro, Liu He, firmen la fase uno del acuerdo comercial a principios de enero. Después de ello, 
no esperamos la aprobación de aranceles adicionales sobre China, y ni tampoco la aplicación de aranceles o penalizaciones sustanciales sobre las 
importaciones estadounidenses de automóviles y piezas de recambio provenientes de Europa y Japón. No obstante, algunos observadores dudan de 
que las importaciones agrícolas chinas de productos estadounidenses alcancen el importe de 50.000 millones de dólares que pretende el presidente 
Trump (el doble del nivel de 2017). Además, aunque los funcionarios chinos confirmaron la existencia del acuerdo en una rueda de prensa del mes 
de diciembre, no detallaron con precisión sus compromisos de compra de productos agrícolas, apertura del mercado y reformas estructurales, lo que 
subraya que aún queda por determinar la redacción jurídica exacta del texto y su traducción al chino. La timidez de este acuerdo de fase uno se ve 
confirmada por la limitada reducción arancelaria que ha concedido Trump (ver gráfico de la página 5).
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The big risks for 20205.  Based on what we’ve discussed so far, we believe that 2020 should offer investors 
another year of global expansion and 7%-10% returns in equity markets.  But like Odysseus crossing the 
Strait of Messina, investors in 2020 face two substantial risks.  In Homer’s Odyssey, Odysseus had to survive 
both a Sea Monster (Scylla) and a giant whirlpool (Charybdis): 

For investors, one 2020 peril is a pickup in US wage or price inflation that indicates that the Fed has made 
a serious mistake in cutting real rates to zero (again).  The Fed’s thinking on policy rates has undergone a 
massive shift since 2007, with current estimates of the natural real rate of interest at less than 1% (actual 
real policy rates are even below this level).   The other peril: a progressive overhaul of the US economy after 
the election (bans on stock buybacks, increased corporate tax rates, sector-level collective bargaining, etc; 
see pages 22-24).  The 2nd chart is one way to illustrate the breadth of the 2020 progressive agenda: 
Warren’s tax increase proposals are roughly 2.5 times the level of FDR’s tax increases that took place during 
the Great Depression, a time when US unemployment reached 22%. 

5 Of course, a third big risk is that the Trade War reignites again.  US Trade Rep Robert Lighthizer and Vice 
Premier Liu He are expected to sign the Phase I trade agreement in early January.  After that, we would not expect 
any more tariffs on China, and do not expect material tariffs or penalties on US auto/parts imports from Europe and 
Japan.  However, some observers doubt that Chinese agricultural imports from the US will reach the $50 bn measure 
Trump cited (which is 2x the 2017 level).  Furthermore, while Chinese officials confirmed the existence of a deal at a 
December press conference, they were not precise about commitments on agriculture purchases, market opening or 
structural reforms, emphasizing that the text still needed to be legally scrubbed and translated into Chinese.  The 
tentativeness of the Phase I agreement is reinforced by how small Trump’s tariff reduction was (see chart page 3). 
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fiscales aplicables a las empresas, negociación colectiva a nivel de cada sector, etc.; ver páginas 27-30). El 
segundo gráfico ilustra la amplitud de la agenda progresista de cara a las elecciones de 2020: las propuestas de 
subidas de impuestos de la Senadora Warren multiplican por aproximadamente 2,5 el nivel de las aprobadas 
por Franklin Roosevelt, que tuvieron lugar durante la Gran Depresión, en una época en la que el desempleo 
estadounidense alcanzaba el 22%. 

Valoración de los grandes riesgos. Creemos poco probable una sorpresa al alza de la inflación 
estadounidense, por los motivos que comentamos en las páginas 21-22. La materialización del riesgo de 
reforma progresista de la economía estadounidense dependerá del electorado, y de si la falta de ortodoxia y 
demás fechorías del presidente (cuya crónica detallada puede encontrarse en muchos otros medios) podrán 
más que la fortaleza de la economía estadounidense. El primer gráfico muestra hasta qué punto las condiciones 
actuales6 favorecen al presidente Trump en comparación con el histórico. Sin embargo, esto no ayudó a los 
Republicanos en las elecciones de mitad del mandato presidencial en 2018, en las que el Partido Republicano 
perdió 40 escaños, una cifra muy alta teniendo en cuenta lo positivas que eran las condiciones económicas y de 
mercado en aquel momento. Claramente, actualmente existen otros factores que mueven al electorado.

6 Nuestra puntuación de las condiciones económicas y de mercado en Estados Unidos incluye la inflación de precios al consumo, la inflación de precios 
industriales, el nivel de desempleo, los cambios en el desempleo, el PIB per cápita de Estados Unidos frente al G10, la rentabilidad/volatilidad de los 
mercados de renta variable y la subida de los precios de la vivienda. Se seleccionaron en base a su disponibilidad desde 1800. 
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The big risks for 20205.  Based on what we’ve discussed so far, we believe that 2020 should offer investors 
another year of global expansion and 7%-10% returns in equity markets.  But like Odysseus crossing the 
Strait of Messina, investors in 2020 face two substantial risks.  In Homer’s Odyssey, Odysseus had to survive 
both a Sea Monster (Scylla) and a giant whirlpool (Charybdis): 

For investors, one 2020 peril is a pickup in US wage or price inflation that indicates that the Fed has made 
a serious mistake in cutting real rates to zero (again).  The Fed’s thinking on policy rates has undergone a 
massive shift since 2007, with current estimates of the natural real rate of interest at less than 1% (actual 
real policy rates are even below this level).   The other peril: a progressive overhaul of the US economy after 
the election (bans on stock buybacks, increased corporate tax rates, sector-level collective bargaining, etc; 
see pages 22-24).  The 2nd chart is one way to illustrate the breadth of the 2020 progressive agenda: 
Warren’s tax increase proposals are roughly 2.5 times the level of FDR’s tax increases that took place during 
the Great Depression, a time when US unemployment reached 22%. 

5 Of course, a third big risk is that the Trade War reignites again.  US Trade Rep Robert Lighthizer and Vice 
Premier Liu He are expected to sign the Phase I trade agreement in early January.  After that, we would not expect 
any more tariffs on China, and do not expect material tariffs or penalties on US auto/parts imports from Europe and 
Japan.  However, some observers doubt that Chinese agricultural imports from the US will reach the $50 bn measure 
Trump cited (which is 2x the 2017 level).  Furthermore, while Chinese officials confirmed the existence of a deal at a 
December press conference, they were not precise about commitments on agriculture purchases, market opening or 
structural reforms, emphasizing that the text still needed to be legally scrubbed and translated into Chinese.  The 
tentativeness of the Phase I agreement is reinforced by how small Trump’s tariff reduction was (see chart page 3). 
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Assessing the big risks.  On a US inflation surprise, we believe this is unlikely for the reasons discussed 
on pages 17-18.  As for a progressive overhaul of the US economy, that will depend on the US electorate, 
and whether unorthodoxies and misdeeds of the President (chronicled in great detail elsewhere) offset a 
pretty strong US economy. The first chart below shows how current conditions6 compare favorably for 
Trump as an incumbent compared to history.  However, that didn’t help Republicans much in the 2018 
midterm elections, when the GOP lost 40 seats; that’s a very large number given how positive economic 
and market conditions were at the time.  There are clearly other factors driving the electorate right now. 

In the remainder of the Outlook, we answer 10 questions we’ve been receiving from clients as 
we head into 2020.   

1. Why don’t I think there will be a US recession in 2020?

2. What are the greatest risks to investors in credit markets when the next recession occurs?

3. Why do US equity markets keep outperforming Europe and Japan?

4. How is China doing at a time of trade conflict, and what are implications for EM investors?

5. Why is US inflation dead?

6. What are negative interest rates doing to European banks?

7. Will value stocks ever stop underperforming growth?

8. What are the greatest risks to markets from a possible progressive overhaul of the US economy?

9. What is going on in US IPO markets?

10. What is the most interesting breakthrough I learned about in 2020?

Michael Cembalest 
J.P. Morgan Asset Management 

6 Our US market and economic conditions score incorporates consumer price inflation, producer price inflation, 
unemployment level, change in unemployment, US per capita GDP vs the G10, equity market returns/volatility and 
home price appreciation.  They were selected based on their availability since the late 1800’s. 
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The big risks for 20205.  Based on what we’ve discussed so far, we believe that 2020 should offer investors 
another year of global expansion and 7%-10% returns in equity markets.  But like Odysseus crossing the 
Strait of Messina, investors in 2020 face two substantial risks.  In Homer’s Odyssey, Odysseus had to survive 
both a Sea Monster (Scylla) and a giant whirlpool (Charybdis): 

For investors, one 2020 peril is a pickup in US wage or price inflation that indicates that the Fed has made 
a serious mistake in cutting real rates to zero (again).  The Fed’s thinking on policy rates has undergone a 
massive shift since 2007, with current estimates of the natural real rate of interest at less than 1% (actual 
real policy rates are even below this level).   The other peril: a progressive overhaul of the US economy after 
the election (bans on stock buybacks, increased corporate tax rates, sector-level collective bargaining, etc; 
see pages 22-24).  The 2nd chart is one way to illustrate the breadth of the 2020 progressive agenda: 
Warren’s tax increase proposals are roughly 2.5 times the level of FDR’s tax increases that took place during 
the Great Depression, a time when US unemployment reached 22%. 

5 Of course, a third big risk is that the Trade War reignites again.  US Trade Rep Robert Lighthizer and Vice 
Premier Liu He are expected to sign the Phase I trade agreement in early January.  After that, we would not expect 
any more tariffs on China, and do not expect material tariffs or penalties on US auto/parts imports from Europe and 
Japan.  However, some observers doubt that Chinese agricultural imports from the US will reach the $50 bn measure 
Trump cited (which is 2x the 2017 level).  Furthermore, while Chinese officials confirmed the existence of a deal at a 
December press conference, they were not precise about commitments on agriculture purchases, market opening or 
structural reforms, emphasizing that the text still needed to be legally scrubbed and translated into Chinese.  The 
tentativeness of the Phase I agreement is reinforced by how small Trump’s tariff reduction was (see chart page 3). 
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En el resto de este informe de Perspectivas, responderemos a 10 preguntas que hemos recibido de los 
clientes a medida que nos aproximamos al 2020.  

1. ¿Por qué no creemos que habrá una recesión en Estados Unidos en 2020?

2. ¿Cuáles serán los mayores riesgos para los inversores en los mercados de crédito cuando se produzca la 
próxima recesión?

3. ¿Por qué los mercados de renta variable estadounidenses siguen obteniendo resultados superiores a los de 
Europa y Japón?

4. ¿Cómo se está comportando China en el actual conflicto comercial, y qué efectos tiene para los inversores 
en los mercados emergentes?

5. ¿Por qué no hay inflación en Estados Unidos?

6. ¿Qué efecto están teniendo los tipos de interés negativos en los bancos europeos?

7. ¿En algún momento la renta variable value dejará de comportarse peor que la renta variable growth?

8. ¿Cuáles son los mayores riesgos para los mercados de una posible reforma de la economía estadounidense 
según criterios progresistas?

9. ¿Qué está pasando con las OPV en Estados Unidos?

10. ¿Cuál es el avance más interesante que hemos conocido en 2019?

Michael Cembalest
J.P. Morgan Asset Management
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[1] ¿Por qué no creemos que habrá una recesión en Estados Unidos en 2020? 

La mayoría de las recesiones tienen lugar debido a una subida de tipos por parte de la Reserva Federal como 
respuesta al aumento de la inflación de precios o salarios, o por el empeoramiento  drástico de las condiciones 
financieras (crisis de deuda/bancaria, fuerte subida de los precios del petróleo, guerra comercial, etc.). En lo que 
respecta a la inflación, las condiciones que detallamos en las páginas 21-22 probablemente alejen un año más la 
subida de tipos de la Reserva Federal. Tras adaptarlos para reflejar los cambios estructurales en la economía esta-
dounidense, los últimos modelos de recesión incluyen encuestas como PMI/ISM, la inflación subyacente, la forma 
de la curva de tipos a 18 meses, los diferenciales de crédito y la balanza financiera del sector privado. Según este 
enfoque, la probabilidad de recesión en Estados Unidos en los próximos 12-24 meses asciende al 25%.

En lo que se refiere a los shocks sistémicos, la guerra comercial ha minado la confianza de los consejeros delega-
dos, y el 67% de los encuestados en la encuesta a directivos financieros de la Universidad de Duke de septiembre 
de 2019 afirman que Estados Unidos entrará en una recesión a finales de 2020. Sin embargo, la fortaleza de los 
balances de los consumidores estadounidenses (con las obligaciones de repago de deuda más bajas de los últimos 
50 años) compensa la debilidad del sector manufacturero. Aunque las condiciones laborales son indicadores a pos-
teriori, su actual fortaleza sugiere que el mercado aguantará lo suficiente como para evitar una recesión provocada 
por las secuelas de la guerra comercial. Hasta ahora, el coste de los aranceles ha sido soportado principalmente 
por los consumidores estadounidenses; no obstante, parte del coste también ha sido absorbido a través de un 
cambio en las preferencias a favor de bienes producidos en Estados Unidos, la reducción de los beneficios de los 
importadores estadounidenses, la reducción de los beneficios de los exportadores chinos y el descenso del tipo de 
cambio del yuan. La paralización total de la producción del Boeing 737 Max podría reducir el crecimiento econó-
mico estadounidense entre un 0,3% y un 0,4% en el primer trimestre del año que viene. Por supuesto, un rebote 
impulsaría el crecimiento por el mismo importe, pero no está claro que esto vaya a suceder, ni cuándo. 
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[1] Why don’t I think there will be a US recession in 2020? 

Most recessions occur due to Fed tightening in response to rising wage/price inflation, or due to a shock 
to financial conditions (debt/banking crisis, oil shock, global trade war, etc).  On inflation, conditions 
outlined on pages 17-18 are likely to keep Fed tightening at bay for another year.  After adjusting for 
structural changes in the US economy, the latest recession models now include business surveys like the 
PMI/ISM, core inflation, the shape of the yield curve out to 18 months, credit spreads and the private sector 
financial balance.  Using this approach, US recession probabilities out 12-24 months are ~25%. 

On systemic shocks, the trade war dented CEO confidence, and 67% of respondents to the September 
2019 Duke CFO survey believe the US will be in recession by the end of 2020.  However, the strength of 
US consumer balance sheets (lowest debt service obligations in 40 years) and in US labor markets (lowest 
unemployment in 50 years) offsets some weakness in manufacturing.  While labor conditions are lagging 
indicators, the degree of strength suggests enough resilience to avoid recession due to the aftershocks of 
the trade war.  So far, US consumers bore the primary costs of tariffs; however, a shift to domestically-
produced US goods, lower US importer profits, lower Chinese exporter profits and a declining Chinese 
exchange rate absorbed part of the cost as well.  The complete halt in Boeing 737 Max production could 
reduce US growth in the first quarter of next year by 0.3%-0.4%; a rebound would of course boost growth 
by the same amount, but it is unclear when/if that will happen. 
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PMI/ISM, core inflation, the shape of the yield curve out to 18 months, credit spreads and the private sector 
financial balance.  Using this approach, US recession probabilities out 12-24 months are ~25%. 

On systemic shocks, the trade war dented CEO confidence, and 67% of respondents to the September 
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indicators, the degree of strength suggests enough resilience to avoid recession due to the aftershocks of 
the trade war.  So far, US consumers bore the primary costs of tariffs; however, a shift to domestically-
produced US goods, lower US importer profits, lower Chinese exporter profits and a declining Chinese 
exchange rate absorbed part of the cost as well.  The complete halt in Boeing 737 Max production could 
reduce US growth in the first quarter of next year by 0.3%-0.4%; a rebound would of course boost growth 
by the same amount, but it is unclear when/if that will happen. 
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Echemos de nuevo un vistazo a los consumidores estadounidenses, que actualmente se benefician 
de crecimiento salarial en todos los cuartiles de renta y de bajos niveles de deuda en sus hogares. Por ello, 
no sorprende observar la estabilidad del gasto y de la tasa de ahorro. La morosidad de los consumidores 
también se mantiene estable, aunque observamos indicios de debilidad en los segmentos de tarjetas de crédito 
y financiación subprime de automóviles. En el sector de la vivienda la mayoría de los datos son positivos, 
incluyendo el nivel más alto de los últimos 20 años del Índice de constructores de viviendas de NAHB publicado 
el pasado mes de noviembre.
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Here’s another look at the strength of US consumers, who currently benefit from wage growth across 
all quartiles of income and low levels of household debt service.  As a result, we are not surprised to see 
stable consumer spending and stability in the savings rate.  Consumer delinquencies are stable, although 
we are seeing evidence of early-stage weakness in both credit cards and in subprime auto.  On housing, 
most data look good, including a 20-year high in the NAHB Homebuilder Index in November. 
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[2] ¿Cuáles serán los mayores riesgos para los inversores en mercados de crédito cuando se produzca 
la próxima recesión?

A primera vista, no parece que los mercados de crédito planteen un riesgo excesivo a la economía 
estadounidense. Aunque los niveles de deuda empresarial son altos, los niveles de servicio de la deuda 
empresarial no lo son (primer gráfico). Esto es una consecuencia de los bajos tipos de interés, los bajos 
diferenciales de crédito y la ampliación de los vencimientos de la deuda de las empresas (es decir, su bajo nivel 
de vencimientos de deuda a corto plazo como porcentaje de los flujos de caja). 

 

 

No obstante, sí creo que la próxima recesión aumentará la presión sobre los préstamos bancarios: es donde se 
acumulan la mayoría de los inversores en el actual entorno de tipos de interés bajos. Como puede observarse 
en el gráfico de la derecha, tomado de nuestro número especial de Eye on the Market de julio de 2019, los 
préstamos bancarios han sufrido un fuerte deterioro de las cláusulas de protección del acreedor7.

7 Nuestro artículo de julio de 2019 analizaba el descenso de las protecciones a los acreedores derivadas de los tests de apalancamiento y de 
cobertura de intereses, pagos anticipados obligatorios en caso de venta de activos, restricciones negative covenant, cláusulas de restricción de pagos 
y toda una serie de cláusulas diseñadas para limitar la salida de activos del conjunto de garantías, o las inversiones en o transferencias a filiales y 
empresas asociadas no sujetas a restricciones, la capacidad de emitir deuda senior pari-passu o prioritaria y la dilución de las garantías por parte de 
filiales no garantes. También analizamos cómo a veces los prestatarios mejoran artificialmente las medidas de cobertura y apalancamiento utilizando 
cada vez más las llamadas “mejoras del EBITDA”, que se refieren a la práctica de algunas empresas de sumar a los beneficios gastos no recurrentes 
y presuntas sinergias y ahorros de costes derivadas de fusiones, mejorando artificialmente cualquier medida derivada del EBITDA. Concluimos 
analizando ejemplos recientes de alzamiento de garantías posibilitados por la relajación de las protecciones al acreedor. 
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[2] When the next US recession does occur, what are the biggest risks to investors in credit? 

At first glance, credit markets don’t appear to pose outsized risks to the US economy.  While corporate 
debt levels are high, corporate debt service levels are not (first chart).  This is a reflection of low interest 
rates, low credit spreads and companies having termed out their debt maturities (e.g., low near-term debt 
maturities as a % of cash flow).  

However, I do believe that the next recession will put pressure on leveraged loans: that’s where investors 
have been clustering at a time of low interest rates.  As seen on the right from our July 2019 special issue 
Eye on the Market, there has been a sharp deterioration in leveraged loan covenant protections7. 

There are other signs of stress once you look beyond the median company and focus on the 
weakest ones.  As shown at the top of the next page, around 40% of mid and small cap companies face 
substantial restructuring risks despite low interest rates, and S&P now reports a spike in “weak link” 
companies.  Low interest rates can forestall a recession for a while, and they certainly help companies with 
debt service burdens.  But when a recession hits, loan and bond prices are more influenced by companies 
unable to meet refinancing needs than by those unable to cover interest.   As a result, the next recession 
may entail higher-than-expected losses on leveraged loans and high yield bonds that cannot be refinanced. 

7 Our July 2019 piece analyzed the decline in lender protections that derive from leverage and interest coverage 
maintenance tests, mandatory prepayments from asset sales, negative covenant restrictions, restricted payments 
clauses and a variety of clauses designed to limit leakage of assets from the collateral pool, investments in or transfers 
to unrestricted subsidiaries and affiliates, the ability to add senior pari-passu or priority debt and lien dilution by non-
guarantor subsidiaries.  We also looked at how coverage and leverage measures are artificially boosted by increasing 
use of “EBITDA add-backs”, which refers to companies adding back non-recurring expenses and assumed merger 
synergies/cost savings to earnings, thereby artificially enhancing any measure derived from EBITDA.  We concluded 
with a look at three recent examples of collateral stripping made possible by the decline in covenant protections. 
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use of “EBITDA add-backs”, which refers to companies adding back non-recurring expenses and assumed merger 
synergies/cost savings to earnings, thereby artificially enhancing any measure derived from EBITDA.  We concluded 
with a look at three recent examples of collateral stripping made possible by the decline in covenant protections. 
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[2] When the next US recession does occur, what are the biggest risks to investors in credit? 
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debt levels are high, corporate debt service levels are not (first chart).  This is a reflection of low interest 
rates, low credit spreads and companies having termed out their debt maturities (e.g., low near-term debt 
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However, I do believe that the next recession will put pressure on leveraged loans: that’s where investors 
have been clustering at a time of low interest rates.  As seen on the right from our July 2019 special issue 
Eye on the Market, there has been a sharp deterioration in leveraged loan covenant protections7. 

There are other signs of stress once you look beyond the median company and focus on the 
weakest ones.  As shown at the top of the next page, around 40% of mid and small cap companies face 
substantial restructuring risks despite low interest rates, and S&P now reports a spike in “weak link” 
companies.  Low interest rates can forestall a recession for a while, and they certainly help companies with 
debt service burdens.  But when a recession hits, loan and bond prices are more influenced by companies 
unable to meet refinancing needs than by those unable to cover interest.   As a result, the next recession 
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Pueden observarse otras señales de estrés si se mira más allá de las empresas medianas, fijando la atención 
en las más débiles. Cerca del 40% de las compañías de pequeña y mediana capitalización se enfrentan a un riesgo 
de restructuración sustancial, a pesar de los bajos tipos de interés, y el S&P ha citado un fuerte aumento del número 
de compañías consideradas “eslabón débil” del mercado. Los tipos de interés bajos pueden retrasar la llegada de la 
recesión durante un tiempo, y claramente resultan de mucha ayuda para las compañías con una carga importante de 
deuda. Sin embargo, cuando por fin llegue la recesión, las compañías incapaces de cubrir sus necesidades de refinan-
ciación influirán más en los precios de los préstamos y de los bonos que las que no puedan cubrir el pago de intereses. 

Por ello, la próxima recesión podría implicar pérdidas 
más altas de lo esperado en préstamos bancarios y 
bonos high yield que no puedan refinanciarse.

Cuando llegue la próxima recesión, los bonos corpo-
rativos investment grade también podrían sufrir, 
debido a la mayor proporción del mercado con califica-
ción BBB comparado con el año 2007. El efecto de la 
Regla Volcker, que provocó un descenso de la creación 
de mercado y de la negociación por cuenta propia en 
Estados Unidos en relación con el fuerte aumento de la 
oferta de renta fija, podría empeorar las cosas. Podría 
provocar un cuello de botella si o cuando los inversores 
pretendan salir de sus posiciones.
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When the next recession hits, there could also be stress on investment grade corporate bonds, given 
the increase in the BBB share of the market compared to 2007.  What could make matters worse: the 
impact of the Volcker Rule, which led to a decline in market making and proprietary trading in the US 
relative to the surge in fixed income supply. This could lead to pricing bottlenecks when/if investors exit. 
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[3] ¿Por qué los mercados de renta variable estadounidenses siguen obteniendo resultados superiores 
a los de Europa y Japón?
Cuando alguien le diga que está recomendando sobreponderar Europa o Japón frente a Estados Unidos en 
contra del consenso, asegúrese de preguntarle cuántas veces ha hecho esa misma recomendación en el pasado. 
¿Por qué? Porque, si la hizo, probablemente se equivocó, y mucho. Como hemos comentado muchas 
veces, la estrategia de sobreponderar Estados Unidos y mercados emergentes frente a Europa y Japón ha sido 
uno de los enfoques de asignación de activos más exitosos que he visto en mi vida, y ha vuelto a funcionar en 
2019. Desde enero de 2010, la renta variable estadounidense ha generado rentabilidades totales del 252%, 
frente al 94% de Japón y el 75% de Europa. 

¿Por qué Estados Unidos ha obtenido sistemáticamente rentabilidades superiores a las de 
Europa y Japón? Las explicaciones más verosímiles tienen que ver más con la microeconomía que con la 
macroeconomía8. Piensen de dónde provienen las mayores ganancias de los mercados de renta variable 
en un entorno de bajo crecimiento: del sector tecnológico, y no de otros sectores con un crecimiento de 
los beneficios más bajo y más volátil (materiales, energía, industriales). En Estados Unidos, la ponderación 
del sector tecnológico es mucho mayor que el de los otros tres, mientras que en Europa y Japón sucede lo 
contrario (tercer gráfico). Además, cuando observamos lo que sucede dentro de cada sector, vemos que las 

8 Ésta es la explicación macroeconómica: Desde 2014, en Estados Unidos el segmento de población con ingresos más altos (con edades comprendidas 
entre 30 y 49 años) ha estado creciendo más rápido que en Europa. Los datos de las Naciones Unidas indican que, entre 2020 y 2025, se espera una 
ampliación adicional de esta brecha; de hecho, se espera que este segmento crezca un 5% en Estados Unidos, mientras que en Europa caerá un 3%.
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[3] Why does the US equity market keep outperforming Europe and Japan? 

When someone tells you they’re making a contrarian recommendation to overweight Europe or Japan vs 
the US, be sure and ask them how many times they made the same recommendation before.  Why? 
Because they were probably wrong when they did, and by a lot.  As we have illustrated multiple 
times, a strategy to overweight the US and Emerging Markets vs Europe and Japan has been one of the 
most consistently successful asset allocation approaches I have ever seen, and it worked again in 2019.  
Since January 2010, US equities generated total returns of 252% vs 94% for Japan and 75% for Europe. 

Why has the US consistently outperformed Europe and Japan?  The most plausible reasons have 
more to do with micro than macro8.  Think about where the largest equity market gains often come from 
in a low-growth world: the Tech sector, rather than sectors with lower and more volatile earnings growth 
(Basic Materials, Energy, Industrials).  In the US, the Tech sector’s weight is much higher than the other 
three, while the reverse is true in Europe and Japan (3rd chart).  Second, when we look within sectors, US 
companies generally have higher profitability than European and Japanese counterparts (table).  As a result, 
something unusual would have to happen for the US to underperform on a sustained basis.  

8 Here’s a macro explanation: since 2014, the prime income population (aged 30-49) in the US has been growing 
faster than in Europe.  UN data indicates that this gap is expected to grow even wider from 2020-2025, as the US 
prime income population expands by 5% while the European prime income population declines by 3%. 
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High growth tech drives US markets, growth laggards 
drive Europe and Japan, % of total index market cap

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 5.9 6.1 9.8 5.6 5.6 1.2

Europe 6.4 4.2 5.3 5.5 1.6 0.4

Japan 3.5 3.6 4.3 4.2 4.1 0.3

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 27.0 30.5 29.6 18.4 14.5 10.4

Europe 16.4 13.2 11.2 19.0 8.7 7.9

Japan 11.7 9.9 9.1 8.7 14.2 6.6

Return on Equity

Return on Assets

Sobreponderación en Estados Unidos y mercados 
emergentes, infraponderación en Europa y Japón
Rentabilidades superiores (inferiores) a tres años vs MSCI All World Index

Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Tercer trimestre 
de 2019. Cartera 100% renta variable, reequilibrada trimestralmente. 
Sobreponderación del 10% en Estados Unidos, infraponderación del 
10% en Europa, sobreponderación del 5% mercados emergentes, 
infraponderación del 5% Japón. No se asume ninguna cobertura de divisa. 
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most consistently successful asset allocation approaches I have ever seen, and it worked again in 2019. 
Since January 2010, US equities generated total returns of 252% vs 94% for Japan and 75% for Europe. 

Why has the US consistently outperformed Europe and Japan?  The most plausible reasons have 
more to do with micro than macro8.  Think about where the largest equity market gains often come from 
in a low-growth world: the Tech sector, rather than sectors with lower and more volatile earnings growth 
(Basic Materials, Energy, Industrials).  In the US, the Tech sector’s weight is much higher than the other 
three, while the reverse is true in Europe and Japan (3rd chart).  Second, when we look within sectors, US 
companies generally have higher profitability than European and Japanese counterparts (table).  As a result, 
something unusual would have to happen for the US to underperform on a sustained basis.  

8 Here’s a macro explanation: since 2014, the prime income population (aged 30-49) in the US has been growing 
faster than in Europe.  UN data indicates that this gap is expected to grow even wider from 2020-2025, as the US 
prime income population expands by 5% while the European prime income population declines by 3%. 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Source: Bloomberg, JPMAM. Q3 2019. All equity portfolio, rebalanced 
quarterly. 10% OW to US, 10% UW to Europe, 5% OW to EM, 5% UW to 
Japan. Assumes no currency hedging.

Overweight US & EM, underweight Europe & Japan
3-year rolling out (under) performance vs MSCI All World Index

50

100

150

200

250

300

350

'10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20

MSCI Japan

MSCI Europe

S&P 500

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

US Europe Japan

Technology

Materials +
Energy +
Industrials

Source: Bloomberg. December 30, 2019. Technology includes: GICS level 1 
Information Technology + GICS level 3 Interactive Media & Services. 

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 5.9 6.1 9.8 5.6 5.6 1.2

Europe 6.3 4.2 5.3 5.5 1.6 0.4

Japan 3.5 3.6 4.3 4.2 4.1 0.3

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 27.0 30.5 29.6 18.4 14.5 10.4

Europe 16.4 13.2 11.2 19.0 8.7 7.9

Japan 11.7 9.9 9.1 8.7 14.2 6.6

Return on Equity

Return on Assets

El sector tecnológico de impulsa a los mercados 
estadounidenses, sectores de menor crecimiento impulsan a 
los mercados de Europa y Japón
% de capitalización bursátil total del índice

Fuente: Bloomberg. 30 de diciembre de 2019. Sector tecnológico incluye: 
GICS nivel 1 tecnologías de la información + GICS nivel 3 medios y 
servicios interactivos.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

13 

[3] Why does the US equity market keep outperforming Europe and Japan? 

When someone tells you they’re making a contrarian recommendation to overweight Europe or Japan vs 
the US, be sure and ask them how many times they made the same recommendation before.  Why? 
Because they were probably wrong when they did, and by a lot.  As we have illustrated multiple 
times, a strategy to overweight the US and Emerging Markets vs Europe and Japan has been one of the 
most consistently successful asset allocation approaches I have ever seen, and it worked again in 2019. 
Since January 2010, US equities generated total returns of 252% vs 94% for Japan and 75% for Europe. 

Why has the US consistently outperformed Europe and Japan?  The most plausible reasons have 
more to do with micro than macro8.  Think about where the largest equity market gains often come from 
in a low-growth world: the Tech sector, rather than sectors with lower and more volatile earnings growth 
(Basic Materials, Energy, Industrials).  In the US, the Tech sector’s weight is much higher than the other 
three, while the reverse is true in Europe and Japan (3rd chart).  Second, when we look within sectors, US 
companies generally have higher profitability than European and Japanese counterparts (table).  As a result, 
something unusual would have to happen for the US to underperform on a sustained basis.  

8 Here’s a macro explanation: since 2014, the prime income population (aged 30-49) in the US has been growing 
faster than in Europe.  UN data indicates that this gap is expected to grow even wider from 2020-2025, as the US 
prime income population expands by 5% while the European prime income population declines by 3%. 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Source: Bloomberg, JPMAM. Q3 2019. All equity portfolio, rebalanced 
quarterly. 10% OW to US, 10% UW to Europe, 5% OW to EM, 5% UW to 
Japan. Assumes no currency hedging.

Overweight US & EM, underweight Europe & Japan
3-year rolling out (under) performance vs MSCI All World Index

50

100

150

200

250

300

350

'10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20

MSCI Japan

MSCI Europe

S&P 500

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

US Europe Japan

Technology

Materials +
Energy +
Industrials

Source: Bloomberg. December 30, 2019. Technology includes: GICS level 1 
Information Technology + GICS level 3 Interactive Media & Services. 

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 5.9 6.1 9.8 5.6 5.6 1.2

Europe 6.3 4.2 5.3 5.5 1.6 0.4

Japan 3.5 3.6 4.3 4.2 4.1 0.3

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 27.0 30.5 29.6 18.4 14.5 10.4

Europe 16.4 13.2 11.2 19.0 8.7 7.9

Japan 11.7 9.9 9.1 8.7 14.2 6.6

Return on Equity

Return on Assets

Fuente: Bloomberg. 30 de diciembre de 2019.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

13 

[3] Why does the US equity market keep outperforming Europe and Japan? 

When someone tells you they’re making a contrarian recommendation to overweight Europe or Japan vs 
the US, be sure and ask them how many times they made the same recommendation before.  Why? 
Because they were probably wrong when they did, and by a lot.  As we have illustrated multiple 
times, a strategy to overweight the US and Emerging Markets vs Europe and Japan has been one of the 
most consistently successful asset allocation approaches I have ever seen, and it worked again in 2019. 
Since January 2010, US equities generated total returns of 252% vs 94% for Japan and 75% for Europe. 

Why has the US consistently outperformed Europe and Japan?  The most plausible reasons have 
more to do with micro than macro8.  Think about where the largest equity market gains often come from 
in a low-growth world: the Tech sector, rather than sectors with lower and more volatile earnings growth 
(Basic Materials, Energy, Industrials).  In the US, the Tech sector’s weight is much higher than the other 
three, while the reverse is true in Europe and Japan (3rd chart).  Second, when we look within sectors, US 
companies generally have higher profitability than European and Japanese counterparts (table).  As a result, 
something unusual would have to happen for the US to underperform on a sustained basis.  

8 Here’s a macro explanation: since 2014, the prime income population (aged 30-49) in the US has been growing 
faster than in Europe.  UN data indicates that this gap is expected to grow even wider from 2020-2025, as the US 
prime income population expands by 5% while the European prime income population declines by 3%. 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Source: Bloomberg, JPMAM. Q3 2019. All equity portfolio, rebalanced 
quarterly. 10% OW to US, 10% UW to Europe, 5% OW to EM, 5% UW to 
Japan. Assumes no currency hedging.

Overweight US & EM, underweight Europe & Japan
3-year rolling out (under) performance vs MSCI All World Index

50

100

150

200

250

300

350

'10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20

MSCI Japan

MSCI Europe

S&P 500

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

US Europe Japan

Technology

Materials +
Energy +
Industrials

Source: Bloomberg. December 30, 2019. Technology includes: GICS level 1 
Information Technology + GICS level 3 Interactive Media & Services. 

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 5.9 6.1 9.8 5.6 5.6 1.2

Europe 6.3 4.2 5.3 5.5 1.6 0.4

Japan 3.5 3.6 4.3 4.2 4.1 0.3

Country Consumer 
Staples

Consumer 
Discretionary Technology Healthcare Communication 

Services Financials

US 27.0 30.5 29.6 18.4 14.5 10.4

Europe 16.4 13.2 11.2 19.0 8.7 7.9

Japan 11.7 9.9 9.1 8.7 14.2 6.6

Return on Equity

Return on Assets

Estados Unidos obtiene mejores resultados que Europa y Japón
Rentabilidad total en dólares estadounidenses, enero de 2010=100

Fuente: Bloomberg. 30 de diciembre de 2019.

M
EJO

R
ES  

R
ESU

LTA
D

O
S EEU

U

https://itunes.apple.com/us/podcast/eye-on-the-market/id1367963156
https://play.google.com/music/m/Ituhdyagshysf5bmai3ddjmif5y
https://www.amazon.com/J-P-Morgan-Chase-Eye-Market/dp/B07L4SWCYL


18

EYE ON THE MARKET • MICHAEL CEMBALEST • J.P. MORGAN PERSPEC TIVAS 2020

compañías estadounidenses suelen tener mayor rentabilidad que sus equivalentes europeos y japoneses (ver 
tabla de la página anterior). Por ello, debería suceder algo fuera de lo común para que Estados Unidos obtuviera 
rentabilidades inferiores de forma sostenida.

[4] ¿Cómo se está comportando China en el actual conflicto comercial, y qué efectos tiene para los 
inversores en mercados emergentes?

El gobierno chino puede ser algo selectivo en cuanto a la información que hace pública; de hecho, algunas 
agencias gubernamentales han dejado de publicar datos muy importantes9. Por ello, hemos decidido seguir 
otros enfoques distintos para comprender lo que está sucediendo utilizando datos de alta frecuencia, menos 
propensos a dejar de publicarse o a la manipulación. Los dos gráficos siguientes cuentan la misma historia: tras 
una subida impulsada por los estímulos en 2017 y a principios de 2018, la economía china ha sufrido 
una desaceleración gradual. Los datos incluyen el crecimiento más lento de la inversión en inmovilizado 
desde 1996, el crecimiento de préstamos más bajo desde diciembre de 2017, el IPC -excluyendo alimentos- más 
bajo desde abril de 2016 y el descenso más pronunciado de los beneficios industriales desde 2011. De nuevo, se 
trata de indicadores coincidentes de la actividad actual. 

Parte de la debilidad de China se debe a la guerra 
comercial; otra parte está relacionada con una 
ralentización deliberada de su crecimiento, cuya 
finalidad es frenar al sector bancario informal (shadow 
banking); y otra representa una caída estructural 
prevista desde hace años, a medida que China 
ralentiza su extraordinario ritmo de inversión. En 2014, 
la organización Conference Board predijo una caída del 
crecimiento del PIB al 5,5% en 2019, y al 4% en 2025, 
una opinión que estamos viendo cumplirse en tiempo 
real. Con respecto a la guerra comercial, tan sólo el 
10%-20% de la facturación empresarial de China 
proviene de fuera del país y, según MSCI, sólo el 2,8% 
de la facturación empresarial china proviene de ventas 
a Estados Unidos. Sus problemas más graves son 
internos, incluyendo la necesidad de 350.000 millones de dólares de capital para solucionar los problemas de 
los bancos regionales.

9  Si desea obtener más detalles, lea “The Case of the Mysterious Vanishing Statistics”, Gavekal Dragonomics, 17 de octubre de 2019.
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[4] How is China doing at a time of trade conflict, and what are implications for EM investors? 

China can be selective about what information it reports; some government agencies have actually stopped 
publishing important data9. So, we take different approaches to get a sense for what’s going on using 
high-frequency data less subject to non-reporting or manipulation.  Both charts below tell the same story: 
after a stimulus-driven rise in 2017 and early 2018, China’s economy has been gradually slowing 
down. Details include the slowest fixed asset investment growth since 1996, the weakest loan growth 
since December 2017, the lowest CPI excluding food since April 2016 and the sharpest decline in industrial 
profits since 2011.  Again, these are coincident indicators of current activity. 

Part of the China weakness is due to the trade war; some is related to a deliberate slowing of growth to 
rein in the shadow banking sector; and another part is a structural decline that has been foreseen for years 
as China slows its extraordinary pace of capital spending.   In 2014, the Conference Board predicted a 
decline in Chinese GDP growth to 5.5% by 2019 and to 4% by 2025, a view that is unfolding in real time. 
As for the trade war, only 10%-20% of Chinese corporate revenues are sourced outside China, and 
according to MSCI, only 2.8% of Chinese corporate revenues are due to sales to the US.  The larger 
problems are domestic ones, including the need for $350 bn in capital for struggling regional banks. 

While coincident indicators are weak, there are some signs of a revival in 2020, such as the pickup in new 
manufacturing orders.  However, these signals are tentative and highly dependent on government stimulus. 

9 For details, see “The Case of the Mysterious Vanishing Statistics”, Gavekal Dragonomics, October 17, 2019. 
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Aunque los indicadores coincidentes reflejan debilidad, existen ciertos indicios de reactivación en 2020, como 
el aumento de nuevos pedidos manufactureros. No obstante, estas señales están siendo tímidas y dependen 
enormemente de los estímulos gubernamentales.

En 2019, China volvió a aumentar el gasto fiscal y otras medidas de apoyo10, pero, hasta ahora, su efecto en las 
mediciones del crédito del sector privado11 ha sido muy leve. Aunque los ratios de la deuda corporativa y de los 
hogares frente al PIB aumentaron ligeramente en 2019, reflejaban más la desaceleración del crecimiento del PIB 
que un aumento de la demanda de crédito.

Otras tensiones en China: destaca el incremento de los impagos de bonos corporativos del sector privado, 
como consecuencia tanto de la desaceleración de la economía como de la restricción de la liquidez, debido  
a una regulación más estricta del crédito en los sectores que muestran “exceso de capacidad”. 

10 China ha pedido a los gobiernos locales que aceleren la emisión de deuda para financiar infraestructuras en 2020, y ha reducido las exigencias 
de capital de los proyectos de inversión en infraestructuras, permitiendo ratios de deuda/fondos propios más altos. Asimismo, se rebajarán del 25% al 
20% los ratios de capex mínimo para puertos y proyectos de transporte de mercancías.

11 La cifra de Financiación Social Total se refiere a toda la financiación que proporcionan los bancos a la economía real en China (préstamos en yuanes 
y en divisa, préstamos entre compañías en las que el banco actúa de intermediario (entrusted loans), préstamos fiduciarios, bonos corporativos, 
participación accionarial en compañías no financieras por parte de las entidades financieras, pagos de compañías de seguros, inversiones de fondos 
industriales e inmuebles de inversión) y la financiación proveniente de canales directos (aceptación de letras de cambio, participaciones en los fondos 
propios de las entidades, bonos corporativos, bonos municipales).
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China increased fiscal spending and other support levers10 again in 2019, but so far, the impact on private 
sector credit measures11 is very modest.  While corporate and household debt to GDP ratios increased by a 
small amount in 2019, this was more a signal of slowing GDP growth than of an increase in credit demand. 

Other stresses in China: rising private sector corporate bond defaults, which are a byproduct of both a 
slowing economy and a liquidity squeeze due to tighter regulation of credit in “excess-capacity” sectors. 
Debt markets have become more difficult to access for private sector Chinese companies, while state 
owned enterprises continue to issue.  This is not the direction that China presumably wants to go, given 
its stated interest in having capital channeled to the more innovative parts of its economy.  The lack of 
liquidity for private companies coincides with a sharp decline in capital spending by private firms as well, 
which we capture in our China monitor. 

10 China has asked local governments to speed up issuance of infrastructure debt in 2020, and lowered capital 
requirements for infrastructure investment projects, allowing larger debt to equity ratios. Minimum capital investment 
ratios for ports and shipping projects will be lowered to 20% from 25%. 
11 Total Social Financing refers to financing provided to the real economy in China from banks (RMB & foreign 
currency loans, entrusted loans, trust loans, corporate bonds, financial institution holdings of non-financial corporate 
equity, insurance company repayments, industry fund investments, and investment property) and from direct 
financing channels (bill acceptances, equity fundraising, corporate bonds, local gov’t bonds). 
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Debt markets have become more difficult to access for private sector Chinese companies, while state 
owned enterprises continue to issue.  This is not the direction that China presumably wants to go, given 
its stated interest in having capital channeled to the more innovative parts of its economy.  The lack of 
liquidity for private companies coincides with a sharp decline in capital spending by private firms as well, 
which we capture in our China monitor. 

10 China has asked local governments to speed up issuance of infrastructure debt in 2020, and lowered capital 
requirements for infrastructure investment projects, allowing larger debt to equity ratios. Minimum capital investment 
ratios for ports and shipping projects will be lowered to 20% from 25%. 
11 Total Social Financing refers to financing provided to the real economy in China from banks (RMB & foreign 
currency loans, entrusted loans, trust loans, corporate bonds, financial institution holdings of non-financial corporate 
equity, insurance company repayments, industry fund investments, and investment property) and from direct 
financing channels (bill acceptances, equity fundraising, corporate bonds, local gov’t bonds). 
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El acceso a los mercados de deuda se ha hecho más difícil para las compañías del sector privado, mientras 
que las empresas de titularidad pública siguen emitiendo deuda. Presumiblemente, no es ésta la dirección que 
quiere tomar China, que ha manifestado su interés en canalizar el capital a las áreas más innovadoras de su 
economía. La falta de liquidez para las compañías no cotizadas coincide con el fuerte descenso de la inversión 
de estas compañías, que hemos captado en nuestro monitor de seguimiento de China.

Si China experimentara un rebote tras el acuerdo comercial, ¿qué mercados de renta variable se 
beneficiarían más? En parte, la lógica que a menudo subyace al argumento de incrementar las posiciones en 
renta variable europea es que ésta se beneficiaría de un repunte del crecimiento en China. Nuestro análisis de 
los últimos 15 años confirma que la renta variable europea generalmente sí se ve beneficiada cuando suben 
los indicadores económicos en China. No obstante, la renta variable de los mercados emergentes tiende a subir 
aún más. Además, la renta variable de mercados emergentes cotiza con un descuento con respecto a la renta 
variable europea, aunque no tan grande como en el pasado, debido al peor comportamiento de los beneficios 
en los mercados emergentes. En la última década, la renta variable de mercados emergentes ha obtenido 
resultados peores que la europea, en parte debido a la desaceleración gradual del crecimiento en China.

Una de las cuestiones clave que debemos 
mantener en mente a la hora de invertir en los 
mercados emergentes es la sobrevaloración o 
infravaloración de sus respectivas divisas. El mal 
comportamiento de la renta variable de los mercados 
emergentes en 2014-2016 se debió en parte de 
la sobrevaloración de los tipos de cambio de los 
mercados emergentes en 2013. Como mostramos en 
el gráfico de la derecha, una valoración de los tipos 
de cambio de los mercados emergentes basada en 
múltiples factores muestra que, en la actualidad, éstos 
están aproximadamente a su valor razonable, tras 
tomar en consideración los tipos de cambio nominales 
y las diferencias bilaterales en comercio, inflación, 
productividad y déficit en cuenta corriente.
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If there’s a rebound in China after the trade deal, which equity markets could benefit most?  Part 
of the rationale that I often see for adding European equities is that they would benefit from a rebound in 
Chinese growth.  Our analysis of the last 15 years confirms that European equities generally do benefit 
when China leading indicators pick up.  However, Emerging Market equities tended to rise a bit more.  
Furthermore, EM equities trade at a discount to Europe, although not by as much as they used to given 
the weaker performance of EM earnings.  EM equities have underperformed Europe over the last decade, 
in part due to the gradual slowdown in Chinese growth. 

One of the key things to keep in mind when investing in emerging markets: the over- or under-
valuation of EM currencies.  The poor performance of EM equities in 2014-2016 was in part a 
consequence of overvalued EM exchange rates in 2013.  As shown below, a multifactor assessment of EM 
exchange rates shows that they are roughly at fair value, after accounting for nominal exchange rates and 
bilateral differences in trade, inflation, productivity and current account deficits. 
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[5] ¿Por qué no hay inflación en Estados Unidos?

En primer lugar, no es cierto que no haya inflación. La economía estadounidense tiene poco o ningún exceso de 
capacidad, y la inflación subyacente se mantiene estable y cerca de la tasa del 2%, nivel óptimo para la Reserva 
Federal. Sin embargo, la Reserva Federal actúa como si no hubiera inflación, reduciendo los tipos una vez más, 
y fijándolos al mismo nivel que la tasa de inflación, o incluso por debajo. ¿Qué ve la Reserva Federal, además 
de unas expectativas de inflación estables, para que a los miembros de su comité no les inquiete el riesgo de 
inflación de cara al futuro?

Ya hemos publicado los gráficos siguientes en el pasado: fundamentan la creencia de la Reserva Federal de 
que la inflación continuará siendo lo suficientemente baja como para seguir justificando una política monetaria 
expansiva. Los gráficos describen la caída del poder de negociación de los trabajadores, la mayor velocidad 
de ajuste de los precios minoristas, el efecto de la globalización en los salarios, la menor propensión de 
las compañías a responder al incremento de los costes laborales con subidas de los precios, la desinflación 
procedente del sector tecnológico y el auge de los robots industriales12. Estos factores han contribuido entre 
todos a una inflación baja y estable en Estados Unidos, y a que el porcentaje de países que también tienen 
inflación baja y estable esté en máximos históricos.

12 Aunque los envíos de robots a Estados Unidos aumentaron un 60% entre 2013 y 2018, China lidera la utilización de robots, con cuatro veces más 
instalaciones que Estados Unidos en 2018. Esto es importante a efectos de la inflación estadounidense, y también para la Reserva Federal, porque 
el mayor uso de robots en China podría diluir el efecto de la subida de los salarios en este país derivada de la contracción de la oferta de mano de 
obra, y hacer sostenible el efecto deflacionista de las importaciones de bienes chinos a Estados Unidos. Como se muestra en la página 5, a pesar del 
descenso de las importaciones de bienes chinos a Estados Unidos como consecuencia de la guerra comercial y el aumento de los aranceles, China 
sigue siendo la mayor contraparte en las importaciones a Estados Unidos.
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[5] Why is US core inflation dead? 

First of all, it’s not dead.  There’s little to no excess capacity left in the US economy and core inflation is 
both steady and not far from the Fed’s preferred 2% rate.  But the Fed is acting as if it’s dead by reducing 
rates yet again to be at or below the rate of inflation.  So, what is the Fed seeing other than stable inflation 
expectations that makes its board members so complacent about inflation risks going forward? 

We have shown the next few charts before, since they’re the foundation of the Fed’s belief that inflation 
will remain low enough to justify continued easy monetary policy.  The charts illustrate the decline in labor 
bargaining power, the increased speed of retail price readjustments, the impact of globalization on wages, 
the reduced inclination of companies to respond to labor cost increases with price hikes, deflation from 
the tech sector and the rise of industrial robots12.  These factors have all contributed to low, stable US 
inflation, and an all-time high in the percentage of countries with low and stable inflation as well. 

12 While robot shipments to the US rose by 60% from 2013 to 2018, China is the leader in the robot deployment, 
with 4x more installations in 2018 than in the US.  The reason this matters for US inflation and the Fed: increased 
Chinese use of robots could dilute the impact of rising wages in China as its labor supply shrinks, and sustain the 
deflationary impact in the US of Chinese goods imports.  As shown on page 3, while US goods imports from China 
have declined due to the trade war and the rise in tariffs, China is still the largest import counterparty for the US. 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

H
un

dr
ed

s

Source: Congressional Budget Office. Q3 2019.

Post crisis excess 
capacity now exhausted

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19

Source: BLS, BEA. November 2019.

Consumer
price index

Personal
consumption 
expenditures

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

'47 '52 '57 '62 '67 '72 '77 '82 '87 '92 '97 '02 '07 '12 '17

Source: Pre '83 Hirsch, post '83 BLS. 2018.

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Recreation and 
electronics

Furnishings 
and household

Food and non-
alcoholic beverages

El “diferencial de producción” de Estados Unidos: una forma 
de medir el exceso de capacidad
%, PIB efectivo en relación con el PIB potencial

Fuente: Oficina Presupuestaria del Congreso. Tercer trimestre de 2019. 

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

17 

[5] Why is US core inflation dead? 

First of all, it’s not dead.  There’s little to no excess capacity left in the US economy and core inflation is 
both steady and not far from the Fed’s preferred 2% rate.  But the Fed is acting as if it’s dead by reducing 
rates yet again to be at or below the rate of inflation.  So, what is the Fed seeing other than stable inflation 
expectations that makes its board members so complacent about inflation risks going forward? 

We have shown the next few charts before, since they’re the foundation of the Fed’s belief that inflation 
will remain low enough to justify continued easy monetary policy.  The charts illustrate the decline in labor 
bargaining power, the increased speed of retail price readjustments, the impact of globalization on wages, 
the reduced inclination of companies to respond to labor cost increases with price hikes, deflation from 
the tech sector and the rise of industrial robots12.  These factors have all contributed to low, stable US 
inflation, and an all-time high in the percentage of countries with low and stable inflation as well. 

12 While robot shipments to the US rose by 60% from 2013 to 2018, China is the leader in the robot deployment, 
with 4x more installations in 2018 than in the US.  The reason this matters for US inflation and the Fed: increased 
Chinese use of robots could dilute the impact of rising wages in China as its labor supply shrinks, and sustain the 
deflationary impact in the US of Chinese goods imports.  As shown on page 3, while US goods imports from China 
have declined due to the trade war and the rise in tariffs, China is still the largest import counterparty for the US. 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

H
un

dr
ed

s

Source: Congressional Budget Office. Q3 2019.

Post crisis excess 
capacity now exhausted

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19

Source: BLS, BEA. November 2019.

Consumer
price index

Personal
consumption 
expenditures

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

'47 '52 '57 '62 '67 '72 '77 '82 '87 '92 '97 '02 '07 '12 '17

Source: Pre '83 Hirsch, post '83 BLS. 2018.

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Recreation and 
electronics

Furnishings 
and household

Food and non-
alcoholic beverages

Caída del poder de negociación de los trabajadores
Afiliación sindical en el sector privado

Fuente: Antes de 1983, Hirsch; después de 1983, Oficina de Estadísticas 
Laborales. 2018.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

17 

[5] Why is US core inflation dead? 

First of all, it’s not dead.  There’s little to no excess capacity left in the US economy and core inflation is 
both steady and not far from the Fed’s preferred 2% rate.  But the Fed is acting as if it’s dead by reducing 
rates yet again to be at or below the rate of inflation.  So, what is the Fed seeing other than stable inflation 
expectations that makes its board members so complacent about inflation risks going forward? 

We have shown the next few charts before, since they’re the foundation of the Fed’s belief that inflation 
will remain low enough to justify continued easy monetary policy.  The charts illustrate the decline in labor 
bargaining power, the increased speed of retail price readjustments, the impact of globalization on wages, 
the reduced inclination of companies to respond to labor cost increases with price hikes, deflation from 
the tech sector and the rise of industrial robots12.  These factors have all contributed to low, stable US 
inflation, and an all-time high in the percentage of countries with low and stable inflation as well. 

12 While robot shipments to the US rose by 60% from 2013 to 2018, China is the leader in the robot deployment, 
with 4x more installations in 2018 than in the US.  The reason this matters for US inflation and the Fed: increased 
Chinese use of robots could dilute the impact of rising wages in China as its labor supply shrinks, and sustain the 
deflationary impact in the US of Chinese goods imports.  As shown on page 3, while US goods imports from China 
have declined due to the trade war and the rise in tariffs, China is still the largest import counterparty for the US. 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

H
un

dr
ed

s

Source: Congressional Budget Office. Q3 2019.

Post crisis excess 
capacity now exhausted

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19

Source: BLS, BEA. November 2019.

Consumer
price index

Personal
consumption 
expenditures

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

'47 '52 '57 '62 '67 '72 '77 '82 '87 '92 '97 '02 '07 '12 '17

Source: Pre '83 Hirsch, post '83 BLS. 2018.

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Recreation and 
electronics

Furnishings 
and household

Food and non-
alcoholic beverages

El comercio electrónico aumenta la transparencia de los precios 
Tiempo durante el cual los precios permanecen iguales tras un 
cambio (meses)

Fuente: A Cavallo, NBER WP. 2018. Los precios excluyen temporadas de rebajas.

EYE ON THE MARKET   MICHAEL CEMBALEST   J .P .  MORGAN 2020 Outlook 

17 

[5] Why is US core inflation dead? 

First of all, it’s not dead.  There’s little to no excess capacity left in the US economy and core inflation is 
both steady and not far from the Fed’s preferred 2% rate.  But the Fed is acting as if it’s dead by reducing 
rates yet again to be at or below the rate of inflation.  So, what is the Fed seeing other than stable inflation 
expectations that makes its board members so complacent about inflation risks going forward? 

We have shown the next few charts before, since they’re the foundation of the Fed’s belief that inflation 
will remain low enough to justify continued easy monetary policy.  The charts illustrate the decline in labor 
bargaining power, the increased speed of retail price readjustments, the impact of globalization on wages, 
the reduced inclination of companies to respond to labor cost increases with price hikes, deflation from 
the tech sector and the rise of industrial robots12.  These factors have all contributed to low, stable US 
inflation, and an all-time high in the percentage of countries with low and stable inflation as well. 

12 While robot shipments to the US rose by 60% from 2013 to 2018, China is the leader in the robot deployment, 
with 4x more installations in 2018 than in the US.  The reason this matters for US inflation and the Fed: increased 
Chinese use of robots could dilute the impact of rising wages in China as its labor supply shrinks, and sustain the 
deflationary impact in the US of Chinese goods imports.  As shown on page 3, while US goods imports from China 
have declined due to the trade war and the rise in tariffs, China is still the largest import counterparty for the US. 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16 '18

Source: Congressional Budget Office. Q3 2019.

US "output gap": a measure of spare capacity
%, Actual GDP relative to potential GDP

Post crisis excess 
capacity now exhausted

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

'08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19

Source: BLS, BEA. November 2019.

US core CPI and PCE
y/y %

Consumer 
price index

Personal 
consumption 
expenditures

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

'47 '52 '57 '62 '67 '72 '77 '82 '87 '92 '97 '02 '07 '12 '17

Decline in labor bargaining power
Private sector union membership

Source: Pre '83 Hirsch, post '83 BLS. 2018.

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source: A. Cavallo, NBER WP. 2018. Regular prices exclude sale events.

Online retailing increases price transparency
How long prices remain the same after a change (months)

Recreation and 
electronics

Furnishings 
and household

Food and non-
alcoholic beverages

IPC subyacente y consumo personal en Estados Unidos
% interanual

Fuente: Oficina de Estadísticas Laborales, Oficina de Análisis Económico. 
Noviembre de 2019.

IN
FLA

CIÓ
N

  
EN

 EEU
U

https://itunes.apple.com/us/podcast/eye-on-the-market/id1367963156
https://play.google.com/music/m/Ituhdyagshysf5bmai3ddjmif5y
https://www.amazon.com/J-P-Morgan-Chase-Eye-Market/dp/B07L4SWCYL


22

EYE ON THE MARKET • MICHAEL CEMBALEST • J.P. MORGAN PERSPEC TIVAS 2020

El efecto deflacionista del sector tecnológico. Algunos analistas de la Reserva Federal han estudiado más 
detenidamente la afirmación de que existen errores en la medición de la productividad estadounidense, debido 
a la dificultad de cuantificar las mejoras de productividad derivadas del sector de tecnologías de la información 
y comunicación (TIC). Ahora estiman que los precios del sector TIC en realidad han caído a un ritmo mucho más 
rápido que el publicado en los datos oficiales de inflación. El efecto multiplicador de este sector sobre el resto 
de la economía podría explicar por qué a Reserva Federal ha podido aplicar una política monetaria tan 
expansiva durante la última década sin espolear la inflación salarial o de precios.
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The deflationary impact of the tech sector.    Some Fed researchers have taken a closer look at the debate 
around whether US productivity is mismeasured due to difficulty in capturing productivity gains from the 
ICT sector (information, communication and technology).  They now estimate that ICT prices have in reality 
declined at a much faster pace than was reported in official inflation data.  Given the ICT sector’s multiplier 
effect on the rest of the economy, this could explain why the Fed has been able to run such easy 
monetary policy over the decade without stoking wage or price inflation. 
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Fuente: Banco Mundial, Oficina de Análisis Económico. 
Tercer trimestre de 2019.
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Estados Unidos: robots industriales por cada mil trabajadores

Fuente: MIT, IAB, Bruegel Institute. 2018.
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Los nuevos análisis de la Reserva Federal muestran una mayor 
deflación derivada del sector TIC que la publicada  
Cambio interanual

Fuente: Byrne y Corrado, “ICT Prices and ICT Services: What do they tell us 
about productivity and technology?”, 2017, actualizado a 2019.
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Porcentaje del PIB mundial con inflación general baja y 
positiva (0%-4%)

Fuente: Banco Mundial, J.P. Morgan Asset Management. 2018.
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En la actualidad, las compañías responden a los cambios en los 
costes laborales a través de sus márgenes, no de sus precios

Fuente: J.P. Morgan Economic Research.

Motivos de la revisión a la baja de las estimaciones de 
inflación del sector TIC:

•	 Estimación más exacta de las mejoras de la eficiencia 
derivadas de avances difíciles de cuantificar en 
sistemas operativos, software de código abierto, 
almacenamiento informático en la nube y capacidad 
de computación.

•	 Inclusión de más subsectores, como computación 
en la nube y servicios de diseño de sistemas (14 en 
medición alternativa, 7 en datos oficiales).

•	 Nuevo índice de precios de software, que incluye no 
sólo el software de aplicaciones, sino también software 
de sistemas/sistemas operativos para ordenadores de 
mesa, dispositivos portátiles, redes y empresas.

•	 Datos de precios sectoriales más exactos y de mayor 
alcance. 
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[6] ¿Qué efecto están teniendo los tipos de interés negativos en los bancos europeos? 

Desde la perspectiva del inversor, nada bueno. Desde el inicio del ciclo de tipos negativos en 2014, tanto las 
rentabilidades como las valoraciones de la renta variable de bancos europeos han sido inferiores a las de sus 
homólogos estadounidenses. No conocemos la versión alternativa de los hechos; el BCE podría argumentar que, 
sin tipos negativos, la región estaría en una situación aún peor, y el aumento de la morosidad empresarial haría 
la vida aún más difícil para los bancos. Sea cual sea el caso, los tipos de interés negativos han supuesto un dolor 
de cabeza importante para los inversores en bancos europeos, y no parece que la situación vaya a cambiar.

  

De hecho, el BCE está considerando la posibilidad de recortar los tipos aún más. Actualmente  los tipos 
se sitúan en el -0,5% y, aunque parezca increíble, el BCE podría llegar a reducirlos hasta el -1,0%. A día de hoy, 
los márgenes de intermediación de los bancos alemanes se sitúan en el 0,9%. Si los alemanes repercutieran a 
los depositantes la mitad del efecto de la rebaja de los tipos13, sus márgenes de intermediación podrían caer 
un 25%. Sin embargo, si no se repercutiera ninguna parte de este efecto, sus márgenes de intermediación 
caerían a la mitad de los (míseros) niveles actuales. Un último apunte: la ligera subida de los beneficios de 
los bancos europeos de los últimos dos años se debe casi enteramente a la reducción de las provisiones por 
posibles pérdidas derivadas de préstamos, y no a un aumento de sus ingresos ni a una caída de los gastos de 
explotación. En otras palabras, no se trata de un incremento orgánico de los beneficios bancarios.  

13  Algunos bancos alemanes de menor tamaño han anunciado que comenzarán a cobrar tipos de depósito negativos en cuentas nuevas.
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[6] What are negative policy rates doing to European banks? 

From an investor’s perspective, nothing good.  European bank equity returns and valuations have trailed 
the US since negative policy rates began in 2014.  We don’t know the counterfactual, and perhaps the 
ECB would argue that without negative rates, the region would be in even worse shape and rising 
corporate defaults would make life even worse for banks.  Whatever the case, negative rates have been a 
major headache for bank investors in Europe, and it doesn’t look like they’re going away. 

In fact, the ECB is considering cutting rates even further.  ECB policy rates are currently -0.5%, and 
amazingly, the ECB might reduce them to -1.0%.  Current net interest margins of German banks are 0.9%. 
If German banks passed half the impact to depositors13, their net interest margins could fall by 25%.  But 
if none of the impact were passed along, their net interest margins could fall in half from current (paltry) 
levels.  Last point: for anyone looking at the minor rise in European bank profits in the last couple of years, 
be aware that this is almost entirely due to reduced loan loss provisions, rather than rising operating income 
or falling operating expenses.  In other words, this is not an organic increase in bank profits.   

Whether negative rates are a symptom, a disease or a cure, I hope they never emigrate from 
Europe. Princeton economist Markus Brunnermeier believes in a “reversal rate”: a tipping point beyond 
which damage to banks by further rate reductions outweighs benefits to the economy, in which case more 
easing becomes contractionary rather than stimulative.  In other words, as bank profitability falls, 
their ability to generate new capital deteriorates, which undermines their ability to make new loans. 

13 Some smaller German banks announced that they will begin charging negative deposit rates to new accounts. 
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Banks profitability driven by falling loan provisions
EUR billions

Operating income

Operating expense

Loan provisions

Profit/Loss

Percentage of J.P. Morgan GBI Broad Index trading with negative yields
Country Total 1-3 Years 3-5 Years 5-7 Years 7-10 Years 10+ Years
Denmark 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Germany 87% 100% 100% 100% 100% 55%
Finland 78% 100% 100% 100% 100% 0%
Sweden 73% 100% 100% 100% 50% 0%
Netherlands 72% 100% 100% 100% 100% 17%
Austria 68% 100% 100% 100% 100% 0%
France 65% 100% 100% 100% 100% 0%
Ireland 62% 100% 100% 100% 100% 0%
Belgium 56% 100% 100% 100% 100% 0%
Japan 51% 100% 100% 100% 100% 0%
Spain 35% 100% 100% 15% 0% 0%
Portugal 35% 100% 100% 0% 0% 0%
Italy 14% 60% 0% 0% 0% 0%
Total 52% 93% 85% 69% 74% 5%
Source: J.P. Morgan Global Index Research, J.P. Morgan Asset Management. December 11, 2019. 

Estados Unidos vs Europa: rentabilidad total de renta 
variable de bancos
Rentabilidad total (US$), enero de 2009=100

Fuente: Bloomberg. 30 de diciembre de 2019.
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Country Total 1-3 Years 3-5 Years 5-7 Years 7-10 Years 10+ Years
Denmark 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Germany 87% 100% 100% 100% 100% 55%
Finland 78% 100% 100% 100% 100% 0%
Sweden 73% 100% 100% 100% 50% 0%
Netherlands 72% 100% 100% 100% 100% 17%
Austria 68% 100% 100% 100% 100% 0%
France 65% 100% 100% 100% 100% 0%
Ireland 62% 100% 100% 100% 100% 0%
Belgium 56% 100% 100% 100% 100% 0%
Japan 51% 100% 100% 100% 100% 0%
Spain 35% 100% 100% 15% 0% 0%
Portugal 35% 100% 100% 0% 0% 0%
Italy 14% 60% 0% 0% 0% 0%
Total 52% 93% 85% 69% 74% 5%

La rentabilidad de los bancos ha venido impulsada por la 
reducción de las provisiones por préstamos 
Miles de millones de euros

Fuente: BCE, Barclays European Research. 2018.
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[6] What are negative policy rates doing to European banks? 

From an investor’s perspective, nothing good.  European bank equity returns and valuations have trailed 
the US since negative policy rates began in 2014.  We don’t know the counterfactual, and perhaps the 
ECB would argue that without negative rates, the region would be in even worse shape and rising 
corporate defaults would make life even worse for banks.  Whatever the case, negative rates have been a 
major headache for bank investors in Europe, and it doesn’t look like they’re going away. 

In fact, the ECB is considering cutting rates even further.  ECB policy rates are currently -0.5%, and 
amazingly, the ECB might reduce them to -1.0%.  Current net interest margins of German banks are 0.9%. 
If German banks passed half the impact to depositors13, their net interest margins could fall by 25%.  But 
if none of the impact were passed along, their net interest margins could fall in half from current (paltry) 
levels.  Last point: for anyone looking at the minor rise in European bank profits in the last couple of years, 
be aware that this is almost entirely due to reduced loan loss provisions, rather than rising operating income 
or falling operating expenses.  In other words, this is not an organic increase in bank profits.   

Whether negative rates are a symptom, a disease or a cure, I hope they never emigrate from 
Europe. Princeton economist Markus Brunnermeier believes in a “reversal rate”: a tipping point beyond 
which damage to banks by further rate reductions outweighs benefits to the economy, in which case more 
easing becomes contractionary rather than stimulative.  In other words, as bank profitability falls, 
their ability to generate new capital deteriorates, which undermines their ability to make new loans. 

13 Some smaller German banks announced that they will begin charging negative deposit rates to new accounts. 
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Total 52% 93% 85% 69% 74% 5%

Porcentaje del índice J.P. Morgan GBI Broad Index con 
rendimientos negativos

Fuente: J.P. Morgan Global Index Research. J.P. Morgan Asset 
Management. 11 de diciembre de 2019.
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Banks profitability driven by falling loan provisions
EUR billions

Operating income

Operating expense

Loan provisions

Profit/Loss

Percentage of J.P. Morgan GBI Broad Index trading with negative yields
Country Total 1-3 Years 3-5 Years 5-7 Years 7-10 Years 10+ Years
Denmark 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Germany 87% 100% 100% 100% 100% 55%
Finland 78% 100% 100% 100% 100% 0%
Sweden 73% 100% 100% 100% 50% 0%
Netherlands 72% 100% 100% 100% 100% 17%
Austria 68% 100% 100% 100% 100% 0%
France 65% 100% 100% 100% 100% 0%
Ireland 62% 100% 100% 100% 100% 0%
Belgium 56% 100% 100% 100% 100% 0%
Japan 51% 100% 100% 100% 100% 0%
Spain 35% 100% 100% 15% 0% 0%
Portugal 35% 100% 100% 0% 0% 0%
Italy 14% 60% 0% 0% 0% 0%
Total 52% 93% 85% 69% 74% 5%
Source: J.P. Morgan Global Index Research, J.P. Morgan Asset Management. December 11, 2019. 

Estados Unidos vs Europa: ratio precio/valor contable de 
bancos
Ratio

Fuente: Bloomberg. 30 de diciembre de 2019.
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Con independencia de que los tipos negativos sean el síntoma, la enfermedad o la cura, espero que 
nunca emigren fuera de Europa. El economista de la Universidad de Princeton, Markus Brunnermeier, cree 
que existe un “tipo de reversión”: un punto de inflexión más allá del cual el daño que causaría a los bancos una 
reducción adicional de los tipos fuera mayor que los beneficios a la economía, en cuyo caso la aplicación de 
más políticas expansivas provocaría una contracción de la economía, en lugar de estimularla. En otras 
palabras, según cae la rentabilidad de los bancos se deteriora su capacidad de generar nuevo capital, lo que 
perjudica a su capacidad de conceder nuevos préstamos.
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[7] ¿En algún momento la renta variable value dejará de comportarse peor que la renta variable 
growth?

Desde el año 2010, la renta variable value ha obtenido resultados inferiores a los de la renta variable 
growth, a un nivel rara vez visto en los últimos 70 años, período en el que la estrategia value ha beneficiado 
significativamente a los inversores y gestores activos. No obstante, en los últimos años, los inversores se han 
dirigido en masa hacia la renta variable growth, momentum y la llamada bond proxy (con comportamiento 
similar a la renta fija), persiguiendo un (escaso) crecimiento de los beneficios o los dividendos que tanto 
necesitan. Desde 2010, el peor comportamiento de la renta variable value ha dificultado significativamente el 
trabajo de los gestores activos, tema que comentamos en detalle en un número especial de Eye on the Market 
publicado este año14.

Aparte de los datos técnicos, que muestran descuentos muy importantes en el PER de la renta variable value, 
¿existen motivos “fundamentales” para creer que podrían mejorar sus resultados relativos? Llegando al final 
de 2019, la renta variable value ha empezado a dar señales de vida comparada con la renta variable growth, 
aunque, hasta ahora, se han limitado a las acciones de gran capitalización. Parece que los problemas en los 

14 Análisis del sector de gestión activa de renta variable. Hemos analizado la rentabilidad de 6.700 gestores activos de renta variable de 23 
categorías de estilo de inversión desde 1996. Como era de esperar, los estilos de inversión US large cap core, value y growth se han enfrentado a 
dificultades significativas. No obstante, también descubrimos que, desde 2014, más del 50% de los gestores obtuvieron rentabilidades superiores a 
los índices de referencia en varias categorías estadounidenses e internacionales, a pesar de todas las distorsiones introducidas en el mercado por la 
Reserva Federal, lo que considero un signo positivo a la hora de valorar la viabilidad de la gestión activa de renta variable a largo plazo. 
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[7] Will value stocks ever stop underperforming growth? 

Since 2010, value has underperformed growth to an extent rarely seen in the last 70 years, a time when 
being a value oriented-investor paid significant dividends for investors and active managers.  In recent years 
however, investors piled into growth, momentum and bond proxy stocks, either in pursuit of scarce 
earnings growth or desperately needed dividends.  The underperformance of value has been a significant 
challenge for active equity managers since 2010, a topic we addressed in detail in a special issue Eye on 
the Market released earlier this year14. 

Other than technicals showing extreme P/E discounts for value stocks, are there fundamental reasons to 
believe they might reverse some of their underperformance?  Towards the end of 2019, value started to 
see signs of life relative to growth stocks, although it was confined to large cap stocks so far.  Stresses in 
the IPO and pre-IPO market appeared to spark increased concern about the proliferation of IPOs with little 
to no earnings growth (see page 25-26), and about overpriced growth stocks at risk from an anti-trust 
revival outlined in the next section. Other catalysts could include an eventual recovery in energy stocks now 
that capital discipline has returned to the sector, and the eventual normalization of US monetary policy. 

14 Active Equity Management industry analysis.  We analyzed the performance of 6,700 active equity managers 
across 23 style categories since 1996.  As you would expect, there were significant performance challenges in US 
large cap core, value and growth styles.  However, we also found that more than 50% of managers outperformed 
in several other US and non-US categories since 2014 despite all the market distortions introduced by the Federal 
Reserve, which I consider a positive sign for the long term viability of active equity management. 
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mercados de OPV y sus fases previas han desencadenado una creciente inquietud sobre la proliferación de 
salidas a bolsa de compañías con poco o ningún crecimiento de los beneficios (ver páginas 31-32), y sobre 
la renta variable growth con cotizaciones muy altas, que podrían peligrar en caso de un resurgimiento de 
la regulación antimonopolística, tal y como se describe en la sección siguiente. Otros posibles catalizadores 
podrían incluir una recuperación de la renta variable de compañías energéticas, ahora que la disciplina ha vuelto 
al sector, y la posible normalización de la política monetaria estadounidense. 

Esta época desesperante para los inversores value podría estar llegando a su fin. No somos los únicos en creer 
que podríamos estar viviendo los últimos días de rentabilidades muy inferiores de la renta variable value.

•	 Cliff Asness, de AQR, quien normalmente suele advertir en contra de la asignación dinámica entre distintos 
factores (conocida como “factor timing”), ha aumentado su apuesta a favor de la inversión value como 
factor15. Según AQR, en los primeros ocho años desde la crisis financiera, el peor comportamiento de la 
inversión value era “racional”, dado que las compañías con cotizaciones altas podían justificar la prima con 
mayores beneficios, ventas, márgenes etc. Sin embargo, en los últimos dos años, los peores resultados de 
la inversión value no son un reflejo de los fundamentales, sino de una serie de cambios “irracionales” en el 
sentimiento inversor (i.e., expansión de los múltiplos).

•	 Apoyando su afirmación, Asness utiliza el gráfico siguiente. Muestra la valoración relativa de las acciones 
estadounidenses de mediana y gran capitalización más caras frente a las más baratas, sobre la base de los 
ratios precio/valor contable, PER (basado en datos pasados y en expectativas) y precio/ventas. El diferencial 
entre las acciones más baratas y las más caras está a su nivel más alto desde el año 2002, aunque sigue muy 
alejado de los máximos de 1999-2000.

Un último comentario sobre la posibilidad de una recuperación sostenida de la renta variable estadounidense 
value: en el pasado, el mejor comportamiento de la renta variable estadounidense value frente a growth solía 
coincidir con “rentabilidades inferiores” de Estados Unidos frente a Europa. Algunos de estos periodos tuvieron 
lugar durante el boom insostenible del crecimiento y del crédito que tuvo lugar en Europa entre 2005 y 2006, 
que no creo que se repita. Aun así, la recuperación de los valores value estadounidenses podría producirse al 
mismo tiempo que una corrección de la renta variable growth estadounidense más cara, en cuyo caso Europa sí 
podría lograr rentabilidades más altas que Estados Unidos, al menos temporalmente. 

15  Cliff Asness, “It’s Time for a Venial Value-Timing Sin”. November 7, 2019.
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For value investors, the time to despair may be ending.  We have company in believing that the possible 
last days of extreme value underperformance are unfolding. 

 Cliff Asness of AQR, who generally cautions against “factor timing”, has increased his bet on value as
a factor15.  According to AQR, in the first eight years after the financial crisis, value underperformance
was “rational”, since expensive companies could justify price premiums by delivering on earnings, sales,
margins etc. However, for the past 2 years, value underperformance had less to do with fundamentals
and was mostly a reflection of “irrational” changes in investor sentiment (i.e., multiple expansion)

 To support this assertion, Asness uses the chart below.  It shows the relative valuation of the cheapest
versus the most expensive US large cap and mid cap stocks based on price/book, price/earnings (trailing
and forward) and price to sales.  The spread between the cheapest and most expensive stocks is at its
widest level since 2002, although it is nowhere near the peaks of 1999-2000

One last comment on the possibility of a sustained US value recovery.  In the past, US value outperformance 
vs growth generally coincided with US underperformance vs Europe.  Some of these periods occurred 
during the unsustainable Southern European growth/credit boom in 2005/2006 which I do not believe will 
repeat itself.  Even so, a US value recovery could occur at the same time as a repricing of expensive US 
growth stocks, in which case Europe could outperform the US, at least temporarily. 

15 Cliff Asness, “It’s Time for a Venial Value-Timing Sin”. November 7, 2019. 
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¿Está barata la renta variable value? Mucho
Prima compuesta de acciones growth vs acciones value en base a ratios precio/
valor contable, PER basado en datos pasados, PER basado en expectativas y 
precio/ventas, Índice, 100= media

Fuente: Cliff Asness, “It’s time for a Venial Value-Timing Sin”. Agosto de 2019.
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[8] ¿Cuáles son los mayores riesgos para los mercados de una posible reforma en la economía 
estadounidense, según criterios progresistas? 

Las tablas siguientes detallan las propuestas progresistas sobre fiscalidad, el sector empresarial, el mercado 
de trabajo, el sector energético, el sector sanitario, la inversión, el comercio y la deuda estudiantil, la mayoría 
planteadas por la Senadora Warren. Para que se adopten muchas de estas propuestas, los Demócratas deberán 
asumir control del Senado, y no sólo de la Casa Blanca; el nuevo líder de la mayoría del Senado deberá pasarlas 
a trámite; y, además, los Demócratas deberán poner fin al actual filibuster. Sin embargo, si tenemos en cuenta 
los precedentes más cercanos (las acciones unilaterales del Presidente Trump en cuestiones de medio ambiente, 
comercio y fronteras), algunas políticas progresistas podrían aprobarse a través de la acción del ejecutivo y 
mediante la aprobación de reglamentos, evitando la legislación.
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Fuente: Cornerstone Macro Research, Urban Institute, Medium, CNBC, warren.senate.gov. 2019.

Fiscalidad Empresa Laboral

Duplicar el tipo aplicable a las ganancias de capital 
para las personas con rentas superiores a 1 millón 
de dólares

Limitación o prohibición de recompras de acciones Prohibición de las leyes estatales de protección del 
“derecho a trabajar”, tasas oficiales que permitan a los 
sindicatos cobrar cuotas a trabajadores no miembros

Eliminar la actualización de valoraciones de 
activos a efectos de sucesiones

Escisión de grandes bancos, eliminación de medidas 
de desregulación de Trump sobre requisitos de capital/
liquidez, impuesto sobre las transacciones financieras

Eliminar el voto secreto en las elecciones sindicales

Gravar las ganancias de capital no realizadas 
todos los años

Escisión de grandes empresas tecnológicas, 
restablecer neutralidad de la red

Elección de más del 40% de los miembros del Consejo 
por parte de los trabajadores (co-determinación)

Tratar las ganancias de capital y los dividendos 
como rentas ordinarias a efectos fiscales

Exigir autorización federal para operar en diferentes 
estados a compañías cotizadas con ingresos 
superiores a 1.000 millones de dólares, deben generar 
un “beneficio público material”

Negociación colectiva a nivel sectorial

Impuesto de patrimonio del 2% para patrimonios 
superiores a 50 millones de dólares

… y un “impacto positivo material sobre la sociedad” 
para obtener la autorización del Departamento de 
Comercio

Reducción de la clasificación de contratistas 
independientes

Derogar rebaja del IRPF, graduar prestaciones de 
Seguridad Social/Medicare en función de renta, tipo 
máximo del impuesto de sucesiones del 77%

La “Office of US Corporations” y el Abogado General 
de cada estado podrán iniciar un proceso para revocar 
la autorización

Penalizaciones a los contratistas federales que 
presenten disparidades de género en las 
remuneraciones 

Nuevo impuesto sobre la renta del 14,8% para ren-
tas superiores a 250.000 dólares, que posiblemente 
incluiría las rentas derivadas de la inversión

Los gastos políticos deben estar sujetos a una 
aprobación del 75% de los accionistas

Penalizaciones de la Junta Nacional de Relaciones 
Laborales sobre compañías y ejecutivos por vulnerar los 
derechos de los trabajadores y despidos improcedentes

Eliminar rebajas de impuesto sociedades, 
impuesto adicional sobre beneficios superiores a 
100 millones de dólares

Las compañías de capital riesgo deberán garantizar 
la devolución de la deuda y el pago de las pensiones 
de las compañías adquiridas

Aumento de la protección a los trabajadores en huelga

Fiscalidad Empresa Laboral
Sanidad para todos, sin franquicias ni copagos Prohibir el fracking en terrenos de propiedad privada y el 

fracking y la perforación en terrenos federales
Reducir la deuda estudiantil para el 95% de los 
estadounidenses endeudados (45 millones de personas)

Prohibición de los seguros sanitarios privados Prohibir la exportación de combus-tibles fósiles, y 
nuevas plantas nu-cleares

Eliminar totalmente la deuda estudiantil para el 75% de 
los estudiantes endeudados

Limitaciones a los precios de los medicamentos, 
penalizaciones por la escalada de precios y cuotas 
de reimportación

Derogar las disposiciones fiscales favorables al 
sector energético

Educación universitaria pública gratuita y universal

Permitir que el Departamento de Salud y Servicios 
Humanos fabrique/subcontrate la fabricación de 
medicamentos genéricos

Subvenciones de 3 billones de dólares en 10 años 
para subvencionar la transición a un 100% energías 
limpias

Coste estimado= 955.000 millones de dólares

Comercio: Test de elegibilidad de 9 puntos para contrapartes comerciales
Exigir el cumplimiento de derechos laborales fundamentales de la Organización Internacional del Trabajo, como la negociación colectiva y la eliminación del trabajo infantil

Adhesión a la Ley de protección de víctimas del tráfico de personas

Ratificar la Convención para combatir los sobornos a funcionarios extranjeros

Hacer cumplir derechos humanos reconocidos internacionalmente

Adherirse al Acuerdo del Clima de París, y adoptar un plan nacional para reducir las emisiones a largo plazo

Cumplir los tratados fiscales con Estados Unidos y participar en el proyecto de la OCDE para combatir la erosión de la base imponible y el traslado de beneficios

Reconocer y exigir el cumplimiento de la libertad religiosa

Eliminar todas las subvenciones internas a los combustibles fósiles

No estar incluido en la lista de monitorización del Departamento del Tesoro por manipulación de divisa

Agenda progresista del partido Demócrata
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Posibles riesgos para los mercados de renta variable derivados de la agenda progresista16

•	 Efectos en los mercados de renta variable. Los sectores cuyas valoraciones podrían estar más en riesgo 
son los sectores bancario, biotecnológico, químico, de exploración y producción energética, entidades 
de cuidados sanitarios y proveedores de servicios sanitarios, productores de electricidad independientes, 
empresas integradas de petróleo y gas, productos médicos, compañías de Internet de gran capitalización, 
procesadores de pagos, especialidades farmacéuticas de marca y financiación especializada/de consumo. 
Con respecto al sector sanitario, aunque el mercado ya ha descontado gran parte del sentimiento 
negativo, muchas de las propuestas se basan en eliminar las rentas del sector privado en el sistema sanitario, 
por lo que consideramos que puede existir un riesgo bajista adicional, dependiendo de los detalles. 

•	 Aunque no hay pruebas de que las compañías lleven a cabo recompras de acciones en lugar de contratar 
trabajadores o realizar inversiones, parece existir apoyo progresista para limitar o incluso prohibir 
completamente las recompras. Los sectores que más dependen de las recompras como impulsoras de la 
rentabilidad son las tecnologías de la información, el financiero y el consumo discrecional. Resulta notable 
la demanda corporativa de renta variable en relación con la demanda de los inversores: todos los 
años desde 2011, las recompras fueron la mayor fuente de demanda de renta variable estadounidense, 
representando de media unos 450.000 millones de dólares por año. En comparación, la demanda anual 
media proveniente de hogares, fondos de inversión, fondos de pensiones e inversores extranjeros supuso 
menos de 10.000 millones por cada uno de estos grupos.

•	 En 2016, Estados Unidos tenía el tipo efectivo marginal del impuesto de sociedades más alto del G-7, y 
de los 34 países de la OCDE. La ley de 2017 redujo el tipo del impuesto de sociedades estadounidense, 
poniéndolo en línea con el de otros países. Por ello, su derogación devolvería los tipos impositivos 
efectivos aplicables a las sociedades estadounidenses a la situación anterior. Las rebajas del 
impuesto de sociedades dieron un impulso puntual a los beneficios del S&P de entre el 8% y el 10% en 
2018. Si asumimos un múltiplo de 17,5 veces, la derogación de las rebajas del impuesto podría reducir de 
forma aislada el valor razonable del S&P 500 por el mismo importe. Este modelo asume una derogación 
completa de las rebajas del impuesto de sociedades, pero no incluye las propuestas adicionales de la 
Senadora Warren de aprobar un impuesto extraordinario del 7% sobre los beneficios superiores a 100 
millones de dólares para financiar las energías renovables. Los sectores que más se beneficiaron en su 
momento de las rebajas fiscales, al disfrutar de una reducción mayor del tipo impositivo efectivo, fueron los 
de servicios de comunicación, consumo discrecional y financiero.  

•	 La fractura hidráulica representa en la actualidad entre el 60% y el 80% de toda la producción 
estadounidense de petróleo, gas natural y gas natural licuado (GNL). Por ello, el petróleo y gas producido 
internamente derivado de la fractura hidráulica representa el 40% de la cifra total del consumo energético 
primario de Estados Unidos. Aunque la generación de energías renovables está creciendo en Estados 
Unidos, es casi seguro que no lo hace a un ritmo lo suficientemente rápido como para abandonar de forma 
inmediata el petróleo y el gas procedentes de la fractura hidráulica, teniendo en cuenta además el objetivo 
de desmantelar las plantas nucleares y de carbón de mayor antigüedad y reducir su dependencia del petróleo 
extranjero. A falta de una parrilla eléctrica interconectada para todo el país y un sistema de almacenamiento 

16 No creo que la redistribución sea inherentemente positiva o negativa para la economía; depende de muchos factores, tales como el efecto de tipos 
impositivos más altos en la propensión a invertir y consumir a distintos niveles de renta, la eficiencia con la que el gobierno federal distribuye los 
ingresos fiscales entre programas productivos e improductivos, el efecto de la redistribución en el sentimiento de los consumidores e inversores y el 
grado en el que los objetivos de captación de ingresos del gobierno federal se ven afectados por cambios en el comportamiento de personas físicas y 
empresas para eludir la fiscalidad. Aun así, sí creo que cuanto más amplia sea la agenda redistributiva de un gobierno, mayor será la probabilidad de 
que afecte negativamente al sector privado de formas imprevistas. Y, como se muestra en la página 11, las propuestas de subidas de impuestos 
de la Senadora Warren son 2,5 veces mayores que las subidas fiscales llevadas a cabo por Franklin D. Roosevelt en los años 30.

 En nuestro análisis de los países nórdicos que llevamos a cabo en 2019 encontramos que, según algunas mediciones, los países nórdicos son aún 
más pro empresa que Estados Unidos; que sus sistemas fiscales dependen principalmente de impuestos sobre el consumo (concretamente, el IVA) y 
contribuciones deducidas de las nóminas para financiar los derechos sociales; y que sus sistemas sanitarios generalmente exigen tanto copagos como 
franquicias para limitar su coste. En otras palabras, hasta los países más progresistas necesitan un sector privado vibrante e incentivos para 
que sus ciudadanos inviertan en nuevos negocios y proyectos de capital para poder permitirse realizar redistribuciones.
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barato de la energía, el gas natural es un complemento esencial de las energías renovables intermitentes.  
Si desea obtener más detalles, lea nuestro artículo de septiembre de 2019 titulado Cold Turkey. 

•	 Con respecto al sector tecnológico, existe un intenso debate sobre si los gigantes tecnológicos están 
perjudicando a los consumidores y/o a sus competidores. No vamos a entrar en este debate en estas 
páginas; la tabla que presentamos a continuación muestra que, tras 50 años de caída del número de 
investigaciones antimonopolio (especialmente en el sector tecnológico), muchos políticos actualmente 
creen que la respuesta a una de las preguntas anteriores, o a ambas, es que “sí”. Si el resurgimiento de 
las políticas antimonopolio se centrase en el sector tecnológico, podría tener un efecto negativo en los 
mercados, dado que (a) el sector tecnológico ha vivido el mayor grado de concentración y consolidación 
de todas las grandes empresas, (b) el sector tecnológico ha logrado más del doble de la rentabilidad que 
el resto del mercado bursátil desde 2010 y (c) las compañías tecnológicas de mayor tamaño han sido muy 
activas en la adquisición de compañías, tanto por sus ingresos como por su capital intelectual.  
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Propuestas de control de concentraciones del sector tecnológico y otras (por debajo de la línea de puntos= ya implementadas)

Facebook, Google Los estados de Nueva York y de Texas inician investigaciones antimonopolio; 48 estados se apuntan a la 
investigación a Google

Amazon, Apple, 
Facebook, Google

El Comité Judicial del Congreso solicita los correos electrónicos de ejecutivos de las empresas tecnológicas en una 
investigación antimonopolio

Amazon La Comisión Federal de Comercio inicia una investigación por comportamiento contrario a la libre competencia

Amazon, Facebook, 
Google

Investigación antimonopolio de amplio alcance del Departamento de Justicia

FAANG Warren propone la escisión de las grandes compañías tecnológicas, la designación de las plataformas tecnológicas 
como empresas de servicio público separadas de otros negocios, y la prohibición retroactiva de fusiones contrarias a 
la competencia

Compañías tecnológicas 
de California

“Dividendo de datos digitales” a pagar por las compañías tecnológicas a los usuarios cuyos datos han sido 
monetizados

Amazon, Uber, Lyft El estado de California aprueba una ley para reclasificar los trabajadores autónomos de estas empresas y 
considerarlos trabajadores por cuenta ajena

Facebook La Comisión Federal de Comercio impone una multa de 5.000 millones de dólares a Facebook por prácticas 
contrarias a la privacidad

Qualcomm Sentencia declaratoria confirmando que Qualcomm vulneró el derecho de competencia

Amazon, eBay, Airbnb Se exige que las plataformas online cobren impuestos locales

Fuente: Bloomberg, Bridgewater, LA Times, The Hill, Comisión Federal de Comercio, Wall Street Journal, New York Times. 2019.
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 On tech, there’s a debate as to whether tech giants are adversely affecting consumers, and/or if they
are adversely impacting competitors.  We will not debate that here; the regulatory table below shows
that after a 50 year decline in anti-trust investigations (particularly on the tech sector), many politicians
believe that the answer to one or both of these questions is “yes”.  If an anti-trust revival targets the
tech sector, it could have an adverse impact on markets since (a) the tech sector has seen the largest
degree of concentration and consolidation of large firms, (b) the tech sector has more than doubled
the return on the rest of the stock market since 2010 and (c) the largest tech companies have been
active acquirers of both revenues and intellectual capital

Companies affected Action
Facebook, Google New York/Texas launch antitrust investigations; 48 states sign onto Google investigation
Amazon, Apple, Facebook, Google House Judiciary Committee requests tech executives’ emails in antitrust probe 
Amazon FTC launches antitrust investigation over anti-competitive behavior
Amazon, Facebook, Google Broad Department of Justice antitrust investigation 

FAANG

California tech "Digital data dividend" paid by tech companies to users whose data is monetized
Amazon, Uber, Lyft California passes bill to reclassify gig-economy contract workers as employees
Facebook Federal Trade Commission fines Facebook $5 billion for privacy practices
Qualcomm Ruling that Qualcomm violated antitrust law
Amazon, eBay, Airbnb Require online platforms to collect local taxes
Source: Bloomberg, Bridgewater, LA Times, The Hill, FTC, WSJ, NYT. 2019

Warren proposes to break up tech companies, designate tech platforms as utilities separate from other 
businesses, and reverse anti-competitive mergers

Technology sector anti-trust and other proposals (below dotted line = already implemented)
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Número de investigaciones antimonopolio iniciadas por el 
Departamento de Justicia

Fuente: Departamento de Justicia de Estados Unidos. 2018.
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 On tech, there’s a debate as to whether tech giants are adversely affecting consumers, and/or if they
are adversely impacting competitors.  We will not debate that here; the regulatory table below shows
that after a 50 year decline in anti-trust investigations (particularly on the tech sector), many politicians
believe that the answer to one or both of these questions is “yes”.  If an anti-trust revival targets the
tech sector, it could have an adverse impact on markets since (a) the tech sector has seen the largest
degree of concentration and consolidation of large firms, (b) the tech sector has more than doubled
the return on the rest of the stock market since 2010 and (c) the largest tech companies have been
active acquirers of both revenues and intellectual capital

Companies affected Action
Facebook, Google New York/Texas launch antitrust investigations; 48 states sign onto Google investigation
Amazon, Apple, Facebook, Google House Judiciary Committee requests tech executives’ emails in antitrust probe 
Amazon FTC launches antitrust investigation over anti-competitive behavior
Amazon, Facebook, Google Broad Department of Justice antitrust investigation 

FAANG

California tech "Digital data dividend" paid by tech companies to users whose data is monetized
Amazon, Uber, Lyft California passes bill to reclassify gig-economy contract workers as employees
Facebook Federal Trade Commission fines Facebook $5 billion for privacy practices
Qualcomm Ruling that Qualcomm violated antitrust law
Amazon, eBay, Airbnb Require online platforms to collect local taxes
Source: Bloomberg, Bridgewater, LA Times, The Hill, FTC, WSJ, NYT. 2019

Warren proposes to break up tech companies, designate tech platforms as utilities separate from other 
businesses, and reverse anti-competitive mergers

Technology sector anti-trust and other proposals (below dotted line = already implemented)
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Menor grado de aplicación de la normativa antimonopolio 
contra el sector tecnológico por parte de la Comisión 
Federal de Comercio y el Departamento de Justicia 

Fuente: Dr. Diana Moss, American Antitrust Institute. 2019.
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 On tech, there’s a debate as to whether tech giants are adversely affecting consumers, and/or if they
are adversely impacting competitors.  We will not debate that here; the regulatory table below shows
that after a 50 year decline in anti-trust investigations (particularly on the tech sector), many politicians
believe that the answer to one or both of these questions is “yes”.  If an anti-trust revival targets the
tech sector, it could have an adverse impact on markets since (a) the tech sector has seen the largest
degree of concentration and consolidation of large firms, (b) the tech sector has more than doubled
the return on the rest of the stock market since 2010 and (c) the largest tech companies have been
active acquirers of both revenues and intellectual capital

 The tech sector is also facing mounting pressures in the form of a 3% digital tax in France, and from
“Pillar I” proposals across the entire OECD to tax digital services where they are “consumed” rather
than where they are “created”.  The US would of course push back on such an approach, and argue
that such taxes are nothing more than tariffs on services imported from the US, and therefore would
entitle the US to retaliate17.  How the US, the OECD and the WTO resolve all of this is unclear, although
our international tax contacts believe that the OECD will proceed with these digital taxes

 If Pillar I proposals on digital service taxation are adopted, it could also lead to a broader OECD change
to tax economic activity where it’s consumed rather than where it’s incorporated/created.  It could
take years to implement an approach like this, but it’s something to watch since the tech sector has
one of the lowest effective tax rates and also the highest reliance on foreign sales

17 To be clear, the French digital tax is not actually a tax; it is a tariff on the importation of services from the US.  
The French and the rest of the OECD just don’t want to admit that.  Such is life when you do not have a thriving 
internet services sector of your own, and decide you want to raise money by taxing someone else’s. 

Companies affected Action
Facebook, Google New York/Texas launch antitrust investigations; 48 states sign onto Google investigation
Amazon, Apple, Facebook, Google House Judiciary Committee requests tech executives’ emails in antitrust probe 
Amazon FTC launches antitrust investigation over anti-competitive behavior
Amazon, Facebook, Google Broad Department of Justice antitrust investigation 

FAANG

California tech "Digital data dividend" paid by tech companies to users whose data is monetized
Amazon, Uber, Lyft California passes bill to reclassify gig-economy contract workers as employees
Facebook Federal Trade Commission fines Facebook $5 billion for privacy practices
Qualcomm Ruling that Qualcomm violated antitrust law
Amazon, eBay, Airbnb Require online platforms to collect local taxes

Warren proposes to break up tech companies, designate tech platforms as utilities separate from other 
businesses, and reverse anti-competitive mergers
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 On tech, there’s a debate as to whether tech giants are adversely affecting consumers, and/or if they
are adversely impacting competitors.  We will not debate that here; the regulatory table below shows
that after a 50 year decline in anti-trust investigations (particularly on the tech sector), many politicians
believe that the answer to one or both of these questions is “yes”.  If an anti-trust revival targets the
tech sector, it could have an adverse impact on markets since (a) the tech sector has seen the largest
degree of concentration and consolidation of large firms, (b) the tech sector has more than doubled
the return on the rest of the stock market since 2010 and (c) the largest tech companies have been
active acquirers of both revenues and intellectual capital

 The tech sector is also facing mounting pressures in the form of a 3% digital tax in France, and from
“Pillar I” proposals across the entire OECD to tax digital services where they are “consumed” rather
than where they are “created”.  The US would of course push back on such an approach, and argue
that such taxes are nothing more than tariffs on services imported from the US, and therefore would
entitle the US to retaliate17.  How the US, the OECD and the WTO resolve all of this is unclear, although
our international tax contacts believe that the OECD will proceed with these digital taxes

 If Pillar I proposals on digital service taxation are adopted, it could also lead to a broader OECD change
to tax economic activity where it’s consumed rather than where it’s incorporated/created.  It could
take years to implement an approach like this, but it’s something to watch since the tech sector has
one of the lowest effective tax rates and also the highest reliance on foreign sales

17 To be clear, the French digital tax is not actually a tax; it is a tariff on the importation of services from the US.  
The French and the rest of the OECD just don’t want to admit that.  Such is life when you do not have a thriving 
internet services sector of your own, and decide you want to raise money by taxing someone else’s. 

Companies affected Action
Facebook, Google New York/Texas launch antitrust investigations; 48 states sign onto Google investigation
Amazon, Apple, Facebook, Google House Judiciary Committee requests tech executives’ emails in antitrust probe 
Amazon FTC launches antitrust investigation over anti-competitive behavior
Amazon, Facebook, Google Broad Department of Justice antitrust investigation 

FAANG

California tech "Digital data dividend" paid by tech companies to users whose data is monetized
Amazon, Uber, Lyft California passes bill to reclassify gig-economy contract workers as employees
Facebook Federal Trade Commission fines Facebook $5 billion for privacy practices
Qualcomm Ruling that Qualcomm violated antitrust law
Amazon, eBay, Airbnb Require online platforms to collect local taxes

Warren proposes to break up tech companies, designate tech platforms as utilities separate from other 
businesses, and reverse anti-competitive mergers
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Un análisis más detallado: impuestos digitales personalizados en Europa, diseñados para aplicarse a los 
gigantes tecnológicos estadounidenses

El sector tecnológico estadounidense se enfrenta a crecientes presiones en forma de impuestos sobre los servicios digitales, 
aplicables a los ingresos que obtienen por la publicidad de empresas europeas. Cansados de esperar a las propuestas del “Primer 
Pilar” de la OCDE, Francia, Italia, Austria y Turquía han aprobado sus propios impuestos sobre servicios digitales. Su tortuosa lógica 
se basa en un concepto denominado “valor creado por el usuario”: dado que los usuarios de servicios como Facebook contribuyen 
al valor de la marca al proporcionar información a la compañía que le permite obtener ingresos de publicidad, sus usuarios 
esencialmente están llevando a cabo funciones de producción, que normalmente llevaría a cabo la propia empresa. Asimismo, la 
jurisdicción en la que residen los usuarios puede gravar el valor en el momento de su creación, utilizando los ingresos de publicidad 
generados localmente como aproximación. Estos impuestos digitales serían pagados por la propia compañía tecnológica, que se 
añadiría a cualquier impuesto sobre los beneficios y sobre el consumo que ya se les están aplicando. 

Si cree que esto no tiene mucho sentido, no es el único. Un artículo del FMI publicado en 2019 describió la fundamentación 
teórica de los impuestos sobre los servicios digitales como altamente problemática, mientras que el Instituto Petersen ha definido 
estos impuestos como auténticos aranceles de facto, que discriminan descaradamente a las compañías estadounidenses. Los 
gobiernos europeos se han limitado a emplear una redacción que evita admitir lo evidente: que están gravando la exportación del 
consumo de servicios de Estados Unidos, lo que en la práctica consiste en aplicar un arancel que muy probablemente vulnera los 
tratados fiscales bilaterales existentes.

La afirmación del Ministro de Hacienda francés de que el impuesto “no se dirige especialmente contra las compañías 
estadounidenses” no hace sino subrayar la hipocresía de los argumentos empleados: 

•	 Si se tiene en cuenta los altísimos umbrales de facturación mundial que establecen los impuestos sobre la publicidad digital y los 
ingresos a los que resultan de aplicación, los gigantes tecnológicos estadounidenses son prácticamente las únicas entidades 
sujetas a los mismos. Los ingresos sujetos a los impuestos de servicios digitales incluyen la publicidad digital (Google, Facebook), los 
mercados digitales de bienes y servicios (Amazon, eBay, Uber, Airbnb) y la transmisión de datos de usuarios a otros usuarios (Face-
book, Twitter). Se excluyen el coste de suscripción y las compras dentro de apps, que podrían haber afectado a empresas europeas.

•	 En otro contexto, funcionarios franceses han afirmado que su impuesto sobre los servicios digitales ha sido diseñado explícitamente 
para evitar frenar la innovación de comercio electrónico y la digitalización de las empresas francesas, y el propio Ministro de 
Hacienda francés se ha referido a este impuesto como el impuesto “GAFA” (Google, Amazon, Facebook, Apple). 

•	 El impuesto francés sobre los servicios digitales resulta de aplicación a la facturación bruta, y no al beneficio neto, y da 
lugar a situaciones de doble (o triple) imposición, que contravienen la arquitectura del sistema fiscal internacional de los países 
desarrollados. Algunas propuestas de impuestos digitales permiten la deducción previa del IVA, otro golpe directo a las empresas 
estadounidenses que no están sujetas este impuesto en su propia jurisdicción. 

•	 Hace no mucho tiempo, la propia OCDE advirtió del peligro de crear nuevas normas fiscales para la economía digital, 
incluyendo un informe de 2015 con contribuciones y recomendaciones de una comisión de expertos fiscales de la UE. En este 
informe, la OCDE afirmó que “resulta difícil, si no imposible, aislar la economía digital del resto de la economía a efectos fiscales”. 
Aparentemente, han cambiado de opinión.

En diciembre de 2019, el Secretario del Tesoro estadounidense, Steven Mnuchin, escribió a la OCDE indicando la oposición de Estados 
Unidos al concepto del impuesto sobre los servicios digitales, alegando “desviaciones de las normas sobre precios de transferencia en 
condiciones de igualdad y sobre estándares de nexos a efectos fiscales, pilares tradicionales del sistema fiscal internacional en el que 
confían los contribuyentes estadounidenses”. No está nada claro cómo van a resolver este problema Estados Unidos, la OCDE y 
la OMC, aunque nuestros contactos internacionales creen que algunos países seguirán adelante con sus impuestos digitales, 
enfrentándose a posibles represalias de Estados Unidos. El resultado importa, debido a los bajos tipos fiscales efectivos del sector 
tecnológico estadounidense y la alta proporción de su facturación obtenida en el extranjero, como mostramos en la página anterior. 

https://itunes.apple.com/us/podcast/eye-on-the-market/id1367963156
https://play.google.com/music/m/Ituhdyagshysf5bmai3ddjmif5y
https://www.amazon.com/J-P-Morgan-Chase-Eye-Market/dp/B07L4SWCYL
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[9] El mercado de las OPVs

Los problemas de algunas compañías tecnológicas en su salida a bolsa o en sus fases previas han acaparado 
muchos titulares estos últimos años. Lo que a muchos se les escapa es que la mayoría de las OPVs de 
compañías puramente tecnológicas están yendo bien. Las que están sufriendo más dificultades son en 
su mayoría compañías “tangencialmente tecnológicas”. Estas compañías se incluyen en la categoría general 
de tecnológicas pero no son tecnológicas puras. Muchas de ellas tienen cifras de crecimiento de las ventas por 
debajo del 50% (en general, por encima de esta cifra las rentabilidades posteriores a la OPV han sido superiores) 
y, en el caso de Uber, la compañía también suspende el test de la “regla del 40%” (es decir, crecimiento de 
la facturación más margen de flujos de caja libres). Hay que tener en cuenta que prácticamente todas y cada 
una de estas compañías que han salido a bolsa tenían un margen de explotación negativo en su última cuenta 
de pérdidas y ganancias debido a su alto nivel de gastos de ventas, generales y administrativos, situación que 
acabará cambiando según los inversores. 

Este resultado desigual forma parte de una tendencia más generalizada que muestra que, desde el 
año 2010, la inversión diversificada multisectorial en OPVs no ha logrado rentabilidades muy positivas 
para los inversores. El último análisis que hemos leído17 adopta dos enfoques distintos. El primero es una 
cartera con 200 acciones procedentes de OPVs en la que se compran acciones en cada nueva OPV financiadas 
con la venta de las que han obtenido los peores resultados. Desde 2010, su rentabilidad ha sido plana con 
respecto al mercado. El segundo enfoque analiza la rentabilidad de las OPVs con respecto al mercado desde 
2010, asumiendo que las acciones se mantienen durante dos años. El rendimiento mediano de las OPVs fue un 
20% inferior mercado. Las rentabilidades medias  fueron mejores pero tan sólo igualaron a las rentabilidades del 
mercado, beneficiándose del 2% de OPVs que obtuvieron rentabilidades superiores al 200%. La mayoría de las 

17  ”What Matters for IPOs”, Goldman Sachs Global Strategy Paper, 4 de septiembre de 2019.

EYE ON THE MARKET  MICHAEL CEMBALEST  J .P .  MORGAN 2020 Outlook  

26 

[9] The IPO market: “Prophets vs Profits” 

The struggles of some tech companies in the IPO and pre-IPO market have gotten a lot of headlines recently. 
What’s lost in the shuffle: most real technology IPO’s are doing just fine.  “Tangential tech” 
companies included in the broad tech category but which are not pure tech are for the most part the ones 
that are struggling.   Many of these “tangential tech” companies have sales growth below 50% (above 
which post-IPO returns have generally been higher), and in the case of Uber, the company also fails the 
“rule of 40” test (i.e., sales growth plus free cash flow margin).  To be clear, practically every single one of 
these IPO companies had a negative operating margin as of their most recent earnings report due to high 
SG&A spending, something investors expect will eventually change.  

This mixed bag outcome is part of a broader trend showing that diversified multi-sector IPO investing 
since 2010 hasn’t done much for investors.  The latest study17 we’ve seen takes two approaches.  The first 
is a portfolio that owned 200 IPOs since 2010, with proceeds to buy each new IPO sourced from selling the 
worst performers. Since inception, its relative performance has been flat to the market.  The second study looked 
at relative performance of IPOs since 2010 assuming a 2-year hold: the median IPO return was 20% below the 
market.  Average returns were better but still just matched market returns, benefiting from the 2% of IPOs that 
delivered returns > 200%.   A lot of IPO underperformance can be attributed to the healthcare sector, the 
largest issuing and worst performing sector in the US IPO market since 2010. 

17 ”What Matters for IPOs”, Goldman Sachs Global Strategy Paper, September 4, 2019. 
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Pure tech: software as a service model, usually (but not always) B2B and cloud-based, 
delivered at close to zero marginal cost with sharply increased returns to scale

Marketplace companies: transactional sales model, often reliant on sub-contracted sales
or work force, and often subject to substantial ecosystem third party costs

Hardware: upfront sales of equipment with little to no follow-on revenue

Hardware/software blend: upfront hardware sale and software subscription

Social media

¿Qué falla en las OPVs tecnológicas de 2018 2019? 
No mucho, siempre que lo que se compre sea una compañía tecnológica real 
Rentabilidad relativa al precio de la OPV (precio de cotización directo)

Fuentes: Bloomberg, datos financieros de las compañías, Stratechery.com, J.P. Morgan Asset Management. 30 de diciembre de 2019. Las compañías 
anteriores se muestran únicamente a efectos ilustrativos. No debe interpretarse su inclusión como recomendación de compra o de venta. La utilización de 
las compañías anteriores no constituye en ningún caso una recomendación de los servicios de gestión de inversiones de J.P. Morgan Asset Management. 
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rentabilidades inferiores de las OPVs pueden atribuirse al sector sanitario, el que más emisiones ha realizado y 
peores resultados ha obtenido en todo el mercado de OPVs estadounidense desde 2010. 

Los profetas del ecosistema de capital riesgo (consejeros delegados de startups y los fondos de capital riesgo 
que los financian) han llegado a nuevos máximos cíclicos con respecto a la inversión en compañías no cotizadas 
sin beneficios. Por otro lado, los inversores en OPVs están aplicando a las OPVs tecnológicas los ratios precio/
ventas más altos desde finales de los años 90 (las valoraciones siguen muy por debajo de estos niveles, pero no 
sé hasta qué punto este dato debe tranquilizarnos).

Un dato relacionado que estamos vigilando es el aumento del número de empresas que denominamos 
“compañías no rentables de reciente creación” (en inglés: Young Unprofitable Companies o “YUCs”). 
Se trata de compañías con un beneficio neto negativo, un rápido crecimiento de las ventas y menos de cinco 
años de vida. No creo que volvamos a vivir jamás la locura que sacudió a los mercados a finales de los años 90, 
pero, como mostramos en los gráficos siguientes, algunas estadísticas muestran que nos estamos acercando. 
La capitalización bursátil de estas compañías en el mercado estadounidense supone ya una tercera parte del 
máximo alcanzado en el año 2000, y la proporción que representan en la cifra total de gasto empresarial (gastos 
de ventas, generales y de administración, capex e I+D) es aún mayor. Otras estadísticas que llaman la atención 
incluyen el hecho de que el gasto de estas compañías ha representado entre el 0,15% y el 0,30% del crecimiento 
del PIB estadounidense en los últimos dos años, y su demanda de servicios en la nube y publicidad digital 
representó el 10% de la facturación de Google, Facebook y Amazon. En otras palabras, si los inversores se 
cansaran de financiar estas empresas, podrían derivarse consecuencias importantes para las compañías 
tecnológicas de mediana y gran capitalización y para la economía estadounidense en general. 
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The prophets of the venture capital ecosystem (startup CEOs and venture funds that finance them) may have 
hit a wall regarding the ability to continue financing companies with no profits.  The next chart shows the 
share of private equity capital going to companies that are not profitable. 

Here’s a related measure we’re watching.  There’s a growing number of firms we refer to as “YUCs”: 
Young Unprofitable Companies, which have negative net income, rapid sales growth and which have 
been around for less than 5 years.   I don’t think we will ever relive the lunacy of the late 1990’s, but as 
shown below, some measures are getting there.   The portion of US market capitalization made up of 
YUCs is around one third of the 2000 peak, and the YUC share of total corporate spending on SG&A, 
capital spending and R&D is even higher.  Other notable stats: spending by YUCs accounted for 0.15%-
0.30% of US GDP growth in the last couple of years, and their demand for cloud services and digital 
advertising amounted to 10% of Google, Facebook and Amazon revenue.  In other words, if investors 
tire of financing the YUCs, reverberations for large and mid cap tech service providers and the 
US economy more broadly could be substantial. 
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The prophets of the venture capital ecosystem (startup CEOs and venture funds that finance them) have 
reached new cycle peaks regarding private companies with no profits.  Similarly, IPO investors are applying the 
highest price to sales ratios to tech IPOs since the late 1990s (valuations are still well below those levels but I’m 
not sure how much comfort that is worth). 

Here’s a related measure we’re watching.  There’s a growing number of firms we refer to as “YUCs”: 
Young Unprofitable Companies, which have negative net income, rapid sales growth and which have 
been around for less than 5 years.   I don’t think we will ever relive the lunacy of the late 1990’s, but as 
shown below, some measures are getting there.   The portion of US market capitalization made up of 
YUCs is around one third of the 2000 peak, and the YUC share of total corporate spending on SG&A, 
capital spending and R&D is even higher.  Other notable stats: spending by YUCs accounted for 0.15%-
0.30% of US GDP growth in the last couple of years, and their demand for cloud services and digital 
advertising amounted to 10% of Google, Facebook and Amazon revenue.  In other words, if investors 
tire of financing the YUCs, reverberations for large and mid cap tech service providers and the 
US economy more broadly could be substantial. 
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[10] ¿Cuál es el avance más interesante que hemos conocido en 2019?

Todos los años hablo con distintos emprendedores sobre los proyectos en los que están trabajando. En 2019, 
el avance más interesante que me han contado se refiere a los últimos logros en la investigación con células 
madre. Pisándole los talones en segundo lugar está la energía geotérmica profunda a través de la perforación 
con broca de plasma18, pero todavía queda mucho para su implementación.

En octubre, pasamos un día en el New York Stem Cell Foundation Research Institute19. Imagíneselo: entra en 
una clínica y le extraen un vial de sangre o un trozo de piel del tamaño de una pepita de manzana. Entonces, 
sucede algo increíble: los científicos utilizan la muestra extraída para crear células madre que son como 
una “tabla rasa”, un avatar con su composición genética propia, y que a continuación se transformará 
en cualquiera de las más de 200 células especializadas, tales como células del corazón, del hígado, 
del páncreas, del cerebro, etc. En la actualidad, los siguientes escenarios son posibles desde una perspectiva 
científica, y no sólo en nuestra imaginación:

•	 Tiene una enfermedad genética crónica, como esclerosis lateral amiotrófica (ELA), diabetes, esclerosis 
múltiple o Parkinson, y los médicos quieren probar distintos tratamientos, dado que usted no está 
respondiendo bien a los tratamientos habituales. En lugar de bombardearlo en su debilitado estado con 
estos tratamientos, pueden aplicarlos en el laboratorio directamente a sus células, que serán portadoras 
de la enfermedad que usted sufre. Si fuera necesario, los investigadores podrían probar cientos de 
combinaciones de medicamentos diferentes, lo cual no sería posible desde un punto de vista práctico con 
un paciente individual. 

•	 Sufre una enfermedad que a día de hoy es incurable, como la degeneración macular. Los científicos 
transforman sus células de “tabla rasa” en nuevas células retinales, que sustituyen eficazmente a las células 
de su cuerpo que se están muriendo. De forma similar, las células madre pueden ser transformadas en 
células del hueso de la cadera, eliminando la necesidad de utilizar materiales inorgánicos para pacientes que 
sufren degeneración ósea. 

•	 Usted es un científico centrado en enfermedades como el Alzheimer, y hasta ahora se ha tenido que limitar 
a realizar experimentos en ratones y otros animales. Sin embargo, estos animales no desarrollan Alzheimer 
en la naturaleza, por lo que todo el proceso de investigación está repleto de incertidumbres y callejones sin 
salida. De forma similar, las curas de la diabetes que funcionan en ratones no son aplicables a los humanos. 
Ahora, las células madre le permitirán experimentar con tratamientos utilizando una fuente inagotable de 
células humanas portadoras de la enfermedad. Además, podrá aplicar estos tratamientos a una población 
diversa de donantes de células, lo cual es importante, dado que las distintas personas afectadas por 
una enfermedad concreta no responden de la misma forma a los tratamientos. Otro beneficio potencial 
relacionado es que, al poder hacer pruebas en células humanas en vez de células animales, los científicos 
podrían acortar entre tres y cuatro años el período necesario para lograr la aprobación administrativa del 
medicamento, y multiplicar por ocho sus probabilidades de éxito. 

18 Energía geotérmica ultra profunda. La energía geotérmica estándar a escala comercial accede a fuentes de vapor o agua caliente a temperaturas 
de 150°–200° C, que trae a la superficie, y el calor se utiliza para generar electricidad a través de una turbina de vapor. La profundidad de perforación 
típica está entre 150 y 200 metros por debajo de la superficie. Sin embargo, a 5-7 kilómetros bajo la superficie existen recursos geotérmicos a 400°-
500° C y a presiones atmosféricas de 200 bar, donde el agua asume una forma denominada fluido supercrítico. En teoría, estos fluidos podrían 
proporcionar 10 veces más energía que los pozos geotérmicos tradicionales, acercándose a la potencia de las plantas de energía nuclear. Nos hemos 
reunido con una compañía que está desarrollando brocas de perforación de plasma diseñadas para alcanzar temperaturas de 6.000° C, con el 
objetivo de lograr perforar a estas profundidades. Sin embargo, aún están en las fases iniciales del proyecto, y no hay que creer al pie de la letra sus 
estimaciones de costes de perforación por plasma, que ascenderían de forma lineal en función de la profundidad (y no de forma geométrica, como 
sucede con las técnicas de brocas de perforación convencionales) hasta que se prueben fuera de los estudios de campo. La técnica promete como 
energía renovable potencial, pero está en fases muy iniciales.

19 NYSCF es un laboratorio de investigación multidisciplinar que emplea a 225 científicos, asociado a las principales universidades y hospitales 
universitarios del mundo. ¿Qué hace que NYSCF sea un lugar único? Muchas instituciones de investigación están muy centradas en la necesidad de 
publicar, lo que puede actuar de freno a la hora de investigar tratamientos experimentales de alto riesgo o no tradicionales. Sin embargo, NYSCF 
sí puede centrarse en esta clase de tratamientos, al tratarse de un instituto de investigación sin ánimo de lucro, financiado mediante donaciones 
privadas. Además, la clase de experimentos que lleva a cabo NYSCF requieren una combinación de disciplinas: biólogos, ingenieros, informáticos, 
inmunólogos y neurólogos. Este enfoque multidisciplinar les permite reproducir células madre de alta calidad a gran escala, reduciendo fuertemente 
los cuellos de botella que dificultaban la investigación de células madre.
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¿Cuál es el fundamento de estos descubrimientos? La creación de células madre pluripotentes inducidas, 
creadas a partir de células de piel o sangre adulta20, que sustituyen en gran medida la necesidad de 
células madre obtenidas de embriones en tratamientos de fertilización in vitro. Hasta la fecha, la mayoría 
de las investigaciones de células madre para enfermedades crónicas se están realizando en laboratorios 
multidisciplinares como el que hemos visitado. Sin embargo, los hitos ya logrados son muy prometedores:

•	 Utilizando el proceso anterior se descubrieron combinaciones de medicamentos diseñadas para ralentizar 
el progreso de la ELA y para eliminar células cancerígenas en la LMA (leucemia mielógena aguda), y estos 
descubrimientos ya se están aplicando en ensayos clínicos. 

•	 Ya se están llevando a cabo ensayos clínicos en los que los pacientes están recibiendo tratamientos con 
células madre para curar la degeneración macular. 

•	 Se están diseñando tratamientos con células madre para pacientes con Parkinson, para sustituir y reconstruir 
neuronas perdidas. 

•	 Los investigadores están trabajando en tratamientos con células madre que implican la producción de 
células de sangre nuevas, para luchar contra la anemia falciforme y otros trastornos inmunológicos o 
metabólicos. 

•	 Pueden utilizarse muestras de células de tumores de los pacientes para generar “organoides”, tejido 
cancerígeno vivo que puede sobrevivir indefinidamente, y que se utilizan para la investigación de 
tratamientos contra el cáncer. 

Algunos proyectos en fases muy iniciales incluyen estudios de neuronas sensoriales obtenidas y mantenidas a 
través de la creación de células madre, con el objetivo de desarrollar mejores tratamientos no adictivos para el 
dolor crónico.

Queda un largo camino por recorrer para quienes sufren las enfermedades crónicas que se están estudiando 
debido al tiempo que requiere la aprobación de nuevos tratamientos, el tiempo necesario para que estos nuevos 
tratamientos se propaguen a través del sistema sanitario, los interrogantes en torno a la cobertura de estos 
tratamientos por los distintos seguros sanitarios, y las dudas sobre las propias células madre pluripotentes (en 
algunos experimentos se ha descrito la formación de tumores que emanan de las células madres). No obstante, 
a pesar de la incertidumbre, los ensayos clínicos con células madre ya iniciados podrían ser considerados en 
el futuro como una nueva frontera en el tratamiento médico que reducirá la mortalidad, la discapacidad y los 
costes económicos asociados a ciertas enfermedades crónicas.

20 La importancia de la aprobación de los distintos estudios y tratamientos por parte de la FDA frente al “turismo de células madre”. Hay 
noticias sobre tratamientos con células adiposas y otras células madre muy distintos de los estudios con células madre aprobados por la FDA. Estos 
tratamientos han sido investigados por el Estado de Nueva York y otros reguladores, por los riesgos que presentan para los pacientes. Un estudio 
del New England Journal of Medicine de 2017 describió efectos adversos importantes de algunos tratamientos no regulados contra la degeneración 
macular, incluyendo la ceguera total. AV
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Últimas investigaciones sobre trasplantes con células madre para tratar la degeneración macular asociada 
con la edad (DMAE)

Dos pacientes con DMAE húmeda aguda y un declive rápido de la visión recibieron un parche de células derivadas 
de embriones sobrantes de tratamientos FIV en un ojo, como parte de la fase 1 de un estudio abierto de seguridad 
y viabilidad. Los resultados se medían en función de la “agudeza visual“ (es decir, la capacidad de leer una tabla 
optométrica LogMAR estándar, con cinco letras en cada línea) y la capacidad de lectura, medida en palabras 
por minuto. Ambos pacientes mejoraron durante el primer año en ambos frentes, aunque ambos requirieron 
hospitalización tras la intervención para tratar un desprendimiento de retina y efectos secundarios adversos derivados 
de los procedimientos de inmunosupresión (ya que se utilizaron células derivadas de tratamientos FIV y no del 
propio paciente). En los estudios futuros se utilizarán las células pluripotentes del propio paciente, lo que eliminará la 
necesidad de inmunosupresión. 
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What is the foundation of these discoveries?  The creation of induced pluripotent stem cells grown from adult 
skin or blood cells21, and which supplant much of the need for stem cells obtained from in-vitro fertilization 
(IVF/embryonic) sources.  So far, stem cell research for chronic diseases is mostly taking place in multi-disciplinary labs 
like the one we visited.   But the milestones are very promising so far: 

• Drug combinations designed to slow down the progress of ALS and to destroy AML (leukemia) cancer cells were
discovered using the process above, and are moving forward in clinical trials

• Patients are now receiving stem cell treatments for macular degeneration in early trials

• Stem cell treatments are being designed for Parkinson’s patients to replace and rebuild lost neurons

• Researchers are working on stem cell treatments that involve the production of new blood cells to combat sickle
cell and other immune/metabolic disorders

• Cell samples from patient tumors can be used to generate “organoids”, which are effectively living cancerous
tissue that can survive indefinitely and be used for cancer treatment research

Very early stage projects include studies of sensory neurons, obtained and sustained through stem cell creation, with 
the goal of developing better non-addictive treatments for chronic pain. 

There’s a long road ahead for sufferers of chronic diseases being studied, given the time it takes to get new treatments 
approved, the time it takes for new treatments to propagate through the healthcare system, questions about whether 
such treatments would be covered under different insurance plans, and questions about the pluripotent stem cells 
themselves, since there are reports in some experiments of tumor formation emanating from the stem cells.  Despite 
the uncertainties, stem cell clinical trials now underway may with the benefit of hindsight be seen as a new frontier 
in medical treatment that reduces mortality, disability and the economic costs associated with certain chronic diseases. 

21 The importance of FDA-approved studies and treatments vs “Stem Cell Tourism”.  There are reports of 
adipose and other stem cell treatments which are quite different from FDA-approved stem cell studies, and which 
have been investigated by the New York Attorney General and other regulators for risks to patients.  A study in the 
2017 New England Journal of Medicine showed substantial adverse impacts from some unregulated macular 
degeneration treatments, including complete blindness. 

The latest research on stem cell transplants to treat age-related macular degeneration (AMD) 
Two patients with acute wet AMD and recent rapid vision decline received a patch of cells derived from leftover IVF 
embryos in one eye as part of a phase 1, open-label, safety and feasibility study.  Results were measured in terms of 
“visual acuity” (i.e, being able to read a standard LogMAR eye chart, which is the one with 5 block letters per line), 
and in reading ability measured in words per minute.   Both patients improved on both fronts within the first year, 
although both required post-procedure hospitalization to treat retinal detachment and adverse side effects from 
immunosuppression procedures (since IVF cells were used that were not derived from the patient).  Future stem cell 
studies will involve a patient’s own pluripotent cells instead, eliminating the need for immunosuppression. 
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Acrónimos

ACWI All Country World Index; AMEX American Stock Exchange o Bolsa de Estados Unidos; BCE Banco Central Europeo; E&P exploración y producción;  
EBITDA Earnings before Interest, Tax, Depreciation, and Amortization o margen o resultado bruto de explotación antes de deducir intereses, impuestos 
depreciación y amortización; EM Emerging Markets o mercados emergentes; FAANG Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google; FDA Food and Drug 
Administration o departamento de alimentación y medicamentos; GBI Government Bond Index o índice de bonos gubernamentales; GICS Global Industry 
Classification Standard o estándar global de clasificación sectorial; GIPC Global Innovation Policy Center o centro global de políticas de innovación; IBES 
Institutional Brokers’ Estimate System o sistema de estimación de brókeres institucionales; I+D Investigación y Desarrollo; ITIF Information Technology 
and Innovation Foundation o fundación de tecnologías de la información e innovación; JPMAM J.P. Morgan Asset Management; MSCI Morgan Stanley 
Capital International; NLRB National Labor Relations Board o consejo nacional de relaciones laborales;  NTU National Taxpayer Union o union nacional 
de contribuyentes; NYSE New York Stock Exchange o bolsa de Nueva York; OCDE Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico; OMC 
Organización Mundial de Comercio; OPV Oferta Pública de Venta; PER Price to Earnings Ratio o ratio de precio/beneficios; PMI Purchasing Managers’ 
Index o índice de directores de compras; SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association o asociación del sector de valores y mercados 
financieros
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MICHAEL CEMBALEST es Presidente de Estrategia de Mercados y de Inversión 
del negocio de J.P. Morgan Asset & Wealth Management, líder mundial en los 
negocios de Gestión de Inversiones y Banca Privada, que supervisa la gestión de 
2,2 billones de dólares de activos de clientes en todo el mundo (a 30/09/2019). 
Es responsable del desarrollo de las opiniones estratégicas relativas a mercados 
e inversiones en los negocios de Banca Institucional, Gestión de Fondos y Banca 
Privada de la organización.

También es miembro del Comité de Inversión de J.P. Morgan Asset Management 
y del comité de inversión del Plan de Pensiones de J.P. Morgan para los 256.000 
empleados del banco. 

Hasta hace poco, Cembalest era Director de Inversiones de la División de Banca 
Privada a nivel global, cargo que desempeñó durante ocho años. Anteriormente 
fue responsable de una división de renta fija de J.P. Morgan Investment 
Management, con responsabilidad sobre bonos high grade, high yield, de 
mercados emergentes y municipales.

Antes de incorporarse a la división de Asset Management, Cembalest fue 
responsable de estrategia de renta fija para mercados emergentes en J.P. Morgan 
Securities. Cembalest comenzó su carrera en J.P. Morgan en 1987 como miembro 
de la división de Corporate Finance.
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Consideramos que la información que se recoge en este documento es fiable; sin embargo, no garantizamos que sea completa o exacta. Las opiniones, 
las estimaciones, las estrategias y las perspectivas de inversión que se expresan en este documento representan nuestra visión a partir de la situación 
actual del mercado y están sujetas a cambios sin previo aviso.

CONSIDERACIONES SOBRE RIESGOS

• Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de resultados futuros. No es posible invertir directamente en un índice.

• Los precios y las tasas de rentabilidad son indicativos, ya que pueden variar con el tiempo en función de las condiciones del mercado.

• Existen otras consideraciones sobre riesgos para todas las estrategias.

• La información que aquí se incluye no pretende ser una recomendación, ni una oferta, ni una solicitud de compra o venta de ningún producto o 
servicio de inversión.

• Las opiniones que aquí se manifiestan pueden diferir de las expresadas por otras áreas de J.P. Morgan. Este documento no debe considerarse un 
análisis de inversión ni un informe de análisis de inversión de J.P. Morgan.

INFORMACIÓN IMPORTANTE

El presente documento tiene como único fin informarle sobre determinados productos y servicios que ofrecen las divisiones de gestión de patrimonios 
de J.P. Morgan, integrantes de JPMorgan Chase & Co. (“JPM”). Lea íntegramente toda esta sección de información importante. 

RIESGOS Y CONSIDERACIONES GENERALES

Las opiniones, las estrategias y los productos que se describen en este documento pueden no ser adecuados para todas las personas y comportan 
riesgos. Los inversores podrían recuperar menos del importe invertido, y la rentabilidad histórica no es un indicador fiable de resultados 
futuros. La distribución de activos no garantiza beneficios o protección contra pérdidas. Nada de lo incluido en este documento debe utilizarse como 
único elemento de juicio para tomar una decisión de inversión. Se le insta a analizar minuciosamente si los servicios, los productos, las clases de activos 
(por ejemplo, renta variable, renta fija, inversiones alterativas y materias primas) o las estrategias que se abordan resultan adecuados en vista de sus 
necesidades. También debe tener en cuenta los objetivos, los riesgos, las comisiones y los gastos asociados al servicio, el producto o la estrategia de 
inversión antes de tomar una decisión de inversión. Para ello y para obtener información más completa, así como para abordar sus objetivos y su 
situación, póngase en contacto con su representante de J.P. Morgan. 

FIABILIDAD DE LA INFORMACIÓN AQUÍ INCLUIDA

Ciertos datos incluidos en este documento se consideran fiables; sin embargo, JPM no declara ni garantiza su precisión, su fiabilidad o su integridad 
y excluye cualquier responsabilidad por pérdidas o daños (directos o indirectos) derivados de la utilización, total o parcial, del presente documento. 
JPM no formula declaraciones o garantías con respecto a los cálculos, los gráficos, las tablas, los diagramas o los comentarios que pueda contener 
este documento, cuya finalidad es meramente ilustrativa/orientativa. Las perspectivas, las opiniones, las estimaciones y las estrategias que se abordan 
en este documento constituyen nuestro juicio con base en las condiciones actuales del mercado y pueden cambiar sin previo aviso. JPM no asume 
obligación alguna de actualizar la información que se recoge en este documento en caso de que se produzcan cambios en ella. Las perspectivas, las 
opiniones, las estimaciones y las estrategias que aquí se abordan pueden diferir de las expresadas por otras áreas de JPM y de las opiniones expresadas 
con otros propósitos o en otros contextos; este documento no debe considerarse un informe de análisis. Los resultados y riesgos proyectados se 
basan únicamente en los ejemplos hipotéticos citados, y los resultados y riesgos reales variarán según las circunstancias específicas. Las declaraciones 
prospectivas no deben considerarse como garantías o predicciones de eventos futuros. 

Nada de lo indicado en este documento se entenderá que da lugar a obligación fiduciaria o relación de asesoramiento alguna hacia usted o un tercero. 
Nada de lo indicado en este documento debe ser considerado como una oferta, invitación, recomendación o asesoramiento (ya sea financiero, contable, 
jurídico, fiscal o de otro tipo) por parte de J.P. Morgan y/o sus representantes o empleados, con independencia de que dicha comunicación haya sido 
facilitada a petición suya o no. J.P. Morgan y sus filiales y empleados no prestan servicios de asesoramiento fiscal, jurídico o contable. Consulte a sus 
propios asesores fiscales, jurídicos y contables antes de realizar operaciones financieras. 

INFORMACIÓN IMPORTANTE ACERCA DE SUS INVERSIONES Y POSIBLES CONFLICTOS DE INTERESES

Surgirán conflictos de interés cuando JPMorgan Chase Bank, N.A. o cualquiera de sus filiales (conjuntamente, “J.P. Morgan”) tengan un incentivo real 
o supuesto, de índole económica o de otro tipo, en la gestión de las carteras de nuestros clientes para actuar de un modo que beneficie a J.P. Morgan. 
Surgirán conflictos, por ejemplo (en la medida en que las siguientes actividades estén autorizadas en su cuenta): (1) cuando J.P. Morgan invierta en 
un producto de inversión, como un fondo de inversión, un producto estructurado, una cuenta de gestión discrecional o un hedge fund, emitido o 
gestionado por JPMorgan Chase Bank, N.A. o una filial, como J.P. Morgan Investment Management Inc.; (2) cuando una entidad de J.P. Morgan 
obtenga servicios, incluidas la ejecución y la compensación de operaciones, de una filial; (3) cuando J.P. Morgan reciba un pago como resultado de la 
compra de un producto de inversión por cuenta de un cliente; o (4) cuando J.P. Morgan reciba un pago por la prestación de servicios (incluidos servicios 
a accionistas, mantenimiento de registros o custodia) con respecto a productos de inversión adquiridos para la cartera de un cliente. Otros conflictos 
surgirán por las relaciones que J.P. Morgan mantenga con otros clientes o cuando J.P. Morgan actúe por cuenta propia. 

Las estrategias de inversión se seleccionan entre las de los gestores de J.P. Morgan y las de otros gestores de activos, y son objeto de un proceso 
de revisión por nuestros equipos de análisis. De ese grupo de estrategias, nuestros equipos de elaboración de carteras seleccionan aquellas que 
consideramos adecuadas conforme a nuestros objetivos de asignación de activos y previsiones a fin de cumplir los objetivos de inversión de la cartera.

Con carácter general, preferimos las estrategias de inversión gestionadas por J.P. Morgan. Esperamos que el porcentaje de estrategias gestionadas por 
J.P. Morgan sea alto (de hecho, hasta de un 100%) en estrategias como, por ejemplo, de liquidez y renta fija de alta calidad, sujeto a la legislación 
vigente y a cualesquiera consideraciones específicas de la cuenta. 

Si bien nuestras estrategias de gestión interna suelen estar bien alineadas con nuestras previsiones y estamos familiarizados con los procesos de inversión 
y con la filosofía de riesgos y cumplimiento de la firma, debemos señalar que J.P. Morgan percibe en conjunto más comisiones cuando se incluyen 
estrategias gestionadas internamente. Ofrecemos la opción de excluir estrategias gestionadas por J.P. Morgan (que no sean productos de efectivo y 
liquidez) en determinadas carteras.



PERSONAS JURÍDICAS, MARCAS E INFORMACIÓN REGULATORIA

En Estados Unidos, los depósitos bancarios y los servicios relacionados, incluidas las cuentas corrientes, las cuentas de ahorro y los préstamos bancarios, 
los ofrece JPMorgan Chase Bank, N.A. Miembro de la FDIC.

JPMorgan Chase Bank, N.A. y sus filiales (conjuntamente, “JPMCB”) ofrecen productos de inversión, que pueden incluir cuentas bancarias de 
inversión gestionadas y de custodia, en el marco de sus servicios fiduciarios y de administración. Otros productos y servicios de inversión, como las 
cuentas de intermediación y asesoramiento, se ofrecen a través de J.P. Morgan Securities LLC (“JPMS”), miembro de la FINRA y la SIPC. JPMCB y 
JPMS son sociedades filiales bajo el control común de JPM. Productos no disponibles en todos los estados. 

En Luxemburgo, este documento lo emite J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. (JPMBL), con domicilio social en European Bank and Business Centre, 6 
route de Trèves, L-2633, Senningerberg (Luxemburgo). Inscrita en el Registro mercantil de Luxemburgo con el número B10.958. Autorizada y regulada 
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) y supervisada conjuntamente por el Banco Central Europeo (BCE) y la CSSF. J.P. Morgan 
Bank Luxembourg S.A. se encuentra autorizada como entidad de crédito de acuerdo con la Ley de 5 de abril de 1993. En el Reino Unido, este 
documento lo emite J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., London Branch. Antes del Brexit (entendiéndose por “Brexit” que el Reino Unido abandona la 
Unión Europea con arreglo al Artículo 50 del Tratado de la Unión Europea o posteriormente pierde su capacidad de ser titular de pasaporte de servicios 
financieros entre el Reino Unido y el resto del EEE), J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., London Branch se encuentra supeditada a regulación limitada 
por la Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulación Prudencial. Previa solicitud, le facilitaremos información sobre la medida en que 
nuestra entidad se encuentra regulada por la Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulación Prudencial. En caso de que se produzca 
el Brexit, en el Reino Unido, J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., London Branch se encuentra autorizada por la Autoridad de Regulación Prudencial 
y supeditada a regulación por la Autoridad de Conducta Financiera y regulación limitada por la Autoridad de Regulación Prudencial. Previa solicitud, 
le facilitaremos información sobre la medida en que nuestra entidad se encuentra regulada por la Autoridad de Regulación Prudencial. En España, 
este documento lo distribuye J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal en España, con domicilio social en Paseo de la Castellana, 31, 28046 
Madrid (España). J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Sucursal en España se encuentra inscrita con el número 1516 en el registro administrativo del 
Banco de España y supervisada por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). En Alemania, este documento lo distribuye J.P. Morgan 
Bank Luxembourg S.A., Frankfurt Branch, con domicilio social en Taunustor 1 (TaunusTurm), 60310 Frankfurt (Alemania), supervisada conjuntamente 
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) y el Banco Central Europeo (BCE), supervisada asimismo en determinadas áreas por la 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). En Italia, este documento lo distribuye J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A., Milan Branch, 
con domicilio social en Via Cantena Adalberto 4, Milán 20121 (Italia) y regulada por el Banco de Italia y la Commissione Nazionale per le Società e la 
Borsa (CONSOB). Este documento también pueden distribuirlo JPMorgan Chase Bank, N.A. (“JPMCB”), Paris Branch, regulada por las autoridades 
bancarias francesas (Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution y Autorité des Marchés Financiers) o J.P. Morgan (Suiza) SA, regulada en Suiza 
por la Autoridad Supervisora del Mercado Financiero de Suiza (FINMA). 

En Hong Kong, este documento lo distribuye JPMCB, Hong Kong Branch. JPMCB, Hong Kong Branch se encuentra regulada por la Hong Kong 
Monetary Authority y la Securities and Futures Commission of Hong Kong. En Hong Kong, dejaremos de utilizar sus datos personales con fines comerciales 
sin cargo si usted lo solicita. En Singapur, este documento lo distribuye JPMCB, Singapore Branch. JPMCB, Singapore Branch se encuentra regulada 
por la Monetary Authority of Singapore. Los servicios de negociación y asesoramiento, así como los de gestión discrecional de inversiones, se los presta 
JPMCB, Hong Kong/Singapore Branch (según se le notifique). Los servicios bancarios y de custodia se los presta JPMCB, Singapore Branch. El contenido 
de este documento no lo ha revisado ninguna autoridad reguladora de Hong Kong, Singapur ni de ninguna otra jurisdicción. Le recomendamos que 
actúe con precaución en lo que respecta a este documento. Si tiene alguna duda sobre algo de lo que se indica en este documento, le recomendamos 
que solicite asesoramiento profesional independiente. En el caso de los documentos que constituyen publicidad de productos con arreglo a la Ley de 
valores y futuros (Securities and Futures Act) y la Ley de asesores financieros (Financial Advisers Act), se hace constar que dicha publicidad no ha sido 
revisada por la Autoridad Monetaria de Singapur. JPMorgan Chase Bank, N.A. es una sociedad bancaria nacional constituida con arreglo a las leyes de 
Estados Unidos y, como persona jurídica, la responsabilidad de sus accionistas es limitada.

Con respecto a los países de América Latina, la distribución de este documento puede estar restringida en ciertas jurisdicciones. Es posible que le 
ofrezcamos y/o le vendamos valores u otros instrumentos financieros que no puedan registrarse y no sean objeto de una oferta pública en virtud de la 
legislación de valores u otras normativas financieras vigentes en su país de origen. Tales valores o instrumentos se le ofrecen y/o venden exclusivamente 
de forma privada. Las comunicaciones que le enviemos con respecto a dichos valores o instrumentos —incluidos, entre otros, un folleto, un pliego 
de condiciones u otro documento de oferta— no tienen como fin constituir oferta de venta o invitación para comprar valores o instrumentos en 
ninguna jurisdicción en que dichas oferta o invitación sean ilegales. Además, la transferencia posterior por su parte de dichos valores o instrumentos 
puede estar sujeta a ciertas restricciones regulatorias y/o contractuales, siendo usted el único responsable de verificarlas y cumplirlas. En la medida en 
que el contenido de este documento haga referencia a un fondo, el fondo no podrá ofrecerse públicamente en ningún país de América Latina sin 
antes registrar los títulos del fondo de acuerdo con las leyes de la jurisdicción correspondiente. Queda terminantemente prohibida la oferta pública 
de cualquier título, incluidas las participaciones del fondo, que no se haya registrado previamente ante la Comisión de Valores y Mercados (CVM) de 
Brasil. Es posible que las plataformas de Brasil y de México no ofrezcan actualmente algunos de los productos o servicios incluidos en este documento.

Las referencias a “J.P. Morgan” remiten a JPM, sus sociedades dependientes y sus filiales de todo el mundo. “J.P. Morgan Private Bank” es el nombre 
comercial de la división de banca privada de JPM. 

Este documento tiene como fin su uso personal y no debe distribuirse a, ni ser utilizado por, otras personas, ni ser copiado para fines no personales sin 
nuestro permiso. Si tiene alguna pregunta o no desea continuar recibiendo estas comunicaciones, no dude en ponerse en contacto con su representante 
de J.P. Morgan. 

© 2020 JPMorgan Chase & Co. Todos los derechos reservados.
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