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Nuestra vision de los mercados

Conlamacro en modo “pausa”, los inversores tienen por delante un calendario
politico muy intenso con el que distraerse. Evaluados uno a uno, ninguno de
los riesgos encima de la mesa nos parece que pueda terminar en escenarios
realmente adversos para los mercados. Todos juntos, aconsejan cautela.

No nos faltardn eventos préximamente en el
que el factor politico sera comin denominador.
Elecciones americanas donde asoma la cabeza
Trump, unreferéndum en ltalia que podriaacabar
con la dimisién de Renzi, Espafa dirimiendo si
tendrd que celebrar unas terceras elecciones,
y un 2017 donde se celebrardn comicios en
Holanda, Francia y Alemania. No son poca
cosa. Afadanle el ruido que se ira generando
a medida que se vaya concretando la ruta de
salida de la U.E. del Reino Unido. Podriamos
seguir ampliando la lista (Grecia, Portugal,
Austria, Hungria, Siria, Putin, Iran, Corea del
Norte,...), pero ya solo lo anterior deberia de ser
suficiente para desmoralizar al mas optimista.

Sin embargo, analizados uno a uno, los
riesgos a los que nos enfrentamos no lo
son tanto. Por empezar con el mas vistoso,
una victoria de Trump sin duda desataria
mucha volatilidad, por lo inconsistente de sus
propuestasyloimpredecibledesuhistrionismo.
Superada la sorpresa inicial, creemos sin
embargo que los inversores se replantearian
las ventas. Con mayoria republicana en la
camara de representantes casi asegurada,
Trump podria rebajar impuestos y reducir
regulacion, lo que deberia provocar un impulso
en el crecimiento econdmico a corto plazo, si
bien a costa de un salto en la deuda publica.
Sus politicas migratorias o anti-globalizacion
son dificimente implementables y huelen a
representacion de cara a la galeria (no faltaran
palabras y actos simbdlicos, pero seguro que
no se pueden deportar a millones de personas
ni México va a pagar la construccion de ningin
muro). Eso si gana Trump, que no lo parece. No
olviden que quien gana en un estado se queda
con todos los escafos. Con los porcentajes
de intencién de voto parejos, Clinton tiene
una probabilidad de ser presidenta del 70%,
mientras escribimos estas lineas.

Tal vez sea Trump el riesgo estrella, pero
en la lista antes enunciada predominan

los europeos. Tampoco ahi debiéramos
espantarnos, en nuestra opinion. Un eventual no
alreferéndum en Italia (@horalas encuestas estan
al 50%) podria llevar a la renuncia de Renzi, pero
no necesariamente a nuevas elecciones. Es mas
probable un gobierno de transicion que intente
cambiar el sistema electoral. Sin la reforma
del Senado, y con la ley que otorga mayoria al
partido ganador en la otra camara recurrida,
ltalia tiene un sistema bicameral totalmente
proporcional, lo que en la practica significa
que es casi imposible gobernar. Aunque se
celebrasen elecciones, nadie conseguiria
mayorias suficientes. Mucho menos convocar
referéndums sobre la pertenencia al euro (como
promueve Beppe Grillo, y que es lo que de
verdad inquietaria a los inversores), que encima
son inconstitucionales para los acuerdos
internacionales. Y aunque se convocasen, las
encuestas siguen indicando apoyo mayoritario
al euro. Por otra parte, desgraciadamente los
mercados se han acostumbrado al desgobierno
italiano. Preocupa también que las elecciones en
2017 en Francia lleven a Le Pen a la presidencia,
pero si bien es muy probable que gane la primera
vuelta, es igualmente improbable que consiga
ganar en la segunda. En Alemania preocupa
el ascenso del antieuropeista AfD, pero se
exageran sus opciones: no superan el 14% en
intencion de voto. El “Brexit” lo comentamos
suficientemente en el anterior nimero, y baste
repetir que no creemos que se termine con una
salida no amistosa, y que en cualquier caso, el
perjudicado seria mas bien el Reino Unido y no
el viejo continente.

En definitiva, pues, creemos que deberemos
preparar las carteras para la volatilidad
que esta por venir, teniendo a mano también
la lista de la compra: a priori creemos que
no deberia ser el riesgo politico el que desate
tendencias bajistas en los activos de riesgo.

David Macia, CFA
Director de Inversiones
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Situacion macroeconomica

OCDE: Estimaciones
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La economia global sigue creciendo por debajo
de su potencial, lastrada por los altos niveles de
endeudamiento, lo que la hace mas vulnerable a
cualquier evento inesperado.

Intencion de voto Donald Trump
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El porcentaje de voto de Donald Trump ha ido en
aumento a medida que se aproximan los comicios del 8
de noviembre en Estados Unidos.
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Las Ultimas encuestas sobre el Reférendum en ltalia
muestran una cierta ventaja del no, si bien debemos
destacar el elevado porcentaje de votantes indecisos
que muestran los Ultimos datos publicados, lo que
dificulta poder anticipar un resultado.

Laincertidumbre politica afecta a los agentes econémicos, que retrasan sus
inversiones hasta tener un horizonte mas despejado, o ven en riesgo las ya
realizadas por cambios regulatorios o fiscales.

Uno de los mantras tradicionales de los
mercados financieros es que estos detestan
la incertidumbre. Suele estar asociado a un
sentimiento de mayor aversién al riesgo
ante un panorama desconocido, pero los
factores fundamentales son la clave. El
riesgo politico, tras el referéndum britanico,
se ha elevado y se ha convertido en la
principal preocupacién de los inversores
de cara a los préximos doce meses.

Dos son los riesgos fundamentales para
la economia de los riesgos politicos. El
primero, las dudas que provoca en los
agentes econémicos un escenario politico
incierto a la hora de invertir en el pais. El
segundo, las potenciales consecuencias
(regulatorias, impositivas, financieras) que
puedan surgir dependiendo del resultado
que se produzca. No podemos olvidar que
la OCDE estima que la economia mundial
crecera un 2,9% en 2016 y que se revisaron
a la baja las estimaciones para 2017, la tasa
de crecimiento mas baja desde la crisis
financiera de 2008. La economia global
tiene argumentos limitados para hacer
frente a los potenciales efectos negativos
de un periodo de incertidumbre politica.

El crecimiento
econdmico mundial
podria verse afectado
negativamente por un
periodo prolongado de
incertidumbre politica.

En lo referente al primer riesgo, podemos
cuantificar los efectos con un ejemplo
conocido. La incertidumbre politica en
Espafia ya ha empezado a pasar factura:
en el primer semestre de 2016, la inversion
extranjera en Espaia ha caido cerca
de un 29%, pasando de 9.415 millones de
euros a 6.716 millones de euros. Es cierto
que los indicadores mas recientes no
muestran estos efectos, y que la economia
sigue creciendo a buen ritmo, pero no es
aventurado pensar que esta ralentizacién
de la inversion terminara por afectar al
crecimiento econémico futuro.

Sobre el segundo aspecto, las consecuencias
derivadas de estos eventos politicos cubren un
espectro muy amplio (cambios regulatorios,
nuevos tipos impositivos, efectos en la
financiacion de paises y empresas, etc.) que
deben ser contextualizadas en funcién de cada
evento politico.

Los eventos politicos mas cercanos en el
tiempo son las elecciones norteamericanas
y el referéndum italiano. Pensamos que
una derrota del Primer Ministro Renzi
a buen seguro generard una elevada
volatilidad como ocurrié en el Reino Unido.
Sin embargo, vemos dificil que nos
enfrentemos a una ruptura con el euro,
ya que son muchas las trabas politicas
y administrativas para llevarlo a cabo y
la situaciéon actual de la banca italiana
tampoco lo aconseja.

En el caso estadounidense, el abanico de
potenciales consecuencias es mayor, pero
nos centraremos en dos. El primero es el
programa de incremento del gasto que
ambos candidatos tienen en sus programas
para impulsar el crecimiento econdémico.
Mientras Hillary Clinton subira impuestos
para compensar este gasto, Donald Trump
los reducira. En mayor o menor medida, lo
evidente es que en ambos casos la deuda
estadounidense, ya por encima del 100%
de su PIB, crecera, poniendo presion en
los tipos de interés y la financiacion de sus
empresas. Pero sin duda el riesgo mayor es
la hipotética politica proteccionista del
candidato republicano. Segun la OCDE, la
principal causa de la caida del crecimiento
global es el proteccionismo, que se ha
situado en maximos desde 2009. Una
politica proteccionista en los EE.UU. seria
un freno para una economia mundial que
sigue debilitada presa de los desequilibrios
heredados de la crisis de 2008, y abriria un
nuevo horizonte en los mercados. Hillary
Clinton sigue liderando la carrera hacia la
Casa Blanca, pero, tras el “Brexit”, no se
puede descartar ningun resultado.

Alfredo Alvarez-Pickman
Equipo Macro y Andlisis Credit Andorra
Financial Group



Renta fija

Después de la ronda de reuniones de los principales bancos centrales en Deuda sobre PIB
las que se tomaron un respiro en la aplicacion de decisiones de politicas
monetarias hasta el mes de diciembre, los riesgos politicos se convierten en 250

la principal preocupacion de los inversores en los préoximos meses.

El titulo emula el eslogan no oficial de la
campafa de Bill Clinton de 1992 (“Es la
economia, estupido.”) que hizo fortuna
y que fue determinante en su victoria
frente a George Bush (padre). Y es que
en este periodo, los riesgos politicos
pasan al primer plano, sustituyendo
(temporalmente) al principal catalizador
de mercado de los Ultimos afios como
es la aplicacién de politicas monetarias
expansivas no convencionales por parte

DBRS, la agencia de calificacion crediticia,
debe revisar la calificacion de Portugal y una
rebaja podria congelar las compras de su 50
deuda en el marco del programa del BCE.
Evolucion de los bancos alemanes,
especialmente Deutsche Bank, que
puede afectar a la reeleccion de Merkel
y, por ende, a la U.E.

Parece que cobra mayor fuerza una
negociacion dura del “Brexit”.

En EE.UU. la eleccion presidencial
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La politica fiscal se espera tome el relevo de la monetaria para
revertir desequilibrios globales, elevandolas expectativas de
crecimiento e inflacion, y reduciendo asi el endeudamiento global.

de los principales bancos centrales. Los
inversores de bonos, mas habituados
a estudiar los fundamentales, deberan
incorporar en sus decisiones, de manera
preferente, esta variable.

En Europaseacercalahoradelaverdad para
los partidos politicos en Espafia ante el reto
de formar gobierno. En Italia esta previsto el
Referéndum Constitucional para el préoximo

podria estimular un cambio hacia
la distension fiscal y/o un mayor
proteccionismo.

Hasta ahora, la protecciéon de los bancos
centrales ha impulsado a los precios de
los activos al alza, y las correcciones a las
que hemos asistido este afio han venido
provocadas por la decepcion que mostraban
los inversores ante las expectativas de
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previsiones de consenso de mercado (%)
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el respaldo de los bancos centrales, rara
vez tienen un impacto prolongado negativo
en el precio de los activos. Pero con una
combinaciéon de un cierto agotamiento
en la politica monetaria, unido a las
vulnerabilidades subyacentes del
sector financiero y el débil crecimiento
econdmico, muy probablemente
provocaria que el mercado se contrajera
en el caso de que se materializasen estos
riesgos. A continuacién relacionamos
algunos de ellos que deberemos seguir de
cerca en los préximos meses:

El mercado es optimista en superar los
riesgos politicos alos que nos enfrentaremos
en los préximos meses, pero no olvidemos
que ya hemos asistido a episodios como el
“Brexit”. No debemos, por lo tanto, obviar
estas fuentes de incertidumbre por el
impacto negativo que pueden tener.

Josep M Pon, CIIA
Responsable de Renta Fijay AAMM
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Estimacion voto Hilary Clinton vs

Donald Trump
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Laintencion de voto de cara alas elecciones presidenciales
en Estados Unidos se ha ido igualando a medida que nos
acercamos a la cita electoral. La carrera hacia la Casa
Blanca seré intensa hasta el final.
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Elindice de volatilidad estadounidense VIX, se sittia en niveles
cercanos a minimos histéricos, mostrando una elevada
complacencia por parte de los inversores norteamericanos
ante los riesgos politicos en Estados Unidos.

Q3% 2016 %
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La frase de arriba es el eslogan principal de la campaha presidencial de
Donald Trump. Aunque el sentimiento es positivo, nos preocupa mas el
impacto que las elecciones tendran en nuestras carteras. El mercado, que
se alimenta de la certeza, no parece que vaya a hacerse “grande” si se ve

sorprendido por la elecciéon de Trump.

A medida que se acercan las elecciones
presidenciales de los EE.UU. el 8 de noviembre,
los participantes en el mercado se centran
en las repercusiones potenciales de los
resultados y se posicionan en consecuencia.
Creemos que el mercado actualmente
considera una victoria de la candidata
demécrata Hillary Clinton, que representa
la opcidon menos arriesgada. Se espera que
Clinton siga mayoritariamente con las politicas
de Barack Obama, ofreciendo un cierto nivel
de estabilidad favorecido por los mercados.
Ademas, esperamos que la Camara de
Representantes siga bajo el control del Partido
Republicano (el resultado en el Senado se echa
actualmente a cara o cruz). Histéricamente, un
gobierno dividido ha sido favorable para los
mercados con la mejor combinacién siendo
un presidente Demodcrata con un Congreso
Republicano. Como ya dijimos anteriormente, el
mercado adora a la estabilidad, y un gobierno
dividido tiende a caer en situaciones de
estancamiento en las que ninguna de las partes
puede avanzar en su agenda, llevando a una
situacion de “status quo”.

¢ Podriamos estar

ante una sorpresa al
estilo “Brexit” cuando
legiones de votantes
de Trump entren en los
confines privados de
una cabina electoral?

Contrastando con el escenario mencionado,
unavictoriade Donald Trump combinariauna
presidencia y un Congreso Republicanos.
Eso permitiria a Trump aplicar su agenda
agresivamente y podria causar importantes
disrupciones en multiples sectores.

Las encuestas nacionales muestran una
carrera igualada, pero un analisis por
estados del Colegio Electoral nos muestra
una imagen muy distinta. Las elecciones
presidenciales norteamericanas no son
verdaderamente populares; sino que
tienen un formato donde el ganador se
queda con todo en base estatal. Cuando se

cuentan los votos de esta manera, Clinton
tiene una posicion mas fuerte que la que
se refleja en las encuestas nacionales.
¢Podriamos estar ante una sorpresa al
estilo “Brexit” cuando legiones de votantes
de Trump entren en los confines privados
de una cabina electoral?

Larespuesta es un posible si. Ha habido un
par de resultados sorprendentes en el Reino
Unido y en Colombia que dan crédito a esta
tesis. El voto a favor del “Brexit” sorprendio a
muchos, pues no era la opcién politicamente
correcta (anti-inmigracién, anti-Europa), y
muchos partidarios seguramente ocultaron
esta vision politica. Mas recientemente, en
Colombia, la gente sorprendentemente voto
en contra de un acuerdo de paz con las
FARC. Una vez los votantes estaban solos
en las cabinas electorales en compafia de
su consciencia, su ira contra las FARC y el
deseo de castigo tomaron el control.

Creemos que hay una oportunidad (aunque
pequeia) de que nos encontremos con una
situacion similar en los EE.UU. En muchos
circulos sociales es impopular simpatizar
con Trump por sus extremadamente duras
politicas anti-inmigracion (con la promesa de
deportar 11 millones de inmigrantes ilegales
y construir un muro en la frontera de los
EE.UU. con México). Es posible que muchos
norteamericanos afirmen apoyar a Clinton en
las encuestas, pero que en la intimidad de
la cabina electoral voten a favor de Trump.
Asumiendo que gane Trump, podriamos ver
grandes dislocaciones en los mercados de
renta variable. El sector salud seria volatil, pues
el mercado cuentalos ganadores y perdedores
de una cancelacion del ObamaCare. Las
compahias de servicios energéticos podrian
renacer si Trump abre mas explotaciones en
territorio Federal. Las compafias minoristas
que se abastecen en China o México podrian
ver problemas en los envios de mercancias.
Las compariias de tecnologia industrial que
dependen de sus ventas a fabricas chinas
podrian enfrentarse a tarifas vengativas. La
lista de impactos potenciales continlia, asi que
es facil ver como el mercado se asusta cada
vez que Trump gana terreno en las encuestas.

Charlie Castillo
Gestor Sénior



Materias primas y divisas

No se ha llegado al fin de la globalizacion,
pero si que se observa un claro retroceso.
En los proximos 18 meses tenemos numerosas
elecciones/referéndums en los que hay riesgo de
que se produzca un gran ascenso de los “anti-
partidos” (partidos politicos que estan en contrade
grupos especificos de la sociedad), y esto puede
tener implicaciones econémicas negativas en
el largo plazo, materias primas incluidas.

Pero, ¢qué esperar en un plazo mas cercano?
Dejando atras el “Brexit”, el evento mas
importante que tendra un claro impacto en los
activos financieros son las elecciones del 8 de
noviembre en Estados Unidos.

Segun un estudio de Moody's, si Donald Trump
fuese elegido presidente, sus propuestas de
recortes masivos de impuestos e incremento
de gasto publico podrian situar la inflacion en el
+5,4% en 2018. Esto llevaria a la Fed a subir los
tipos de interés de manera agresiva, y a su vez
fortaleceria al délar y perjudicaria a los precios
de las materias primas. Moody's también
contempla que esta sucesion de factores llevaria
aunarecesion en Estados Unidos en 2018-2019.

La incertidumbre politica ha pasado a ser,
segln encuestas recientes realizadas por
grandes casas de andlisis norteamericanas, la
principal preocupacién de los inversores de
caraalos préoximos doce meses. El referéndum
italiano, y las elecciones norteamericanas,
alemanas y francesas, entre otras, son los
eventos mas destacados en la agenda de los
mercados para este 2016 y el afio 2017.

Pero, ¢{como posicionarse en el mercado
de divisas ante estos eventos? El reciente
referéndum britanico sobre la salida del Reino
Unido de la Unién Europea nos mostré los
riesgos de confiar en las encuestas y de
hacer apuestas en eventos con resultados
tan extremos. El actual desencanto con los
politicos “tradicionales” incrementa aun mas
sicabe el potencial de sorpresas inesperadas.

Las divisas, si bien en el medio y largo plazo se
ajustan a los fundamentales de sus economias,
en el corto plazo sirven de termdémetro de la
confianzaen el pais. Porlo tanto, resultados que
puedan poner en duda el actual “status quo”
pueden provocar movimientos drasticos
en sus cotizaciones. Los mercados suelen,
ademas, sobre reaccionar en el corto plazo
ante eventos inesperados, complicando aun
mas nuestro horizonte de inversion.

Incluso si no hay cambios inmediatos a nivel
politico, la tendencia es que si hay un aumento
de posibilidades de un cambio.

De producirse una victoria de algun “anti-
partido”, salvo la apreciaciéon del oro en el
corto plazo, al beneficiarse del nerviosismo que
pueda aparecer en el mercado (ya lleva +20%
en el afo descontando un escenario de mayor
inestabilidad), no esperen grandes cambios en el
corto plazo para el resto de materias primas. Al
fin y al cabo, la globalizacion que se produjo con
la caida del telén de acero y la apertura de China
e India ha sido un proceso de mas de 30 afios,
por lo que el proteccionismo comercial que
apliquen de forma natural los “anti-partidos”
no seria cosa de un solo dia.

Habra que esperar, pues, a que se confirme el
movimiento de “desglobalizacion” durante un
periodo de tiempo mas prolongado para poder
predecir si habra un menor comercio en el mundo
que afecte a la demanda, y por lo tanto, a los
precios de las materias primas en el largo plazo.

Miguel Angel Rico, CAIA
Analista de Inversores

Tomar posiciones ante eventos inesperados
puede ser fuente de ganancias importantes,
pero el binomio rentabilidad-riesgo
debe estar de nuestro lado (el potencial
de ganancia debe ser muy superior al de
pérdida). En las grandes citas politicas
que se avecinan y que pueden influir en las
grandes divisas mundiales, la ganancia y la
pérdida pueden ser similares.

La elevada incertidumbre de los posibles
resultados, una potencial reaccion extrema de
los mercados y el hecho de que las ganancias
y pérdidas potenciales estén equilibradas,
nos hacen ser cautos a la hora de tomar
posiciones ante estos eventos, pero si
aprovechar episodios de volatilidad que
puedan producirse, puesto que pensamos
estos riesgos se diluiran con el paso del tiempo.

Sinuestra intencion es buscar refugio, ;dénde
lo hacemos? En EE.UU. las elecciones
pueden mover el ddlar, la libra esta afectada
por el “Brexit”, el franco suizo lo esta por las
acciones de su banco central... Sélo nos
quedaria una “divisa”: el oro.

Alfredo Alvarez-Pickman
Equipo Macro y Analisis Credit Andorra
Financial Group
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Las dudas del éxito de las politicas expansivas de los
bancos centrales han impulsado el precio del oro desde
principios de afio. Los inversores parecen buscar refugio
ante las incertidumbres que se ciernen en el panorma
econémico y politico.

Tipo de cambio $/€

% Variacion: 1mes 3meses 1afio
0,34% 0,89% 0,36%

Previsiones 4T 2016 2016 2017

Consenso 1,10 1,10 1,10



Latinoameérica
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Latinoamérica deberia finalmente salir de la recesién en
2017.
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Los mercados de renta variable emergentes rebotaron
fuertemente en 2016.
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Los déficits por cuenta corriente han empezado a mejorar.

Los activos latinoamericanos han tenido retornos extraordinarios este afo.
El fuerte momentum puede que dure, pero las esperanzas de reformas
benévolas con los mercados no son faciles de cumplir.

Hay signos esperanzadores en los
mercados emergentes. En contraste
con los mercados desarrollados, el
crecimiento econémico esta acelerando y
el comportamiento de las diferentes clases
de activos ha sido notablemente fuerte en
general: el MSCI Emerging Market Equity
Index y el JP Morgan Emerging Bond
Index han subido mas de un 15% este
afo, batiendo a la mayoria de los demas
activos. Mirando a las diferentes regiones,
el comportamiento de Latinoamérica ha
sido especialmente bueno en renta variable
con subidas de mas del 30% este afno.

Los lectores puede que encuentren
dificil compartir la euforia de los
inversores de mercados emergentes,
dados los recientes titulares politicos:
Brasil sigue sufriendo una de las peores
recesiones econdmicas de su historia
paralizada por escandalos de corrupcién,
Venezuela estd al borde del impago, los
colombianos expresaron su descontento
con el gobierno actual rechazando
el tratado de paz con las FARC, y la
popularidad del presidente de México
se ha visto nuevamente golpeada tras la
humillante visita de Trump.

Asi pues, ¢cuales son las razones de
este reciente optimismo? En primer lugar,
la Reserva Federal se ha movido mas
lentamente de lo esperado a la hora de
subir los tipos de interés. Los mercados
emergentes ofrecen rentabilidades
atractivas a los inversores hambrientos de
rentabilidad que carecen de alternativas a
causa de la burbuja de los bonos en las
economias desarrolladas. En segundo
lugar, China ha conseguido posponer
una recesion econdmica introduciendo
nuevos estimulos fiscales a principios de
afo, apoyando al sentimiento hacia los
mercados emergentes. En tercer lugar, los
déficits comerciales en muchos paises han
mejorado significativamente, eliminando
las presiones en sus monedas.

Finalmente, la subida en algunos mercados
se ha visto alimentada por las esperanzas
de cambios politicos a mejor. EI mejor
ejemplo es Brasil, donde la destitucion
de Dilma Rousseff elevd las esperanzas

de que el nuevo gobierno implementara
las reformas necesarias para reavivar
la economia y traer las presiones
inflacionarias estructurales bajo control (lo
cual esta lejos de ser una tarea facil).

Latinoamérica
desea unirse de
nuevo al mundo.

Las buenas noticias son que, a pesar
de algunos titulares negativos, algunos
gobiernos latinoamericanos estan
abriendo sus economias e intentan
implementar reformas favorables a los
mercados. Esto se ilustra muy bien con los
recientes cambios politicos en Argentina,
Brasil y Perd. De todas formas, sélo el
tiempo dira si tienen éxito en empujar el
crecimiento econdémico en los préximos
afios. Bien podria ser que demasiadas
buenas noticias estén ya descontadas
después de las recientes subidas.

Es interesante como, mientras
Latinoamérica desea unirse de nuevo al
mundo, parece que el mundo se mueva en
direccién opuesta. Hay una nueva ola de
tendencias proteccionistas en el “primer
mundo”, muy bien ilustradas por los
britanicos que votaron a favor del “Brexit”
o la sorprendente nominacién de Donald
Trump como candidato a la presidencia.
Hay preocupacion por si una victoria
de Trump podria llevar a un sentimiento
anti-americano y empujar de nuevo a
Latinoamérica a la izquierda.

Pascal Rohner, CFA
Director de Renta Variable de Latinoamérica
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