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iEl miedo regresa vengativo con los
mercados y se transforma en panico!

iFebrero estuvo totalmente marcado por la
influencia del covid-19!

Al inicio, los operadores se mostraron tranquilos
ante la insistencia de que la epidemia estaba bajo
control en el Imperio del Medio, lo que llevo a
establecer récords para los activos de riesgo. En
una segunda fase, la confirmacion de una
propagacion del virus a otras regiones,
particularmente a Europa, exacerb6 los miedos,
ocasionando una fuerte caida de las bolsas y un
desplazamiento hacia activos mas seguros, en
especial los bonos.

No obstante, un examen mas detallado del
comportamiento de los mercados desde mediados
de enero ya revelaba sefales extrahas. Por
ejemplo, la progresion de las bolsas se basaba en
un namero limitado de titulos, sobre todo de los

todo sabiendo que la falta de certezas alimenta
los miedos mas irracionales.

Si se intenta poner las cosas en perspectivas, se
observara que el marco global de inyecciones de
liquidez por los banqueros centrales no se pone
en duda, al contrario. Luego, las cifras
economicas publicadas durante las ultimas
semanas han confirmado que una estabilizacion
de la coyuntura mundial se perfilaba en los
albores de 2020. Finalmente, los ultimos datos
chinos sobre la evolucion del covid-19 senalan
mas bien hacia una capacidad de controlar la
propagacion, una vez implementadas ciertas
medidas.

Sin embargo, nadie se atreve a negar que la
extension de la epidemia hacia nuevos
continentes constituye un hecho inoportuno, ya

“Recomendamos no ceder ante el ambiente de panico.”
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valores de momentum. Contrariamente, las
acciones ciclicas apenas avanzaban y los valores
refugios (USD, CHF, Yen, oro, deudas sin riesgo)
progresaban dejando entender que “habia fuego
bajo las cenizas”. En otras palabras, los
inversionistas no estaban necesariamente tan
confiados como el alza de los indices podia
hacerlo creer.

La fuerte caida de los activos de riesgo es
comparable a los elevados niveles que alcanzaron
las evaluaciones después del rally iniciado en
otofo de 2019.

Tal como el indice VIX, que
pas6 de menos de 15 a 40 en
pocos dias, podemos hablar de
un movimiento de panico entre
los inversionistas.

iVer que las acciones
estadounidenses pierden mas
de 12% en menos de 10 dias no
es comun! Asimismo, jla
“poderosa” relajacion  del
rendimiento de los bonos US
mas seguros es absolutamente
extraordinaria!

En un contexto como este, no
es facil guardar la calma, sobre

que pone en tela de juicio la posibilidad de ver un
control global de la situacion para finales del
primer trimestre de 2020, sin que por ello se
pueda excluir de manera perentoria.

En este sentido, jes importante subrayar lo que
estamos diciendo! Controlar no quiere decir que
el problema del covid-19 vaya a desaparecer en
las proximas semanas; esa nunca ha sido nuestra
hipotesis.

Controlar equivale a demostrar, con cifras que lo
respalden, que la propagacion
puede contenerse. A este
respecto, como ya se ha dicho
antes, los datos chinos son
mas bien alentadores.

Asimismo, la tasa de
mortalidad de esta epidemia
sigue siendo baja y no todas
las personas parecen ser
afectadas de la misma manera
por el virus, al menos en lo
que se refiere al riesgo de
muerte.

La situacion creada por la
actual correccion de los
mercados bursatiles no es
agradable, sobre todo porque



el panico se nutre de las incertidumbres
generadas.

Es legitimo entonces revisar a la baja las
perspectivas de crecimiento economico y de los
beneficios para 2020. Teniendo en cuenta la
fuerte reaccion de los mercados a finales de
febrero, puede considerarse que estos elementos

ya estan ampliamente incorporados en los precios.

La cuestion es saber si hay que ir mas alla. ;Hay
que contemplar una recesién inminente vy
duradera capaz de ocasionar una caida aun mas
fuerte de los activos de riesgo durante las
proximas semanas?

Seguimos pensando que el covid-19 no causara
una recesion mundial duradera y que el repunte
del crecimiento sera tan fuerte como el
movimiento a la baja que deberiamos ver en los
proximos meses. Sigue pareciendo razonable
pensar que estaremos confrontados a un
movimiento en V del ciclo coyuntural y del
crecimiento de los beneficios, dado el bajo riesgo
de muerte de esta enfermedad.

Abordamos 2020 con una posicion defensiva en las
acciones y con el deseo de aprovechar las
oportunidades de consolidacion para neutralizar
nuestra exposicion, a raiz del acuerdo comercial
entre EE. UU. y China, por un lado, y la politica
monetaria acomodaticia a nivel internacional, por
otro.

Si bien el alcance y la rapidez de la caida de las
bolsas nos sorprendid, no creemos que haya que
renunciar a la idea de que tienen un potencial de
recuperacion, una vez se confirme el control de
la propagacion de la enfermedad.

Por lo tanto, estamos revisando nuestros
objetivos con respecto a los indices, que por lo
demas se basaban en unas expectativas de
crecimiento de los beneficios inferiores a las del
consenso.

Nuestra posicion defensiva permitiéo amortiguar la
reciente sacudida. Asi, los instrumentos de
proteccion, que habiamos renovado a principios
de febrero, desempenaron su papel en la reciente
fase de correccion bursatil. Esperamos venderlos
durante las proximas semanas.

En una segunda fase, podriamos realizar compras
en los mercados, puesto que la simple venta de
nuestras protecciones jno nos llevara de nuevo a
posicion neutra en las acciones!

Ante los acontecimientos de las ultimas semanas,
definimos un plan de accion, que revaluaremos de
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manera permanente segun la evolucion del covid-
19 y sus consecuencias para la economia mundial.

Como habra comprendido, le recomendamos no
ceder ante el ambiente de panico.

Los motivos del sentimiento de los operadores
siguen siendo insondables; a pesar de lo que
muchos afirman, resulta complicado predecir los
movimientos del sentimiento. La reciente
correccion lo confirma de manera sorprendente.

;Debemos prepararnos a un rapido repunte de los
mercados como el que experimentamos a
principios de 2019, por ejemplo?

Siguiendo una forma de “navegacion visual” en el
plano econdémico para los proximos meses, nos
inclinamos a pensar que no sera el caso. La
sacudida de febrero necesita una fase de
normalizacion de las condiciones de mercado
antes de que podamos prever un repunte de las
bolsas que nos devuelva a los niveles que se
habian alcanzado a mediados de febrero.

La volatilidad deberia mantenerse alta durante
las préximas semanas. Ademas, seguimos firmes
en nuestra posicion de que el estado avanzado del
ciclo econémico no justifica una sobre
ponderacion en acciones.

No ocultamos el hecho de que el crecimiento
econdmico sufrird por el mecanismo de panico
que se ha instalado a raiz del covid-19. En
consecuencia, ajustamos el horizonte de tiempo
en el que subyacen las opciones estratégicas
reafirmadas anteriormente; en otras palabras, el
tercer trimestre de 2020 debe integrarse en un
escenario de recuperacion de las bolsas, en vista
de que el primer semestre del ano se vera
afectado por los efectos (temporales) del covid-
19.

En conclusion, siempre es lamentable poseer
activos de riesgo en momentos de grandes
perturbaciones como las que marcaron la segunda
mitad de febrero.

No obstante, encontramos cierto consuelo en el
hecho de que afrontamos esta situacion con una
posicion defensiva en los activos de riesgo;
ademas, durante los ultimos meses hemos
animado a no acumular riesgos de crédito y de
accion en las carteras, una decision que no
lamentamos. Al contrario, la reafirmamos vy
seguimos prefiriendo las acciones a los bonos
corporativos.

Por ultimo, los activos alternativos liquidos y
descorrelacionados, que han desempenado en
parte su papel en el agitado contexto de las
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Ultimas semanas, siguen siendo los instrumentos
de inversion para tener en cuenta en un horizonte
de 6 a 12 meses.

En pocas palabras, jno sélo hemos cometido
errores!

Una proyeccion hacia el futuro y el rechazo a
ceder ante el panico, que parece haber
conquistado a los operadores financieros, nos
lleva a mantener el rumbo de compra a la baja en
los mercados. Asimismo, seguimos privilegiando
los bonos convertibles y los activos alternativos en
las carteras, pues no queremos renunciar a
nuestra politica de gestion de riesgos.

Habiamos previsto un deterioro en la relacion
riesgo/rendimiento de las carteras en 2020, los
Ultimos acontecimientos confirman plenamente
la validez de esa hipotesis.

Ginebra, 1 de marzo de 2020
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profesionales) de su situacion financiera, sus objetivos de inversion, los riesgos especificos, los criterios de elegibilidad, las consecuencias juridicas, fiscales, contables,
asi como en su propia interpretacion de las informaciones. PP no asume ninguna responsabilidad en relacion con la adecuacion o inadecuacion de las informaciones,
opiniones, valores mobiliarios o productos mencionados en este contenido. Los rendimientos pasados de un valor mobiliario no garantizan los rendimientos futuros. El
contenido ha sido elaborado por un departamento de PP que no es una unidad organizacional responsable de analisis financiero. PP se somete a exigencias reglamentarias
y prudenciales distintas y ciertos valores mobiliarios y productos de inversion no pueden ser ofrecidos en todas las jurisdicciones o a todos los tipos de destinatarios. De
ahi que el destinatario deba conformarse a las reglamentaciones locales. No existe ninguna intencion por parte de PP de ofrecer valores mobiliarios o productos de
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