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Recapitulemos y miremos al futuro

2020, un ailo que nos gustaria olvidar como de si de una pesadilla
se tratase, se va acercando a su fin. Si bien, a nivel
macroecondémico, la recesion es profunda y se ceba con unos
sectores mas que con otros, en los mercados financieros se siguen
encontrando oportunidades de inversion muy atractivas a medio
y largo plazo.

Desafortunadamente, esta claro que el virus ha venido para quedarse y que
tendremos que convivir con él en el futuro, eso si, reduciendo la infeccidn,
pero también la mortalidad y con tratamientos mas efectivos tanto
preventivos (vacuna) como curativos (farmacos).
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- Bancos Centrales con mensajes de relajacién monetaria sine die,
aplicando inyecciones de liquidez extraordinarias en el sistema
financiero y otras medidas de politica monetaria “no
convencionales”, como los programas de compra de deuda, tanto
publica como corporativa y las financiaciones de “barra libre” a 3
afios para los bancos, “pagandoles por prestar” a la economia real.

- Gobiernos con paquetes de medidas de politica fiscal contundentes,
con aportaciones que superan en muchos casos el 10% de sus
respectivos PIBs.

- Recesiéon econdémica profunda con retroceso en el PIB de doble
digito en 2020, en la inmensa mayoria de paises (Espafa de los

Los acontecimientos se han ido
desarrollando prdcticamente
en linea con nuestras
previsiones.

peores), si bien hay sectores mas afectados y otros que menos. Los
primeros tardardan en recuperarse, de ahi que se hable de
recuperacion en forma de “K”.

El mundo ha podido continuar con cierta actividad econdmica
gracias al impulso del desarrollo tecnolégico, que sin duda ha
amortiguado el impacto econdmico del confinamiento.

La evolucidn de los mercados ha estado ligada a la del propio Covid-
19, esto es, muy negativos, durante la primavera coincidiendo con
la primera ola y el confinamiento, con esperanzas y positivos
durante el verano mientras se implementaba la desescalada y la
reapertura econémica, y negativos recientemente con la segunda
ola que estd azotando al mundo de nuevo, con récords de contagios
diarios, si bien, no tanto en términos de mortalidad.
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Como en toda crisis, hay
sectores econdmicos muy
dafnados a los que les costard
recuperarse, y otros,
beneficiados, que han
acelerado su crecimiento
gracias a una economia cada
vez mds digital.
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- La volatilidad ha vuelto a los mercados, marcando maximos en
marzo y continta estando por encima de su media histérica, con
ciertos repuntes tras el verano, en vispera de las elecciones
presidenciales norteamericanas que tanta incertidumbre han
generado hasta su desenlace.

- El oro ha hecho de valor refugio y las materias primas se han visto
penalizadas por una menor demanda debido al parén de la actividad
econdémica.

- Las curvas de tipos y la renta fija marcan nuevos minimos en
rentabilidad, como reaccidn a la politica monetaria coordinada a
escala global y con vocacidn anti-Covid19, y a las medidas de politica
fiscal anunciadas por los respectivos gobiernos.

- En la renta variable, como se podia prever, hay claros ganadores y
perdedores en funcién del impacto de la crisis ocasionada por el
Covid-19: sectores que se han visto muy dafiados por el pardn de su
actividad y que tardaran afos en recuperarse (turismo, hosteleria,
restauracion, pasaje aéreo y maritimo), y otros, que han acelerado
su crecimiento (educacion online, teletrabajo, gaming, etc.),
teniendo una clara repercusion en su valoracion bursatil.

Por otra parte, existe una gran expectacion y esperanza puesta en la vacuna
contra el Covid-19. Son decenas las empresas farmacéuticas
multinacionales, asi como diversos laboratorios punteros nacionales vy
universidades, que investigan contrarreloj para comenzar a vacunar
masivamente a la poblacién mundial, si bien actualmente, solo 10 estan en
fase 3 del estudio clinico para luego ser remitidas a las autoridades
competentes que autoricen su comercializacién. Se estima que la primera
vera la luz en el primer trimestre de 2021, para comenzar la vacunacion a
los estratos de la poblacion mas vulnerables en el segundo trimestre y asi
progresivamente, a la par que saldran otras al mercado, sin garantizar aun
la inmunidad, pero mitigando la probabilidad de contraer la enfermedad. Al
margen de ello, lo realmente til seria un tratamiento médico efectivo para
su curacioén, habiendo sido efectivos el Remdesivir y la Dexametasona para
los casos graves. Los tiempos y efectividad de las vacunas también marcaran
la evolucion de los mercados, pues iran en consonancia con la reactivacion
de las economias.

Estamos ante un escenario adverso, en lo sanitario y en lo econémico. El
virus “lo ha cambiado todo” y estara con nosotros unos afios, con lo que
tardaremos en recuperar nuestra anorada normalidad. En este sentido,
cambian las relaciones sociales, dirigiéndonos a una economia “low touch”
o de bajo contacto (fisico y social), en la que los negocios se estan
transformando y reinventando para sobrevivir, asi como para prosperar en
este nuevo contexto.

La evolucion de la pandemia es la clave. A medida que siga empeorando,
tanto Bancos Centrales como Gobiernos tendran que introducir nuevos
paquetes de estimulo, a los que los mercados prestaran mucha atencion. La
coordinacién de las medidas marcara la volatilidad. Todo ello se traduce en
imprimir mas dinero....lo cual no se corresponde con riqueza. Lo que se
pretende es incentivar el crédito y el consumo, para promover el
crecimiento econdmico, incluso generando inflacion por encima del 2%.
Hasta que esto no ocurra, los tipos seguiran al cero, ambiente muy propicio
para los activos financieros con riesgo, como la renta variable, pero también
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La vacuna contra el virus,
supondrd un elemento de
incertidumbre menos y los
mercados descuentan que
estard lista en el primer
trimestre de 2021. Por tanto,
los tiempos y la efectividad de
las vacunas, también
marcardn la evolucion de los
mercados, pues guardan total
correlacion con la reactivacion
econdmica.

Imprimir mds dinero no genera
directamente riqueza. Debe
llegar a la economia real y
traducirse en crecimiento
econdmico. Tanta liquidez en
el sistema y tipos cero,
favorecen a los activos
financieros con riesgo, como la
renta variable.

C/ San Clemente, 24, 42A |38002 Santa Cruz de Tenerife | T. 34 922 098 062 | info@crosscapital.es | www.crosscapital.es



para los activos refugio (para aquellos adversos al riesgo) como el oro vy
algunas divisas.

Las valoraciones bursatiles (habitualmente medidas con ratios como
Precio/Beneficio o Precio/Ventas) se suelen distorsionar en los periodos de
recesion, cuando los beneficios caen. Es Util recordar que las cotizaciones
bursatiles se comportan como un indicador adelantado de la actividad
econdmica, ya que los participantes del mercado tratan constantemente de
anticipar la direccion futura de las acciones de las compafiias y descontar
sus beneficios al valor presente. Aunque las valoraciones relativas
(comparando compaiiias, o éstas frente a indices) pueden indicar unas
oportunidades mas baratas (o menos caras), esto no asegura
necesariamente su potencial futuro. Por ello, conviene ser selectivos,
abogar por la “calidad”, compafiias con buen gobierno corporativo,
respetuosas con la sociedad y el medioambiente, con una elevada franquicia
en su negocio, con una sdlida posicion de caja, un endeudamiento razonable
y potencial de crecimiento a futuro, generando resultados consistentes.
Pensamos que puede haber llegado el momento de la rotacién al “Value”,
pero cumpliendo los parametros sefalados, si bien las tecnolégicas seguiran
acumulando caja y ganando dinero.

Si bien puede parecer que EE.UU. aglutina todo el valor, pues supone la
potencia tecnoldgica y los resultados empresariales estan siendo mejores
que lo esperado, la valoracion se podria justificar, pero no basta por si sola.
Los indicadores adelantados de actividad econémica en los mercados
emergentes (en particular, China y Corea del Sur) han resultado ser mas
solidos que los de los mercados desarrollados, entre ellos, Estados Unidos,
Europa, Japdén y Canadd. Consideramos que las acciones de mercados
emergentes presentan algunas oportunidades interesantes con valoracion
atractiva en unos momentos en que muchas economias, especialmente en
Asia ex-Japan, se estan recuperando de la brusca paralizacion de la actividad
provocada por el virus. No obstante, también encontramos oportunidades
interesantes en Europa, que cuenta con valoraciones mas atractivas que las
del otro lado del Atlantico.

En conclusién, son tiempos dificiles, sin precedentes, en los que ser
pacientes, tener templanza y aprovechar las oportunidades con vocacién de
medio y largo plazo son elementos que van de la mano. Aplicar una gestion
activa y un asset allocation dinamico multiactivos seran vitales para ir
generando rentabilidad.

Aviso Legal

Las valoraciones normalmente
se distorsionan en los periodos
de recesion. Abogamos por
companias de calidad, que
cumplan una serie de
pardmetros: pensamos que
habrd rotacion al “value”.

Vemos oportunidades en
mercados emergentes, pero
también en Europa y EE.UU..
Conviene ser selectivos, aplicar
una gestion activa y un asset
allocation dindmico entre las
distintas clases de activos para
generar rentabilidad.
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