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Comentario de situacion y vision de
mercados - 9 de Marzo de 2020

Dado que el 2019 fue un afio extraordinario, calpia posibilidad de ver una
correccion del mercado en algdn momento del 2026sdhalmente no veia una
amenaza inminente, y ha tenido que ser necesadesalrrollo de umisne negro
(suceso de alto impacto, pero imposible de predpaira provocar esta violenta y
desordenada correccion del mercado. Mirandolo emnrsppetiva, debo
tranquilizarme y estar preparado hoy para ver aserhagnitudes en las caidas
diarias, sin que la exuberancia de las mismas wike ia pensar en el fin del mundo
financiero. La economia financiera venia estandotémente asistida, dando lugar
a un apetito voraz por el riesgo que puso a todeeetado con las velas totalmente
desplegadas a favor de la corriente. Essae negro llamado COVID-19, ha
sorprendido a todo el mercado posicionado (porestpy largo en riesgo). Este es
un detalle importante, pues en este mundo de EmFdoade el inversoretail
conforma ya una parte importante de los mercadopercibe mas claramente ese
caracter impetuoso de esta tipologia de invers@stamos pues atravesando esa
fase de embudo en donde las 6rdenes de ventasunengran contrapartidafigsh
crash), y restamos a la espera de que algunos agé€bdéegain hunters) se
posicionen en el lado comprador. Pero esto puedartalgin tiempo. ¢Por qué?
Los inversores estan viendo cosas muy impactacoeso la decision de poner en
cuarentena a un cuarto de la poblacion en un pai®lecentro del mundo
desarrollado. Y como el mercado es experto en ptaye¢odo tipo de cosas, hoy
visualiza la posibilidad de que paises como los Epbsen por las mismas
circunstancias. Y eso pesa. De nada sirve quevkxidad de esta enfermedad sea
muy baja, ni que la evidencia sugiera una natusaesajera del brote (ver paises
como China, Corea del Sur, o Japoén, estan ya endsontrol). El inversor no
atiende a estas cuestiones objetivas. Como suetgran estos casos.

Si ustedes me preguntan qué opino sobre todo stéoa les responderia que en un
par de meses veremos las cosas mucho mas clarasustedes quieren que les
responda a otra pregunta. ¢ Cuanto mas puede caercado?

Para responderles, replantearia la cuestion: ¢ @uénstancias deben darse para
poner fin a la fuerte correccién del mercado? Vemaro factores que, de darse,
pueden ayudar a consolidar un suelo.

1. Estabilizacion del mercado de deuda corporativa: En ausencia de
compradores privados en este segmento critico detado, se hace necesaria una
actuacion concertada de los bancos centrales. ¢ZBorendo el foco en el uso de
sus programas de compras de activos (deuda cavadrabn el fin de estabilizar el
mercado de créditdnvestment Grade (IG). Creo que con eso podriamos ver
también una estabilizacién ddigh Yield (HY), y seria suficiente para calmar los
animos. ¢Es esto algo factible? Creo que si. La ¥®dviene actuando
agresivamente mediante el recorte de tipos y ldiaonmn del programa de liquidez
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semanal en el mercado repo (de 100bn a 150bn deedply el programa quincenal
(de 20bn a 45bn ddélares). No obstante, creemossaméceque la Fed incida
directamente sobre el mercado de deuda corpor&hara es el turno del BCE,
quien tiene una reunidon programada para esta serhananayor parte de los
analistas esperan un anuncio en forma una ampiiat@bprograma de compra en
deuda de empresas. Nosotros esperamos que anuna@amento de estas compras
desde los €20bn mensuales a los €40bn de una fodésao menos permanente
(hasta que se normalice la situacion). Por pattBal&también esperamos anuncios
de estimulos en este sentido. Una sefial en edids@odria ser suficiente para
estabilizar el mercado.

2. Senfalizacion de un impulso fiscal por parte de aglles paises con
capacidad: Alemania ya ha anunciado un impulso de la invargidblica valorado
en €12.4bn para proteger la economia y los sectoées afectados. Al mismo
tiempo, Alemania ha suavizado la regulacion labgrala hacer mas sencillo el
acceso a ayudas para empresas que han tenidorquealuccion. En esta misma
linea se muestra el ministro francés de finanzadylhire, quien ha declarado que
Europa necesita un plan masivo de estimulo. Elstnmiavanzé que en la reunion
del Eurogrupo del 16 de marzo, se discutira elmelu del plan de estimulo fiscal.
Fijense que lo da como algo hecho, y solo estaridipnte determinar la cantidad.

3. Que los paises que han alcanzado la fase de tominde la epidemia
muestren signos de una recuperacion en Yme refiero a paises como China,
Corea del Sur o Japon). Eso haria que el mercatkapemas alla de los costes de
la parada econdmica inicial. ¢Es esto factible?H8imos empezado a ver una
recuperacion incipiente en algunos segmentos decdaomia China (tickets de
vuelos y trenes), y nos dicen que la economiaiasthora al 60% de su capacidad.
Por otro lado, el coste para los trabajadores da && un 5% de su renta anual,
mientras que la clase media (quien sostiene umamadae del consumo) ha estado
mas inmunizada.

4. La guerra del crudo supone una capa adicional deomplejidad que pone
presion al HY energético (muy presente en los indis). Este factor de riesgo
debiera desapareceg Es eso factible? Se trata de un asunto politicompo tal, es
dificil de predecir, pero si es posible volver arlasa de negociacion. El problema
surge por la decision de Rusia de no acordar nuegnstes de produccion ante la
caida de la demanda global, y se agrava con laecoeste respuesta de Arabia
Saudi de aplicar fuertes descuentos en su petpdieodefender cuota. El resultado
es el desplome del crudo, y el riesgo de quiebeagrdpresas productoras. En
contra de una solucion tenemos: 1) Rusia quiersacain dafio econémico siale
norteamericano, y lo hace via precios bajos, yié)et unas amplias reservas
(cercanas al 30% del PIB), con las que puede aguknmenor entrada de divisas
por venta de crudo. A favor de la solucion tenemidp®l Rublo se ha depreciado un
25% en apenas unos dias, y eso afecta a MoscU derananportante; ya sea
porque ahuyenta la inversion extranjera (fija y adgital), o porque la mega
devaluacion amenaza con derivar en hiperinflacB)nOtro aspecto que juega a
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favor es que los Saudies amenazan con llevar tupc@n de Abril a 12millones
de barriles (desde los 9.7 millones de hoy), coabgttivo de infligir el maximo
dolor a Moscu, y traerlo de nuevo a la mesa deagiagon.

En resumen. Estos cuatro factores podrian estbiiz mercado, pero de estos
cuatro, el primero es el mas importante. Una adinaconcertada de los bancos
centrales para estabilizar el mercado de bonosoratipos. Diria que es una
condicion necesaria y probablemente suficiente lpacanfiguracién de un suelo en
el mercado. Confio en que los bancos centralesrelath la urgencia de actuar en
ese segmento. Si lo hacen y estabilizan el crégite es lo Unico que piden hoy los
inversores), podriamos respirar mas tranquilos.

Un aspecto que vale la pena comentar también eslgaistema financiero no
supone hoy el riesgo que supuso en 2008. ¢ PorTgqagaquella crisis, el regulador
obligd a los bancos a ser empresas mas ineficipet@smucho mas soélidas; y eso
debiera servir para tranquilizarnos. Precisamenteegte marco regulatorio, que
nos hace mas fuertes como bancos, considero qudegigidon del BCE o la FED
de otorgar nuevas lineas de liquidez para lasadeilfinancieras seria estéril. Si la
regulacion (Pillar III) me obliga a tener mas calidiobre activo ajustado por riesgo,
por mucha liquidez que me den, no voy a concedecthocrédito. Nuestras
autoridades monetarias seguramente entenderan yestentraran el tiro en el
objetivo debido, que no es otro que estabilizaneicado de deuda corporativa.

Sobre las amenazas, por supuesto que las haylagezonocen de sobras. Esta nota
tiene por objetivo identificar elementos estabdia@s y determinar si pueden
materializarse.

Por dltimo. Estamos seguros que hay una comporgmtexageracion en los
movimientos recientes del mercado. Eso significa algunos de los activos estan
ya muy por debajo del precio razonable. ¢Debo cargs? Me atreveria a decir
que si, pero solo utilizando un criterio muy funéaal en valores y sectores de
demostrada resistencia. Me parece aun pronto pamlucrarse en compras
generalizadas.

Vemos una recuperacion en “V” tras todo este pmdekproblema es saber desde
qué base. La respuesta, siempre dificil, es quebasa probablemente esté por
debajo del nivel actual de cotizacion. Antes delsemejora (que la veremos), la
cosa puede estar aun algo peor.

Cordiales saludos
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