CORONAVIRUS: IMPACTO EN LOS MERCADOS
(Actualizacién 17/03/2020).
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Desde el 24 de febrero hemos asistido un periodo muy convulso en los mercados
financieros. El principal indice bursatil del mundo, el S&P 500 ha caido desde 24
de febrero a 16de marzo un -28,51%. El Ibex 35, cay6 en el mismo periodo un -
38,22%. EIl detonante de dichos recortes se encuentra en la extension del
denominado coronavirus (COVID-19) por el viejo continente.

Adicionalmente, desde el 24 de febrero la volatilidad de los mercados es muy
elevada y, a pesar de que el resultado final ha sido de fuertes caidas, también
han existido jornadas con fuertes repuntes (el 2 de marzo el S&P 500 subid un
+4,60%, el 4 de marzo el S&P subi6 un +4,22%,el 10 de marzo la subida fue de
+4,94%y el 13 de marzo un +9,29%, siendo esta ultima la mayor subida desde
2008). El indice de volatilidad VIX, esta a niveles superiores a los que vivimos en
2001 con el 11-S, aunque todavia inferiores a los de 2008. Con este nivel tan
alto de volatilidad es previsible que asistamos los proximos dias a subidas y
bajadas de cierta relevancia.

Como consecuencia de la volatilidad del mercado, no sélo los principales
indicadores bursatiles han caido, sino también el petréleo el lunes 9 de marzo,
cayo mas de un 20%, lo que marca un récord desde 1991. A dia siguiente, el
crudo subié un 10%, lo que demuestra el alto grado de variabilidad en todas las
cotizaciones

Los efectos econdémicos del coronavirus, a dia de hoy, son muy complicados de
predecir. Diferentes servicios de estudios tienen escenarios preliminares que van
desde un recorte del crecimiento previsto para 2020 de entre un -0,2% y un -1%,
pero en nuestra opinién el impacto va a ser aun mayor, dadas las importantes
medidas de todo tipo que diferentes gobiernos estan tomando para contener el
COVID-19. Realmente, creemos que en el momento actual nadie conoce a
ciencia cierta el efecto final de esta crisis sanitaria, aunque pensamos, con la
informacion que hoy disponemos, que podria tener un importante efecto
econémico a corto y medio plazo, pero menos profundo a largo, como
mencionamos a continuacion. Si bien es cierto que el COVID-19 acaece en un
momento de relativa debilidad del crecimiento econdmico mundial, entre otras
cosas debido a incertidumbres geopoliticas y a la guerra comercial, si hay
razones para el optimismo, entendido el optimismo como que este evento
supone unos efectos econdmicos y bursatiles profundos pero temporales.

En primer lugar, hay que destacar que la caida de las bolsas ha sido muy rapida
(concretamente el S&P 500 ha tardado 5 dias en caer mas de un -10%, lo que
es el menor plazo desde la Segunda Guerra Mundial) y profunda (el 16 de marzo
el S&P 500 cayo6 un -11,98%, la peor cifra desde 1987), ademas, como se ha
mencionado, la volatilidad se ha disparado. Esto puede ser sefal de que



realmente el COVID-19 puede ser en parte catalizador para la toma de beneficios
de los inversores. Recordemos que las bolsas acumulaban fuertes
revalorizaciones de 2019 e inicios de 2020. El S&P 500 en 2019 subio un
+28,88%. La revalorizacion del S&P 500 en los ultimo 10 afios (de 16 de marzo
de 2010 a 16 de marzo de 2020) es del +105,80%. No es de extrafiar que tras
fuertes ganancias se produzcan correcciones, de las cuales hemos advertido
desde hace algunos meses.

En segundo lugar, aunque nadie conoce el alcance econdémico que
provocard el COVID-19 es muy probable que las consecuencias econémicas
sean de corto 0 medio impacto, y no supongan un cambio estructural de la
economia. EI COVID-19 no es parecido, respecto a la economia, a un Lehman
0 incluso un Brexit, donde el riesgo era un cambio a largo plazo del régimen
econdmico.

En tercer lugar, otras crisis médicas similares al COVID-19, tal como el SARS
en 2003, han provocado caidas en bolsa y posteriormente importantes
recuperaciones  bursétiles. Evidentemente, comportamientos pasados de la
bolsa no presuponen comportamientos futuros, pero creo que es importante
conocer que el mercado habitualmente sobre reacciona ante eventos como el
coronavirus.

Por ultimo, y dado el previsible menor crecimiento de la economia, los bancos
centrales van a continuar con politicas monetarias laxas, lo cual va a mantener
los tipos de interés muy bajos. La Reserva Federal, el martes 3 de marzo, recorté
en 50 puntos basicos el tipo de interés oficial y el 15 de marzo baj6é otros 50
puntos basicos, para dejar los tipos de interés en un 0%. Una bajada de
tasas de interés fuera de los calendarios prefijados no ocurre desde la crisis de
Lehman en 2008. Por otro lado, el Banco de Inglaterra el 10 de marzo también
recortd los tipos de interés en 50 puntos basicos. Adicionalmente, los bancos
centrales estan inyectando gran cantidad de liquidez. El 15 de marzo la Reserva
Federal anuncié que inyectara 700.000 millones de doélares (la mitad del PIB
espafiol) y el BCE, por su parte, afiadira al sistema 120.000 millones de euros
hasta final de afio. Sin duda, las politicas de los Bancos Centrales estan siendo
coordinadas y contundentes.

Adicionalmente, los bonos en mercados secundarios cotizan con
rentabilidades muy bajas. Actualmente el bono americano a 10 afios paga un
+0,73% (es la primera vez en la historia que tiene una rentabilidad por debajo
dell1%), el aleméan un -0,47%, y el espafiol un +0,83%. Dichos tipos bajos podrian
ser en el futuro soporte a las valoraciones bursétiles.

Ademas de politicas monetarias, muchos gobiernos y analistas empiezan a
plantear la necesidad de medidas fiscales (gasto publico y/o recortes de
impuestos) para reactivar la economia. En este sentido, Trump logré aprobar
el 14 de marzo en la Camara de los Representantes un paquete de estimulo
fiscal por un importe de 50.000 millones de ddlares.



En el contexto actual, tal y como se ha comentado, es previsible que continte la
alta volatilidad en el mercado, con subidas y bajadas importantes. La clave para
que el mercado entre en unafase de mas calma y tenga una posible
recuperacion serd el conocer dos aspectos fundamentales. El primero es
el saber la extensién y dafio econémico provocado por el COVID-19, y el
segundo es también conocer las medidas de gobiernos con respecto a planes
de estimulo fiscal que puedan paliar los dafios producidos en la economia.
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