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Rebote o rebrote.
;Esta preparada su
cartera para la
segunda oleada?
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* La segunda oleada del
coronavirus es ya una
realidad, pero no
deberia ser tan
traumatica como la
primera. Los inversores
estan mas preparados

* Los sectores que
brillaron durante el
confinamiento, como
salud o tecnologia,
volveran a concentrar
la atencion del
mercado

as bolsas mundiales se enfrentan

de nuevo la pesadilla del corona-

virus. Tras recuperarse con fuerza

desde los minimos de marzo, la

egunda oleada, que se esperaba
para el otofio, es ya una realidad. Los duros
confinamientos decretados a escala global
para frenar los contagios se saldaron con un
fuerte descenso de la actividad, que en el
caso de Espafia se tradujo en un desplome
del PIB del 18,5 por ciento en el segundo
trimestre, la mayor caida trimestral de la
historia. Y hay miedo a que la situacion se
pueda repetir con esta nueva embestida del
Covid-19.

No obstante, los expertos consultados
por INVERSION coinciden al sefialar que el
contexto no es el mismo que en marzo. Para
empezar, la situacion ya no es desconocida
y los sistemas sanitarios han mejorado mu-
cho en el tratamiento de la enfermedad.
Ademas, el cataclismo que se esperaba en
los mercados no ha sido tal y aunque el re-
bote desde minimos fue desigual, indices
como el Dax alemgan estan muy cerca de
recuperar los niveles anteriores al inicio de
la pandemia. Y la vacuna cada vez esta mas
cerca, a lo que hay que sumar el apoyo de
gobiernos y bancos centrales para impulsar
la recuperacion. | 2
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<Oleada controlable
La cuestion que mas preocupa al mercado
es la intensidad de esta segunda oleaday la
capacidad de los paises para controlarla. Por
ahora, manda la calma.

En un reciente informe, los economistas
del banco suizo UBS consideran un escena-
rio central en el que no esperan nuevos con-
finamientos. Ademas, barajan restricciones
moderadas a la actividad, que «deberian ser
suficientes para mantener los brotes bajo
controly. Igualmente, creen que la vacuna
estara ampliamente disponible en el segun-
do trimestre de 2021.

De darse este escenario, calculan que el
Eurostoxx50 escalaria hasta los 3.600 pun-
tos, lo que implica un margen alcista del 8,5
por ciento respecto a sus actuales niveles.
En el caso del S&P500, el potencial seria
menor, del 3,5 por ciento.

Los minimos de marzo, improbables
Mantener el brote bajo control es una prio-
ridad y con ello cuentan los expertos con-
sultados. Las bolsas se adelantan a los acon-
tecimientos y el hecho de que a pesar de las
noticias sobre el aumento de contagios,
contintien con subidas, «nos esta indicando
que los inversores confian en que los paises
occidentales van a poder controlar esta se-
gunda ola», dice Antonio Aspas, consejero
delegado y socio de Buy & Hold.

El mayor riesgo es que la recuperacion
econdmica se ralentice, pudiendo incluso
tomar forma de «W», indica Juan José Fer-
nandez-Figarés, director de analisis de Link
Securities, quien también piensa que la se-
gunda oleada «serd mas manejable que la
primeray.

En su opinidn, es posible «una pequefia
correcciéon en un momento dado, pero no
una nueva caida que lleve a los indices a los
minimos de marzo». Es 16gico que haya mas
volatilidad con la nueva irrupcion del virus
pero al final, la ingente cantidad de dinero
inyectado por gobiernos y bancos centrales
serd un aliado para el mercado. «Tiene que
ir a algun sitio y parte acabara en las bolsas
dada la falta de alternativas atractivas de
inversiony, recalca Fernandez-Figarés.

Mejor punto de partida

Hay un factor diferencial que lo cambia to-
do, y es que la situacion es «muy diferente
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EL COVID-19 ACELERA EN ESPANA

EN MILES. FUENTE: BLOOMBERG

a la que habia a principios de marzoy, afade
Andrés Aragoneses, analista de Singular
Bank. Asi, se han incrementado los casos
asintomaticos, la edad media de los afecta-
dos ha descendido y, aunque el virus es im-
predecible, el personal sanitario cuenta con
una mayor experiencia.

Ajuicio de este experto, las medidas que
estan tomando los gobiernos, sobre todo, en
Europa, como el uso de la mascarilla obli-
gatoria, distanciamiento social o cierre de
locales nocturnos, alejan un nuevo confina-
miento.

La experiencia de lo vivido es otro factor
importante, no solo desde el punto de vista
sanitario sino también para la 6ptica de los
inversores. Entre febrero y marzo, los mer-
cados sufrieron desplomes muy duros por el
miedo a lo desconocido.

Con esas caidas, «el mercado nos decia
que las empresas perdian casi la mitad de
su valor por culpa de la pandemia, sin em-
bargo ahora se sabe que no ha sido asi», re-
cuerda Luis Garcia Langa, gestor de Sidi-
clear Sicav.

A su modo de ver, aun habiendo nuevos
rebrotes, «el mercado ya puede descontar
mejores escenarios». Es decir, «ya no hay

L
8,9%

Es el potencial alcista del
mercado europeo en un
escenario central, con
rebrotes controlados y
restricciones moderadas

27 de agosto de 2020
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LOS AVANCES CON
LA VACUNA, EL
GRAN CATALIZADOR

miedo a lo desconocido y no tendrian sen-
tido caidas similares a las vividas en febre-
ro o marzo», recalca este experto.

El mercado no es el mismo

De hecho, no todo se resume a una cuestion
de mejora en el sentimiento. Es que, ade-
mas, «el mercado no es el mismo que veia-
mos en enero», dice Juan Diaz-Jove, gestor
del fondo Rentamarkets Narval. Justo antes
de la pandemia, los precios de los sectores
que se verian mas afectados no anticipaban
problemas. Ahora, ante una segunda olea-
da, el punto de partida es otro, pues «los
sectores mas expuestos siguen cotizando
muy por debajo de los precios vistos a prin-
cipios de afio», recalca Diaz-Jove.

En caso de que estos sectores caigan, las
bajadas no serdn tan relevantes. Primero,
porque hay menos recorrido para corregir y
segundo, porque contribuyen menos a la
composicion de los indices. «Si caen no afec-
tarian tanto a las bolsas como lo hicieron en
el primer trimestrey», afiade.

¢ Qué hay que vigilar?

Pese a todo, no se puede descartar que los
nervios lleguen a las bolsas. Asi, se produ-

#1.199

ciria «una caida fuerte en caso de que se
volvieran a saturar los servicios asistencia-
les, obligando a una nueva paralizacion to-
tal de la economia o en caso de que la vacu-
na se retrasara hasta después del verano
proximoy, recuerda Aspas.

Tampoco seria una buena sefial «si hay
segunda oleada y se vuelven a rebajar las
previsiones de crecimiento de las econo-
miasy», aftade Ignacio Cantos, gestor de ATL
Capital. En el escenario mas negativo que
analizan en UBS (y que no es el que espe-
ran) habria «grandes rebrotes y nuevos con-
finamientos a escala nacionaly.

Igualmente, no caerian bien en las bolsas
las posibles noticias negativas que puedan
llegar sobre las vacunas, ya sea en forma de
retrasos o efectos secundarios adversos. Y
es que la vacuna, recuerda Aragoneses, «es
una de las mayores esperanzas en las que
se basan los inversores» para justificar su
apuesta por la renta variable.

No obstante, la vacuna es un arma de
doble filo, puede lastrar al mercado o dispa-
rarlo. «El factor determinante para los mer-
cados es el control del virus, ya sea por un
numero decreciente de casos o por la dispo-
nibilidad de una vacuna, que permitira el »

El factor determinante para los mercados es el control del virus, ya sea por una
disminucién en los contagios notificados o por los avances en las vacunas. Es la unica
forma que tendran los inversores de constatar que la economia vuelve a la normalidad y
de ahi la importancia de vigilar las noticias al respecto.

El mercado no
es el mismo que
en enero. Los
sectores mas
tocados tienen
menos margen
para corregir
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La vuelta al confinamiento seria el peor escenario para las bolsas. Foto: Getty images

<correcto funcionamiento de las econo-
miasy, dice Kevin Koch, director de asigna-
cion de activos de Finizens. De ahi la impor-
tancia de vigilar todo el flujo de noticias.

Sectores preferidos

En este entorno mas revuelto por culpa de
la segunda oleada, los expertos descartan
correcciones duras y tienen claro en qué
sectores conviene mover el dinero. Los que
brillaron durante el confinamiento seguiran
en el punto de mira. «Logistica, inteligencia
artificial, tecnologia de nube, bigdata o sa-
lud», destaca Luis Garcia Langa.

Es cierto que han subido mucho con el
Covid-19, pero mirando los meses anterio-
res, ya lo hacian mejor que el mercado. «En
esa tendencia y con el mundo cambiando
debe estar el foco de los inversores», apunta
Garcia Langa. Seguramente, «son los que
estan mas caros», pero en algunos casos,
como las farmacéuticas, «no deberian tener
demasiados problemasy, afiade Cantos.

La estrategia pasa por construir «una
cartera equilibrada sectorialmente, con ex-
posicion a compaiiias so6lidas, rentables, con
barreras de entrada y por supuesto un bajo
nivel de deuda», recalca Aspas. Asi este ges-
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tor apuesta por empresas que estén crecien-
do, tengan una alta rentabilidad sobre re-
cursos propios y estan en niveles de valora-
cion aceptables. A la lista afiade la consul-
toria, software por suscripcion (SaaS) o el
comercio electronico.

Al fin y al cabo, se trata de sectores que
han brillado durante el confinamiento gra-
cias a que han contado con el favor de los
consumidores. Es decir, sus productos y ser-
vicios tienen una demanda mas inelastica.
«Ofrecen mas visibilidad en resultado y se-
guiran comportandose mejor en términosy,
apunta Fernandez-Figarés. Como apuestas
mas seguras, este experto destaca el consu-
mo basico, la alimentacidn, las Utilities, las
telecomunicaciones o la sanidad.

¢Qué evitar?

Respecto a los sectores a evitar, las compa-
fiias ciclicas estan en el punto de mira: «No
se espera que funcionen muy bieny, dice
Cantos. La banca tampoco suscita demasia-
do entusiasmo, pero con matices. «Es un
sector muy castigado, seguramente con mo-
tivo, pero hay que seleccionar bien qué co-
tizadas han sufrido una sobreventa, podria
haber alguna oportunidad», apunta Garcia

LOS ESTADOS
UNIDOS FRENTE
AEUROPA

COTIZACION EN PORCENTAJE
FUENTE: BLOOMBERG.

— S&P500
— EUROSTOXX600
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El oro segunra concentrando la atencién
pero esta en maximos de 2011 y su
relacion inversa con el dolar puede pesar

Langa. Para Ignacio Cantos, el sector indus-
trial también seguird presionado, aunque la
excepcion podria ser la construccion, que
podria hacerlo razonablemente bien gracias
a los planes de expansion de los Estados.

Opinion contraria
Por paraddjico que resulte, y aunque en
cierta forma suponga abonarse a la teoria
de la opini6én contraria, algunos expertos
ven incluso oportunidades en aquellos sec-
tores mas afectados por el coronavirus.
«Hay empresas de altisima calidad que, por
una menor actividad, estan cotizando a pre-
cios no vistos en muchos afios», recuerda
Diaz-Jove. Pero conviene ser meticulosos y
revisar ciertos aspectos.

Por ejemplo, la coyuntura que acompaila
a la caida de los ingresos, para comprobar
que no hay un dafio estructural fuerte. Ade-
mas, se buscan empresas con balances sa-
neados, que puedan aguantar esa coyuntu-
ra previsiblemente mas hostil. Asi, el gestor
del fondo Rentamarkets Narval identifica
estas oportunidades entre empresas de sec-
tores relacionados con el turismo (hotelero
o aerolineas), servicios (catering o mante-
nimiento) o lujo (champéan o joyeria).

Manda la renta variable

Por tipos de activos, la renta
variable es la apuesta prefe-
rida para los expertos con-
sultados. De hecho, es una
de las ideas que sugieren los
economistas de UBS para su
escenario central, donde ha-
blan de «acciones resisten-
tes, con calidad y dividen-
dos». En general, a estos pre-
cios, «creemos que la renta
variable global estd descon-
tando una recuperacion,
aunque no una normaliza-

cion completa de la activi- estos niveles

#1199

Rebota el Eurostoxx50
desde los minimos de

marzo. Los expertos
descartan que vuelva a

dady», recalcan en el banco suizo. Ademas,
destacan que «las acciones siguen siendo
baratas en relacién con los bonos». Por el
contrario, la renta fija no es el nicho mas
brillante. Ofrece «a los precios actuales,
muy poco atractivoy, dice Fernandez-Figa-
rés.

Por regiones, Europa sigue teniendo maés
atractivo que los Estados Unidos, pero habra
que estar atentos a la intensidad de los re-
brotes. La diferencia de valoracion entre
ambas zonas «se ha ido ampliando», dice
Cantos. Si alguien cree en la recuperacion,
deberia haber una Europa mas industrial,
pero «esta tendencia se podria parar en ca-
so de una segunda oleada», recuerda este
experto.

Atencién al oro

Mencion aparte merece el oro, el activo de
moda en la desescalada. En opinidon de An-
drés Aragoneses, «podria seguir siendo re-
comendable mantener algo de exposicion
en la cartera al activo estratégico y valor
refugio del oro, actuando previsiblemente
como palanca en caso de que la pandemia
no evolucione de la manera esperada».
Comparte la visiéon Garcia Langa y admite
que «puede tener cierta representaciony,
pero avisa de que los precios
estdn por encima de los
maximos de 2011.

Pero también hay motivos
para la precaucion, especial-
mente por la relacion inversa
del metal precioso con el do-
lar. Es decir, ¢l oro suele ser-
vir como cobertura al billete
verde. Por esta razon, y a pe-
sar del buen comportamien-
to que ha tenido en 2020,
«me cuesta recomendarselo
a alguien que tiene como di-
visa el euro», apunta Fernan-
dez-Figarés. O José Jiménez

TRES POSIBLES
ESCENARIOS

DATOS EN MILES DE PUNTOS.
FUENTE: UBS.

m S&P500

m  EuroStox50

4

Alcista  Central Bajista
Escenario alcista:

Pocos rebrotes a

escala regional. Rapida
contencion

Escenario central:
Restricciones
moderadas. Suficientes
para mantener los brotes
controlados

Escenario bajista:
Grandes rebrotes,
nuevos confinamientos
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