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Los PMIs y los ISM, tanto en Europa como en EEUU no reflejaran
de momento el impacto del coronavirus en estas economias

‘ J.J.Fdez- Figares (Link Securities) | La semana en los mercados de valores europeos y

. estadounidenses se presenta compleja, con el potencial impacto que en el crecimiento global
puede terminar teniendo la propagacién del coronavirus chino como el principal factor de
incertidumbre. Los casos detectados de coronavirus ya superan en China los 17.000, con una
ratio de mortalidad que se mantiene muy cerca del 2%.

Ademas, y aunque de forma por ahora muy marginal, cada vez se detectan mas cases fuera de China, mientras que este fin de semana ha
muerto la primera persona afectada por el virus fuera de este pais, concretamente en Filipinas. Seguimos pensando gue hasta gue no haya indicios
de que se esta controlando la propagacion del virus -se debe desacelerar sensiblemente el ritmo de contagio- o se desarrolle una vacuna, el
potencial impacto social y economico del coronavirus ird a mas.

De momento, esta madrugada han abierte las bolsas chinas con fuertes caidas Cabe recordar que estos mercados permanecian cerrados
desde el dia 23 de enero, en un principio por 1a celebracidn del Nuevo Afio Lunar chino y posteriormente por una decisidn de 1as autoridades del
pais, directamente ligada a la propagacion del virus. En este sentido, destacar que las fuertes inyecciones de liquidez a corto plazo
implementadas por el Bance Popular de China han evitado lo que muchos inversores se temian, un crash de los mercados de valores
chinos, algo que ha servido para calmar los animos de los inversores, fal y como demuestran los futuros de los principales indices bursatiles
europeos y estadounidenses, que esta madrugada vienen al alza. No obstante, mucho nos tememos que esta reaccion va a ser puntual y que los
inversores, por ahora, van a continuar reduciendo posiciones de riesgo, lo que va a seguir lastrando el comportamiento de |a renta variable mundial
en el corto plazo.

Asi, y como paso la semana pasada, el coronavirus y sus posibles derivadas socioeconomicas seguiran condicionando el
comportamiento de los mercados de valores esta semana. No obstante, los inversores dispondran en los proximos dias de importantes
referencias macroecondmicas, comenzando hoy con la publicacién de los indices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas del
mes de enero, los PMIs y los 1SM, tanto en Eurcpa como en EEUU. El miércoles se daran a conocer los mismos indices, pero correspondientes
al sector servicios, mucho mas relevanie en las economias desarrolladas que sus homénimos de las manufacturas, mientras que el viernes se
publicaran en EEUU los datos de empleo, también del mes de enero. Si bien todas estas cifras son relevantes para saber el estado de las
principales economias occidentales a comienzos de ejercicio y sus perspectivas a corto/medio plazo, cabe destacar que los indices PMIs no
reflejan de momento el potencial impacto del coronavirus en estas economias. Es por ello, y por el hecho de que los mercados descuentan
expectativas, que la publicacion de estos indicadores creemos que, salvo que las lecturas sean peores de lo esperado, no van a tener impacto en la
marcha de las bolsas.

Algo parecido ocurre con las presentaciones de los resultados trimestrales de muchas compafiias. especiaimente de las mas expuesias a los
mercados chinos y del sudeste asiatico. A estas alturas las empresas no son capaces de determinar cual va a ser el impacto en sus
cuentas de la crisis sanitaria, por lo que lo que digan sus gestores sobre el devenir de sus negocios sera siempre relativo y estara condicionado
por el factor “coronavirus”, muy dificil de valorar a estas alturas. En la misma tesitura estan los analistas gue, por el momento, tienen muy
complicado adaptar sus estimaciones al potencial nuevo escenario macroeconomico mundial, para bien o para mal. Son estas dudas las que pesan
en el animo de los inversores, por lo gue muchos de los cuales estan optando por actuar de ferma preventiva y reducir su exposicion a la
renta variable, al menos hasta que sea cuantificable el impacto de la enfermedad en la economia china y, por tanto, en el crecimiento global. Con
esta reflexion solo intentamos explicar lo que esta ocurriendo en las bolsas occidentales -el viernes cerraron la mayoria de los principales indices a
sus niveles minimos del ejercicio y, salvo el Nasdaq Composite, todos ellos en negativo en lo gque va de afio; ver cuadro adjunto-, no anticipar lo que
va a ocurrir ya que, para ello, antes se debera determinar el nuevo escenario macre al que se enfrentan las compafias y es muy pronto
para poder hacerlo.

Para empezar, y como hemos sefialado ya, los futuros de los principales indices bursatiles europeos apuntan hoy a una apertura al alza
en las bolsas de la region. No obstante, y como también hemos indicado, creemos que serd muy dificil que se puedan consolidar estas alzas, al
menos hasta que no se generen noticias positivas sobre el control de la propagacion del virus o sobre posibles tratamientos y/o vacunas que lo
puedan combatir. Es por ello gque por lo que aprovechariamos estos repunies puntuales de los mercados para cubrir 1as posiciones de mayor riesgo
que se mantengan en las carteras.
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