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Los valores de elevados dividendos, que actien en mercados
regulados y que no tengan exposicion directa al ciclo pueden se
una una oportunidad

Juan J. Fdez-Figares (Link Securities) | La propagacion del coronavirus fuera de China,
concretamente en Corea del Sur, Japon, Iran y especialmente en ltalia, provoco ayer fuertes
caidas en los precios de los activos de riesgo. Asi, los principales indices bursatiles europeos v
estadounidenses sufrieron duros correctivos, registrando los primeros los mayores descensos
desde el dia posterior al referéndum del Brexit en junio de 2016, y los segundos desde el mes de
diciembre de 2018, caidas que les hicieron perder en una sola sesién todas las ganancias
acumuladas desde comienzos de ejercicio, cerrando muchos de estos indices muy cercao en
sus niveles mas bajos del afio.

Tal y coma anticipamos ayer gue podria suceder, los valores pertenecientes a los sectores mas prociclicos, con o5 de turisma y ocio,
materias primas minerales y petraleo a la cabeza, fueren los mas castigados durante Ia jornada, mientras que les defensives, como las
inmohiliarias patrimonialistas, las utilidades, las compafiias de telecomunicaciones, las de sanidad y alimentacion, aguantaren alge mejor el tipo,
aungue tambien cerraron con importantes descensos. Como también era de esperar, los bonos, el oro y la plata, y el délar ejercieron de
refugio para unos inversores que optaron por reducir rapidamente su exposician al riesgo y acumular posiciones mas defensivas

Como hemos venido sefialando desde hace tiempo, muchos indices y valores se encontraban muy sobrecomprados. Cste hecho unido al fin
de la complacencia que venian mostrando muchos inversores, 10s cuales, basados en 10s informes iniciales sobre el reducido impacto en el
crecimiento mundial de las medidas adoptadas para combatir el coronavirus y en gue 1a epidemia parecia ser un tema exclusivo de China, habian
vENido ebviando este facter de riesge, provocaron ayer la fuerte reaccidn bajista descrita en 1as bolsas mundiales

Adia de hoy, v como dijeron ayer dos importantes miembros del Comité de Mercaco Abierto de 13 Reserva Federal (FOMC) es complicade
calcular el impacte real que la epidemia puede terminar teniendo en la economia mundial. Es evidente que en el 172020 el erecimiente en
China va a ser muy inferior al esperaco en un rincipio, ya que a muchas empresas, sobre todo las de menor tamario, les esta costande
mucho reiniciar Ia actividad, y ell0 a pesar de que las autoridades esta comenzando a relajar las restricciones al transporte y a los viajes
internes, intentando facilitar |2 vuelta de muchos trabajadores a sus ciudades, tras haber estado blogueados fuera de ellas al haberse marchado
de vacaciones durante |a celebracion del Nuevo Afo Lunar chino. También es evidente que el coronavirus va a pasar factura en el trimestre,
aungue en mucho menor medida, al resto de economias mundiales, como también |0 va a hacer a |os resultados de muchas cotizadas —ayer dos
nuevas compafiias, United Airlines y Mastercard, revisaron a la baja sus expectativas de resultados como consecuencia del virus—. Lo que no
se puede saber es el impacto que en el conjunto del afio va a tener la epidemia y las medidas adoptadas para combatiria. En ello van a
jugar un papel importante factores como el tiempo que se tarde en conseguir un tratamiento y una vacuna; el que se logre 0 no controlar la
propagacion del mismo & otros paises y regiones; o la gestion politica e 12 crisis, que seria deseable no termine provocando el panico entre la
pohlacian

De momenta, y tras el fuerte castigo recibido ayer por la renta variahle occidental, hoy esperamos que, al menes al cemienzo de la jernada,
vuelva la calma a los mercados, pero serd una “calma tensa”, muy condicionada a cualquier nuevo "titular sobre el avance de la enfermecad
€N un nuevo pais. Como ya sefialamos en su dia, ne seria mala idea seguir cubriende algunas pesicienes, aprovechando rebotes puniuales,
como tambien ir haciendo una lista de 105 valores que mas nos gustan para aprevechar les descenses, Lna veZ superada a crisis, gue se
superara, para tomar posiciones en los mismos. En ese sentido, sefialar gue, en un entorno de tipos histdricamente bajos, gue entendemos va a
durar mucho tiempo, los valores de elevados dividendos, que actllen en mercados regulados y que no tengan exposicion directa al
ciclo econdémico pueden ofrecer una buena oportunidad de entrada si continia el castigo indiscriminado a las bolsas occidentales

De momento, v tras el fuerte castigo recibido ayer por la renta variable occidental, hoy esperamos que, al menes al cemienzo de la jernada,
vuelva la calma a los mercados, pero sera una “calma tensa”, muy condicionada a cualguier nuevo "titular sobre el avance de la enfermedad
en un nuevo pals. Coma ya sefialamos en su dia, no serfa mala idea seguir cubriendo algunas pesiciones, aprovechando rebotes puntuales,
coma también ir haciendo una lista de los valores que mas nos gustan para aprovechar los descensos, Una vez superada la crisis, que se
superara, para tomar posiciones en 105 mismos. En ese sentico, sefialar gue, en un entorna de tipos histdricamente bajos, gue entendemos va a
gurar mucha tiempo, leos valeres de elevades dividendes, que actien en mercados regulades y que ne tengan exposicion directa al
ciclo econémico pueden ofrecer una buena oportunidad de entrada si continda el castigo indiscriminado a 1as bolzas occidentales.

Par lo demas, seffalar gue en |a agenda macro del dia destacan la publicacion en Alemania de la lectura final del PIB del 4T2019; en Francia de
|05 indices de ¢onfianza empresarial de febrero; y en Estados Unidos del indice de confianza de los consumideres del mismo mes. Ademés,
tanto en |as distintas plazas bursatiles europeas como en Wall Street, continuara el reguero de resultades trimestrales. Habra gue estar atentos a
|0 que digan |as compariias sobre el potencial impacto de |3 crisis sanitaria en sus resultados futuros, que es algo Gue comienZa & Preocupar mucho
a analistas e inversores, que deberan, en muchos casos, revisar a la baja sus expectativas y, por tanto, sus valoraciones
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