La pandemia vy los mercados de valores:

un resumen en (solo) 10 minutos de un afo vertiginoso
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La pandemia y las acciones

Epidemias y bolsas mundiales (MSCI Wordl Index)
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En marzo de 2020 las bolsas mundiales se desplomaron un 30%, pero en abril empezaron a
subir con fuerza, recuperando desde minimos el 60%. Tanto la caida como el rebote son

histéricos en su velocidad y cuantia (desde los afos 30). Balance de 2020 : subida del indice
MSCI Wordl del 14%, cerrando en maximos histdricos.

Ganadores y perdedores.
. IBEX35 cayo -15% en 2020 por el peso en el indice de bancos, viajes, hoteles y LATAM

* impresionante aumento del valor de las grandes tecnolégicas (Apple, Amazon,
Google, Facebook, Microsoft) y los valores ligados al confinamiento (Netflix, Zoom,
Peloton, etc.). Viajes, hoteles, etc. fueron los perdedores.

Bolsas mundiales cierran 2020 en maximos historicos
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IBEX 35 -15% en 2020
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La pandemia y los bonos

Rentabilidad histérica bonos PUBLICOS a 10 afios de Espafia
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La renta fija tuvo un patron similar a las bolsas, pero no idéntico.

Salvo un episodio violento de aumento de rentabilidades (caida del valor de los
bonos) en marzo y abril , los bonos siguieron bajando de rentabilidad hasta
minimos historicos.

Este descenso se produce aunque:

o hubo un histérico aumento de las emisiones de deuda publica y privada

o  yun 20% del saldo vivo de bonos a nivel mundial con rentabilidad negativa
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Rentabilidad bonos 10 afios de Espaia en 2020
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La pandemia y las politicas fiscales y monetarias

Balance de los bancos centrales G10 en % PIB
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Enorme expansion monetaria, mayor
gue durante los periodos posbélicos
mundiales

* Mas reduccion tipos de interés de
los bancos centrales. Hasta el 0% o
negativos

*  Mucha mas QE. Compras masivas
de deuda. El balance agregado de
los bancos centrales del G10 supone
mas del 50% del PIB mundial.

Estimulo monetario y fiscal combinado
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El mayor impulso fiscal* vy
aumento de los déficits
publicos en los dultimos 75
anos.

El estimulo fiscal global en
2020 se estima en el 15% de
PIB mundial

*impuestos aplazados, desempleo,
prestamos empresas, avales, gasto,
ERTEs, etc.

gure 1.

Crecimiento monetario (M2*)
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La mayor creacion de dinero registrada

Se estima que la cantidad de dinero (M2) ha
crecido un 27% en 2020 respecto a 2019 en
EE.UU

Los grandes bancos centrales estan “creando”
el equivalente a 10.000 millones $....ial dia!

*Medimos el dinero en circulacién mediante la M2=
monedas y billetes en manos del publico + depdsitos en
el sistema bancario



Resumen del 2020.... ¢y ahora qué?

éQué explica el “sorprendente” comportamiento de los mercados en la pandemia?

el rapido descubrimiento de las vacunas para la COVID19 + politicas fiscales muy
expansivas + impulso monetario que fluyo a los mercados + desplome del consumo
que produjo un aumento enorme del ahorro

Y que generaron :

expectativas de una rapida e intensa recuperacion de la actividad econdmica y de
los beneficios empresariales (acciones al alza)

confianza en que la inflacion sera moderada y que los bancos centrales mantendran
los tipos de interés bajos por mucho tiempo (rentabilidades bonos a la baja y sus
precios al alza)

fuerte aumento del apetito por el riesgo financiero (especulacién y apalancamiento)

éQué paisaje financiero nos deja la pandemia (no acabada)?

Aumento de la riqueza agregada..... y la desigualdad

nivel de endeudamiento publico y privado muy elevado

tipos de interés reales y nominales muy bajos, incluso negativos

bolsas en maximos histdricos y niveles muy exigentes (PER en niveles histéricos)

aparicion de fendmenos inquietantes en los mercados: la fiebre de las
criptomonedas, la especulacién financiera en las redes sociales, TESLA, etc.

¢ Y ahora qué?
Nadie lo sabe. Destaco un riesgo serio

éInflacion controlada? El dilema para los bancos centrales

2020: mayor crecimiento de la oferta monetaria en 150
afios ¢Qué hara la inflacion?
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