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Numeros Globales del COVID

El FMI pronosticéd esta semana sus proyecciones de
crecimiento global. La econdmica mundial caeria un
49% en 2020, con las economias desarrolladas
cayendo un 8% y las emergentes un 3%, nuevamente
gracias al sostén de las economias asiaticas (para
Latinoamérica la caida proyectada supera el 9%).
Para los Estados Unidos se estima una caida del 8%
del producto. Estamos frente a la mayor caida de
actividad desde la gran depresion del siglo pasado.
Mientras tanto, el mercado americano (S&P) se ubica
solo a un 9% de su maximo histérico, con un
desempefio negativo del 4.6% en lo que va del 2020.
¢Estamos ante la peor recesién de casi un siglo segin
las proyecciones del Fondo y el mercado ni se
despeina? No hay nada que diga el FMI que el
mercado no sepa. El mercado mira hacia adelante,
opera con el futuro y no con datos pasados.

Durante el mes de marzo el precio de los activos se
desplomd a nivel global. Las acciones de todos los
continentes, los bonos de toda calificacion, las
acciones  preferidas de  sélidas  compaiiias
multinacionales, los commaodities, ni siquiera el oro o
el bitcoin pudieron esquivar la brutal pérdida de
valor. La expectativa de una brutal recesién barrid
con todo. Esta caida nos parecia entendible por la
incertidumbre total que acarreaba la pandemia, pero
exagerada en materia de precios.

En nuestros Resimenes de marzo (ver acd y aca),
remarcdbamos que el colapso de precios traia
oportunidades de largo plazo en diferentes tipos de
activos. Esa oportunidad duré muy poco, el mercado
se recuperé en forma llamativa, tanto por su
intensidad como por su velocidad. Si bien los
paguetes monetarios y fiscales fueron de gran
soporte, fue clave el cambio de las expectativas con
respecto a la evolucion de la pandemia. En el mes de
abril los datos comenzaron a mostrar que las
estimaciones de muchos modelos que proyectaban
una explosion en la propagacion del virus, exponian
grandes fallas. La dindmica del COVID seguira
marcando el futuro de la economia global y, por
ende, lo que pase con el precio de los activos. En este
Resumen nos centraremos en la dindmica de la
pandemia desde una optica simplemente descriptiva.
No vamos a descubrir nosotros lo que los
infectdlogos ni la OMS parecen tener muy claro.
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La evolucién de la pandemia concentra todas las
miradas del mercado. En Estados Unidos, luego de
varias semanas de buenas noticias, los miedos sobre
otra temida ola de contagios volvieron al centro de la
escena. La tendencia poco clara del mercado en los
ultimos dias no hace mas que reflejar la tendencia
poco clara de la pandemia. El fuerte repunte de
casos en Arizona, Texas, Georgia y La Florida en los
Ultimos dias despiertan algunos temores. En el
siguiente cuadro se nota el repunte de casos
positivos en los Estados descriptos (lineas continuas),
con una dindmica similar a la que sufrieron Nueva
York y Nueva Jersey durante el peor momento de
contagios en el mes de marzo. Sin embargo, la
cantidad de muertes (lineas punteadas) en los
Estados donde se encuentra el foco actual muestra
un comportamiento mucho mdas esperanzador en
relaciéon a lo ocurrido en la Gran Manzana. Mismas
conclusiones exhibe el segundo y tercer gréfico. Las
hospitalizaciones en el area de Nueva York se ubican
en minimos desde el pico de abril, mientras que en
los Estados mencionados, las internaciones van en
aumento pero con diferentes érdenes de magnitud
claramente y tasas de ocupacion de camas mucho
mas bajas en relacion a lo que paso en Nueva York y
Nueva Jersey (émayores cuidados personales y
menor densidad poblacional?).

Southern/western hotspots: cases are rising fast; deaths are flat
Covid-19 cases (solid) and deaths (dashed) per mn, NY-NJ-CT lagged 80 days
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COVID-19 Patients Now Occupy 14% of Hospital Capacity in Arizona
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Number of Positive COVID-19 Cases per Day vs. % Positive
(Data via Covidtracking.com)
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Observando los niumeros para el total del pais, las
conclusiones son similares. En el primer grafico
vemos el fuerte repunte en la cantidad de casos
diarios. El dia miércoles la cantidad de nuevos casos
mostrd un record histérico, por encima de los picos
del mes de abril. La cantidad de casos positivos
actuales no es del todo comparable a la cantidad de
casos en los meses previos. Esto tiene que ver, como
muestra el ultimo cuadro, al gran incremento en la
cantidad de testeos, hoy USA testea 3 veces mas que
durante el pico de abril. Dicho esto, la tendencia en
la cantidad de casos en los Estados Unidos sigue
siendo preocupante. La cantidad de hospitalizados
por COVID, segundo grafico, también venia cayendo
consistentemente hasta la semana pasada. De un
pico de casi 60.000 personas a mediados de abril, la
cantidad de internados por COVID bajé a 27.000 a
mediados de junio. Desde entonces, ha comenzado
crecer nuevamente, aunque a un ritmo mas calmo en
relacion a la cantidad de casos. En el dltimo gréfico
vemos los decesos por COVID por dia en los Estados
Unidos. La tendencia es marcadamente descendente,
el promedio mavil de los ultimos 7 dias se ubica en
los minimos desde el estallido de la pandemia. Los
proximos dias habrd que ver los datos, podria
esperarse un incremento dado que es un indicador
rezagado a las hospitalizaciones. Quizas el Unico
punto mas claro es que no estamos frente a una
segunda ola, ya que los Estados que sufrieron una
explosién de contagios en marzo/abril no son los
mismos que presentan incrementos de casos estas
semanas.
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(Data via Covidtracking.com)
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Con respecto al viejo continente, donde hace varias
semanas  se experimenta una paulatina
normalizacién de la movilidad con matices entre
paises, la situacion es completamente diferente a los
Estados Unidos. La cantidad de contagios reportados
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diarios presentd una reduccidon desde mediados de
abril y se mantiene hace semanas en niveles
similares. Europa no mostré un crecimiento de los
casos en las dultimas semanas a pesar de la
normalizacién en la movilidad. En los graficos a
continuacion se nota el control de la pandemia hasta
el momento en Gran Bretafia, Espafia, Italia, Francia
y Alemania.
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Daily New Cases in Italy
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Daily New Cases in France
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Daily New Cases in Germany
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Asia fue el primer continente donde la pandemia
parece haber quedado atrds, con una rotunda caida
en los nuevos contagios y sin segunda ola a la vista.
Las excepciones son India y en menor grado
Paquistan donde la curva todavia muestra una forma
creciente, pero no por una segunda ola sino
simplemente porque los contagios arrancaron mas
tarde.

Daily New Cases in South Korea
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Daily New Cases in Japan
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Daily New Cases in India
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Daily New Cases in Pakistan
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Fuente: worldometers

A nivel global los contagios se mantienen altos
debido no sélo a los Estados Unidos sino también a lo
que pasa en algunas economias emergentes. En
Brasil el final no parece cercano, los contagios se
mantienen muy altos sin un punto de inflexidn de la
curva a la vista. En México la curva tampoco muestra
una reversion, aunque en menor escala dado que la
cantidad de casos por millén es un tercio en relacion
al gigante latinoamericano. Los otros tres paises con
mayor cantidad de contagios son Rusia, Chile y Perq,
donde en todos los casos la curva parece estar en su
fase descendiente.
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Daily New Cases in Mexico
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Daily New Cases in Peru
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Daily New Cases in Chile
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Daily New Cases in Russia
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Fuente: worldometers

Los graficos a continuacién resumen el panorama
global. La cantidad de contagios diarios contintda en
la parte ascendente de la curva, basicamente por el
grupo de paises mencionados. Sin embargo, la
cantidad de muertos por COVID en las ultimas
semanas se mantiene relativamente estable entre
4.000 y 4.600 decesos diarios. Las razones de este
comportamiento distan de estar claras, el consenso
sobre la evolucion de los contagios y decesos no es
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demasiado amplio. Lo Unico que sabemos es que
probablemente en algunos paises emergentes podria
haber una subestimacién de las muertes por COVID
producto de los bajos testeos como en Brasil o
México, pero también es cierto que en otros paises
emergentes como en Chile, Rusia o Peru el testeo es
muy amplio. Donde los datos son mas esclarecedores
es en lo referido a la poblacién vulnerable. El 93% de
las muertes a nivel global se explica por los mayores
de 55 afios. Los mayores de 65 afios explican mas del
80%. Los grandes focos de contagio actuales tienen
una edad promedio menor en relacién a Europa, el
epicentro anterior del COVID, lo que podria explicar
parte del fendmeno detallado.
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El excelente desempefio del mercado americano
frente al tamafio de la crisis es llamativo. Operando
cerca de los maximos frente a la mayor recesion en
practicamente un siglo. Pero, como siempre
mencionamos, la lectura del indice de forma aislada
es demasiado simplista. Aproximadamente un tercio
de la suba total del S&P en los ultimos afios, y parte
importante del nivel del indice en el escenario actual,
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se explica por la excelente performance de un grupo
de empresas (FB, AMNZ, NFLX, MSFT, AAPL y
GOOGL). Estas empresas han mostrado resultados
espectaculares y la pandemia practicamente no las
afectd en términos relativos al resto de la economia.

Sin embargo, mirando con mayor detalle, las
valuaciones son muy heterogéneas entre mercados,
paises, sectores, etc. Muchas valuaciones en
mercados europeos, emergentes e incluso en
algunos sectores del mercado americano lucen muy
atractivas de largo plazo. Si bien los precios han
recuperado algo de terreno desde los minimos de
marzo, siguen muy por debajo en relacién a la pre
pandemia. Para invertir en estos activos hay que
tener un horizonte de largo plazo, dado que
cualquier correccion fuerte del indice americano
inevitablemente contagiara. Estos precios son
baratos si lo peor de la pandemia ya quedo atras. Si
vamos a una segunda ola de contagios, podra
comprar a precios mucho mas baratos. Quien tenga
esa respuesta, bdsicamente tiene la bola de cristal.
Sin dudas, la variable mas importante a seguir a la
hora de posicionarse en activos en el mundo actual,
es la evolucién del COVID.

Buen fin de semana,

Jjuan@cucchiara.sba.com.ar
valentina@cucchiara.sba.com.ar
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