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Calculando el dano

Los

mercados ignoran los datos macro, el

recuperacion.
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Qué sabemos

Los datos econémicos para el mundo han mostrado una
fuerte contraccion. La comision europea espera un retroceso
para el bloque de 7,7% en 2020. En Chile, los datos para
marzo ya mostraron los primeros efectos de la pandemia. En
linea con lo anterior, muchos paises han aumentado su
emision de deuda incluyendo a Chile. Pese a lo anterior, los
mercados han mantenido un desempefio relativamente plano
y parecieran estar mas interesados en la velocidad de
recuperacion. En este frente ya hay calendarios de reapertura

incluso en las zonas mas afectadas.

Principales preguntas:

¢Como es posible que los mercados no reaccionen a los
malos datos macroeconémicos?: Los mercados financieros
incorporan todas las expectativas sobre las utilidades futuras,
de forma que normalmente caen antes de ver los efectos de
las contracciones econémicas y se recuperan antes de que la
macroeconomia toque fondo (ver grafico 1). Los movimientos
en crecimiento (PIB) son observados meses antes en los
mercados accionarios. Los malos datos parecieran ya estar

incorporados los precios.

¢Cémo se han comportado las economias que van mas
adelante en el combate a la pandemia?: Asia nos da luces

sobre como operan economias con medidas de

distanciamiento social dindmicas y procesos de reapertura

encaminados.
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Key Takeaways:

*  Hemos tenido dos semanas con datos

macroeconémicos muy malos en el mundo desarrollado.

*+ Sin embargo, dado que el mercado normalmente
adelanta el desempefio de la economia. Ya se habria

encontrado internalizado.

* Hoy la atencién esta centrada en las perspectivas de
recuperacion, en este frente los datos en Asiay China en

particular han sido relativamente alentadores.

+ Pese a la mayor carga fiscal no ha habido aumentos

significativos en los costos de financiamiento.

La economia China continla mostrando sefiales de recuperacion,
los indicadores de actividad adelantados y los datos de
exportaciones han sido positivos. Por otro lado, economias que
exitosamente combatieron la pandemia como Corea y Taiwan,
han mostrado mucha mayor fortaleza econémica que occidente,
pero han visto sus perspectivas deterioradas producto de menor

volumen de comercio.

¢Es momento para la selectividad en acciones?: En
situaciones de alta volatilidad hay heterogeneidad en el resultado
de las empresas. Sin embargo, dada la velocidad con la que el
mercado internaliza la informacion es muy dificil elegir ganadores
y mientras mas evidente sea su potencial, mayor es la
probabilidad de que esa informacion ya se encuentre incorporada
en los precios. Recomendamos mantener un alto nivel de

diversificacion.

¢Cudles son los riesgos de los fuertes aumentos de deuda
publica en el mundo?: El mayor gasto fiscal para combatir los
efectos del COVID-19 generara un aumento importante en la
deuda de los paises. Tradicionalmente esto ha generado
espirales de inflacion y problemas de sostenibilidad. Sin

embargo, los costos de financiamiento no han subido
significativamente en el mercado financiero. De hecho Chile
coloc6 deuda en el mercado internacional a una tasa de 2,45%
en délares durante la semana. Esto es consistente con los bajos
niveles de inflacion que se esperan y el mejor marco institucional
para la conduccién de la politca monetaria y fiscal que

actualmente impera en una parte importante del mundo.
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DISCLAIMER

Este material constituye solamente un breve resumen informativo, preparado y distribuido por Abaqus SpA y no tiene como objetivo la oferta,
asesoria o recomendacion de compra o venta de cualquier inversion o producto especifico.

La informacién, los datos, opiniones y andlisis incorporados en este documento han sido obtenidos o, en su caso, emitidos con vigencia a la
fecha de la elaboracion del mismo y poseen exclusivamente una finalidad informativa que contribuya al proceso de evaluacion de inversion,
por lo que: (i) los mismos pueden sufrir modificaciones con posterioridad a la emision del presente documento, y (ii) no constituyen
necesariamente una descripcion integra, exacta y detallada de la totalidad de los aspectos relevantes y los riesgos inherentes a la propuesta
presentada.

Este material podria basarse en los informes de investigaciones econémicas, cuyo contenido refleja la opinién personal de un analista de
investigacion. Toda la informacion, las opiniones y valores indicados estan sujetos a cambios sin previo aviso.

Este material no debe servir como la Unica fuente de informacion en el proceso de decision de los inversionistas, quienes, antes de tomar
cualquier decision, deben realizar una evaluacion a fondo del producto y sus riesgos y contrastarlos con sus objetivos personales y su perfil
de riesgo. Es importante tener en cuenta que la rentabilidad pasada no representa ninguna garantia de rendimiento futuro. Asi mismo, no es
posible predecir el rendimiento futuro de una inversion a partir de la variacion de su valor de mercado en el pasado. Abaqus SpA no asegura
0 garantiza de ningn modo el resultado o rendimiento de las inversiones mencionadas en este documento; y por lo tanto, esta informacién
no constituye en caso alguna garantia o declaracion respecto del éxito, la rentabilidad, el rendimiento, el resultado, la consecuencia o el
beneficio esperado o proyectado.

Este material no debe ser reproducido, copiado y circulado sin su permiso.

www.abaqus.cl Abaqus 2020



