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The AAA Newsletter

Por Andres A. Amaiz

Estamos cerrando otra semana de lecturas complejas, donde las volatilidades
y movimientos bruscos del mercado en direcciones opuestas han sorprendido
al mas pintado y donde sin duda, los analisis y lecturas de multiples expertos
se hacen necesarias para entender el camino.

Arrancamos la semana con un mercado que mostraba optimismo y un apetito
por el riesgo importante, gracias al impulso brindado por los favorables
resultados del reporte de empleo en los Estados Unidos.

El rendmiento de los pagarés de referencia a 10 afios del Tesoro de los
Estados Unidos se disparé en 26 puntos base en la semana vy llegd a 0,92 %,
ya que los inversionistas abandonaron la seguridad de los bonos del gobierno.
La expectativa de un aumento de la demanda empujd el precio del barril de
petréleo crudo West Texas Intermediate a 539,10, frente a la cotizacion del
viernes previo, de 533,50 La volatilidad, segun el indice de volatilidad
(Volatility Index, VIX) del CBOE, cayd de 29,5 a 24 puntos. Los inversionistas
en gran parte ignoraron las manifestaciones de descontento social en los
Estados Unidos y las constantes tensiones enire los Estados Unidos y China.

Ya muchos analistas de prestigio venian afirmando que esta era la recesion
mas profunda desde al menos la Segunda Guerra Mundial, pero tambien iba a
ser la recesion mas corta de todas! Una recuperacion marcada por la caida de
la tasa de desempleo de 14.7% a 13.3%, donde la politica fiscal habia logrado
estabilizar la renta disponible y la politica monetaria por su parte revertia las
restricciones causadas por la baja de final de marzo en las condiciones
financieras

Pero entonces llegd el miércoles y luego el jueves..

Las acciones reqgistraron su peor caida desde que empezd la crisis por la
pandemia del Covid19. El Dow Jones ajustd 1.862 puntos o casi 7% mientras
que el S&P500 hizo lo propio a -5,89% en lo que aparentemente pudiera ser &l
resurgimiento del miedo por una segunda ola de contagios del virus chino.
Otros atribuyen este cambio de tendencia a los mensajes negativos de la FED
respecio a la economia americana, donde destact la frase "la bolsa esta
recuperandoselas muy rapido”. ..



Pero hay que hilar mas fino para ver que paso. Encontramos un argumento
solido al revisar el indicador de Sentimiento del Mercado. La sensacion de
estar frente a un mercado alcista en momentos en que todavia no hemos
dejado atras todas las amenazas reales a la economia generadas por la
pandemia parecid irritar los animos de los denominados short term market
timers o inversicnistas profesionales especuladores de corto plazo, quienes
percibieron que el mercado debia ajustar y por ende empezaron a vender en
corto apostando en este sentido.

Hubo entonces un exceso ello de sensacion de alza que fue detectada por
estos especuladores y que, dado los volumenes altisimos que manejan y a las
velocidades que los super computadores pueden generar, voltearon al
mercado.

El Hulbert Stock Sentiment Index o HSNSI documentd esa sensacion al
demostrar técnicamente que el mercado habia subido a niveles de 62 5% en
sus promedios madviles, lo que representaba un perceptible de 81 que definia
sus modelos como zona de extremo optimismo. En el cuadro abajo, lo veran
claramente.

Segun este modelo técnico, ahora el mercado debe retroceder al percentil 10 o
menos... Es dificil predecir cuando el mercado entrara en la zona zona de
extrema depresion (lower decile readings), quizas en pocos dias o de pronto
tengamos un verano largo.

Como advertiamos en una vigja entrega del AAA Newsletter, estamos en
momentos de mucha volatilidad donde nos viene a la mente cuando en el
avion, ante turbulencias que anticipaba el piloto nos decia apriétense sus
cinturones. ..

Excess bullishness?
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Habiende dicho todo lo anterior, la jornada de hoy viernes abre con fuerza al
alza en lo que pudiera hacernos sentir nuevamente en la montafia rusa.

El rebote no se ha hecho esperar, los inversionistas tratan de aprovechar
algunos precios bajos en acciones muy buscadas, pero en esencia no vemos
sustancia de cara en marcar una tendencia.



Como incluso ha sefialado nuestro Craculo (*) en éste este trimestre veremos
una proceso de recuperacion lento y gradual que se fraducira en un S&P500
en torno mas cerca a los 3. 000 puntos que a los 3.400. Pudiéramos de hecho
estar presenciando en la sesion de hoy un rebote a ese nivel piso de 3.000
puntos definido por los modelos técnicos.

Al margen, el jefe de economistas del Fondo Monetario Internacional esta
semana afirmd que las economias del planeta estarian creciendo mucho mas
lento gue lo que el mercado de valores estaba anticipando vy los efectos de la
pandemia estarian alli por mucho mas tiempo.

51 a esto le sumamos que en Inglaterra se verificd una contraccion del
praducto interno bruto de -20.4% en abril, lo gue denota un severo impacto por
efecto de la pandemia, la lectura del cuadro global tiende a complicarse.
Veamos Europa:

Los casos de contagio han mejoradoe de forma importante en las dltimas
semanas, por lo tanto aumentan las expectativas que la reapertura de
actividades durante el tercer trimestre revertira las tendencias negativas.

Hemos visto mejoras también a nivel de politica fiscal con aportes
significativos de Alemania y proximamente Francia, lo cual junto al Fondo de
Recuperacion de la UE anticipa un panorama muy favorable. De hecho, ya
muchos analistas vislumbran una paridad Euro / US$ a niveles de 1.17 en 12
meses.

Por lo pronto, ayer en los mercados de divisas, el euro cerrd la sesion sobre
los 1,13 ddlares vy la libra esterlina a 1,26 dolares. La relacion EUR/GBP a 0,89
libras por unidad de euro.

Por su parte, en los mercados de materias primas, fuertes caidas en los
precios del crudo ante las dudas de una rapida recuperacion economica. El
barril de tipo Brent cayd hasta los 38 ddlares y el tipo West Texas a 36 dolares
por barril. El precio spot del oro plano y en torno a los 1.730 délares por onza.

iSalimos entonces a comprar acciones en Europa?

Mantenemos adn una postura conservadora, pasando de una percepcidn
negativa a una neutral, quizas no arriesgando de mas a retornos de corto
plazo, pero sin duda, recomendando el posicionamiento efectivo a un afio vista
apostando a que el rebote en términos de los beneficios corporativos justificara
los riesgos asumidos.

Como siempre decimos, es hora de estar bien asesorado. No dude en
contactarnos si desea mayor detalle y verificar si su perfil de riesgo le permite.












