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Corria el afio 1940, el ejército aleman habia invadido Polonia, Paises Bajos y Francia. Sus
intenciones de conquista y su fortaleza quedaban fuera de toda duda. Una honda
preocupacion invadio al pueblo Britanico que temio perder la guerra y su forma de vida.

Las malas noticias no cesaban: los submarinos Alemanes hundian a los navios Britanicos
en el Atlantico, los carros de combate de las Panzer Division arrasaban en las batallas en el
continente y huidas como la de Dunkerque eran vistas con alivio por la prensa Britanica.

Las criticas al Gobierno Conservador por no haber preparado la guerra, la escasez
incipiente de alimentos y las incomodidades derivadas del conflicto habian hundido la moral
del ciudadano britanico que veian como el brillo del Imperio era tan sélo un lejano recuerdo.

Winston Churchill acababa de ser nombrado Primer Ministro y en esos duros momentos
hablé a su pueblo. No escondio la dificil situacidon en la que se encontraban, hablé de
sacrificio, lucha, penalidades etc. Pronuncio la archifamosa frase “ no tengo otra cosa que
ofrecer que sangre sudor y lagrimas” y dejo claro a Hitler que venderian cara su derrota. Les
dijo a los Britanicos que debian aguantar y sobrevivir y que debian hacerse merecedores
de la victoria.

Pues bien, en estos momentos y salvando las distancias, nosotros como inversores nos
encontramos en una situacion parecida a los Britanicos de la IIGM. El bombardeo incesante
de malas noticias, por tierra, mar y aire nos abruma de tal forma que parece que no vamos
a salir adelante y que nuestros fondos no van a subir nunca mas.

Si miramos con algo de perspectiva la situacion de la economia mundial en estos momentos
el resumen es que el mundo se esta recuperando en forma del simbolo de Nike con mas o
menos pendiente dependiendo de los rebrotes y las medidas sanitarias.



Recovery Stalls
Alternative data indicate rebound halting in major advanced economies
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Los sectores que aun no se han recuperado como bien sabemos los Menorquines son los
de ocio: viajes, bares y restaurantes etc...

The recovery in travel to European services hubs falters
Average for France, Germany, Italy and the UK, by type of destination (2019 level = 100)

— Accomodation = Bars, restaurants and cafes Supermarkets
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Hoteles, bares restaurantes y supermercados en Europa



Europe's flight numbers dipped in September

Daily flights to and from European airports (rolling seven-day average, '000s)
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Vuelos salidos y llegados aeropuertos en Europa

Esta es la principal causa que explica por qué las economias que dependen del turismo
vayan por detras en la recuperacion. La falta de perspectivas castiga con dureza inusitada

las bolsas de los paises mas expuesto a sectores de ocio.
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Bolsas del mundo en 2020.

Las bolsas rapidamente detectan la debilidad y ya han puesto precio a los que estan en

mala situacion por la pandemia:

€. CORTINAS | CINCO DIAS



Los negocios ciclicos cotizan mucho mas abajo que los de calidad y crecimiento.

Chart of the week

Performance of MSCI World Momentum vs. Value indexes, 2017-2019
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Europa esta mucho mas barata que EE.UU que a causa de la techologia esta a unos
niveles carisimos, pero que no para de subir.
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EM Consumer/Technology vs.
MSCI EM Index and MSCI World Index
LR
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indices de la bolsa Mundial, bolsa emergente e Indice empresas tecnolégicas y consumo desde Marzo.

Las bolsas de paises emergentes, salvo China, estan haciéndolo peor que los paises
desarrollados...
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Bolsa Americana vs Bolsa Emergente desde 1980

Os escribo para deciros que debemos prepararnos porque los préximos meses pueden ser
dificiles, las bolsas se moveran mucho, veremos negocios particulares caer, nos diran que
el Estado va a quebrar y otras exageraciones. La imposibilidad de hacer nuestra vida
normal van a cargarnos de pesimismo.



Pero debeis tener presente que todos estos sectores se recuperaran en cuanto y en la
medida que vayamos recuperando la normalidad. Las compafias ahora tan castigadas van
a subir con mucha fuerza y los fondos que ahora parecen hundidos saldran de pérdidas y
volveran a sus medias de rentabilidad historicas.

Dos argumentos nos ofrecen esa perspectiva: la historia y las vacunas.
6 veces desde el afno 1945 las compafiias de crecimiento han batido a las de valor y

posteriormente, siempre las de valor han recuperado hasta su media histérica, son los ciclos
del mercado.
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Las vacunas son el claro punto de partida de esa recuperacion y nuestra gran esperanza.
La Organizacion Mundial de la Salud reconoce que 151 proyectos han encontrado un
candidato a vacuna y que, de ellos, 9 estan en la fase previa a la comercializacion. Varias
de estas 9 se estan produciendo en masa de forma paralela para que pudieran ser
administradas antes de final de afo.

La mas esperanzadora es la de ASTRAZENECA de la que Espafia se ha asegurado 30
millones de dosis y de la que podriamos contar para Diciembre con 3 millones de dosis. No
es la unica ya que hay candidatas Chinas y Americanas de las que también se estan
fabricando cientos de millones de dosis dadas sus buenas perspectivas .
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Proyectos de vacuna destacados a nivel mundial

La vacuna de la empresa EGE T G BB = A R T L ETTEE realizard las pruebas de su Fase 2 en Espaiia
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@ Oxford (UK)

@ Moderna (EE.UU.)

Sinovac (CH)
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@ Pfizer | BioNTech (DE/EE.UU.)

® Gamaleya Institute (RUS)

@ CanSino (CH)

@ JANSSEN PH. (EE.UU.)
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® Curevac (DE)

Anhui Zhifei Longcom (CH)
@@ SpyBiotech / Instituto Serum (IND)
@@ Sanofi Pasteur | GSK (FR)
& Inovio (EE.UU.)

@@ Novavax (EE.UU.)

@@ |. de Biologia Médica (CH)

@@ Consorcio Genexine (KOR)
®—————@ Cadila (IND)
@@ Univ. de Osaka (JPN)
@@ Bharat Biotech (IND)
@@ Kentucky Bioprocessing (UK/EE.UU.)
®————————@ Arcturus (EE.UU./SGP)
@@ | Inv. Scguridad Biolégica (K2)
@ I. Finlay de Vacunas (CUB)

@ ReiThera (IT/DE/BEL]

@ 1. Pasteur (FR/EE.UU./AUS)

@ Imperial College (UK)

® Clover (CH/UK/EE.UU.)

@ Ejército Pop. Lib. (CH)

® Vaxine Pty Ltd (AU/KOR)

@ Medicago Inc. (CAN)

® Univ. de Queensland (AU)

@ Medigen (TWN/EE.UU.)

@ FBRI SRC VB VECTOR (RUS)

@ West China Hospital / Univ. Sichuan (CH)

Leed este articulo de RTVE los que querais profundizar.
https://www.rtve.es/noticias/20200930/se-sabe-vacuna-contra-coronavirus/2013431.shtml

Es bastante probable que la vacunacién en masa en Occidente esté lista en primavera y
gue mientras tanto la perspectiva de los negocios ciclicos mejoren considerablemente.

Tal y como Churchill les dijo a los Britanicos es hora de aguantar, de resistir invertidos y de
hacerse merecedores de la victoria. Los resultados los veremos dentro de unos meses.
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