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Estimados clientes,

Espero que os encontréis con salud.

Han pasado dos meses desde que tocamos el que por ahora es el minimo de las bolsas
mundiales el 18 de Marzo, la caida de las bolsas alcanz6 un 35% en promedio. La
recuperacion en estos momentos es aun débil, los indices han rebotado un poco hasta dejar
las pérdidas en un 15% en su conjunto. Huelga decir que la suerte va por barrios y hay
grandes diferencias entre paises y sectores econdémicos en cuanto a su recuperacion.

Es muy complicado sacar la cabeza de la centrifugadora mediética en la que vivimos estos
dias pero hemos de hacer un esfuerzo para racionalizar todo lo que nos esta pasando.
Esfuerzo imprescindible para gestionar nuestras inversiones. Decia Howard Marks en su
Gltima carta que en el mundo de las opiniones hay tres elementos que hay que diferenciar:

a) HECHOS
b) INFERENCIAS LOGICAS SOBRE EXPERIENCIAS PASADAS
c) ADIVINACIONES

Si queremos formarnos una opinidn sobre una situacién, obviamente no tiene el mismo
valor un hecho que una adivinacion.

Hagamonos una serie de preguntas sobre la pandemia de la misma forma que las describe
Marks:

1) ¢Cuéantos contagiados hay en el mundo, incluyendo los asintomaticos?

2) ¢Qué determina la gravedad de la enfermedad?

3) ¢Se inmunizan las personas que han sufrido la enfermedad? ¢ Por cuanto tiempo?

4) ¢Desaparecera o se reducira el virus en verano?

5) ¢Puede el virus mutar? ¢ Que significa eso?

6) ¢Habra nuevos brotes? ¢Podremos hacer frente a ellos? ¢tendremos el material
sanitario necesario?

7) ¢Llegara algun tratamiento eficaz contra la enfermedad? ¢ Cuando?

8) ¢Tendremos vacuna? ¢ Cuando? ¢Cudantas podran fabricarse y cuanto tardaremos
en poder vacunar a la poblacién que la necesite?

9) ¢Habra personas que no querran vacunarse? ¢Qué hacemos con ellas?

10) ¢ Funcionara a la larga la inmunidad de rebafio?

11) ¢ Nos acostumbraremos al virus? ¢ Sera tratada como una enfermedad mas?

A dia de hoy, la comunidad cientifica no puede contestar con hechos a la mayoria de estas
preguntas, por tanto, en el mejor de los casos podemos hacer inferencias sobre
experiencias pasadas mas o menos acertadas sobre estos temas. Por supuesto, yo no me
atrevo a hacer ninguna.



La marcha de la economia esta muy condicionada por la evolucion de la enfermedad y, por
tanto, hacer predicciones econdmicas sin tener claro las respuestas de las preguntas arriba
expuestas es un ejercicio de adivinacién en toda regla. Nadie sabe cémo de profunda va a
ser la crisis y a quien va a afectar mas. Hagamonos una serie de preguntas y veamos Si
sacamos algo en claro.

Grupo 1.

1) ¢Seguira la gente necesitando bienes y servicios?¢ Querra pagar por ellos?

2) ¢Querra la gente ganar dinero?¢ querra que le paguen por los bienes o servicios que
ofrezca?

3) ¢Habra empresas que ganen dinero a pesar del coronavirus?

4) ¢Habra regiones en el mundo que saldran beneficiadas de esta situacion?¢ Cuales?

Seguramente a nivel global el capitalismo seguira siendo el mecanismo de organizacién
social mas comun, se respetara la propiedad privada, se intercambiara dinero por bienesy
servicios y las instituciones mas significativas del sistema (como la bolsa) seguiran
funcionando.

No sabemos si habra regiones especialmente ganadoras y cuales seran, por ello debemos
diversificar. Es lo mas sensato.

Grupo 2.

5) ¢Podran los Gobiernos financiar todo lo que dicen que van a financiar?¢, Cémo lo
hardn? ¢ Cuando decimos que el gobierno financia algo, quien lo paga realmente?

6) ¢Qué repercusiones tendran a largo plazo esas politicas del “gobierno lo paga
todo™?

7) ¢Seguiran los paises del Norte de Europa queriendo ayudar a los paises del sur?

8) ¢ Seguird la gente confiando en el Euro?

En base a hechos pasados, pandemias, guerras y otras crisis econémicas podemos decir
gue los Gobiernos tan solo van a ser capaces de sufragar todo lo que quieren sufragar en
base a un endeudamiento masivo que tan solo se puede financiar con la creacion de nuevo
dinero por parte de los bancos centrales y sistema bancario.

Las personas que viven actualmente en los paises estan gastando el dinero de nuevas
generaciones quienes van a tener que hacer frente a esta deuda. En estos momentos cada
espafiol debe via deuda publica unos 20.000 euros, se incrementara.

En el pasado. habiendo creado tanto dinero nuevo, a medio o largo plazo ha aparecido la
inflacién tal y como sucedi6é en espafia a finales de los 70 y principios de los 80. En este
entorno el valor de los ahorros se evapora salvo que estén invertido en bienes reales: bolsa,
casas, oro, eftc...



Gréafico — inflacion histérica del IPC Espaiia (anual) — plazo de medicion integro
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No sabemos si los paises del Norte van a querer ayudar a los del Sur, tampoco podemos
tener claro que el Euro vaya a continuar tal y como lo conocemos, por tanto, es mejor tener
inversiones en acciones muy diversificadas a nivel global. Dada la situacion de las finanzas
publicas en Espafia, un eventual cambio de moneda podria ser beneficioso para quien
tuviera acciones de empresas muy internacionalizadas.

Grupo 3. Espafia.

9) ¢Como sera la crisis, muy profunda? ¢ seré larga?

10) ¢ Cuantas empresas habran cerrado para siempre tras el confinamiento?

11) ¢ Cuanta gente se quedard en la calle?

12) ¢ Vendra algun turista en Junio? ¢Y en Julio?¢Y en Agosto?

13) ¢ Podra la gente devolver los préstamos que tienen con los bancos?¢ Sobreviviran
los bancos? ¢ Puede la sociedad sobrevivir sin bancos?

No tengo una opinién de cémo sera la crisis. No podemos hacer una estimacion razonable
sobre paro o tasa de mortalidad de las empresas. Tampoco sabemos hasta donde llegara
la deuda publica ni el nivel de morosidad en los bancos.



Deuda de la economia espafiola®
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Lo que si podemos decir es que esta crisis ha llegado en un momento en que las familias y
empresas espafolas tienen el menor nivel de deuda desde 2009, los bancos se encuentran
bien capitalizados y los tipos de interés no seran causa de la asfixia de los deudores a corto
plazo.
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El mundo que vivimos hoy en dia es inviable sin los bancos, en esta crisis los bancos seran
parte de la solucién y no del problema como sucedié en la Gran Recesién de 2008. En



cuanto a posibles quiebras seria una decisién politica salvar a un banco en dificultades,
dinero no falta.

LA SOLVENCIA DE LA BANCA DESDE LA ANTERIOR CRISIS
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14) ¢, Seguiremos necesitando petroleo para conseguir energia?¢ Nos lo regalaran los
productores?

El mundo de hoy en dia no puede funcionar sin petrdleo y gas, las plantas de fabricacion de
electricidad de combustible fosil son imprescindibles. Podemos inferir que los productores
y/o distribuidores de petréleo no lo van a regalar. Si el petréleo se vende muy barato por
mucho tiempo, muchas empresas del sector quebraran y se reducira la oferta. Teniendo en
cuenta el crecimiento del continente Asiatico es poco probable que la demanda de energia
disminuya.

Vean el cuadro que muestra las fuentes de la energia que consumimos hoy en dia y las
proyecciones para el futuro por parte de la Agencia Internacional de la Energia. No
sabemos si se cumpliran.
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Conclusiones

Soy consciente que muchas de las respuestas son de perogrullo y que las incertidumbres
son mayores que las cosas que sabemos a ciencia cierta pero dada la situacién estrés
postraumatico en que vivimos creo que era necesario advertiros de que no estamos ante el
fin del mundo. Hemos tenido este tipo de entorno muchas veces antes...

La certidumbre total no existe en el mundo real, los riesgos siempre estan ahi fuera aunque
no los veamos. Con las cosas que sabemos es suficiente para invertir con garantias de
retornos razonables a largo plazo. Ha sido suficiente muchas veces antes...

La economia se recuperara mas tarde o mas temprano, las empresas buscaran beneficios
sea cual sea el entorno en que se encuentren, se adaptaran. Veremos en accién el
fendmeno de la destruccion creativa, unas reemplazaran a otras. Ha sucedido muchas
veces antes...

En estos momentos los sectores de moda son la tecnologia y la salud y el precio de sus
acciones esta por las nubes. Dentro de un tiempo, otros sectores recogeran el testigo y los
inversores correrdn a comprar las acciones antes olvidadas. Ha sucedido muchas veces
antes...

Sé que en estos momentos es dificil mantener los fondos, en general somos pesimistas en
cuanto al futuro pero la bolsa se recuperara antes que la economia y quien no esté invertido
no va a estar a tiempo de disfrutar de la recuperacion. Es que ha sucedido muchas veces
antes...



Global equity markets have powered through past viral outbreaks
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Recuerden que la inversion de éxito es 99% paciencia 1% inteligencia.

Un abrazo.

www.lluissegui.com




