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Entorno Actual: La incertidumbre generada por la crisis sanitaria
desencadend un fuerte aumento en el volumen de ventas en el
mercado de renta variable. Los principales indices norte
americanos (S&P500, Dow Jones Industrial Average, y Nasdaqioo)
perdieron aproximadamente el 30% de su valor entre el 19 de
febrero y el 23 de marzo del afo en curso. A medida que la crisis
se desenvolvia, los gobiernos y bancos centrales aplicaron una
extensa serie de politicas fiscales y monetarias con el fin de
contrarrestar los efectos negativos y estabilizar los mercados
financieros.

A partir del anuncio e implementacién de las medidas de politica
econémica, estos indices han recuperado aproximadamente todas
las pérdidas observadas durante el periodo antes mencionado. En
términos de rendimientos para 2020, el S&P500 se ubica en -3.8%,
el Dow Jones Industrial Average en -8.8% y el indice Nasdagioo
en +9.4%. Es importante remarcar que diferencias en las
composiciones de los indices tienen implicaciones en sus
comportamientos. Durante esta crisis en particular, los sectores
de tecnologia (+13.47%) y salud (+0.48%) han sido menos
afectados que otros. Por ejemplo, Nasdaqioo sobre pondera estos
sectores, lo cual explica en cierta medida su recuperacién mas
rapida. No obstante, “The Economist” en su edicién del 7 de mayo
aborda el repunte en las valoraciones del mercado de renta
variable estadounidense e insintia cierta desconexién con los
factores fundamentales de la Economia Real.

La caida en la demanda producida por las cuarentenas obligé a las
empresas a ajustar y reducir su capacidad productiva. Ante
menores ingresos, estas mismas se vieron obligadas a recortar
costos fijos como los de némina, lo cual llevé a un incremento de
la tasa de desempleo. El desequilibrio en el mercado laboral tiene
implicaciones desfavorables en las decisiones de consumo de los
hogares y por ende en la demanda agregada. Asi mismo, la
incertidumbre con respecto al rumbo de la crisis sanitaria
repercute negativamente en las expectativas sobre las ganancias
corporativas futuras y por consiguiente en las decisiones de
inversion de las empresas. Una posible contraccion de la inversion
privada tendria a su vez implicaciones negativas en la inversion y
demanda agregada.

Teniendo en cuenta que el consumo tiene una participacion
importante en la economia americana, una contraccién de la
demanda agregada es un factor que perturba el panorama
macroeconémico. En su reporte de abril, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) proyecta para 2020 una contraccién de -5.9%
en el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real
estadounidense.

Expectativas de Ganancias y Valoraciones: Un aspecto
relevante para invertir en acciones implica calcular el valor
intrinseco de una accién y determinar si se encuentra
actualmente infravalorada o sobrevalorada con respecto a su
precio de mercado. El proceso de valoraciéon de una determinada
accion puede ser efectuado mediante distintos modelos como por
ejemplo el de flujos de caja futuros o el de mdltiplos de mercado.
Para esto es determinante tomar en consideracion las
proyecciones de ventas y ganancias provenientes de las
operaciones de la empresa. Es aqui donde se puede sospechar de
una reciente desconexién entre las expectativas de ganancias
corporativas durante esta crisis, y las altas valoraciones en los
mercados bursétiles estadounidenses.

Factset, en su reporte “Earnings Insight” del 8 de mayo, expone
las ganancias del S&P500 para el primer trimestre de 2020 y las
proyecciones de ganancias para los siguientes 12 meses de dichas
empresas. Ver grafico 1.

(Gréfico 1) Comportamiento del indice S&P500 y 12 meses proyeccién de beneficios
de las empresas que lo componen.
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Nota: Linea azul: comportamiento del indice S&Psoo. Linea negra: proyeccion de
ganancias de las empresas del Indice para los siguientes 12 meses.
Fuente: Factset, Earnings Insight. 8 de mayo 2020

Los resultados de este indican que, durante el primer semestre de
2020, las ganancias corporativas se vieron reducidas en -13.6%,
siendo esta la caida trimestral méds pronunciada desde el tercer
trimestre de 2009 donde se registré -15.7%. Esta cifra refleja los
bajos niveles de ventas causados por las medidas para combatir la
crisis sanitaria que llevaron al cierre de las economias.

Mirando hacia el futuro, las perspectivas en términos de ventas y
las ganancias corporativas futuras no son alentadoras. Muchas de
las empresas que conforman el S&Ps50o0 han decidido no
preanunciar ganancias para este afo; de acuerdo con el informe
de Factset, inicamente 36 de las 500 compafiias han emitido sus
propias proyecciones de ganancias y sélo 50% de ellas observan
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proyecciones positivas en contraste con el promedio histérico de
| “

70%. Las proyecciones de
muestran el valor de las empresas del S&P500 en relacién con sus

P/E ratio” presentadas por Factset nos

ganancias esperadas. Un “forward P/E ratio” alto podria indicar
que la compafia estd sobre valorada y/o que las ganancias
esperadas son bajas. Las proyecciones del “P/E ratio” para los
siguientes 12 meses dentro del S&Pso00 se ubican en 20.4 para
inicios de mayo 2020, este resultado estd por encima de los
promedios de 5,10, 15 y 20 afios desde abril 2002 y es Ginicamente
superado por el “forward P/E ratio” de 23.4 durante septiembre
2000. Ver grafico 2.

de las ganancias esperadas es una de las razones por las que esta
industria expone un alto “P/E ratio” de 36.6 versus su promedio de
20 afos de 17.8. Para el caso del sector de energia ni siquiera se
ofrece alguna proyeccién de “P/E ratio” debido a que se esperan
pérdidas para el sector completo. Una de las principales fuentes
de ingresos para las empresas del sector de energia es la
exploracién y produccién de petréleo. Los ingresos de estas
empresas estan fuertemente vinculados al consumo de
combustible, cuya demanda se ha visto reducida debido a la
inactividad de industrias que involucran transporte como por
ejemplo el turismo. Ver gréfico 3.

(Gréfico 2) Comportamiento del P/E Ratio del S&P 500 para los siguientes 12 meses

(Gréfico 1) Ganancias del ndice S&P500 para los siguientes 12 meses por sector
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Nota: Linea azul: Comportamiento de las ganancias del indice $&Psoo para los
siguientes 12 meses Linea verde: promedio de 2o afios.
Fuente: Factset, Earnings Insight. 8 de mayo 2020

En términos generales y en relacién con el mercado
estadounidense, el incremento en este multiplo ha sido impulsado
desde el 23 de marzo por un repunte del 28.8% en el precio del
S&Ps500, el cual es el numerador de la formula, y una reduccién de
-16.2% en las ganancias de las empresas del mismo indice, lo cual
es el denominador de la férmula. El comportamiento inverso entre
las expansiones o contracciones de las economias y los niveles de
“P/E ratios” se le denomina efecto Molodovsky. La teoria
establece la presencia de altos “P/E ratios” causados por bajas
ganancias durante periodos recesivos. Este efecto es observado
principalmente durante tiempos de crisis (como hoy en dia) donde
las ganancias se han visto tan reducidas que el “P/E ratio” se va a
ver fuertemente aumentado incluso si el precio de la accién se
ubica en niveles bajos.

Un vistazo més profundo demuestra que 9 de los 11 sectores
dentro del indice reportaron “P/E ratios” por encima de sus
promedios de 20 afos. Algunos sectores se han visto mds
afectados que otros, la industria de consumo minorista se vio
obligada a cerrar la gran mayoria de sus tiendas durante tiempos
de cuarentena, reduciendo considerablemente las ventas “in situ”
y aumentando en términos de ingresos su dependencia en las
ventas por internet. Algunas de las empresas en este sector no
disponian de infraestructuras de ventas online adecuadas para
sostener sus niveles de ingresos. La caida de las ventas y por ende
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Fuente: Factset, Earnings Insight. 8 de mayo 2020

Dentro de nuestro universo de renta variable estadounidense,
observamos compafias cuyo valor de acciones se ha visto
afectado de forma negativa por la crisis, como por ejemplo las
empresas involucradas en exploracién y produccién de petréleo,
Halliburton (-36% YTD) y Exxon Mobil (-21% YTD). Igualmente,
observamos a Sysco (-27% YTD), empresa de distribucién de
alimentos al mayor que se ha visto afectada por el prolongado
cierre de restaurantes. Para el caso de estas empresas no es
posible determinar sus “P/E ratios” actuales o proyectados ya que
estan incurriendo en pérdidas segun sus estados financieros del
primer trimestre de 2020 lo cual vuelve negativo al indicador
“earnings per-share” o “EPS” (ganancias por accion).

Dentro del mismo universo también hay empresas cuyas
valoraciones en el mercado bursatil se han incrementado
considerablemente, como por ejemplo Netflix (+34 % YTD) y
Amazon (+41% YTD). Ambas no se han visto afectadas por
cuarentenas y politicas de distanciamiento social, sino que se han
beneficiado de que los consumidores han estado dispuestos a
buscar entretenimiento dentro de sus hogares y a adquirir bienes
por internet. También observamos la empresa de mineria de oro,
Newmont (+32% YTD) cuyo comportamiento positivo de su
accién ha sido influenciado por el reciente incremento en el precio
del oro el cual suele ser un activo de refugio en tiempos de crisis.
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El interrogante actual es ¢por qué las valoraciones de las acciones
estadounidenses contintian subiendo mientras las perspectivas
de ganancias corporativas para los préximos 12 meses se
muestran negativas en términos generales? De acuerdo con
Factset, el comportamiento de los precios de las acciones y sus
proyecciones de ganancias mantienen una correlacién lineal
positiva de 0.92', lo cual significa que cambios en las ganancias
esperadas deberian ir acompafnados de cambios de casi el mismo
grado en los precios de las acciones. Al observar el
comportamiento del S&Ps500 durante las ultimas 9 semanas, se
puede inferir una desvinculacion actual entre estas dos variables
lo cual podria sugerir que las valoraciones actuales de las acciones
no estan siendo sustentadas por las expectativas de ventas y
ganancias de las empresas para los proximos 12 meses.

Valorar un indice que pretende ser una muestra representativa de
un mercado en particular (Estado Unidos) implica también mirar
hacia el futuro y, como mencionado anteriormente, tomar en
cuenta las ganancias potenciales que las empresas pudieran
obtener en distintos escenarios de recuperacion. Esto es relevante
debido a que las proyecciones de ganancias futuras y/o los flujos
de caja esperados durante un determinado horizonte temporal
tendran un efecto en el resultado del proceso de valoracién de una
empresa dependiendo del modelo de valoracion que sea aplicado.

Aswath Damodaran, profesor de la universidad Stern de Nueva
York, analiza distintos escenarios de recuperacion del crecimiento
de las ganancias llevandolas al grado al que hubieran seguido
creciendo si la crisis no hubiese sucedido. Teniendo en cuenta una
caida del 30% en las ganancias corporativas estadounidenses para
el 2020, el escenario mds optimista asume una recuperacion del
100% del crecimiento de las ganancias del S&Psoo para el afo
2025. Bajo este escenario, el precio intrinseco del indice calculado
al 1ro de junio, podria situarse entre USD 2.732 y USD 3.139 con
una alta probabilidad (64%). Lo cual estaria en contexto del precio
de mercado actual®.

Igualmente, el optimismo actual en el mercado puede estar siendo
impulsado por la introduccién de medidas de politica econémica
por parte de la FED y el gobierno, las cuales contribuyen
positivamente en la confianza de los inversionistas. Esto se ve
reflejado en los precios que los mismos estan dispuestos a pagar
por los activos de riesgo.

! Factset — Earnings Insight, 8 de mayo de 2020, pag. 2
2 Aswath Damodaran — The Value of Everything in an Unstable Environment, mayo 2020

Actualmente Mercantil Bank (Schweiz), bajo el servicio de
asesoria, le hace seguimiento al siguiente selecto universo de
activos de renta variable. Es importante resaltar que estos activos
estan dirigidos a clientes con un perfil de riesgo apropiado para
soportar altos niveles de volatilidad. Debido a que los precios en
los mercados de acciones tienden a fluctuar en un mayor grado en
comparacion con otro tipo de activos, es esencial tener en cuenta
un nivel adecuado de diversificacion. Su Gerente de Relacién esta
a su disposicién en caso de necesitar mas informacion.
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5:R ngAsgsEﬁggsRP. n::i'ct; :::ﬁ;ment USD  169.45 10% 119.96 ok A -1% N 0.78 27.25 21% 0.4% r -5% L 80
ner G::(gg;ﬁ)“og“m““s ;::i'::l g::;ment USD 9027 4% 159.67 K kA o 1% 2 086  24.09  19% 1.5% o -13% M 76
3‘5”( 3;8";'3"6?;1%??"' ;::i'ct;‘l g::iepment USD 20070 -4% 7534 kk Ak 3 -8% 2 090 2276  19% 1.1% 2 -5% M 123
pox 3:5;%';7%‘;'1“"50" & co. :::ilct; g::;ment USD  237.28  -13% 68.76 KK N 7% 2 092  18.08  15% 1.4% N -16% M 51
S:P S:;’ls;:&llgflo' ;gf‘:dei‘an:"erage USD 13297  -3% 18450 K kAKX 3 -6% o 080 2184  15% 2.9% 2 -10% L 85
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Ko THE ot SoLA co. Food & Beverage 49.00  -11% 21045  kk Ak N -11% 2 074 2440  15% 3.1% 2 -3%

K vt dyect Food & Beverage USD  66.20  -4% 2269 Kk k Ak N -5% o 078 1661 9% 3.5% 2 -6% 29
SN A o Food & Beverage CHF 10536 1% 33037 kk Ak N -2% o 074 2189  14% 2.5% 2 -8% 42
o1z CONSTELLATIONBNS-INCO.  Food & Beverage USD 18340  -3% 35.05 kA kA o -0% o 097 1568  13% 1.7% 2 1% 134
o P P ;‘i)s‘:i‘lil:r‘s?:’/ﬁ:t:z?s EWR 14670  -8% 4421 K KAK N -8% 2 087 2485  20% 1.9% 2 -1% 80
ook s indl Food & Beverage GBp 25843.00  -11% 84.54 Kk k Ak ) -4% 2 083 2304  17% 2.3% 2 -6% 68
nf“‘ nfg;‘oi'ég';‘l’;;’ ;‘r’e":ef; Beverage ELR 8584  -10% 56.14 Kk kA N 7% o 072 2199  14% 1.5% 2 6% 79
SS9t O LT ORATION ;'p“; I"ach'; | Services Y 157000  -13% 1931 *kkk 2 5% 2 164 6.11 5% 4.7% 2 11% 112
e ‘F’g)loal‘;';;gg‘mw ;ie“; ’;::::;L"ei:f;ent Trusts EIR  67.90 -52% 1067 Kk N -5% 2 213 7.02 5% 10.3% 2 26% 185
2;’53 2‘5)(;{()%'6?;»}5:8 SHELL PLC. gﬁ’ﬂpment & Services GBp 1384.40  -35% 14142 Kk kA N -46% 2 503 10.08  46% 4.8% 2 1% 144
SQ'— 32‘:-(')-6121"'6'}';?7“ co. g:z’ﬂpment & Services USD 1543 -37% 13.54 Kok N -28% §N -1.96  -57.80  -115% 1.6% 2 35% 207
S‘S’x S:fg’e;gz:&?s“' fn“t:;?;’ted il & Gas USD  101.53  -16% 189.55 K kAKX o 1% 2 1678 2173 360% 4.7% 2 -3% 132
L‘g” 5)5(;((?2’;1':;?(?21; CORP. f:;;f;’ted o & Gas USD 5352 -23% 22629 kk kK o -0% 2 7.94 1761 134% 5.9% 2 6% 118
E: :?&%Bfﬁm fn“t:;?;’ted il & Gas EWR 3770  -23% 11138 Kk kA N -8% 2 3.58 1124 34% 6.3% 2 6% 152
g:"( g:qléi\@?gzgzz gzi'l‘;'r“;“;g:e':i:Ts";a:(';i:r':s CHF 17230 -5% 2574 kokAk N -19% o 078 2815  21% 1.3% 2 -5% 88
g:"’" g;‘égﬁ)‘;ﬁ;‘ggﬁ‘ g;‘:ci":"c;'zhemicals CHF 3338.00  10% 3248 kAKX N 2% N 070 3201  21% 1.9% o -8% 57
i DO o RPORATION ng;iaﬁ::;urces Usb 5717 32% 45.88  AAAK N -3% N 112 2024 21% 1.9% N -21% 66
R oy (USSIA SPN. ;2::; Conter Banks USD 316  -23% 7132 kkkk 2 15% 2 301 539 10% 6.7% 2 6% 03
EF:‘P g;‘o':)g(ﬁgﬁgf :2::;Center Banke EWR 3816  -28% 5415 Kk kk 2 1% 2 174 7.41 8% 4.8% 2 24% 145
pac B o PMERICA CORP- ;z::; Conter Banke UsSD 2822 -20% 244.83 Kk k kK o 0% A2 143 1206 15% 2.4% 2 10% 131
f;” ﬁgﬂggﬁgocsﬁﬁ & co. :2::;Center Banke USD  110.54  -21% 33676 kk kK o 0% 2 169 1252 18% 3.0% 2 10% 121
Sf" Sfo':)ﬁ"s'?:sf;"" NV ;z::;CEnter Banke EUR 8.57  -47% 914  kkkh N -4% 2 56.01 657  363% 4.6% 2 17% 171
ch’N ggg‘o"(;:s"‘égg&" AG ?i‘r‘;:'““b"es & Parts EWR 9450  -18% 2146 kk kK N 2% 2 484 1039 48% 1.9% 2 12% 147
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G/PE LT LT MT Tech | 4wk Rel Global
Ratio P/E Growth Trend Perf Evaluation

In this easy-to-use rating system, stars are earned for each element specified below:

[#] =
= *

[o], [#], [##]

[#] = *

> 1% =%
Therefore, a stock can earn a maximum of four stars. The lowest rating a stock can have is no
stars.
Note

For each category, once a stock has earned its star it will keep it until:

The arrow turns red [%]

The arrow turns red [%] or [%%]
The arrow turns red [%]

Drops below -1% (< -1%).
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