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Los principales indices estadounidenses (y europeos) terminaron fuertemente al alza anoche a raiz de la
victoria de Joe Biden, pero especialmente del posible descubrimiento de una vacuna contra el

coronavirus. El Nasdag, sin embargo, vio una toma de ganancias clara y brutal.

Figure 1: If ¢.25k voters (0.016% of all national votes) had switched from Biden
to Trump in these 3 states (with ¢.99% counted), Trump would likely be on a

path to retaining the presidency.
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De hecho, Pfizer y BioNTtech han llevado a cabo un primer anélisis intermedio de su ensayo de fase 3 de
un candidato a vacuna contra el nuevo coronavirus, el tltimo antes de una solicitud de aprobacion.

Segun los 2 laboratorios, se descubrié que la vacuna candidata tenia una eficacia superior al 90% en la
prevencion de Covid-19.

La eficacia de la vacuna se midié comparando el numero de participantes infectados con el nuevo

coronavirus en el grupo que recibid la vacuna y en el que recibid placebo, siete dias después de la
segunda dosis y 28 dias después de la primera.

Coronavirus Vaccine Tracker

By Jonathan Corum, Sui-Lee Wee and Carl Zimmer Updated November 7, 2020

PHASE 1 PHASE 2 PHASE 3 LIMITED APPROVED
Vaccines Vaccines Vaccines Vaccines Vaccines
testing safety in expanded in large-scale  approved for early approved
and dosage safety trials efficacy tests or limited use for full use

Sin embargo, recuerde que hay cuatro fases de prueba distintas. Los ensayos de fase I, Il 'y lll deben
realizarse antes de que se pueda presentar una solicitud de autorizacién de comercializacion (AMM) o
aprobacion ante las autoridades.

Estas cuatro fases son las siguientes:

Nouvelle stratégie de

traitement l ou [Oblsnuun AMM]

Est la personne physique, société ou institution qui propose de mettre en oeuvre . @
un essai clinique et qui assure son financement, Il est responsable devant les

PROMOTEUR autorités compétentes du bon déroulement de Iessai et de la sécurité des
personnes prétants 4 la recherche. \ /

.
+ | ANSM donne son
.
‘| autorisation pour
s | démarrer 'essai

Le CPP donne un )
avis favorable 100 & plusieurs 10!
personnes

PHASE Ill

DEBUT DE L'ESSAI PHASE |

Essais comparatifs entre
deux groupes de patients,

pour évaluer l'efficacité d'un
médicament

[ ]
o
20as0 M
PHASE |

Déterminer la dose maximale
recommandée

PHASE Il

Utiliser la dose la plus adap-
tée et tester l'efficacité

o Fase 1 Los ensayos tienen como objetivo evaluar la tolerancia a un farmaco, determinar las dosis a
utilizar y detectar posibles efectos secundarios. Los ensayos de fase 1 se realizan con voluntarios
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sanos.
Duracion: Varios meses

« Fase 2 los ensayos se llevan a cabo con personas con la afeccidn de salud en cuestion. Su objetivo
es determinar la dosis dptima en términos de eficacia y seguridad.
Duracion: Varios meses a 2 afios

o Fase 3 Los ensayos, a veces denominados ensayos o estudios clinicos fundamentales, se llevan a
cabo con un mayor nimero de personas que son representativas de la poblacion de pacientes a la
que esta destinado el tratamiento. Estos ensayos tienen como objetivo comparar el farmaco probado
con un tratamiento eficaz ya comercializado o con un placebo para evaluar su valor terapéutico (su
relacion beneficio / riesgo). Un ensayo clinico de fase 3 es un estudio realizado de manera aleatoria.

Duracion: 1 a 4 afios

« Fase 4 los ensayos se llevan a cabo una vez que el medicamento esta en el mercado. Su objetivo es
verificar a gran escala y en condiciones reales de uso, la eficacia, tolerabilidad y cualquier efecto
secundario no demostrado durante las fases anteriores.

Duracién: 1 a 4 afios

Ademas, la vacuna candidata de Pfizer y BioNTech, como ocurre con casi todos los ensayos clinicos, requiere
dos dosis. Durante el verano, las empresas comenzaron a cerrar acuerdos para entregar grandes pedidos a
paises de todo el mundo. La administracion Trump otorgd un contrato de $ 1.9 mil millones en julio por 100
millones de dosis que se entregaran en diciembre, con la opcion de adquirir 500 millones de dosis

adicionales.

Mientras tanto, Japdn ha llegado a un acuerdo por 120 millones de dosis, mientras que la Unién Europea ha
acordado comprar 200 millones. Si se aprueba su vacuna, Pfizer y BioNTech planean fabricar mas de 1.300
millones de dosis en todo el mundo para fines de 2021.

Sin embargo, se recomienda precaucion porque incluso si se aprueba la vacuna, pasara algun tiempo antes
de que esté disponible para el publico. Se estima que Pfizer solo podré tratar a 25 millones de personas este
afio y posiblemente a 650 millones el préximo. Que obviamente no es suficiente.

Si se desarrollara una vacuna, asi es como nos posicionariamos tacticamente:
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Podria haber una rotacién hacia la renta variable europea y de mercados emergentes. Cuando se trata de
sectores, existe una alta probabilidad de que haya una rotacidn hacia los ciclicos, incluidos el ocio, el
automovil, las bebidas, los casinos, la vivienda, las acciones de energia, las aerolineas y... jlos bancos!
Naturalmente, fueron estas acciones las que mas subieron anoche, mientras que las acciones de crecimiento
tuvieron problemas.

Sin embargo, la medida podria resultar de unica vez ya que, como escribi anteriormente, tomara algun tiempo
para que todos tengan acceso a una vacuna.

En cualquier caso, una serie de importantes instituciones estadounidenses han cambiado de rumbo y ahora
apuestan por una subida sustancial de los indices para este fin de afio... y, sobre todo, para el préximo afio.
JP Morgan, por ejemplo, ha revisado su objetivo, estimando que el S&P 500 comenzara 2021 en 4.000 y lo

finalizara en 4.500...

Fig 1: COVID Recovery vs Vaccine Tactical Short Fig 2: US Business Cycle Back in Expansion
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El banco estadounidense cree que los bancos centrales estaran a la altura de la tarea de hacer frente a la
crisis, que se avecina una nueva serie de medidas de estimulo en Estados Unidos y que los beneficios
corporativos (en el tercer trimestre) y la recuperacion del mercado laboral (empleos en octubre) contintian
superando las expectativas.

Sin embargo, el final de la sesién de ayer se vio afectado por la noticia de la amenaza de Donald Trump de
llevar a cabo recuentos de votos en varios estados clave. El influyente senador republicano Mitch McConnell
es uno de los principales partidarios del presidente.

Finalmente, observe el colapso ldgico del oro, aunque sigue siendo uno de mis metales preciosos favoritos.

o Sectores

Siete de los 11 subindices del S&P 500 terminaron, liderados por Energia, Finanzas (gracias por el aumento
de los rendimientos) e Industriales. Los descensos de hoy se produjeron en Consumo discrecional,
Tecnologia y Consumo basico.

o Monedas y rendimientos
Los rendimientos de los bonos del Tesoro aumentaron bruscamente en linea con mi escenario, ya que el
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bono a 10 afios alcanzo el méaximo de marzo pasado en 0.9730% para cerrar en 0.9576%. La misma
tendencia para el de 30 afios que termin6 en 1.7507% contra 1.60% el viernes también.
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El ddlar se fortalecio notablemente frente a una canasta de monedas y en particular el yen (+ 2%). Por lo
tanto, el dolar no se vio afectado por el riesgo de perspectiva del dia. Todo lo contrario.

e Petréleo

Los precios del petrdleo se dispararon anoche después de que Pfizer y BioNTech anunciaran que su
candidata a la vacuna Covid-19 era "90% efectiva", segun el primer andlisis intermedio de su ensayo de fase
3. La noticia estimuld la esperanza de que la demanda de oro negro pudiera recuperarse.

o ¢Quién en el gobierno de Biden?

Joe Biden tiene que crear un gobierno desde cero. Muchos nombres estan circulando para puestos clave.
Ofrezco a continuacion una antologia de los nombres mas citados por Bloomberg y Politico:

o Departamento del Tesoro: Lael Brainard, miembro del consejo de la Fed desde 2014; o Jeff Zients,
director del Consejo Econoémico Nacional de Barack Obama

o Asesor Econdmico: Jared Bernstein, Asesor economico de Biden cuando este Ultimo era
vicepresidente.

o Departamento Estatal: Antony Blinken, ex asesor de seguridad nacional de Biden cuando era
vicepresidente. Susan Rice, ex asesora de seguridad nacional de Barack Obama, también estaria en
la lista

o Departamento de Defensa: Michelle Flournoy, una vez la mujer de més alto rango en el Pentagono,
seria la favorita

o Departamento de Justicia: Sally Yates, fiscal que fue nombrada fiscal general adjunta durante el
gobierno de Barack Obama.

« Seguridad Nacional: La principal candidata es Lisa Monaco, quien se desempefié como asesora de
seguridad nacional de Obama. Supuestamente le dio el apodo de "Dr. Doom" debido a sus oscuras
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evaluaciones de la amenaza terrorista.

« Inteligencia: La principal candidata a la jefatura de la CIA, o al puesto de directora de Inteligencia
Nacional, es Avril Haines. Fue asesora adjunta de seguridad nacional en la administracion Obama.
También fue subdirectora de la CIA bajo Obama, la primera mujer en ocupar el cargo.

« Grupo de trabajo sobre Coronavirus: Biden ha propuesto crear un puesto especial para supervisar
la respuesta a la pandemia. Se podria considerar a los miembros del grupo de trabajo sobre
coronavirus que Biden convoco durante la campana, incluidos Vivek Murthy, ex Cirujano General de
Obama, y David Kessler, quien dirigio la Administracion de Alimentos y Medicamentos en la
administracion de Obama.

« Clima: Biden esta considerando establecer un nuevo zar del clima para coordinar los esfuerzos para
combatir el calentamiento global. Los principales candidatos incluyen al exsecretario de Estado John
Kerry, quien ayudd a negociar el historico acuerdo climatico de Paris. Durante su mas de un cuarto de
siglo representando a Massachusetts en el Senado, Kerry lideré un impulso infructuoso a favor de un
programa de limites y comercio de carbono. Otra posible eleccion es Jay Inslee, el gobernador
recientemente reelegido de Washington y autodenominado “candidato climatico” para la nominacion
presidencial democrata que ha abogado por una “movilizacion total de Estados Unidos” para luchar
contra el calentamiento global.

¢ aludy Servicios Humanos: Las principales contendientes son dos mujeres a las que Biden también
considerd para vicepresidenta: la representante Karen Bass de California, directora del Caucus Negro
del Congreso, y la gobernadora de Nuevo México, Michelle Lujan Grisham. La Sra. Bass, quien fue
asistente médica antes de estar en el Congreso, ha hecho de la atencion médica un punto focal de su
carrera.

o Vivienda y Desarrollo Humano: La alcaldesa de Atlanta, Keisha Lance Bottoms, que también estaba
en la lista corta como candidata a la vicepresidencia, esta bajo consideraciéon. Como mujer negra y
alcaldesa de una ciudad de mayoria negra, fue elogiada por su respuesta a los disturbios civiles del
verano pasado.

e Transporte: Phillip Washington, director de la Autoridad de Transporte Metropolitano del Condado de
Los Angeles, esta bajo consideracion, al igual que Sarah Feinberg, presidenta interina de la Autoridad
de Transito de la Ciudad de Nueva York y ex administradora de la Administracién Federal de
Ferrocarriles.

¢ Asuntos de Veteranos: Pete Buttigieg, el ex alcalde de South Bend, Indiana, que se enfrentd a
Biden en las primarias, es una clara posibilidad. Estaba en el equipo de transicién de Biden y fue un
sustituto prominente del nominado en la campafia electoral. Buttigieg estuvo en las Reservas Navales
en Afganistan. Seria el primer director abiertamente gay de la agencia.

e Embajador ante las Naciones Unidas: Servir en este puesto, que ha sido un trabajo a nivel de
gabinete en algunas administraciones, serviria para varios propositos para Buttigieg. Le permitiria
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practicar los siete idiomas que dice que habla - noruego, espariol, italiano, maltés, arabe, dari y
francés - y puliria sus credenciales de politica exterior si el hombre de 38 afios decide postularse para
la presidencia. de nuevo.

e Asesor de Seguridad Nacional: Blinken, quien también esta siendo considerado para el
Departamento de Estado, ha trabajado con Biden desde que estaba en el Senado. Dijo recientemente
que la politica exterior de la proxima administracidn apuntaria a revertir el retiro de Estados Unidos de
los asuntos globales bajo Trump.

o Departamento de Agricultura: Se menciona con mayor frecuencia a la ex senadora Heidi Heitkamp
de Dakota del Norte. Ha dirigido un grupo de alcance rural demécrata, One Country Project, y ha
estado activa como sustituta de Biden en areas rurales.

o Departamento del Interior: El senador Tom Udall de Nuevo México, quien se jubila, es el principal
aspirante a secretario del Interior. Su padre, Stewart Udall, fue secretario del Interior de 1961 a 1969
y se le atribuye una importante expansién en la proteccion federal de la tierra, incluida la creacion de
docenas de refugios de vida silvestre, parques nacionales y areas de recreacion.

o Jefe de gabinete: El candidato principal es Ron Klain, quien fue el vicejefe de gabinete presidencial
de Biden y dirigi6 la recuperacion econdémica de la administracién Obama y la respuesta a la crisis del
ébola. Esas experiencias serian particularmente relevantes, dado que Biden abordaria el coronavirus
y la recesion econdmica resultante al asumir el cargo.

o La potencial sorpresa del jefe: Si bien Joe Biden ha dicho en repetidas ocasiones que es el
presidente de todos los estadounidenses y que absolutamente quiere unir a la gente, estara bajo
mucha presién para incorporar a los republicanos electos a su gabinete. Segun Bloomberg, entre los
posibles candidatos se encuentran dos republicanos que hablaron en la convencion demdcrata: el ex
gobernador de Ohio, John Kasich, y Meg Whitman, una ejecutiva que se postulé para gobernadora de
California. También se dice que Biden esta considerando un papel para la viuda del difunto senador
John McCain, Cindy McCain, asi como para el gobernador Charlie Baker de Massachusetts; el ex
senador Jeff Flake de Arizona y el ex representante Charlie Dent de Pennsylvania.
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1. Direccion del mercado: ; Qué deberiamos pensar realmente del dia de hoy?

El consenso volvié a estar equivocado a la hora de predecir la reaccion de las bolsas de valores tras las
elecciones presidenciales estadounidenses. Miedo a una "ola azul"; miedo a un informe de empleo
desfavorable de octubre en Estados Unidos, y miedo al impacto en los mercados de un desafio a los
resultados electorales de Trump: habia muchos motivos de preocupacion.

Sin embargo, los indices estadounidenses continuaron subiendo. El S&P 500 alcanzé un méximo historico
anoche, al igual que el indice MSCI ALL-COUNTRY WORLD. ;Cémo se explica tal resultado?
¢, Descubrimiento de una vacuna contra el coronavirus o0 no? Sintesis y anélisis.

a. Los hechos

Si hace una semana les hubiera dicho que las elecciones saldrian como finalmente lo hicieron; que el S&P
500 cotizaria por encima de los 3500, y que las acciones de tecnologia se desvanecerian, me habrian dicho
que estoy loco. Los analisis mas comunes se colgaban de una caida en los mercados de acciones y en los
rendimientos de los bonos del Tesoro (una opinién que no comparti).

Otro punto se referia a una potencial "ola azul" que implicaba un aumento de los impuestos para las
empresas e individuos mas ricos.

Por tanto, el consenso volvié a estar equivocado sobre la evolucion de los indices a pesar de la llegada de
una segunda ola (de rara violencia) de coronavirus en Estados Unidos. ; Como se puede explicar tal
fendmeno? ;Como se explica tal fenémeno?

b. ¢Se ha vuelto el Mercado accionario indiferente?

Hay una pregunta que todos podemos hacernos hoy en dia: ¢ Los indices bursatiles se han vuelto insensibles
a elementos externos, ya sean politicos, geopoliticos, econdmicos o relacionados con la salud publica?

Por supuesto, el mercado de valores cay6 casi un 35% durante el colapso del mercado de febrero y marzo.
Pero sigue siendo asombroso ver que ha escalado todo el camino de regreso, en una atmosfera de
indiferencia casi generalizada.

Las explicaciones mas comunes de este desempefio generalmente giran en torno a las medidas rapidas y, a
menudo, histéricas adoptadas por los bancos centrales y los gobiernos para enfrentar la crisis. Sin embargo,
¢no es la pregunta correcta que se pregunten si existen alternativas reales para invertir su dinero?

Solo piensen, los rendimientos de los bonos del Tesoro, por ejemplo, son tan bajos que cuando superaron el
0,9% el miércoles pasado, jalgunos inversores se preocuparon! Imaginese, cuando los rendimientos se
acercan al 1%, se consideran "altos". Como recordatorio, el rendimiento del austriaco a 100 afios se
encuentra actualmente cerca del 0,50%. Entonces, no hay mucha emocion por ese lado.

La cuestion fundamental no es saber cual es el “cisne negro” al que debemos estar atentos, sino cuando
habra una alternativa a la renta variable. En resumen, cuando volveran a despegar los rendimientos.
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Varias alternativas para tener mayores retornos, que incluyen:
» Caida de la demanda de inversiones de renta fija en Estados Unidos

Sin embargo, esto parece poco probable, con mas de 70 millones de baby boomers jubilados o préximos a
jubilarse y enfrentando rendimientos aun mas bajos en el extranjero.

100% Growing Demand for Fixed Income ETFs in 2020
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BEquities ®FixedIncome " Commodities = Other
o Mas oferta de bonos en el mercado gracias al aumento del gasto publico

Esto parece poco probable, porque los demédcratas también podrian (;deberian?) Ocupar el Senado.
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e Mayor inflacion

Es poco probable en la actualidad cuando observamos que la velocidad de la moneda en circulacion esta en
su nivel mas bajo.
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o Crecimiento Econémico mayor de lo esperado

Esto no se descarta a mediano plazo, pero tenemos razon en dudarlo ante la segunda ola de coronavirus y la
falta de gasto publico

40

United States GDP Growth Rate
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« Una suba de tasas por parte de la Fed

Podemos imaginarnos facilmente a Biden ejerciendo menos presion que Trump sobre la Fed. Sin embargo,
incluso si Biden estuviera dispuesto a hacerlo, eso no seria necesario, ya que es poco probable que las tasas
de interés de referencia aumenten rapidamente. A menos que haya un estimulo fiscal masivo combinado, un
auge del gasto posterior a la pandemia y un aumento de la contratacion, la Fed probablemente hara todo lo
posible para mantener las tasas bajas durante los préximos afios.
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c. Silas acciones son la unica alternativa, ¢ cuales son las mas destacadas?

Biden acaba de ganar las elecciones presidenciales y probablemente gobernara con el Senado republicano.
¢ Significa esto que hemos vuelto al mismo "ciclo econdmico” de los ultimos cuatro afios, es decir, bajo la
presidencia de Donald Trump?

La respuesta del mercado actualmente parece ser "si". Las acciones tecnoldgicas (las FAANG en particular)
estuvieron bajo presion durante los 10 dias anteriores al 3 de noviembre, y eso debido a que el consenso
apostaba por una "ola azul" que habria sido perjudicial para el Nasdaq y las acciones de salud en particular.

Esas pérdidas practicamente desaparecieron en poco tiempo, ya que el Nasdaq 100 saltd un 4,5% el dia
después de las elecciones y un 2,6% al dia siguiente, lo que es suficiente para una ganancia del 7,2% en dos
dias.

En este periodo de dos dias, las grandes capitalizaciones superaron significativamente a las pequefias, el
crecimiento superd el valor y las acciones tecnoldgicas volvieron a la cima del monton.

Sin embargo, aqui es dificil predecir qué pasara con los indices durante los préximos cuatro afios en funcién
de la reaccion de los mercados inmediatamente después de las elecciones. De hecho, es probable que si el
“Trump trade" continua, Joe Biden comenzara a dejar su huella en los indices bursétiles al marcar el
comienzo de un rendimiento superior de ciertas acciones / sectores vinculados al medio ambiente (con el
probable regreso de Estados Unidos al Acuerdo de Paris). .

Finalmente, ¢cémo olvidar que estamos en medio de una gran pandemia y que el descubrimiento (o no) de
una vacuna también influird en los mercados y en determinados sectores clave?

La noticia de ayer de que una vacuna candidata de Pfizer y BioNTech es 90% efectiva ha impulsado las
acciones ciclicas. Sin embargo, no olvidemos que quedan muchas preguntas sin respuesta sobre una posible
vacuna:
o ;Cuanto tiempo se tardara en administrar una vacuna a un numero suficiente de personas para que
sea eficaz?

e ;Cdomo convenceran los gobiernos a la gente de que es segura?
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En cualquier caso, las acciones se beneficiaran, vacuna o no.

d. Resumen
Seamos claros: hoy en dia no existen alternativas reales a los mercados de renta variable,
independientemente de quién ocupe la Casa Blanca. Una alternativa surgira cuando los rendimientos
comiencen a despegar nuevamente. Lo més importante es intentar abrirse camino a través de elecciones
tacticas sectoriales. Punto final.

2. Hoy

Hoy la inflacion china de octubre estara en el centro de atencidn, al igual que la ZEW alemana en noviembre.

John Plassard
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