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Por Andrés A. Arraiz

Los niveles de ansiedad politica por el evento del 3 de noviembre estan
afectando mas al mercado de lo que veniamos anticipando. La volatilidad en
torno a la carrera por la Casa Blanca tienen un toque de urgencia este afio, y
por ello dedicamos esta primera seccion del boletin al tema politico.

Primero, existe la posibilidad significativa de un cambio de administracion: el
agregador de encuestas de Five-Thirty-Eight esta semana puso Ilas
probabilidades de que Joe Biden gane el colegio electoral tan alto como
75.9%. Abajo en la primera imagen, exponemos ofra referencia que incluso
compara que tan efectivas fueron sus estimaciones en 2016 versus los
resultados reales, a nivel nacional y para dos estados claves: Wisconsin y
Florida. Biden sin duda lleva una ventaja a nivel nacional pero insistimos, aqui
nada esta todavia definido.

También existe la posibilidad de resultados retrasados, y se espera que las
boletas por correo alcancen niveles record en medio de la pandemia, o incluso
la amenaza de un resultado impugnado.

Un analisis al que tuve acceso, documenta como los seguidores de Trump en
un 66% piensa ir a votar personalmente, un 20% lo hara de forma anticipada
mediante las boletas electorales solicitadas y un 11% lo hara por correo.
Mientras que por Biden solo un 26% lo hara en persona, un 21% lo hara de
forma adelantada mediante boletas y 47% lo hara por mail... Ya ven porque el
ruido por el tema del voto por correo. Para los demécratas este tema es vital.

Veamos como los mercados leen estos temas:

En el mercado de tasas, los contratos de opciones con bonos del tesoro
americano estan valorando el 3 de noviembre como uno de los mayores
eventos de riesgo aislados en al menos una decada. Esta creciente ansiedad,
evidente también en los indicadores de volatilidad de la renta variable y las
monedas, podria dificultar que los activos de riesgo recuperen su impulso. Los
mercados de bonos corporativos ya estan avanzando contra la marea de la
oferta, ya que las empresas se apresuran a llegar al mercado mientras las
condiciones siguen siendo favorables. Las ventas de bonos con grado de
inversion de USA ya han superado el récord de todo el afio y el recuento de
alto rendimiento esta en camino de lo mismo.

El estratega de UBS Matthew Mish, estima que esta avalancha de oferta se
desacelera de cara a las elecciones y al final del afio, y el banco recientemente
ajusté a la baja los objetivos de fin de afio para los diferenciales de grado de
inversion y de alto rendimiento de USA.

En cuanto al analisis de escenarios, el mejor caso para el crédito, segun Mish
de UBS, seria una victoria de Biden y un Congreso dividido. En su opinion, esa
combinacion probablemente reduciria el riesgo de que los impuestos



corporativos mas altos afecten las ganancias y podria "reducir los riesgos de
politica exterior", en particular, la creciente angustia de los inversores por las
relaciones entre Estados Unidos y China que se destacd en la ultima encuesta
de inversores de UBS.

Y mientras consultamos la sabiduria de las multitudes, la ultima encuesta del
Bank of America mostro que cuatro de cada cinco inversionistas consideraron
que un cambio hacia un Senado controlado por los demdcratas seria un
escenario de "riesgo libre". Aungue solo el 11% vio rendimientos de referencia
a 10 afios saliendo de su rango de 0.5-1% antes de fin de afio.

Seguiremos monitoreando para ver como estas dinamicas se ven

impactadas por el primer debate entre Trump y Biden, que se transmitira el 29
de septiembre.

NATIONAL POLLING DATA WISCONSIN POLLING DATA FLORIDA POLLING DATA

2016 2016 2016

CUNTON  46.0%  48.2% 400%  47.2% 450%  48.6%
44.0% 46.1% CLINTON 44.0% 46.5% CLINTON 44.0% 47.4%
2020 2020 2020

BIDEN 50.5% BiDEN 50.0% BiDEN 48.0%
43.0% 43.0% 47.0%

Revisando las tendencias de los mercados a lo largo de la semana, ayer las
bolsas reflejaron claramente la decepcion de los inversores con el mensaje del
presidente de la Reserva Federal del miércoles por la noche.

Jerome Powell no di¢ sefiales de estar dispuesto a apoyar el nuevo marco de
politica monetaria de la FED con un inminente fortalecimiento de sus compras
de activos a gran escala. La Reserva Federal dejo su politica monetaria sin
cambios el miércoles, pero modificé su declaracién final, incluyendo el
famoso forward guidance, como anuncié el presidente de la Reserva Federal
en el simposio de Jackson Hole a finales de agosto.

Por su parte, el indicador critico de aplicaciones de ayuda por desempleo
confirmé su tendencia favorable a la baja, indicando que las economias se
resisten a la crisis y contintian generando empleos. Abajo en el grafico vemos
el detalle de la tendencia. Impresionante ver como ajusta la solicitud de ayudas
desde abril a solo 790 mil en septiembre 11. Buenas noticias.

Y hoy viernes, el indice de Sentimiento del Consumidor también nos trae mas
buenas noticias. El indicador de la Universidad de Michigan marcé su nivel mas
alto en seis meses, superando las estimaciones de los analistas, demostrando
que el americano percibe que la economia esta mejorando. Claro que todavia
este indicador del potencial de consumo se mantiene por debajo de los niveles
previos a la pandemia. En el segundo grafico abajo, vemos el comportamiento
histérico de este indicador crucial que anticipa muy bien la condicion del
presupuesto familiar del americano promedio y toma en cuenta multiples
factores como la incidencia de las ayudas gubernamentales, es decir los
ingresos de la casa, los niveles de ahorro familiar y hasta el impacto de los
impuestos en el flujo de caja.

Creemos que con las elecciones acercandose, la actitud o percepcion de los
americanos hacia temas tan sensibles como la economia, el mercado laboral y
el estado de las finanzas publicas en general, marcaran mucho las apetencias
politicas que se manifestaran en el ultimo tramo. Esto y la imperiosa
necesidad por la obtencion anticipada de las vacunas efectivas para doblegar



el Covid19 son los temas mas relevantes del momento y que marcaran el
ultimo trimestre de un afio que nunca olvidaremos.

Estas buenas percepciones se ven reflejadas a nivel macro. Segun nuestros
amigos de Goldman Sachs, las proyecciones de GDP sugieren niveles de
recuperacion importante para el tercer y cuarto trimestre de este afio,
documentando una recuperacion en forma de "V" luego del desplome de
marzo. VVeamos, al cierre del segundo trimestre, el GDP marcé -31,7 y al cierre
del tercer trimestre el indicador va arcando +35 puntos, lo que generaria un
impacto ponderado al final del afio de solo -3,3 lo cual esta muy por debajo de
las estimaciones iniciales. Para el cierre de 2021 estiman en GS un GDP de
6.0 con lo cual, al combinar los afios 2020 y 2021 vemos un crecimiento
del producte de 2,5,

Finalmente, por el lado de las divisas, el euro cerraba la semana sobre los 1,18
délares con tendencia al alza y la libra esterlina recuperaba los 1,29 ddlares.
La relacion EUR/GBP por debajo de las 0,91 libras por unidad de euro.

En los mercados de materias primas, nuevas subidas en los precios del crudo.
El barril de tipo Brent a 41 délares vy el tipo West Texas a 43 délares por barril.
El precio spot del oro cotizaba al cierre sobre los 1.940 délares la onza.
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Sentiment Picks Up

U.S. consumers more upbeat but confidence well below pre-pandemic level
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Continuamos en el monitoreo de la guerra tecnoldgica entre USA v China la
cual esta semana generd titulares importante, intensificandose la tensién que
genera impactos en el mercado. Les destacamos a continuacion las Notas del
Econ. Alex Fuste de Andbank por considerarlas muy asertivas en este complejo
planteamiento.

ByteDance (TikTok) rechazd la oferta de Microsoft, la primera empresa que
levantd la mano para hacerse con la red social y quizas la novedad es que
Qracle ganaba el concurso para hacerse cargo de las operaciones de TikTok



en Estados Unidos, formula escogida por la empresa china para evitar la
prohibicion de la administracion Trump de poder operar en territorio de los
EUA.

ByteDance y Oracle intentan imitar un caso corporativo similar de 2018 para
cumplir con el acuerdo, segin el cual Oracle participara como “socio
tecnolégico” de ByteDance, asumiendo la gestion de los datos de los usuarios
de TikTok en Estados Unidos y tumbar la hipotesis de Washington de la
cuestion de seguridad nacional por estar esos datos gestionados por una
empresa extranjera.

ByteDance argumenta que su negociacion es valida, sefialando que, en 2018,
la empresa china Oceanwide decidié utilizar un proveedor de servicios con
sede en Estados Unidos para salvaguardar los datos de todos los usuarios. Es
probable que este acuerdo no esté estructurado como una venta directa
(aunque Oracle parece estar también negociando una participacion en los
activos estadounidenses de TikTok).

La administracién Trump buscan que la empresa Tik Tok se venda a inversores
locales y que alguna empresa nacional acabe teniendo una participacion
mayoritaria de la compafiia. Este objetivo genera una friccién sobre el acuerdo
emergente entre ByteDance y Oracle (que contempla solo la cesién de la
gestion). Trump dijo que no le gustaba la idea (pues ByteDance mantendria
una participacion mayoritaria en TikTok) y que no estaba dispuesto a firmar
hasta que “reciba mas informacion”.

Washington sigue con el goteo y pone en la lista negra a otra empresa
tecnologica china SMIC. Un golpe importante que ha movide al grupo industrial
de proveedores de fabricacion de semiconductores y productos electrénicos
SEMI, a escribir al secretario de comercio USA mostrandose en contra de la
propuesta de incluir en la lista negra a SMIC, argumentando que seria
“perjudicial”, también para la industria estadounidense.

;China sin acceso a iCloud?: China Electronics Corp. (CEC), de propiedad
estatal de China, ingresé al mercado de la computaciéon en la nube por sus
temores ante nuevas restricciones de acceso a la tecnologia estadounidense.
La compafiia dio a conocer sus servicios de “nube electronica de China’, que
utilizaran hardware desarrollado por Tianjin una de sus filiales (Phytium
Information Technology) que “y ejecutara su propio sistema operativo, llamado
Kylin, y desarrollado en el pais. Otra muestra de como las tecnoldgicas chinas
estan siendo desplazados de las plataformas mas usadas en Occidente.

WeChat: El departamento de Justicia de los EE. UU. anunco que, de momento,
los usuarios de WeChat no enfrentaran sanciones civiles o penales, incluso en
el caso de que los EE. UU. acaben prohibiendo la aplicacion de mensajeria de
propiedad china durante las proximas semanas. El secretario de Comercio,
Wilbur Ross, publicara la nueva regulacién al respecto el domingo para aclarar
queé transacciones de WeChat estaran prohibidas.

NVDA empuja para comprar la britanica Arm Holdings, y China advierte del
peligro. En su impulso por “separar” a China en la esfera tecnologica,
Washington promueve todo tipo de acciones corporativas, y la posibilidad de
que el fabricante britanico de chips (ARM Holdings) se convierta en una filial de
Nvidia (por US$ 40bn) preocupa a China, porque ARM controla la arquitectura
de instrucciones CPU (ISA) mas utilizada del mundo. Los chips basados en la
arquitectura de ARM estan integrados en mas del 90% de los smartphones del
mundo. Esto genera nerviosismo en China (y dicho sea de paso, también en
Europa)

Acusacion de la fiscalia a individuos chinos por pirateria e injerencia social: Los
EUA ha acusado a cinco residentes chinos por un supuesto ejercicio de



pirateria que abarca objetivos desde que van desde empresas hasta sujetos
relacionados con el denominado activismo pro-democracia. Los fiscales
federales anunciaron que los ciudadanos chinos habian sido acusados
formalmente de piratear mas de 100 empresas en Estados Unidos y en el
extranjero.

Visados a ciudadanos chinos: El Departamento de Estado de EE. UU. ha
revocado en el mes los visados de mas de 1.000 ciudadanos chinos para
suspender la entracda desde China de estudiantes graduados e investigadores
considerados riesgos de seguridad. El jefe del Departamento de Seguridad
Nacional de EE. UU. dijo que “Washington esta bloqueando las visas para
ciertos ciudadanos chinos para evitar que roben o se apropien de
investigaciones sensibles”.

Soja y politica: China, en medio de toda esta tension empresarial y tecnologica,
ha mas que duplicado sus compras de soja proveniente de los EUA desde
agosto. Esta materia prima parece ser una de las pocas herramientas
diplomaticas que le quedan a Beijing para ejercer presion sobre Washington.
No vinculariamos tanto el aumento de las compras en el marco del acuerdo
comercial de la Fase Uno (que efectivamente indican que China necesitaria
aumentar sus compras de soja para cumplir con su parte). Pensamos que la
medida probablemente tendria |a intencién de resaltar la influencia de China en
un momento en que Trump busca el apoyo de los estados agricolas antes de
las elecciones de noviembre.

Termina la nota el Econ. Fuste indicando que en base a todo lo anterior, el
sospecha que China estaria perdiendo la partida, en su reciente inclinacion
hacia una politica de Yuan fuerte. EL SCMP chino sugirié recientemente que
Beijing se habia movido hacia una politica de Yuan fuerte para “desarrollar un
modelo econémico mas domeéstico”, lo que en lenguaje llano significa que
Beijing no ve un futuro brillante para su sector exportador, al que parece
asignar, ahora, un papel secundario. ;Porqué sera?

Esta semana publiqué un articulo en la red social Linkedin titulado "Una
Obligacion Moral de los Maridos."

Me refiero en el articulo a la importancia que tiene a nivel familiar, el tomarse el
tiempo para conversar abiertamente sobre temas sensibles que generalmente
se evitan pero que tienen el potencial de afectar el destino del patrimonio
familiar en el futuro.

Como Asesor Financiero Independiente, he tenido que lidiar en varias
ocasiones con situaciones familiares complejas, como puede ser un divorcio
traumatico o el fallecimiento repentino de uno de los conyuges. Es por ello
que siempre mi enfoque y aproximacion de servicio tiene un sesgo hacia la
familia, procurando que tanto el cényuge que lleva la batuta de las finanzas de
la casa como la esposa e incluso los hijos conversen sobre las finanzas
familiares y acuerden juntos con el acompafiamiento profesional pertinente
medidas de proteccion y contingencia patrimonial.



LES INVITO a que 1ean el aruculo visitanao el siguiente vincuio

https://www linkedin.com/pulse/una-obligacién-moral-de-los-maridos-andrés-a-

arraiz-santana?
lipi=urn%3Ali%3Apage%3Ad_flagship3_feed%3BCLO%2FWqlLsQF Svg0JKbK
HpeA%3D%3D&licu=urn%3Ali%3Acontrol%3Ad flagship3 feed-
article_description

Me encantara conocer sus impresiones a este articulo. Envienme su feedback
a mi correo andres@gestionpatrimonial.net y si quieren agendemos una
llamada para conversar del tema. Este pudiera ser un primer paso en la
desactivacién de un potencial problema a futuro.

Estoy seguro que muchas damas que lo lean me lo van a agradecer, y
eventualmente hasta algunos maridos también...

Les deseo un feliz fin de semana.

AAA

En Gestion Patrimonial acompaiiamos profesionalmente a nuestros
Clientes en la gestion de sus relaciones financieras y en la toma de

sus decisiones inversion, para asi proteger y asegurar el
crecimiento su legado familiar.
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