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Por Andrés A. Amaiz

Continua la volatilidad de los mercados de renta variable.

Cerramos la semana con un mercado al alza, impulsado por los reportes de
resultados corporativos que en su mayoria confirman la fortaleza de las
grandes empresas americanas gue, como hemos dicho ya, aprendieron a lidiar
en las dificiles condiciones actuales y presentan resultados que, evaluados
desde la perspectiva de los analisis fundamentales, generan optimismo.

Apple en particular impresiond a los analistas con ventas récord en todas sus
lineas de negocio, no solamente en la de IPhones. Su Lines de servicios
contribuyo a los resultados brutos y una gerencia cada dia mas alineada
financieramente genero unos resultados netos que mantienen a este gigante
en la lista de las acciones preferidas de todo tipo de inversionistas.

Viendo abajo el panel de mercados, es impresionante percatarse de como han
venido evolucionando los rendimientos para las ultimas 5 semanas: a un mes
vista, los indices validan un mercado deprimido, asustado por el repunte de
precios ¥ la inflacion, los cambios de politicas de la FED, la crisis en las
cadenas de suministro y el miedo a las variantes de COVID19. La caida en el
sector tecnoldgico es dramatica a -14% borrando practicamente todas las
ganancias acumuladas en un afio completo.

El los sectores mas representativos como el S&P500 vy el Industrial Dow Jones

las caidas aun no impactan seriamente las impresionares rentabilidades
generadas a | cierre de 2021, un afio que sorprendid a todos y que ciertaments
marca una vara muy alta para medir y proyectar ahora la linea de performance
del 2022 que como hemos dicho dificiimente sera tan fructifera

Todos los analistas coinciden en afirmar que no es racional salir a vender las
posiciones en acciones ya que este es el mejor mercado donde permanecer.
Basicamente hay consenso en que las valoraciones de las empresas no estan
ni cerca de los niveles criticos de la burbuja de las dos-cons 20 afios atras.
Hay en dia nos dice Sharmin Mossavar-Rahmani de Goldman Sachs, a quien
no le perdemos pisada en cada uno de sus webinar semanales, existe una
base muy amplia de empresas que presentan solidos resultados corporativos
que le dan soporte al mercado

Como mencionamos en la Entrega anterior, las tensiones por situaciones
geopoliticas entre Rusia y la OTAN por el control de Ucrania se mantiene en la
mesa. Me atrevo a referir la percepcion que he podido recoger de no pocos
conocedores y es que en esta oportunidad se percibe menos confianza en el
manejo de la situacion militar por parte del presidente de los Estados Unidos.
Suena un poco dramatico pero es lo que también suscribo. Me gustaria
conaocer tu opinién al respecto

En todo caso, en las ultimas horas parecieran surgir oportunidades de aliviar
las tensiones a nivel diplomatico lo cual siempre es el mejor escenario. Y
generalmente, siempre coincido con el experimentado criterio de Sharmin...
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Me llamé mucho la atencion el comentario de Joe Weisenthal de Bloomberg
donde se refiere a la forma como el Presidente Biden se refiné a un aspecto
puntual de cara al estado de la economia, una vez conocidos los informes de
las reuniones de la FED.

Como sabes, no soy muy admirador del actual Presidente (menos mal que
estos boletines los leen pocas personas... jejeje), pero debo reconocer que por
primera vez, su perspectiva del asunto estuvo en mi opinion en el sentido
correcto.

Las conversaciones giraban en torno al éxito de mantener una tasa de
desempleo menor al 4% y un ritmo de creacion de nueves puestos bastante
competitivo. Entonces Biden comenté lo siguiente:

"Si log precios de los automdviles son demasiado altos en este momento, hay
dos soluciones: aumentar la oferta de automdviles fabricandolos en mayor
cantidad, o reducr la demanda de automodviles empobreciendo a los
estadounidenses. Esa es la eleccion. Lo creas 0 no, hay mucha gente en el
segundo escenario. Los escuchara quejarse de que los salarios estan
aumentando demasiado répido entre las personas de clase media y clase
trabajadora que han soportado décadas de ingresos estancados. Su vision de
la economia dice que la Unica solucién a nuestros desafios actuales y futuros
es empobrecer a las familias trabajadoras que son la columna vertebral de
nuestro pais o mantenerlas en el estado en el gue se encuentran. Es una
vision pesimista y la rechazo. Rechazo la idea de que de alguna manera
deberiamos castigar a las personas porque finalmente tienen un poco mas de
espacio para respirar. Estados Umidos no necesita conformarse con menos
Necesitamos una economia que tenga la capacidad de generar mas
crecimiento, mas empleos y mas oportunidades para todos los
estadounidenses. Es por eso que vamos a seguir haciendo todo lo posible
para, primero, despejar los cuellos de botella que impiden que los productos
lleguen a los consumidores; dos, construir una mejor infraestructura para que
podamos llevar las piezas y los productos a las plantas de produccidn de
manera mas rapida y economica; tres, traer mas de esa produccién aqui a los
Estados Unidos".

En otras palabras, la respuesia a los precios altos no es subir las tasas o los
impuestos y frenar el auge. Es fomentar las condiciones que permitiran que la
industria amplie la capacidad y la oferta para satisfacer la creciente demanda.

Cuando las personas piensan en la economia del "lado de la oferta”, piensan
en alguna receta que se basa principalmente en recortes de Impuestos y
desregulacion. Pero los expertos liberales o de izquierda populares como Eric
Levitz en NYMag o Ezra Klein en el New York Times han estado hablando
ditimamente sobre el "progresismo del lado de la oferta” y esta idea de
inversion gubernamental para aumentar la capacidad, la produccidn y la
abundancia general

No esta claro qué inversion publica adicional se puede aprobar en este
momento. Y parece poco probable que cualquier cosa que se aprusbe ahora
haga algo por el ciclo de precios inmediato. Sin embargo, es notable escuchar

al Presidente enmarcar el tema de la inflacion y la escasez en estos términos.

Genial Joel
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Volteando la mirada al viejo continente y Asia, me llamaron la atencion tres
noticias puntuales:

La inflacion del Reino Unido se encuentra en un maximo de 30 afios

La inflacién en Gran Bretafia aumenté mas rapido de lo esperado v llegé a un
maximo de casi 30 afios en diciembre, lo que podria presionar al Banco de
Inglaterra para que vuelva a subir las tasas de interés.

La tasa anual de inflacién de precios al consumidor aumento a 5 4 % desde el
5,1 % de noviembre, el nivel mas alto desde marzo de 1992, segun informd la
Oficina de Estadisticas Nacicnales (Office for National Statistics, ONS). Los
economistas encuestados por Reuters esperaban un aumento a 5.2 %. Los
mercados financieros ahora toman en consideracion una probabilidad superior
al 90 % de que el Banco de Inglaterra eleve su principal tasa de interés al
0,5 % el 3 de febrero

El mes pasado, el Banco de Inglaterra se convirtié en el primer banco central
importante del mundo en ajustar la politica desde el inicio de la pandemia de
COVID-19. Las ventas minoristas del Reino Unido cayeron un 3.7 % en
diciembre con respecto al mes anterior, segun las estadisticas de la ONS,
superando ampliamente la caida del 0.6 % que esperaban los economistas
encuestados por Reuters.

China reacciona a la desaceleracion del crecimiento

El banco central de China volvit a recortar sus tasas de interés de referencia el
jueves, en medio de preocupaciones sobre una desaceleracién econdmica en
la segunda mayor economia del mundo

El Banco Popular de China redujo la tasa preferencial de préstamos a un afio
en 10 puntos basicos, de 3,8 % a 3,7 %. En diciembre, el Banco Popular de
China recorto la tasa preferencial de préstamos a un afio por primera vez
desde abril de 2020. La tasa preferencial de préstamos a cinco afios se redujo
en cinco puntos basicos, de 4,65 % a 46 %, lo que representa el primer
recorte desde abril de 2020.

Anteriormente, las ventas minoristas crecieron un 1,7 % en diciembre con
respecto al afio anterior, cifra que se ubica muy por debajo de la estimacion de
crecimiento del 3,7 % de los analistas encuestados por Reuters. La produccion
fabril de China enfrenta una gran presion a la baja para el primer trimestre,
segun expreso el jueves un funcionario del Ministerio de Industria y Tecnologia
de la Informacion de ese pais, ya que la economia indusfrial ain no ha
experimentado una recuperacion firme debido a la pandemia, el debilitamiento
del crecimiento del comercio y la falta de demanda de los consumidores.

Algunos Clientes como ti me han preguntado sobre si es prudente evaluar
inversion nueva en Mercados Emergentes en estos momentos.

Las elecciones cruciales, los referendos, las reformas y las tensiones
geopoliticas podrian dar forma a la trayectoria econdmica de los mercados
emergentes este afio.

El Banco Mundial advirtio la semana pasada que las economias emergentes
son particularmente vulnerables a medida que el crecimiento se desacelera en
el 2022 y 2023 ante preocupaciones por las nuevas variantes de la COVID, el
aumento de la inflacion, la deuda y la desigualdad de ingresos vy un
desmantelamiento del estimulo fiscal y monetario.

Un tema clave que los analistas observaran en el 2022 es como los resultados
de elecciones histéricas pueden conducir a un alejamientc de las politicas de
austeridad en varias naciones emergentes de alto perfil, lo que podria generar
preocupaciones sobre la deuda publica.

Pienso que a menudo se confunde crecimiento de PIB con inversién en
acciones de empresas ubicadas en paises emergentes. La narrativa es que el
crecimiento en esos paises es mas alto y por ello se esperan mayores
retornos: eso es bonito sobre el papsl pero..

La narrativa constructiva para este segmento es, académicamente hablando,
independiente del crecimiento, y se fundamenta en la transicién de sus
negocios desde un capital intensivo a uno mas ligero, parecido a lo que ocurrid
an FFLILT hara 120 afina



Es normal que china crezca menos a medida que consolida a su clase media,
y acabara creciendo al 3-4% cuando sea un Mercado Desarrollado

Yo esperaria para la primera mitad de afio un entorno con un mix algo
complicado para este sector, esto debido a las tasas al alza en USA, un ddlar
fuerte, aristas de debilidad en China y un ciclo de commodities que esta en
pico.

Habréa oportunidades pero no veo con buenos ojos el tomar mas riesgo.

Evolution of network hashrate
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Ciertamente es interesante validar que los precios de Bitcoin han venido
mostrando una correlacion positiva con los mercados de valores, es decir, al
caer los mercados de acciones, los precios de la criptomoneda mas importante
también han caido y a niveles preocupantes para algunos analistas técnicos.

En la medida que mas gente adopte Bitcoin pareciera que la correlacion es aun
mayor. Algunos han llegado a sefialar que la suerte del indice Nasdaq 100 y el
Bitcoin estan influenciadas por las mismas fuerzas y eso tiene mucho sentido.

Las fuerzas macroeconomicas, es decir, aquellas que impactan los niveles de
tasas y las compras de activos por parte de la FED impactan todos los
escenarios financieros existentes y Bitcoin es cada vez mas parte de esie
ecosistema. El precio del Bitcoin ha caido en mas de 45% desde Noviembre
mostrando  una  capitalizacion de mercado que se  deterioro
impresicnantemente desde 3 trillones de ddlares a solo 1.65 trillones al cierre
del viernes pasado.

Sin embargo los bitcoiners parecieran mantenerse entusiasmados respecto a
la capacidad de acumular valor de esta propussta y adicionalmente muchas
grandes empresas se mantienen interesadas en seguir aprendiendo del tema_

Ejemplo de esto es que BlackRock el gestor de fondos mas grande del planeta
anuncié su intencion de conformar un ETF que invertiréd en compafifas que
desarrollan blockchain y tecnologias criptograficas.

Si BlackRock concreta este cometido, sera muy interesante ver su acogida en
su amplia base de clientes, lo cual sera cuidadosamente pulsado por las
entidades reguladoras que deberan primeramente aprobar el producto. Estaré
pendiente

Mafiana sabado estaré asistiendo a un evente llamado "Caracas Bitcoin
Experience" en |la Universidad Catdlica, que parece bien estructurado y donde
participan multiples exponentes del ecosistema venezolano que no es poca
cosa, slendo que en &l pais se verifican fisicamente (hash rate) mas del 1% de
las transacciones globales de Bitcoin.

Arriba en el grafico te presento come ha evolucionado draméticamente el hash
rate de la red de Bitcoin desde el 2019. Lo mas resaltante es que luego que
China prohibié las actividades de mineria en su territorio, ahora es en Estados
Unidos donde se esta minando y validando transacciones en mayor medida
con un sélido 42% del total global.

Ya te comentaré sobre la experiencia.



