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Como cada cierre de semana, debemos hacer referencia a la sensible y fragil
relacion entre los procesos de recuperacién econdmica y estado de las
economias en funcién al estado de la pandemia y sus posible rebrotes a nivel
mundial.

Millones de personas desde Europa hasta Estados Unidos han regresado a
esquemas de cuarentena parcial dado el incremento de nuevos casos de
Covid19 en ltalia, antiguo epicentro europeo del brote, Espafia, Francia y
Alemania. En Estados Unidos, los estados que siguen mostrando cifras
alarmantes son California, Florida, Texas y Arizona.

El severo impacto de la pandemia ya se registra oficialmente en los reportes de
producto interno bruto: La economia espafiola se contrajo a -18,5% (la mas
alta contraccion de la Union), mientras que Francia e ltalia se contraen -14% y
-12% respectivamente. Sin embargo, el mayor deterioro se viene a registrar en
la economia mas importante del planeta, Estados Unidos registré una
contraccién nada menos que de 32,9% la cual si bien pudo haber estado
descontada en el mercado desde hace tiempo no deja de impresionar verla
registrada en la tabla.

Sin embargo, para contrarrestar estos reportes macroecondmicos el sector
tecnolégico ha salido a presentar unos resultados  corporativos
impresionantes:

Apple, Amazon, Facebook y Alphabet (Google) reportaron sus resultados del
trimestre y sorprendieron a todos los analistas. Las acciones de Apple luego de
un anunciado split superaron los $400 evidenciando que durante la
cuarentena, la gente encerrada en sus casas opto por salir a comprar nuevos
iPhones, IMacs y Ipads para mantenerse mejor conectados. Y conectados a
qué? Pues a Facebook, a Google y a Amazon, llegando a superar en conjunto
este grupete de empresas una capitalizacion de mercado de 5 trillones de
ddlares, es decir, un 20% de todo el S&P500.

Las ventas de Amazon se dispararon en el trimestre y su ingreso operativo casi
se duplico a pesar que los analistas esperaban una contraccion. Facebook
mostrd un crecimiento en ganancias de 11% y validé una fortaleza en sus
ventas trimestrales que pocos esperaban. Google no fue tan exitosa en el
periodo reflejando por primera vez una caida en sus ingresos por publicidad
respecto al afio pasado, pero sin embargo, sus ventas de su segmento de
computacién en la nube superaron las expectativas

Otro evento relevante de la semana que con tantas noticias ha pasado casi
desapercibido, es nada menos que la sesion de la Reserva Federal (FED). Ha
quedado evidenciado que los mercados mantienen su fe en la efectividad de
las gestiones de los tipos de interés por parte del Chairman Jerome Powell.

Analistas resaltan una proyeccion consclidada positiva de los niveles de
inflacion implicita en los bonos soberanos, que llegaron a marcar niveles
cercanos a los que tenian a finales de Febrero, tal y como se aprecia en la
imagen abajo. Este grafico refleja las expectativas de cara a la proxima
década e implica que la inflacion americana se mantendra por debajo de la
meta del 2% establecida por la FED.

Reflation-ish
Market-implied inflation expectations have climbed out of a hole




Source: Bloomberg Bloomberg @

En varias de las carteras de inversion que gestionamos, destinamos a traves
de fondos especializados, posiciones importantes en activos ubicados en
paises asiaticos como parte de las estrategias de diversificacion geografica.

Es por ello gque nos ha llamado mucho la atencidn una nota de Alex Fusté,
economista jefe de Andbank, que plantea como China esta reajustando sus
estrategias geopoliticas en la region y los efectos que esta estrategia viene
ocasionando.

Sefala Fusté que hasta hace poco la estrategia de Beijing para dominar y
consolidar su influencia en los paises de la region asiatica, pasaba por
financiar grandes infraestructuras en los paises de su enforno, guienes por
supuesto aceptaban las condiciones onerosas de los préstamos concedidos
desde Beljing, apremiados por la necesidad de reactivar sus economias tras la
Gran Crisis Financiera del 2009.

Detras de esta estrategia se esconden grandes iniciativas, como el OBOR
(One Belt One Road), de naturaleza aparentemente mercantil, pero destinada
a atraer el maximo numero de paises hacia la drbita China mediante el
desarrollo de infraestructuras portuarias a crédito. Sin embargo algo cambid
abruptamente en los ultimos meses y Xi Jinping pareciera haber concluido que
quizas seria buena idea ajustar la estrategia nacional, ahora que Occidente se
desliza hacia la crisis economica mas grave desde el fin de la Il Guerra

Mundial.

China ha acelerado, con la Ley de Seguridad Nacional en Hong Kong, una
legislacion que extiende el control directo de Beijing sobre la ciudad auténoma,
y que tiene ramificaciones potencialmente masivas para las libertades politicas
de la ciudad. Adicionalmente China ha ejecutado maniobras aéreas sobre el
espacio aéreo de Taiwan, algo muy poco frecuente.

También destaca el gravisimo incidente militar entre China e India en la
frontera que ambos paises mantienen en el valle Ladakh Galwan, region
auténoma de Kashmir y que acabaron con enfrentamientos entre las tropas de
ambos paises en los que murieron mas de 20 soldados indios.

Este cumulo de acciones orquestadas desde Beijing en relacién a Hong Kong,
India o Taiwan, representan un claro endurecimiento de su campafia de
dominio e influencia regional, y no es coincidencia que ocurra justo en un
momento de maxima flaqgueza en los FEstados Unidos y en FEuropa
Ciertamente esto es preocupante.

Es interesante ver la reaccién de India, que se esta sumando ahora a ese
grupo de paises de la region que reorientan su politica de alianzas hacia
paises de ‘mentalidad mas democratica” Tras el grave chogue con China en
junio, y dada la evidente asimetria de poder (Beijing tiene un gasto militar que
triplica al de Nueva Delhi), puede intuirse que la Unica manera de alcanzar una
garantia de seguridad en la India es a través de una alianza formal con otros
paises. Tras el ‘incidente” con China, muchos paises como Francia o Israel
contactaron a Delhi para ofrecer equipamiento de defensa. Pero el apoyo
potencialmente mas consecuente es el que brindo los Estados Unidos
mediante un apoyo explicito y oficial en relacién al chogue, poniendo encima
de la mesa no solo su amplio portafolic de armas, sino también sus propios
servicios de inteligencia.

Para entender el contexto en el que se juega esta nueva guerra
fria, Washington mantiene alianzas con paises importantes de la regidn, como
Japon, Corea del Sur, Filipinas o Australia; pero ha perseguido por largo tiempo
el objetivo de incorporar a la India a esta red de alianzas con el objetivo de
poner fin al expansionismo chino (también) en el indico

Por lo pronto, India ya ha prohibido algunas importaciones desde China, y ha
ilegalizado las descargas de 59 aplicaciones tecnoldgicas chinas en el pais
(entre ellas, la popular Tik-Tok). También ha rescindido el contrato a empresas
chinas especializadas en “Smart electricity” y equipamientos de transporte.
Igualmente ha suspendido inversiones chinas en plantas de automocion, y
Delni pretende mantener a las empresas chinas “lejos” de las infraestructuras
nacionales consideradas criticas (particularmente la red 5G). De la misma
manera, antiguos embajadores indios en Beijing (Ashok Kantha o Gautam
Bamawale) sugieren abiertamente que ‘la India debe alinearse con los EUA”.
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pais. Obviamente, desde un punto de vista estrictamente econdmico, esto
deberia generar algin dolor para la India en el corto plazo, pues la cadena de
suministros en la India es altamente dependiente de materiales chinos Cabe
recordar que China e India han desarrollado importantes vinculos comerciales
durante las dos Ultimas décadas, valorados en mas de USD200bn.

En el ambito geopolitico, y mientras se desarrolla esta desconexion econémica
entre ambos paises, una alianza total de la India con los EUA seria
considerada por Beijing como una amenaza directa y una sefial de alarma. Se
da por hecho en los circulos de analisis politico, que la India acabe
profundizando la actual alianza multilateral conocida con el nombre del
“Quadrilateral Dialogue” (QD). Una suerte de acuerdo en materia de seguridad,
concebido en 2007 y conformado por Japon, EUA, Australia y la India.

Sefala Fausté que la formula multilateral se impone sobre la bilateral, aungue
de facto representen lo mismo. Hasta ahora, la India se ha resistido a participar
activamente en las maniobras maritimas conjuntas organizadas por el grupo
QD, por la simple razén de que Delhi pretendia mejorar las relaciones
comerciales con Beljing, evitando dar la impresion de que se estaba forjando
una alianza militar entre estos cuatro paises. Ahora, esto ha cambiado
radicalmente y la India ya ha dado muestras de reorientar su estrategia de
alianzas hacia los EUA El fin de la era del "Non-Alignment” de Delhi podria
haber llegado. Lo que oficialmente se conocia como el “Strategic Autonomy” de
la India. Ahora, este acercamiento oficial de Delhi hacia Occidente, de llevarse
a cabo, va a configurar un nuevo panorama en el ambito de la seguridad, y
muy probablemente también en el ambito del comercio. EI Reino Unido, que no
quiere perder sus chances de tener a la India como aliado, ha propuesto que la
India forme parte de un selecto grupo denominado “the Democratic 107, en el
que, por supuesto, no estara China.

Queda claro que Beijing, movido por el deseo de consolidar su dominio en
Asia, ha cometido la torpeza de ajustar (acelerar) su estrategia de expansion,
probablemente considerando que las nuevas condiciones globales le eran
propicias. También queda claro que las acciones de Beijing ya estan teniendo
consecuencias: 1) La Hong- Kong bill en el congreso de los EUA por acuerdo
bipartito, con sanciones a oficiales y bancos chinos. 2) El cierre de consulado
chino en Houston y la amenaza de expulsion de todos los diplomaticos chinos
del pais. Un golpe definitivo para las relaciones comerciales. 3) El probable fin
del acuerdo 2013 por el que las empresas chinas podian listarse en los
mercados de valores de los EUA. 4) El fin del estatus especial de Hong Kong
como plaza financiera internacional. Recuerden que toda potencia econdmica
debe tener un hub financiero con estatus internacional. 5) Una oferta ofensiva
desde Londres para permisos de nacionalizacion a mas de tres millones de
residentes en Hong Kong. 6) Y ahora, la pérdida de un socio estratégico como
la India, que podria otorgar a Occidente un control efectivo sobre una zona
critica de paso comercial.

Finalmente concluye Alex, China se aisla a un ritmo vertiginoso. Y gane quien
gane en las proximas elecciones en los EUA, situara en la Casa Blanca a un
presidente decidido a continuar con las politicas de aislamiento de Beijing. bien
por via de la guerra comercial y sanciones o bien por via de los acuerdos con
terceros.

Sea como fuere, las obtusas maneras de Beijing, en su trato hacia el resto de
paises vecinos, acelera su particular proceso de aislamiento. Y esto tendra
consecuencias potencialmente graves para todos los activos chinos.
Empezando por sus empresas, con un potencial de-listing en ciemes.
Siguiendo por su deuda. Y acabando por su moneda, cuyas aspiraciones de
alcanzar cotas elevadas de representacion en las reservas internacionales,
quedaran en recuerdo taciturno.

Volteando al mundo petrolero, una nota de Reuters sefiala que Chevron Corp
reporté el viernes una pérdida de 8300 millones de ddlares en el segundo
trimestre, debido a amortizaciones de activos generados por el derrumbe de
los precios del petrdleo, una salida forzada de Venezuela y gastos vinculados
al despido de miles de trabajadores.

Las desvalorizaciones multimillonarias de activos se han convertido en una



parte destacada de los resultados del segundo trimestre de las compafiias
energéticas, ya que la pandemia de coronavirus aplasto la demanda de
combustible en el mundo y generd una enorme acumulacién de inventarios de
crudo.

MNo obstante, las depreciaciones también reflejan gque la crisis econdmica
podria deprimir los precios de la energia por afios. Los rivales de Chevron,
Total, Royal Dutch Shell y Eni, informaron de amortizaciones de miles de
millones de ddlares en activos, mientras que BP reportd un impacto de hasta
17.500 millones de ddlares.

Chevron Corp asumio una pérdida de valor de propiedades en produccién de
gas y petrdlec por 5600 millones de ddlares, incluida toda su inversion en
Venezuela, donde era la dltima gran empresa estadounidense que aun
operaba en la industria del crudo.

La pérdida también incluye 1.000 millones de dolares para cubrir las
Indemnizaciones por despidos de hasta 6700 empleados -de una fuerza
laboral total de 45.000 trabajadores- en medio de un plan de reestructuracion
global.

"Pasaran afios para recuperamnos y el precio de nuestros productos esta
vinculado a la actividad economica”, dijo Pierre Breber, jefe de finanzas de
Chevron, en una entrevista. La compafiia planea seguir restringiendo los
gastos en nuevos proyectos, afirmo.

La produccién en el ultimo trimestre cayo en unos 189.000 barriles de petréleo
y gas por dia en comparacion con el afio anterior. El flujo de caja fue negativo
en 643 millones de ddlares "y esperamos que esto afecte a las acciones en el
corto plazo", dijo Biraj Borkhataria, analista de RBC Europe Limited.

Las amortizaciones llevaron la pérdida de Chevron a 8270 millones de
ddlares, o 4,44 ddlares por accion, en comparacion con una ganancia de 4.300
millones de ddlares, o 2,27 dolares por accion, reportados en el mismo periodo
de un afio atrés. La pérdida ajustada fue de 3.000 millones de ddlares, o 1,59
ddlares por papel.

En AGCG Gestion Patrimonial nos complace acompaiiarle
profesionalmente en sus decisiones financieras, patrimoniales y de
inversion, para asi asegurar su legado familiar.




