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Mid-term elections. Probables consecuencias inmediatas

Las elecciones de medio término en los EUA muy probablemente resulten en la toma
de control de la Camara de Representantes y del Senado por parte del Partido
Republicano. Las consecuencias inmediatas que preveo son las siguientes:

1. Un aumento de laretérica anti-China. El lider de la minoria en el Congreso, el
Republicano Kevin McCarthy ha prometido relanzar una nueva prueba sobre el
origen del Covid-2, algo que sin duda contribuird a tensionar las relaciones con
Pekin. Hay también informaciones de que el Congreso iniciaran contactos con
empresarios y grandes inversores para consultar como y por qué estan haciendo
negocios con el principal rival del pais. Una especie de “caceria de brujas” como
las de los afios 60. Y eso que venimos de unos meses en los que Biden se ha
esforzado por demostrar que NO es suave con China. En resumen, preveo un
fortalecimiento del consenso actual demécrata-republicano acerca de la amenaza
que China representa. Incluso es de prever que una futura presidencia
republicana considerara una posicion mas atrevida en relacién a Taiwan. Preveo
también mas medidas de controles de capital y exportacion de bienes y servicios
americanos hacia China. Toda esta gesticulacion acentuara la mala relacién entre
ambos paises, resultando en un aislamiento aun mayor de Pekin y dificultando
sus posibilidades de alcanzar sus metas econdmicas fijadas. Ciertamente, el
mercado de Equity chino ha experimentado un pequefio rebote del 6% en la
dltima semana por los rumores no verificados de un cambio inminente en la
politica del Covid en China. Lo cierto es que, nuestras fuentes locales nos
informan que, durante todo octubre, las restricciones anti-covid no han hecho més
gue endurecerse tras los continuos brotes en la mayoria de ciudades. Como
alumnos aventajados en China (llevamos una década expuestos y monitorizando
todo lo que alli ocurre), hemos aprendido que los rumores, incluso las promesas
oficiales, pueden seguir siendo rumores y promesas durante mucho tiempo. Una
sefial concreta de que efectivamente el gobierno se estaria preparando para una
reapertura seria el reinicio de la campafia de vacunacion; pero esta campafia esta
estancada desde junio. Asi que, no esperamos nada nuevo en este frente, siendo
mas probable que aumenten las perturbaciones sobre el crecimiento.

2. Sobre la Fed: No espero que el resultado electoral provoque un cambio en la
retérica de la Fed, ni indirectamente en el resto de bancos centrales. Eso significa
gue nos mantendremos en la tonica de los Ultimos meses, con la Fed y BCE
subiendo a ritmos de 75 puntos basicos durante algunas reuniones mas (quizas
50pb en el caso de la Fed), y con los gobernadores Powell y Lagarde aun siguen
en modo hawkish, y sefialando que los mercados no deberian adelantarse y
poner en precio un “pivot point”. Eso es lo que diran. Otra cosa muy diferente es
lo que verén; y entre lo que veran, preveo un debilitamiento de los datos mas
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intenso de lo que quiza quieran reconocer (siempre es asi, y suele desembocar
en lo que se denomina “Fed mistake” o directamente, un “Trichet”). Lo cierto es
gue ya veo en los EUA como el crédito bancario estd moderando a una velocidad
de vértigo (ver grafico inferior), lo que significa que pronto se estard contrayendo.
El gasto de capital de las empresas también es débil, después de que Powell
haya llevado el coste de capital por encima del retorno de capital en muchos
sectores. En la Eurozona, no tenemos nada claro que la manufactura pueda
aguantar mucho si la crisis energética se alarga; y tememos que si las cosas van
mal ahi pueda apuntar a una aceleracién en la perdida de puestos de trabajo, etc.
¢ Por qué entonces Powell y Lagarde seguirdn sonando hawkish? Tiene sentido
que los formuladores de politicas no enfaticen los signos de una recesién
inminente. Si lo hiciesen, tendrian que hablar de un pivote demasiado pronto,
resultando en la inevitable relajacién del mercado (que dejaria de hacer parte del
trabajo de endurecimiento). Podria ser contraproducente, incluso obligar a alargar
aun mas el tan ansiado pivot point. En resumen. Sin cambios en el horizonte y
mercados aun volatiles.

Mantendremos los mandatos de gestidn discrecional posicionados para este escenario:
Sobreponderando cash. Algo mas de duracién y carry en USD (mediante govies y
crédito). Infraponderado duracién en EUR. Posicionando el crédito en EUR solo en
sectores solventes (lujo, Consultoria, Alimentacion, Pharma, Fin USA en €, defensa).
Reduciendo riesgo periférico (It). Bajando sesgo growth (manteniendo growth solo en
tematicas de mayor visibilidad de futuro). Venta de China. Soltando lastre cuando la
volatilidad no remunere. Y en general, tratando de evitar que ninguna de las perdidas
temporales se coinvierta en perdidas permanentes.
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Cordiales saludos




