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El presidente parece estar fuera de peligro inmediato. Sin embargo, conviene tener en cuenta dos cosas. En
primer lugar, ha habido muchos casos de pacientes con Covid-19 que han sufrido un fuerte deterioro de su
salud entre 7 y 10 dias después de la aparicion de los primeros sintomas. Por tanto, el optimismo podria ser
prematuro en este caso.

En segundo lugar, Donald Trump es un paciente de Covid-19 de un grupo de alto riesgo debido a su edad,
peso y sexo. Aun asi, oficialmente no tiene antecedentes de problemas pulmonares.
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Los indices también se vieron impulsados por la esperanza de que se acerca un acuerdo entre demaocratas y
republicanos sobre un nuevo plan de estimulo, tras los alentadores comentarios de la presidenta de la
Camara de Representantes, Nancy Pelosi. El presidente dijo que las negociaciones continiian y que las
aerolineas, por ejemplo, podrian recibir dinero muy pronto.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
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Finalmente, los inversores parecen estar acostumbrandose a la idea de que Joe Biden podria ser el proximo
ocupante de la Casa Blanca. Una nueva encuesta coloca al ex-vicepresidente comodamente por delante de
Trump (51% - 43%).
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Desde una perspectiva técnica, el Dow Jones termind por encima de 28.000 y el S&P 500 por encima de
3.400.

o Sectores
Los 11 subindices del S&P 500 terminaron al alza. La energia vencié a los materiales y al cuidado de la salud.

Las ganancias méas pequefias se registraron en bienes raices, bienes de consumo basico y servicios de
comunicacion.

Feb-20 Mar-20

US Value vs Momentum

e Monedas y rendimientos

Ayer vimos una fuerte caida del yen frente a todas las monedas, asi como la debilidad del dolar frente al euro
a pesar del fuerte aumento de los rendimientos de los bonos del Tesoro, mientras que los Bunds mostraron
solo un crecimiento minimo.
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El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios termind con fuerza en 0,7701 frente al 0,7005%
del viernes. El periodo de 30 afios termind en 1.5784% contra 1.4868% el viernes también.

En Europa, cabe sefialar que el rendimiento de la deuda soberana italiana a 10 afios ha alcanzado un minimo
histérico (0,765%). En marzo, el mismo rendimiento fue del 2,42%...

Exhibit 4: 2020 Looks a lot like 2016 in many ways. Nowhere is that more important than 10 year
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Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research.

o Petroleo

Los precios del petroleo subieron abruptamente anoche, y el mercado se tranquilizé con el estado de salud de
Donald Trump después de que anunci6 que dejaria el hospital a Ultima hora de la tarde. Los precios también
se vieron respaldados por el cierre de cuatro campos petroleros en Noruega, el mayor exportador de oro
negro de Europa occidental. La petrolera noruega Equinor anuncio el cierre de los cuatro campos debido al
endurecimiento de un conflicto social. Otras dos plataformas operadas por Neptune Energy y Wintershall Dea
se ven afectadas por el conflicto laboral, y 72 de sus trabajadores se unieron a la huelga.

Segun la organizacién de empleadores Norsk Olje & Gass, el cierre de estos seis campos reducira 330.000
barriles equivalentes de petréleo, o el 8% de la produccidn de hidrocarburos de Noruega.
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1. ¢Salvara la Semana Dorada la economia China?

El gobierno chino ha informado pocos casos nuevos de coronavirus en las Ultimas semanas y el pais esta
experimentando una recuperacion en forma de V. La Semana Dorada podria convertirse en una prueba en
tiempo real para el Reino Medio. De hecho, tanto en términos econdmicos como de salud publica, la Semana
Dorada mostrara al resto del mundo si China ha logrado controlar la crisis del coronavirus o no. Resumen y
andlisis.

a. Los hechos

A medida que la pandemia continia ensombreciendo las economias de muchos paises y regiones del mundo,
China organiza la fiesta nacional de ocho dias conocida como Semana Dorada. La industria del turismo del
pais lo ve como un soplo de aire fresco, ya que se espera que esta festividad sea la mas concurrida desde el
comienzo de la pandemia Covid-19.

Después de mas de seis meses de trabajo de prevencion y control de epidemias, las vacaciones deberian
marcar el comienzo de un verdadero boom, reuniendo a los turistas y las empresas que los acogeran. Esto
sera crucial para la economia china este fin de afio.

Pero antes de todo eso, algunos indicadores publicados recientemente, en particular el indice de gerentes de
compras (PMI), muestran que China continta recuperando el tiempo perdido durante la pandemia. En agosto,
la actividad manufacturera en China estuvo, por segundo mes consecutivo, en su nivel mas alto en mas de
nueve afnos, una sefal de la recuperacion de la actividad en el pais.

El PMI manufacturero, calculado por la firma IHS Markit para el grupo de medios Caixin, se situé en 53,1
puntos el mes pasado, frente a los 52,8 de julio.

b. ¢Qué es la Semana Dorada?

Hay dos “Semanas Doradas” en China, o dos semanas de vacaciones pagadas otorgadas por el gobierno
desde 2000. De hecho, solo se otorgan tres dias de licencia paga, con los fines de semana reorganizados
para que los trabajadores disfruten de siete dias de descanso seguidos.

La idea original de estas Semanas Doradas era tanto promover la economia nacional (fomentando el turismo
y el consumo nacionales) como permitir que los trabajadores migrantes tuvieran tiempo de regresar con sus
familias. Estas son semanas muy fuertes para los actores del turismo y el comercio minorista en China, y para
aquellos que trabajan con clientes chinos (promociones, ofertas especiales, etc.)

Con el pais comenzando a abrirse nuevamente al turismo internacional, estas Semanas Doradas serén
observadas de cerca por los profesionales del turismo... y por los destinos que buscan atraer turistas chinos.

c. Semana dorada en nimeros

Desde que comenzaron las reservas de boletos a principios de septiembre, la demanda de viajes de
vacaciones (a diferencia de los viajes de negocios) de los residentes nacionales ha sido extremadamente
fuerte, segun los actores de la industria. ElI Ministerio de Cultura y Turismo informa que China deberia
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registrar 550 millones de turistas nacionales durante los ocho dias de la Semana Dorada, o el 80% del nivel
normal.

El operador ferroviario estatal chino también dijo que espera manejar 108 millones de viajes de pasajeros
durante los 11 dias pico del feriado del Dia Nacional, un promedio de 9,82 millones de viajes por dia.

El operador del tren dijo que el flujo de pasajeros alcanzara su cenit en el Dia Nacional de China, con un
estimado de 13 millones de viajes. Este sera un nuevo récord en el flujo promedio diario de pasajeros desde
el inicio de la epidemia.

Mientras tanto, también se espera que los vuelos domésticos chinos superen los niveles anteriores a COVID.
La empresa Cirium, especializada en datos y analisis de viajes, dijo en un comunicado que durante este
periodo se programaron mas de 164.700 vuelos domésticos, un aumento de mas del 11% respecto al mismo
periodo de 2019, cuando se realizaron alrededor de 148.000 vuelos.

A mediados de septiembre, 29.694 agencias de viajes habian reanudado sus operaciones, o el 75,7% del
total, y el turismo de grupos habia vuelto a alrededor del 40% del nivel del afio anterior.

El negocio de las agencias de viajes online se recuper6 a alrededor del 40% del nivel del afio anterior, y el
negocio de los hoteles de lujo registro una tasa de recuperacion del 91%.

Segun los resultados de la encuesta Rong360, los encuestados que planeaban viajar durante las vacaciones
del Dia Nacional representan més del 60% del total, lo que se traduce en un aumento significativo en
comparacion con el primer semestre; mas de la mitad de los encuestados desea aumentar su presupuesto
para la fiesta nacional, lo que es un buen augurio para el mercado turistico.

Siete millones de personas viajaron al extranjero el afio pasado, a destinos como Tailandia, pero con las
restricciones vigentes en todo el mundo, muchos paises estan actualmente fuera del alcance de los viajeros
chinos.

d. ¢Por qué es este afo especial?

La Semana Dorada de 2020 llega en un momento muy especial, ya que gran parte del mundo todavia
experimenta restricciones o0 semi-confinamientos debido a una segunda ola de Covid-19.

Los chinos son reacios a viajar de nuevo después de la pandemia, segun una encuesta de McKinsey &
Company, y no planean aventurarse demasiado lejos en su primer viaje por placer. Esto es importante, no
solo para los chinos, que han viajado cada vez mas en los Ultimos afios, sino también para aquellos que
dependen de los turistas chinos. Se sabe que los turistas chinos son los que mas gastan en el extranjero.

Claro, siguen existiendo importantes restricciones de viaje en todo el mundo, pero el 43% de los
consumidores chinos dijeron en abril que solo viajarian entre octubre y diciembre, y el 30% eligi6 la Semana
Dorada como el momento para hacer su primer viaje post-coronavirus. El treinta por ciento decidié posponer
los viajes de placer hasta 2021 0 mas alla.

Finalmente, el 55% de los encuestados dijo que se quedaria en China en su primer viaje, lo que es
consistente con el alto porcentaje de turismo interno en el pais. Solo el 8% dijo que le gustaria aventurarse en
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el extranjero.

Evidentemente, estas cifras no estan escritas en piedra. La situacion se ha deteriorado en Europa en las
ultimas semanas, lo que podria obligar a los chinos a viajar mas dentro de su propio pais.

When Are Chinese People
Planning to Resume Traveling?

Timing of return to leisure travel and destinations
among Chinese respondents (2020)

— Timing of travel
B May-June & July-September

M October-December M 2021 or later/not sure

— Destinations
M China M Asian destinations

M Europe/North America® & Others/not sure

1,682 Chinese respondents surveyed April 13-18, 2020
* or Russia

Source: McKinsey & Company
e. Lo que aprendieron las marcas de lujo en 2019

En 2019, antes de la llegada de la pandemia de coronavirus, los minoristas y las marcas de lujo habian
llegado a cuatro conclusiones especificas sobre el consumidor chino:

e Los chinos viajan cada vez mas a... China

Segun Fliggy, la agencia de reservas de viajes en linea de Alibaba, las reservas para viajes nacionales
crecieron un 42% en 2019, reemplazando los viajes internacionales cercanos. Esto podria estar directamente
relacionado con la continua devaluacion del yuan durante el afio pasado y el debilitamiento de la economia
del pais. También refleja la estrategia del gobierno para estimular la economia nacional. Los ingresos por
turismo interno alcanzaron asi 649.710 millones de yuanes, un aumento del 8.47% respecto al afio anterior.

o Las ciudades medianas contindan impulsando el crecimiento

En 2019, se observd que el consumo y los viajes se trasladaron a ciudades mas pequefias, gracias a una
mayor exposicion por parte de influencers en linea y un creciente interés en las culturas chinas locales.
También se descubrié que cada vez mas marcas de lujo han extendido su presencia minorista a ciudades de
tamafio medio para aprovechar el potencial de consumo sin explotar de ciudades como Xiamen, Chengdu,
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Hangzhou y otras.
« Lageneracion plateada cada vez mas importante

Si bien el pago mavil contintia penetrando en todas las areas de la vida en China, la generacion de plata (60
afios 0 més) se convirtié en la fuerza impulsora del consumo durante la Semana Dorada de 2019. Segun los
datos de Alibaba, este grupo demografico ahora es experto en tecnologia y pedira alimentos, reservara
paquetes de viaje en linea y comprara los mejores paquetes de cuidado de la piel y salud desde sus
teléfonos.

T'!e L]
Silver Generation

Population Estimate by 2050

> ‘ 35% of China’s population

4 up from the current 220 million

Senior-Related Industries by 2021

Currently 1=
worth almost >

Online Shopping Cell Phone Data on WeChat
Average of Almost
w Millennials only spend 6.8%

REACHFURTHER"

Por mucho que las marcas de lujo se centren en los millennials y la Generacion Z, no deben ignorar a los
adultos mayores chinos, muchos de los cuales son jubilados listos para hacer compras importantes y tomar
vacaciones de lujo.

Segun un estudio del Consejo Empresarial China-Gran Bretafia, los chinos mayores de 60 afios reservan un
promedio del 15% de sus ingresos anuales para viajar.

o jHagan que China vuelva a ser grandiosa!

En 2019, también hubo un claro aumento de las compras patriéticas o "made in China". El 70 aniversario de la
fundacién de la Republica Popular China el afio pasado generd un mayor patriotismo en el pais y cambié la
cara de los viajes, el entretenimiento y el consumo minorista.

f. ¢ Qué empresas se beneficiaran?

Historicamente, cuando los nimeros de la Semana Dorada son buenos, varios sectores tienden a tener un
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desempefio superior, cOMo:

e Aerolineas locales

e Aeropuertos chinos que cotizan

o Compaiiias ferroviarias

e Minoristas online

o Empresas de lujo extranjeras en China

g. Conclusion
La Semana Dorada de este afio tendra un sabor muy especial y sera escudrifiada por todos lados. De hecho,
este es el primer "evento" de escala, en la segunda economia mas grande del mundo, después de la
pandemia. El fuerte crecimiento numérico en comparacion con el afio pasado podria ser una sefial de que la
economia china esta experimentando una recuperacion en forma de V, lo que a su vez presagiaria un
explosivo 2021.

2. Hoy

Hoy, la balanza comercial de Estados Unidos deberia mover los mercados.

El camino a las elecciones presidenciales: EL PRIMER PRESIDENTE

Sabemos que el primer presidente de Estados Unidos fue George Washington. Pero sabemos muy poco
sobre George Washington. Washington, considerado el "padre de la nacién”, fue un famoso general, agricultor
y empresario antes de convertirse en presidente. Su educacion formal finalizo a los 15 afios. Considerandose
sobre todo agricultor, no deja de buscar las técnicas y la ciencia agricolas mas recientes. Cuando estall6 la
Revolucion Americana en 1775, Washington fue nombrado Comandante en Jefe del Ejército Continental, que
luchaba por la independencia de Gran Bretafia. Aunque perdié mas batallas de las que gand, Washington
implementd una estrategia que le llevd a grandes victorias. Al final de la guerra, tomé la extraordinaria
decisién de renunciar a su mando militar y su puesto en el Congreso de los Estados Unidos y regresar a su
pacifico hogar en Mount Vernon. Pero su jubilacién dur6 poco. En 1787, fue llamado a servir como presidente
de la Convencion Constitucional, durante la cual se redacté la Constitucion de los Estados Unidos. En 1789,
fue elegido por unanimidad el primer presidente de los Estados Unidos de América. A pesar de su deseo de
retirarse a Mount Vernon, el general acordo servir un segundo mandato antes de dejar el puesto en 1797 a su
sucesor, John Adams. Muri6 el 14 de diciembre de 1799 de una infeccion de garganta. Tuvo esclavos durante
toda su vida, pero decidié liberarlos en su testamento.

John Plassard
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