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Navegando un mundo con
riesgos geopoliticos en aumento

Durante los ultimos afos, el mundo se ha visto sacudi-
do por el resurgimiento de varios conflictos geopoli-
ticos que le han recordado a la humanidad los diferen-
tes motivos que estan detras de las decisiones
tomadas en el dmbito de la politica y las relacio-
nes internacionales.

Hace siete meses, fuimos testigos del resurgimiento de
un conflicto que siempre ha estado presente, aunque
inactivo. Lo anterior, ocurrié el 7 de octubre, cuando
Hamas liderd ataques en Israel, lo que a su vez provoco
una respuesta de Israel en laregion de Gaza. Este
conflicto rapidamente se convirtié en una crisis que
ha sacudido tanto al Medio Oriente como al mundo
entero. Desde entonces, la situacion se ha mantenido
en constante evolucidn, con otros actores internaciona-
les apareciendo en la escena para desempenar un
papel que, con suerte, pueda ayudar a darle fin a un
conflicto que ha traido dolor y tragedia a la humanidad.

Los ultimos acontecimientos registrados al final de
abril, y al momento de escribir este reporte, incluian las

esquivas esperanzas de que se alcanzara un acuerdo
entre Israel y Hamas, luego de que este Ultimo afirmara
que habia aceptado los términos de una tregua,
mientras que civiles en el sur de la ciudad de Rafah
recibian la orden de evacuar por el aumento de los
ataques aéreos en la zona. La Ultima escalada ocurrié
cuando el gjército israeli anuncié que habia enviado
tanques a Rafah y que habia tomado control de la zona
fronteriza que Gaza comparte con Egipto. La respuesta
de Israel fue una reaccion al lanzamiento de cohetes
realizada por Hamas en un cruce fronterizo entre Gaza
e Israel que le costo la vida a soldados israelies. Am-
bos bandos contindan culpandose mutuamente por
la falta de un alto al fuego, con poca disposicion de
sentarse a negociar.

En definitiva, lo que hemos observado han sido dos
guerras activas y una mas fria. Rusia y Ucrania, Israel
y Hamas, Estados Unidos y China. La incertidumbre
politica, especialmente la que estamos experimentan-
do actualmente en todo el mundo, puede crear un
sinnumero de riesgos. Estos riesgos pueden ser desde
transitorios hasta graves, desde afectaciones a la
cadena de suministro e inflacidon hasta conflictos
abiertos. Siendo claros, un conflicto abierto entre dos
superpoderes afectaria de manera significativa a todos
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los mercados, probablemente sin discriminar por tipo
de activo. En este escrito no queremos referirnos a un
conflicto de tal magnitud; sin embargo, a lo que nos
referimos es a una serie de conflictos algo mas conte-
nidos, donde cualquiera de estos tiene la capacidad
de encender la mecha de un conflicto mas amplio.

Por ahora, la guerra fria entre Oriente y Occidente sigue
luchandose a través de guerras subsidiarias — o proxy
wars, como se les conoce en inglés -, como fue el caso
de la primera Guerra Fria entre Estados Unidos y Rusia.
Esto no pretende minimizar estos conflictos. No hace
falta decir que cualquier guerra, sea 0 no una guerra
subsidiaria, cobra un alto costo en vidas humanas.
Algunos de los actores en estos escenarios son
diferentes, algunos son similares, pero las profundas
diferencias entre varios de estos actores siguen siendo
una de las principales fuentes de conflicto. De un lado,
China, Rusia, Iran, y en menor medida, Corea del Norte,
buscan expandir su esfera de influencia en sus respec-
tivas regiones. Por otro lado, Estados Unidos y sus
aliados buscan mantener el estatus quo en estas
regiones. La cooperacion entre paises de cada lado
de este conflicto es evidente en sus varias zonas de
influencia. No es coincidencia que Rusia esté usando
tecnologia y armas de China, Iran y Corea del Norte
en su guerra con Ucrania. Al mismo tiempo, no es
una sorpresa que Ucrania e Israel estén utilizando
tecnologia occidental.

En Europa, Vladimir Putin pareciera estar decidido a
expandir la esfera de influencia de Rusia en la region,
intentando probablemente revivir alguna de las versio-
nes anteriores del antiguo imperio soviético. La
inclusion de Ucrania en la OTAN podria frustrar este
proceso, siendo esto a lo que Putin se opone vehemen-
temente. En el Medio Oriente, Iran e Israel estan clara-
mente en desacuerdo; sin embargo, hay una dinamica
que es frecuentemente ignorada, a saber, que Iran tam-
bién estd en desacuerdo con su otra némesis regional,
Arabia Saudita. La famosa frase “el enemigo de mi
enemigo es mi amigo” claramente esta en juego aqui,
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— “.. la peor decision

que puede tomar un
inversionista es dejarse
llevar por el miedo, liquidar
todas sus inversiones y
refugiarse en efectivo.”

dado que los Acuerdos de Abraham dieron inicio a un
plan que acercaria a Estados Unidos, Israel, y Arabia
Saudita, siendo esto un nivel de cercania al que Iran
se opone. De hecho, Estados Unidos y Arabia Saudita
parecieran estar cerca de firmar un acuerdo de defen-
sa, un hecho que fue recientemente confirmado en
publico por el secretario de estado de Estados Unidos,
Antony Blinken, y por el ministro de relaciones exterio-
res saudi, Fiasal bin Farhan. La inclusién de Israel en
este pacto es crucial, pero su participacion giraria en
torno a una tregua o a un cierre del conflicto en Gaza.
Este pacto erosionaria la influencia de Iran en la region,
lo que aumentaria los incentivos de este pais para
oponerse, lo que esta haciendo al proporcionar ayuda
a sus subsidiarias — o proxies — Hamas y Hezbola. Para
ser justos, al enfrentarse con descontento local, los
lideres tanto de Israel como de Iran tienen incentivos
para mantener el conflicto en la region. La historia ha
sido testigo de innumerables momentos en que los
lideres, al enfrentarse a la disension local, recurren a
conflictos externos para desviar la atencion de los
problemas en casa.

Los riesgos geopoliticos no parecieran disminuir pronto
Yy, en cambio, es probable que aumenten en el tiempo.
En este contexto, ¢qué se supone que deben hacer
los inversionistas? Lo mas importante es que la peor
decision que puede tomar un inversionista es dejarse
llevar por el miedo, liquidar todas sus inversiones y
refugiarse en efectivo. Las decisiones impulsadas por
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las emociones son de las peores en un marco de
inversion solido. La clave es mantener la calmay
basarse en hechos y no en emociones. A este punto,
ejercer un cierto grado de prudencia es probablemen-
te el enfoque mas adecuado. Nuevamente, queremos

reiterar que por “prudencia” no nos referimos a salir

corriendo. En cambio, un punto de partida mas adecua-
do seria pensar en una estrategia que mezcle una
postura “ofensiva” y “defensiva” dentro de un portafo-
lio de inversion.

En este contexto, una postura “ofensiva” consistiria en
invertir en industrias y companias que tengan una
correlacion positiva con un aumento del riesgo geopo-
litico. Mas especificamente, invertir en companias que
verian un aumento en la demanda de sus productos
en caso de que el riesgo de conflicto aumente. Un
ejemplo clave de esto seria la industria aeroespacial
y de defensa. Los conflictos en Europa y el Medio
Oriente han llevado a un aumento del gasto de defensa
de los paises en estas regiones, asi como de los paises
que les suministran armas. Por ejemplo, el presupuesto
de defensa propuesto en Estados Unidos para 2024
aumentsé un 3% con respecto al ano anterior, al alcan-

zar su nivel actual de USD 842 billones. Esta cifra

incluye la solicitud presupuestaria mas grande en la

historia del Pentagono, como se puede observar en

el siguiente gréfico.

El gasto de defensa de Estados
Unidos no para de crecer

Fuente: Banco de la Reserva Federal de
San Luis

insigneo

Asombrosamente, esta cifra récord puede no ser
suficiente para mantener el ritmo de gasto necesario
para modernizar adecuadamente a las fuerzas armadas
de Estados Unidos a los niveles requeridos hoy para
hacerle frente a la incertidumbre a la que se enfrenta
hoy el mundo. En lo que parece ser una respuesta a
los intentos de China de expandir su influencia en el
Mar de la China, la propuesta presupuestaria pareciera
estar enfocada en modernizar la Fuerza Aéreay la
Marina de Estados Unidos. Esto ha conllevado un
aumento del gasto en programas como la nueva
version del bombardero furtivo, el B-21 Raider de
Northrop Grumman, asi como en la aeronave de
combate/bombardeo F-35 Lightning. Adicionalmente,
la Marina también estéa actualizando sus flotas de
submarinos y buques de guerra superficiales. Compa-
nias como Northrop Grumman (NOC), Lockheed
Martin (LMT), L3 Harris (LHX) y GE Aerospace (GE) se
beneficiaran de la modernizacion de la Fuerza Aérea,
mientras que General Dynamics (GD) y Huntington
Ingalls (HIl) se benefician del aumento del gasto naval.
Al mismo tiempo, un aumento en la expansion de la
recientemente creada Fuerza Espacial del pais deberia
beneficiar a companias como Boeing (BA). No hace
falta decir que un mayor enfoque en la guerra automa-
tizada mediante drones e inteligencia artificial
beneficiara a muchas de las empresas menciona-
das anteriormente.
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Hay otras dinamicas en juego que también podrian
generar ventajas para varias companias en la indus-
tria de defensa, especialmente el aumento en el gasto
para reabastecer armas a Ucrania y suministrarle
armas para su defensa a Israel. El gobierno estadou-
nidense recientemente aprobd una resolucion para
proporcinar un paquete de ayuda militar para Ucrania
e Israel por un total de USD 75 billones. La mayor parte
de este paquete esta destinada a Ucrania, y tiene como
objetivo reabastecer municiones para equipos tales
como el sistema de misiles Himars, asi como el misil
anti-tanque Javelin, lo que aumenta la demanda de
fabricantes como RTX (RTX) y Lockheed Martin. Dado
que Israel fabrica gran parte de sus armas de defensa
localmente, tales como la cupula de hierro y la Honda
de David, el paquete de ayuda de Estados Unidos
beneficiaria a la industria local de defensa. No obstan-
te, Israel trabaja en estrecha colaboracion con empre-
sas como RTX para operar su programa de cupula
de hierro, asi como con Boeing y Northrop Grumman
para fabricar y mejorar sus flotas existentes de aviones
como el F-15 Eagle y F-35 Lightning.

Llevando nuestra atencién a Europa, el conflicto entre
Rusia y Ucrania ha probado ser una gran motivacion
para varios paises en la region para modernizar sus
fuerzas armadas. Alemania se encuentra en un gran
impulso de modernizacidn de sus tanques y activos
de artilleria mavil, al tiempo que sigue suministrando
sus famosos tanques Leopardo a Ucrania. El Reino
Unido, Francia, Espafia, y Suecia siguen gastando de
forma no menor para modernizar sus fuerzas aéreas,
algunos a través de aviones estadounidenses como
el F-18 Hornet y el F-35 Lightning, otros a través de
aviones de fabricacion nacional como el EuroFighter,
el Rafale francés y los aviones de combate suecos
Grippen. El gasto en estos productos beneficia
tanto a companias norteamericanas como Boeing,
Lockheed Martin, y Northrop Grumman, como a
empresas de defensa europeas como Airbus (AIR FP),
BAE Systems (BA LN) y Dassault Aviation (AM FP).
Los inversionistas con la tolerancia al riesgo apropiada
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podrian considerar tener exposicion a la industria
aeroespacial y de defensa de forma directa a través
de estas companias, o a través de ETFs como el

iShares U.S. Aerospace and Defense ETF (ITA) con
enfoque en Estados Unidos, o el VanEck Defense
UCITS ETF (DFNS LN) con enfoque en Europa.

En términos de renta fija, hemos mantenido una
postura mas conservadora durante los ultimos meses.
Ademas de los factores geopoliticos que menciona-
mos anteriormente, también debemos descontar la
volatilidad de la politica monetaria global, asi como
el miedo relacionado con la recesidn mas esperada
por el mercado y que sigue presente. Por lo tanto,
nuestra postura sigue siendo la de favorecer la calidad
por encima de los rendimientos, prefiriendo emisores
que exhiban fundamentales sdélidos. Por lo tanto, en
medio de un contexto de diferenciales apretados entre
la deuda corporativa grado de inversion y la deuda
soberana, en conjunto con el hecho de que algunos
bonos empiezan a lucir mas costosos que a principios
del ano, seguimos enfatizando en la importancia de
escoger companias sdlidas que exhiban niveles de
flujo de caja sanos, asi como unos niveles de apalanca-
miento adecuados. Algunos emisores que hemos
favorecido en las Ultimas semanas, especificamente
por las razones que acabamos de mencionar, son
Coca-Cola, NextEra Energy, y General Motors, siendo
estos emisores que tenemos dentro de nuestra
Focus List.

En el contexto de nuestra estrategia de “ataque y
defensa”, la porcion “defensiva” implicaria invertir en
materias primas como el petrdleo o el oro para prote-
gerse ante el aumento en el riesgo geopolitico, dado
que estos commodities tienden a exhibir aumentos
en su precio en tiempos de conflicto. En nuestra
opinidon, ambas materias primas tienen contextos
favorables independientemente del riesgo geopolitico,
siendo este Ultimo un catalizador adicional. La dinamica
de oferta y demanda del petrdéleo sigue siendo
favorable, con la oferta todavia limitada por la falta de
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inversion en perforacion e infraestructura de transporte,
especialmente en Estados Unidos, junto con restric-
ciones autoimpuestas de oferta por parte de la OPEP+,
principalmente Arabia Saudita. Al mismo tiempo la
demanda, particularmente en paises como China e
India, parece estar aumentando. En conjunto con la
oferta limitada, esta dindmica esté creando un piso
relativo para los precios del petrdleo. La otra pieza en
este rompecabezas “defensivo” es el oro. Este metal
precioso tiende a exhibir aumentos en su precio por
su rol tradicional de “reserva de valor” en los portafolios
de los inversionistas. Del mismo modo, los bancos
centrales de paises grandes como China estan com-
prando el metal en cantidades no menores, una
dinamica que esta disminuyendo su oferta ya limitada
y finita. Los inversionistas que deseen obtener exposi-
cion a las industrias del petrdleo o el oro podrian
considerar hacerlo a través de ETFs como el Energy
Select Sector SPDR Fund ETF (XLE) y el SPDR Gold
Shares ETF (GLD).

Ya sea que se alcance una tregua en el futuro entre
Israel y Hamas, o incluso entre Ucrania y Rusia, no
podemos negar que los riesgos geopoliticos estan
aumentando alrededor del mundo. Teniendo en cuenta
esta realidad, los inversionistas con la tolerancia de
riesgo adecuada podrian potencialmente beneficiarse
al realizar una asignacion tactica a una estrategia que
considere algunos elementos “ofensivos y defensivos,”
tales como los que mencionamos anteriormente. Si
necesita mas informacién o desea discutir estas u
otras potenciales ideas en detalle, no dude en contac-
tar a su asesor financiero. m
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Analisis por clases de Activos

TACTICO cicico
(HASTA 3 MESES) (HASTA 12 MESES)
Asignacion Global de Activos
Renta Variable NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

Segmentacion Regional

Renta Variable EE.UU.' SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Europea NEUTRAL NEUTRAL
Renta Variable Japonesa SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

Renta Variable Mercados Emergentes NEUTRAL

Renta Variable China NEUTRAL

Bonos del Tesoro EE.UU.? SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Grado de Inversion NEUTRAL NEUTRAL

Renta Fija High Yield NEUTRAL _
Renta Fija Soberana Emergente SOBREPONDERAR NEUTRAL

Ddlar americano NEUTRAL SOBREPONDERAR
Energia® SOBREPONDERAR NEUTRAL

Metales Preciosos

'Relativo a acciones globales en USD
? Relativo a mercados globales de renta fija en USD
° Relativo al sector de materias primas
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