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Las companias tecnoldgicas de China se encuentran en correccion: el
ETF Invesco China Technology (CQQQ) acumula una caida de
-27% desde sus miximos de mediados de febrero, marcando un
notable rezago contra el avance del Nasdaq norteamericano, que
sufrié una correccién menor en febrero (-10,8%) y actualmente se

encuentra en territorio de nuevos maximos.

Hay varios motivos que explican el peor desempefio relativo de
China: las tensiones con Estados Unidos, menor liquidez por
normalizacién de su politica monetaria y el mayor escrutinio interno
impuesto por China a las compafifas del sector, que previamente
gozaron de un entorno desregulado que les permiti crecer y

consolidarse aceleradamente.

El reciente avance de China sobre el sector tecnolégico desencadend
en importantes multas por comportamientos monopdlicos (Alibaba
debié pagar USD 2.750 M), suspensiones de IPO (Ant Group) y
prohibicién de descarga de Apps (DiDi) que habrian incumplido

normas sobre el manejo de informacién de los usuarios.

Mis alld de lo anterior, China mantiene entre sus principales
intereses lograr un mayor grado de autonomia tecnoldgica respecto
de Estados Unidos, y asf avanzar en reformas que le permitan
consolidar su rumbo a transformarse, en la préxima década, en la

mayor economia del mundo.

Es por esto que la correccidn en tecnoldgicas chinas implica la
oportunidad de adquirir compaiifas lideres a ratios de valuacién con

descuentos importantes en comparacic’)n con sus pares internacionales.
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TECNOLOGICAS: CHINA VS USA
(2020-2021)
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El sector de E-commerce presenta especial atractivo. La empresa
lider de Estados Unidos y Europa, Amazon, estd valuada en USD 1,9
trillones, cotizando a mds de 70 veces sus ganancias de los tltimos 12

meses y 4,5 veces las ventas.

En China, el mayor mercado de E-commerce del mundo, la empresa
lider -con una participacién de mercado del 53%, superando la de
Amazon en Estados Unidos- estd valuada en USD 0,56 trillones,

cotizando a 5,2 veces las ventas y a solo 24,6 veces las ganancias.

Si bien existen diferencias, dado que se trata de holdings de gran
tamafio que trascienden el comercio virtual, la diferencia en estos
ratios se explica en gran medida por el desempefio reciente: en un
contexto altamente favorable por las cuarentenas, mientras Amazon
retornd 96% desde inicios de 2020, Alibaba se encuentra -6,3% en

igual lapso (considerando dividendos).

Detrés de Alibaba, con una participacién de mercado que supera el
25%, se encuentra JD.com, una empresa de menor tamafio (USD

117.000 M) que cuenta con un modelo de negocios diferente.
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A diferencia de Amazon y Alibaba, que funcionan como
intermediarios entre compradores y vendedores, JD.com vende
mercaderfa que almacena en sus propios depdsitos, obteniendo
mayor control de calidad, evitando ventas fraudulentas y logrando
una distincién dentro del mercado chino, al vender solamente
productos originales. Producto de este sistema, que implica abonar
la mercaderfa que se vendid y no facturar una comision por

intermediacién, sus mirgenes de rentabilidad sobre ventas son menores.

JD.com cotiza a 0,95x sus ventas de los dltimos 12 meses, lo que se
explica en gran medida por su modelo de negocios. Sin embargo,
también cotiza con un amplio descuento sobre sus ganancias, a solo

14,4 veces las mismas.

Compaiiia Valuacién (USD min) Price/Sales Price/Earnings Sales Growth*
Amazon (AMZN) 1.880.000 4,50 70,8 44%
Alibaba (BABA) 558.000 518 24,6 40%
JD.com (ID) T7.000 095 14,4 39%

* Crecimiento de ventas al primer trimestre de 2021, interanual
**Ventas de Alibaba crecieron 64% si incluimos consolidacién de Sun Art

JD.com llegé a subir 180% entre inicios de 2020 y febrero de 2021.
Sin embargo, no estuvo exenta de la correccidon general en
tecnoldgicas chinas, acumulando una baja de -31% desde madximos,
que deja ala compaifa con un retorno total de 95% desde inicios de

2020, en linea con la suba de Amazon en igual lapso.

Alibaba, por su parte, se encuentra en tendencia bajista desde fines
de octubre/2020, acumulando una baja de -35,5% en pricticamente

9 meses.
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ALIBABA, JD.COM Y AMAZON
(2020-2021)
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En sintesis, comparar empresas de estas caracteristicas no es tarea
sencilla, Amazon se encuentra expandiéndose en computacién en la
nube (AWS), y compitiendo con Netflix y Disney a través de

Amazon Prime, entre otros servicios.

Alibaba y JD.com, ademds de su nidcleo en E-commerce, cuentan
con unidades de logistica, computacién en la nube, inteligencia
artificial, servicios financieros, de pagos e incursionando, ademds, en
otras economias de alto crecimiento del sudeste asidtico, como

Indonesia y Tailandia, donde ambas tienen presencia.

Se trata de dos empresas en rdpida expansion que cotizan a un
importante descuento respecto de sus pares norteamericanas y
cuentan con la ventaja de operar en el continente de mayor densidad

poblacional y crecimiento proyectado.

Amazon

Alibaba
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El presente informe es publicado por Cohen S.A. y ha sido preparado por el Departamento de Research de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o recomendacion
de inversion de Cohen Sociedad de Bolsa S. A para la compra o venta de los titulos valores y/o de los instrumentos financieros mencionados
en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la informacion contenida en
el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen Sociedad de Bolsa S. A considera confiables, tal informacion puede ser
incompleta o parcial y Cohen Sociedad de Bolsa S. A no ha verificado en forma independiente la informacion contenida en este informe,
ni garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta
en este informe. Cohen Sociedad de Bolsa S. A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia
de la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones
intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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