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Economia Global
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La magnitud de las sorpresas negativas en la publicacion de
indicadores econdmicos en Estados Unidos y la Zona Euro se
ha reducido en las ultimas semanas.
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® VISION Economia Global

Indices PMI Servicios
Nivel Neutral = 50

Los PMI de los servicios se muestran ampliamente en niveles que
EZj L1 indican expansion de la actividad. A nivel global, se registré en
ssq . . | | I N - Furo Zone agosto la segunda alza consecutiva. En la industria manufacturera,
57 3 Iy s6lo en China se anticipa expansion del sector (sobre 50).
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D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU.: Ofertas Laborales y Costo del Empleo

e 60 Las cifras del mercado laboral publicadas la semana anterior
- muestran la continuacién de un proceso de ajuste gradual.
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D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU.: Ofertas Laborales y Despidos

x 1,000 x 1,000

700 1 125 La generacion de empleo se continué desacelerando, como viene
650 1 F120 sucediendo desde mediados de 2021. La oferta de puestos de trabajo se
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Economia Zona Euro

Zona Euro: Ventas Minoristas
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Zona Euro: Confianza Empresarial y de Consumidores
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La estimacion del PIB del segundo trimestre se corrigio a la baja
desde 0,3% hasta 0,2%. La debilidad del consumo privado y la
inversion han impedido la aceleracién de la actividad econémica.

Las ventas del comercio cayeron 0,1% (YoY) en julio, en tanto que las
expectativas empresariales continuaron con la tendencia bajista que
comenzo en el segundo trimestre.

Zona Euro: Contribuciones al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
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Economia China
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China: Créditos domésticos y Confianza de los Consumidores
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La inflacién anual aumento hasta 0,6%, pero al excluir los elementos mas
volatiles se mantuvo la tendencia bajista para ubicarse en 0,3%.

La debilidad de la demanda interna se refleja en el bajo nivel y tendencia

negativa de los créditos a las personas. Las importaciones y exportaciones
crecieron en forma relevante (sobre 6%).

China: Exportaciones e Importaciones
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D visioN Estados Unidos Expectativas de Inflacion

36_EE-UU-= Expectativas de Inflacion Implicitas . El mercado anticipa una inflacion de 1,6% para los proximos doce meses y
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D visioN Estados Unidos Tasas de Interés

18.09.2024 i El mercado anticipa un recorte de 0,25% en la reunién de la Fed del 18 de
) septiembre y una tasa a fin de afo entre 4,25% y 4,50%. Esto es un
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D VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) En la ultima semana se registraron caidas generalizadas de las bolsas a partir de un
o cierto pesimismo respecto de la generacion de utilidades de NVIDIA, que arrastro al
Daye mercado, y a la percepcion de un mayor riesgo de recesion.
MSCI ACWI -3.7 0.1 10.4 2.4 20.1
MSCI World -3.9 0.2 11.0 2.2 21.8
EEVRGE 5 " i = En lo que va del tercer trimestre, las bolsas fuera de Estados Unidos han rentado en
S&PS00 | a2 10 13.4 39 242 promedio mejor, debido a mejores rentabilidades en moneda local y a la debilidad
NASDAQ | -5.8 59 11.2 8.3 43.4 del ddlar.
RUSSELL 2000 -5.7 2.1 3.2 -3.6 15.1
EuStock 50 -4.3 -3.0 6.4 1.4 12.1
DAX| -32 0.4 93 14 203 Desempefio Retativo Bolsa de EEUU vs Resto del Mundo
FTSE100 -2.3 0.2 5.8 2.7 3.8 USD
Topix | -4.2 -7.6 9.8 1.5 25.1 160 -
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BOVESPA -1.1 8.6 0.3 -3.3 22.3 13.5 4
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Global Corporate BBB 0.9 5.1 5.4 0.2 9.6 125
EE.UU. High Yield 0.2 3.9 6.5 1.1 13.4 12.0
EMBI | 0.4 4.6 6.6 0.4 10.4 115
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Evolucion Sectores y Estilos

El sector tecnoldgico global muestra el peor desempefio en lo que
va del tercer trimestre, contrastando con el exceso de retorno

registrado previamente.

Rentabilidad Sectores (%, USD)

6-Sep-24 Last 5 Days -- 024 Q2 24Q1 2023

MSCI ACWI
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Communications -1.6 4.2 5.9 0.6 1.0 9.4
Materials -4.7 -3.0 -4.5 -1.0 -0.5 7.2
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Utilities 0.0 7.8 12.2 33 0.8 14
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D visioN Mercados Valorizacién y Crecimiento

MSCI Euro (EUR . -
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D visioN Mercados Valorizacién y Crecimiento

MSCI US (USD)
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Mercados Valorizacion y Crecimiento

MSCI EM Asia (USD)
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Entre los mercados emergentes, destaca la tendencia alcista de las
proyecciones de utilidades de las empresas asiaticas. Las bolsas de
Latinoamérica destacan por su baja valorizacién (P/U FW de 8,5).

MSCI EM Latam (USD)
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D visioN Tasas de Interés de Bonos

Tasas Bonos (%)

Los YTM continuaron bajando a partir de las caidas de las

o B N ation T a duracion
uration relacion YTM a duracion.

US Treasury 10Y 3.72 3.91 3.88 3.88 7.95 0.47
Iboxx $ Corporate BBB 5.31 5.46 5.51 6.00 6.87 0.77
S Iboxx $ High Yield 7.37 7.38 7.62 8.73 3.47 2.13
s| JPMorgan EMBI Global 7.70 7.89 7.85 8.56 6.77 1.14
= JPMorgan CEMBI 6.36 6.44 6.89 7.23 4.16 1.53
BCU 10Y 2.26 2.37 2.44 1.68 7.43 0.30 Spread Bonos
BCP 10Y 5.49 5.63 5.45 6.88 6.79 0.81 (Puntos base)
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2 Iboxx $ High Yield 372 349 362 465 575 Global Corporate BRB (USD, der.) - 230
ko] — US High Yield
©| JPMorgan EMBI Global 393 393 392 463 550 —— IPM EMBI - 220
A JPMorgan CEMBI 270 258 302 332 525 ] F 210

r 200

190

180

170

r 160

400
150

3751 F 140

350 4 130

325 T T T T T L — T T T T T T T T T T T T — T T 120




© VISION

Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

La mantencion del crecimiento econdmico, el alza de las proyecciones de utilidades de las empresas y el comienzo
del proceso de recortes de la tasa de interés de la Reserva Federal, configuran un escenario atractivo para la
inversidn en acciones en el corto plazo.

Las altas valorizaciones de las acciones de las grandes empresas lideres tecnolégicas indican que la diversificacion
hacia otros sectores se deberia incrementar. En los ultimos dos meses, el sector de tecnologia global muestra un
desempefio relativo negativo frente a sectores mas ciclicos con menores multiplos de valorizacién.

Bonos

El optimismo sobre los recortes de la tasa Fed hasta fin de afio puede ser excesivo, dada la fortaleza de la economia
y la inflacion que permanece bastante alejada de la meta de la Reserva Federal.

Se recomienda mantener sobre exposicion en bonos corporativos grado de inversion (defensivos en caso una
desaceleracion fuerte) y high yield en plazos relativamente cortos (3 afios aproximadamente). Las posiciones en
money market deben bajar por el creciente riesgo de reinversién a tasas decrecientes.

Monedas

En la medida que el mercado comience a asignar una probabilidad mayor a que el BCE tiene mas espacio para
acelerar el proceso de recorte de la tasa de interés, el dblar se recuperaria respecto de los minimos anuales
logrados recientemente.
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Disclosures

Este documento no constituye una oferta ni una solicitud, ni sirve como base para ningun acuerdo contractual para comprar o vender
cualquier valor, producto u otro instrumento financiero, ni para participar en cualquier tipo de transaccion. Las opiniones y puntos de vista
expresados en este documento se basan en nuestras proyecciones internas y no deben considerarse como una garantia o prediccion del

rendimiento futuro del mercado.
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