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Economia Global
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En junio, las cifras econémicas publicadas muestran sorpresas
positivas en la Zona Euro y China y negativas en Japon y Estados
Unidos.

La confianza de los consumidores mostré bajas en la Zona Euro, pero
se mantiene en un alto nivel comparado con la historia reciente. En
China, el pesimismo de los consumidores impide una mayor
aceleracion de la economia.
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D VIsION Economia Estados Unidos

EE.UU.: Ofertas Laborales y Costo del Empleo

x 1,000
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La generacién de nuevos puestos de trabajo en mayo se ubico por sobre las
estimaciones del mercado (272 mil vs 182 mil) y el desempleo se elevé desde 3,9%
hasta 4,0%. Ademas, después de varios meses de descenso, las remuneraciones
se aceleraron hasta una variacién anual de 4,1% (se estimaba 3,9%).

Estos datos modificaron o, al menos, pusieron en duda la visiéon del mercado de
una desaceleracién gradual de la economia.

T LA AUL AL L AL
COpERRRENNNNNGRWLER SRR NNONOOA DN NN NN E
P BONEORONEONONROBONENNONEOBENERNONEBRD

7.0+
6.5
Job Openings (mm, izq.) r
604 Ganancias Laborales (s. privado, %, YoY, der) [
] EE.UU.: Empleoy Desempleo
50 Miles : " p y p
2250 r 6.0
45 15 T T T T T T T T T T T T
@ @ @ 8 8 = = o o o = N N NN m om m m g
2 2 8 8§ 8 &8 8 R A& "~ ~ A ® ®& "R ®8 8 8 8 ¥
t o s = o 5 £ o s < a 5 £ o 5 . .- . ! 5.8
ER - § 3 3 3 § 3 & 3 g 3 3 H § 3 & 8 3 2000 B = Empleo No Agricola (variacion trimestral, izq.)
—— Tasa de Desempleo (%, der.) L5

EE.UU:: Créditos de Consumo
%

r5.4
1750
F5.2

1500 +
N w N Variacion 3m anualizado

L50
Variacion Anual L48
16 1250 4
a6
144 =
1 Faa
12 1000 - ‘
109 Ea2
81 11
o 750 a0
21 I I 500
E36
, 1 1]
29 L34
: 250 4
1 32
51
-8 -
— o~ m

0 - 3.0
- - ~ o~ o~ o [ag} ™ st
10 i i | i i ™~ o~ ~ o~ o~ ™~ o~ o~ o~ o~ ~ o~
B c o = c = = c 1= =
& & & o © © © o o o o o o o o o @ o @0 % 5 fg Ja & 5 53 @ ] 5 o @ G
2 2 2 &8 &8 &8 & 8 8 & &4 &4 & & & 3 3 3 8 = 2 &S a s = & o = 2 A =} s
T % 0% 2 T o= § oS5 T o= v 5% T 2 O0% ST TS %S
5 g @& & 3 g @ & 5 7 s =5 5 g ¢ & 5 §g o &
2 & & 3 2 § &8 3 2 8 a =2 32 & & = 3 & & =




© VISION

Economia Zona Euro

Zona Euro: Ventas Minoristas
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En la Zona Euro, las ventas del comercio crecieron 0% en abril, en linea con
las estimaciones del mercado. La recuperacion de la confianza de los
consumidores y de los empresarios aun no se refleja en la aceleracion del

crecimiento econdémico.

El BCE, junto con reducir la tasa de los depésitos desde 4,00% a 3,75%,
elevd la proyeccién de inflacion y crecimiento econdmico para este afio a
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2,6%y 0,9%, respectivamente.

Eurozone: Confidence
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Expectativas Tasa Fed

18.09.2024 ~
Fecha y hora de la reunion:  18.09.2024 20:00 &
Precio de los fuluros 34,740
475-500 3.8%

5,00 -525 46.6%

Objetivo Actual Dia anterior Semana anterior
4,50 -475 of 0.1% 01% 0.1%
4,75-500 o7 3.8% 3.8% 8.2%
5,00-5256 »&F 46.6% 46.6% 31.3%
5,25 -550 of 49.5% 49.5% 40,5%

Actualizado: 10.06.2024 17:25 CEST

Las tasas de los bonos del Tesoro bajaron a comienzos de la semana
anterior, debido a la debilidad que mostré el ISM manufacturero. Sin

embargo, con los datos de empleo, las tasas recuperaron parcialmente las

caidas que venian mostrado desde la semana anterior.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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Chile Tipo de Cambio

Chile: Tipo de Cambio y Precio del Cobre
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El alza moderada del tipo de cambio en las ultimas dos semanas se
explica por una correcciéon de mdas de 11% en el precio del cobre (desde
el peak alcanzado la semana del 20 de mayo) y mas recientemente por la
ampliacion de la brecha entre las tasas del Tesoro de EEUU y Chile a dos
anos plazo.
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Chile: Tipo de Cambio y Diferencia de Tasas de Interés a 1 afio
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) En la primera semana de junio, el Nasdaq y las bolsas emergentes de Asia

07-jun-24 -- destacaron por su buen desempefio.

MSCI ACWI 20,1
MSCI World 1,0 1,2 9,8 4,2 8,5 21,8
MSCIEM| 23 | 29 | 48 | 03 | 19 | 70
S&Ps00| 1,3 | 18 | 121 | 48 | 102 | 242
NASDAQ | DA | 46 | 141 | 69 | 91 | 434
RUSSELL2000 | -2,1 | 46 | 00 | 49 | 48 | 151
Eustock50 | 1,8 | 3,2 | 11,7 | 21 | 82 | 121

DAX| 03 | 04 | 108 | 32 | 104 | 203

FTSE100| 04 | 3,7 | 66 | 16 | 28 | 38

Topix | -06 | 05 | 164 | 1,1 | 17,0 | 251
HangSeng | 1,6 | 110 | 77 | 18 | -30 | -138
Shanghai (China) | -1,2 | 0,3 26 | 06 | 22 | -37 5400 7

kospi| B3 | 09 | 25 | 21 | 34 | 187 —— &P 500 (izq.)

FTSETAIWANSO | 45 | 87 | 294 | 46 | 191 | 24,9 5300 1 —— USHOVT %, der)
SENSEX(INDIA) | B7 | 41 | 62 | 07 | 20 | 187
vexico| Bl | 77 | 27 | 27 | o0 | 184
BOVESPA| -1,1 | 57 | -100 | 30 | -45 | 223
Psa| o1 | 01 | 71 | 19 | 73 | 17,8

Global (Barclays Mult.) | 0,3 -0,9 -2,8 1,3 -1,9 6,0
Global Corporate BBB | 0,3 0,0 0,0 1,9 0,1 9,6
EE.UU. HighYield| 04 | 06 | 21 | 11 | 15 | 13,4
EMBI| 02 | 01 | 13 | 1,8 | 1,4 | 104

S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios

5200 4

5100 4

5000 +

Indice Délar | 0,2 0,3 3,5 -1,5 3,2 -2,1 4900 -
Euro | -0,4 0,1 -2,1 1,7 -2,2 3,1
Yen Japon | 0,4 -3,4 | -10,0 0,3 -6,8 -7,0 4800 1

RMB China | -0,1 -0,4 -2,0 0,0 -1,7 -2,8
LibraRU | -0,1 0,8 -0,1 2,0 -0,8 5,2
Real Brasil | -1,9 -6,2 -9,2 -1,0 -3,3 9,0
Peso Chile | -0,1 6,5 -4,3 4,5 -10,1 -3,7
Cobre - 11,2 151 09 3,5 2,1 e Jan 2024 ‘ Feb 2024 Mar 2024 ‘ Apr2024 ‘ May 2024 ®

oro| BB | 27 [ 112 ] 18 | 82 [ 131

Petroleo (WTI) | BB | 92 | 54 | -60 | 161 | -10,7
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Desempefio Sectores

Rentabilidad Sectores (%, USD)

1,1 1,4 9,2 3,8 7,8

Durante el 2024, las proyecciones de crecimiento de las utilidades continuaron
aumentando fuertemente en los sectores de tecnologia y consumo discrecional,

en tanto que en los sectores de materiales y utilities estas son negativas.

El sector financiero destaca por su baja valuacion y buena tendencia en las
proyecciones de utilidades.

MSCI ACWI : EPS 12M Fwd Sectores

115 4

MSCI ACWI 20,1

MSCI ACWI Value -0,4 -1,1 5,1 2,6 6,2 8,8
MSCI ACWI Growth 2,5 3,7 13,3 5,0 9,3 32,1
Technology 3,7 6,9 20,0 7,5 12,2 52,4
Financial -0,4 0,5 7,9 3,5 7,3 12,7
Industrial -0,6 -1,8 5,4 2,4 7.3 17,3
HealthCare 2,1 0,3 6,9 2,2 6,5 3,1

Cons. Disc. 0,8 -2,4 4,6 1,5 7,2 24,9

Cons. Staples 0,9 0,2 0,7 0,9 0,6 -1,4
Communications 0,8 -1,1 -0,1 2,8 1,0 9,4
Materials -2,1 0,8 0,4 2,6 -0,5 7,2

Energy -1,9 -3,5 -0,4 -1,1 3,2 4,8

Utilities -2,4 4,0 4,7 5,0 0,8 1,4
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Tasas de interés Bonos

Tasas Bonos (%)

07-06-24 31-05-24 31-12-23 VLY
Duration

US Treasury 10Y 4,43 4,51 3,88 7,98 0,55
Iboxx $ Corporate BBB bond 5,89 5,93 5,51 6,69 0,88 b
< Iboxx $ High Yield bond [ 8,03 8,07 7,62 3,69 2,18 )
E JPMorgan EMBI Global 8,41 8,42 7,85 6,48 1,30
£
> JPMorgan CEMBI 6,91 6,97 6,89 4,15 1,67
BCU 10Y 2,77 2,86 2,44 7,27 0,38
BCP 10Y 5,99 6,10 5,45 6,95 0,86
= Iboxx $ Corporate BBB bond 129 125 144
§ Iboxx $ High Yield bond 345 345 362
g JPMorgan EMBI Global 395 389 392
? JPMorgan CEMBI 248 247 302

La volatilidad que normalmente muestran las cifras econémicas, y la
importancia que el mercado les asigna para proyectar los préximos
movimientos de la tasa Fed, podrian ocasionar significativas oscilaciones en

el mercado de renta fija durante los préximos meses.

Los bonos corporativos high yield de plazos relativamente cortos ofrecen un
buen yield y proteccion frente a alzas de las tasas de interés base (Tesoro).
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

Por el momento, las acciones presentan un buen panorama en el corto plazo, dada la mantencion del crecimiento
econémico en Estados Unidos y los signos de mayor actividad en otras economias.

Las cifras de inflaciéon que se conoceran esta semana (miércoles) seran claves para las expectativas del mercado
respecto de cuantas reducciones de la tasa de interés decidira la Reserva Federal durante este ano.

La correccion alcista de las proyecciones de crecimiento de las economias emergentes, la recuperacion del comercio
global y las bajas valorizaciones favorecen las perspectivas de sus bolsas.

Recomendamos mantener una posicion neutral en acciones, diversificando globalmente para tener una mayor
exposicién a mercados diferentes a Estados Unidos (el mercado con las mas altas valorizaciones). Los mercados
emergentes y de Europa se verian beneficiados por la recuperacion de la actividad industrial y comercio global.

Bonos

Los bonos corporativos grado de inversion a plazos largos se deberian combinar con high yield de buena calidad (BB)
a plazos cortos, que ofrecen un mejor rendimiento y una menor sensibilidad frente a aumentos de las tasas de interés
de largo plazo (menor duracién).

En un horizonte de algunos afios, y mas alla de las fluctuaciones de precio en los préximos meses, los retornos de los
bonos corporativos (grado de inversion y high yield) son muy atractivos.

Monedas

El délar se ha visto favorecido por una mayor tasa de interés, situacién que se profundiza por la reciente baja de la
tasa de interés anunciada por el BCE y el mayor crecimiento de la economia de EEUU. Ambos factores no se ven
amenazados en el corto plazo.




	Sección predeterminada
	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10


