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B ViIsION Economia Global

Indices de Sorpresa Econdmica

Las cifras econdmicas publicadas en la ultima semana se continuaron
ubicando por debajo de las estimaciones del mercado, acrecentando la
percepcidn desaceleracidon econémica. Sin embargo, los indicadores
lideres de los servicios indican que la actividad se sigue expandiendo.
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© VISION Economia Global

EE.UU.: Disponibilidad de Crédito Para Empresas Medianas y Pequefias En Estados Unidos, las condiciones financieras que enfrentan las

" % , empresas medianas y pequefias mejoraron en los Ultimos meses,
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D VIsIoN Economia Estados Unidos

o EE-UU. Ofertas Laborales y Despidos

1,00 o Los anuncios de despidos de empleados se redujeron en los
ultimos meses, lo que da cuenta una vision optimista por parte de
Job Openings Nonfarm (miles, der.) 12 las empresas y es inconsistente con un ajuste fuerte del mercado
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Economia China

China: Exportaciones e Importaciones

YoY, %
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Las importaciones y exportaciones aumentaron en julio, muy
afectadas por las bajas bases de comparacién del afio anterior.
La inflacién superd las estimaciones del mercado, pero influida

principalmente por problemas en la oferta, mas que por un mayor
dinamismo de la demanda.
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Estados Unidos Tasas de Interés

Lue

go de la fuerte caida de los primeros dias del mes, las tasas de interés
aumentaron en los ultimos dias en respuesta a la moderacion de las

expectativas de reduccioén de la tasa de la Fed en las reuniones que restan

hasta fin de afio.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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D visIoN Carry Trade, Yen y Bolsa

Japén: Precios de Importaciones e Inflacion

Yoo El incremento de la tasa decretada por el BoJ (desde 0,1% hasta 0,25%)
0y c4s sorprendio al mercado y generd una importante correccion. Al dia siguiente
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40 ] Prcio de importaciones fiza) mercados financieros para sus proximas decisiones.
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El efecto de los mayores precios de las importaciones sobre
la inflacién seria un aspecto que le BoJ buscaria moderar a
través del alza de la tasa de interés.
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Japon Crecimiento e Inflacion

Japon: Contribuciones al Crecimiento del PIB
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La debilidad de la demanda interna genera un “techo” al aumento de la
inflacion, que reduce la presion sobre el BoJ para que acelere el ajuste
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%)

El temor a que la economia de Estados Unidos se estuviera acercando a una recesion (a partir del
reporte de empleo de julio y de la caida de los PMI) y la reversién de la “carry trade” generaron
panico en el mercado, provocando importantes caidas de las bolsas y una fuerte alza de la
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MSCIACWI La tendencia de las proyecciones de utilidades globales sigue al alza, lo que
47 2 anticiparia un mejor desempefio de las acciones respecto de los bonos
2004 —— MSCl ACWI B/E Fu 12m (1zg) L durante los préoximos meses.
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D visIoN Evolucidn Sectores y Estilos

La correccion de las valorizaciones de las acciones growth de Estados Unidos ha sido muy
moderada hasta el momento, por lo cual, a nivel de indices, no se aprecia la aparicién de
grandes oportunidades generadas por la correccion.
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DvisioN Tasas de Interés de Bonos

Tasas Bonos (%) El aumento del spread de los bonos de baja calidad y emergentes genera

la oportunidad para incrementar la posicidn, sobre todo en duraciones

mas bien bajas.
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

El cambio de animo del mercado sobre las perspectivas del crecimiento en Estados Unidos y la respuesta de la
politica monetaria continuaran generando episodios de alta volatilidad y de correccién del mercado.

En los ultimos dias el mercado moderd su expectativa de recortes de la tasa Fed, pese a lo cual se mantiene una
vision demasiado optimista. En el corto plazo, el riesgo de las tasas de los bonos esta sesgado al alza.

La diversificacion hacia sectores y bolsas con menores valorizaciones que las grandes tecnolégicas parece
apropiada, como una forma de reducir la volatilidad del portafolio y beneficiarse de alzas de las bolsas en forma
mas amplia.

Se recomienda una posicion neutral en acciones.

Bonos

Los bonos de baja duracion y buena calidad crediticia aparecen como los mas atractivos en el entorno actual. La
reciente alza de los spreads crediticios de los bonos high yield, genera una oportunidad de compra, sobre todo en
los segmentos del mercado de mejor calidad. Parece, la menos prematuro, posicionar el portafolio para un
escenario de recesion en el corto plazo.

Monedas

El dolar experimentaria un rebote en el corto plazo, en la medida que los temores de una recesion en EE.UU se
reduzcan y por lo tanto el mercado modere sus expectativas de recorte de la tasa de interés.
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