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EE.UU. : Contribucidn a la Inflacidn EStadOS UnidOS |nﬂaCién
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Estados Unidos Tasas de Interés

Fecha y hora de Ia reunion: 20.00.2025 14:00 = Luggo de conocerse la |_QfIaC|on de agosto, el mercado mantuvo su
Precio de los futuros: 94,665 expectativa de que en la reunion del 20 de septiembre la Reserva Federal
' mantendra la tasa de interés en el tramo actual (5,25%-5,50%). Para
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se encuentran divididas.
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Eurozone: Confidence
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Economia Zona Euro

Diversos indicadores anticipan una desaceleracidon econdmica que podria llevar al
BCE a elevar la tasa de interés (hoy en 3,75%) en su reunién del jueves 14 de

septiembre.

Zona Euro: Tasa BCE e Inflacién
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China: Exportaciones e Importaciones ECOnomI'a Ch|na

YoY, %
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) EVO I u Ci én M ercados

08-sept-23 L;:sf Qo YD Agosto 2 La fortaleza relativa de la economia de Estados Unidos ha mantenido el diferencial de tasas de interés
MSCIACWI | -1,3 | -0,7 | 12,0 | -3,0 | 56 |-198 presionando hacia una apreciacion del délar. Las monedas emergentes han sido las mas afectadas.
MSCIWorld | -1,4 | -06 | 133 | -26 | 63 |[-19,5
MSCIEM | -12 | -16 [ 1,8 | 64 | 01 [-22,4
s&P500| -1,3 | 02 | 161 | -1,8 | 83 |-194
NASDAQ | -1,9 | -0,2 | 31,5 | -2,2 | 12,8 |-33,1
Eustock50 | 02 | -1,1 | 84 [ 22 | 16 | -44
DAX| -06 | -25 | 130 | -30 | 33 |-123 USD por Euro y Diferencia del Tasas de Interés
FTsE100| 02 | 07 | 04 | -34 | -1,3 | 09 L35 - 05
Topix | 0,4 31 | 247 | 04 | 142 | -51
Hang Seng -1,0 -3,8 -8,0 -8,5 -7,3 |-15,5
Shanghai (China) -0,5 -2,7 0,9 -5,2 -2,2 [-151 130 4
KosPl| -0,6 | -0,6 | 13,9 | 29 | 3,5 [-249 L 10
FTSETAIWANSO | -0,9 | -3,5 | 14,6 | -3,0 | 4,9 |-249
SENSEX (INDIA) | 1,9 29 | 95 | -25 | 97 | 44
MEXICO | -1,2 | 1,9 | 83 | 33 | 07 | 90 1151
BOVESPA | -22 | -23 | 51 | 51 | 159 | 47 15
PsAa| 21 | 1,4 [ 115 | 60 | 87 | 224
Global (Barclays Mult.) | -0,8 | -1,8 | -0,3 | -1,4 | -1,4 |-16,0 110 7
Global Corporate BBB -0,2 -1,0 2,8 -0,8 0,0 |-159
EE.UU.HighYield| 03 | 1,4 | 68 | 03 | 1,7 [-11,2 r20
emBl| 05 |-05| 33 | -14 | 1,5 |-165 1.05 A
Indice Délar 0,8 2,1 1,5 1,7 0,4 7,9
Euro| -0,7 | -1,9 | 00 | -1,4 | 07 | -59 | s
Yen Japén | -1,1 -2,4 | -11,3 | -2,2 | -8,0 |-12,2 1.00 -| = USD por EUR (izq)
RMB China | -1,1 | -1,2 | -61 | -1,6 | -5,3 | -7,8 Bund 2y, US Tr 2y {der.)
LibraRU| -10 | -1,9 [ 30 | -1,3 | 3,0 [-10,6
Real Brasil -0,8 -4,0 6,0 -4,7 5,8 5,4 0.95 1 | | | | | | | | | | | 3.0
Peso Chile | -50 |-106| -54 | -1,4 | -09 | 05 2 2 b = by by o o o o @ @
Cobre| -35 | -1,4 | 27 | 51 | -83 |-146 & g g 5 & & 2 5 & 2 g 5
oro| -1,1 |-01| 51 | -12 | -25 | -0.2
Petréleo (WTI) 2,3 23,9 9,0 2,2 -6,6 6,7 Source: LSEG Datastream
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MISCI Euro (EUR) Bolsas de Estados Unidos y Zona Euro
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Growth vs Value

Rentabilidad Sectores (%, USD)

Last 5 . . .7 . “ n .
08-sept-23 s QTD YID  2023Q2 2023Q1 El premio en valorizacién con que se transan las acciones “growth” de Estados Unidos respecto
MSCIACWI | -1,3 -0,7 12,0 5,6 6,8 19,8 de las “value” se ha reducido , pero sigue estando alto respecto a la historia reciente.
MSCI ACWI Value | -1,1 -0,4 2,3 2,1 0,6 -10,0
MSCI ACWI Growth | -1,6 -1,0 22,4 8,9 13,5 29,2
Technology -1,8 -0,2 37,9 13,8 21,5 -34,9
Financial | -1,1 0,3 2,4 4,3 -2,0 -10,8
Industrial | -2,0 -1,8 8,3 4,4 5,7 -17,0 US Grawthv/eValue
HealthCare -1,2 -0,8 0,0 2,4 -1,5 -10,8 - i
Cons. Disc. -1,2 2,4 18,2 6,6 13,6 -29,7 ’ i
Cons. Staples -1,2 -3,6 -2,7 -0,4 1,3 -6,5 Ea0
Communications | -1,4 1,4 32 -1,9 6,38 -16,9 B2 [ E3s
Materials | -2,5 -1,5 -0,3 -2,7 4,0 -10,5 / E3e
Energy -0,1 7,6 7,8 2,3 2,1 16,5 2.2 1 F34
Utilities | -0,7 -4,1 -3,8 0,9 -0,6 -5,3 [3:2
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foeee Borpe (2 - Bonos Tasas y Spreads
, Y Sp

Duration
US Treasury 10Y 4,26 3,97 3,88 1,52 8,28 0,51
= Iboxx $ Corporate BBB bond 6,20 5,87 6,00 3,09 6,70 0,92
E Iboxx $ High Yield bond 8,54 8,25 8,73 4,64 3,96 2,16
[
> JPMorgan EMBI Global 8,63 8,13 8,56 5,29 6,59 1,31
JPMorgan CEMBI 7,64 7,28 7,23 4,54 4,02 1,90
’g Iboxx $ Corporate BBB bond 172 168 191 139
= Iboxx $ High Yield bond 403 399 465 299
el
S JPMorgan EMBI Global 433 413 463 368 Spread Bonos
e JPMorgan CEMBI 335 327 332 305 (Puntos base)
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

Luego de conocerse los datos de inflacion de agosto, el escenario mdas probable es que la inflacion subyacente baje lentamente en los préximos
trimestres y el gasto de los consumidores muestre paulatinamente el efecto de altas tasas de interés reales y el agotamiento del ahorro acumulado
durante el periodo de restricciones por Pandemia. Asi, la Reserva Federal estaria muy cerca de llegar al peak del proceso de alzas de la tasa de interés.
Los datos del mercado laboral publicados recientemente apuntan en esa direccién. La inflacidn de agosto sera clave para el comportamiento del mercado
en el corto plazo.

Los problemas del sector inmobiliario y el bajo crecimiento de China han pasado a ocupar un lugar principal en las perspectivas de crecimiento mundial. A
partir de las medidas de estimulo a las ventas inmobiliarias, en los proximos meses podria verse una aceleracion de las ventas, que contribuya a mejorar
la situacion de las empresas y logre estabilizar al sector.

La Zona Euro muestra signos de debilitamiento del crecimiento en el corto plazo, lo que se podria ver acentuado por su importante relacién comercial con
China. El euro tenderia a debilitarse respecto del délar en el corto plazo.

Para los préximos meses, se recomienda una posicion neutral en acciones y sobreponderacion en bonos corporativos grado de inversion (BBB) y high
yield de buena calidad (BB) en ddlares.
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