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Economia Global
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Inflacién: Estados Unidos, Zona Euro, Reino Unido, Japén y China
Acumulada en doce meses (%)
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La inflacién mostré una buena evolucién en Estados Unidos y Europa,
generando las condiciones para un mayor optimismo de los mercados.

Las cifras de actividad publicadas para la Zona Euro siguen desilusionando
al mercado

Indices de Sorpresa Econdmica
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Economia Estados Unidos

EE.UU. : Inflacidn

Var. Yo, % La inflacién mostré en octubre una evolucién mejor a la estimada. La inflacién

total acumulada en doce meses bajé desde 3,7% hasta 3,2% (se esperaba
3,3%) y la subyacente descendi6 desde 4,1% hasta 4,0%.
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La contribucién de los arriendos a la inflacién total se redujo desde 2,5% hasta
2,3%.
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Economia Zona Euro

Zona Euro: Confianza Empresarial y de Consumidores El PIB de la Zona Euro bajo 0,1% en el tercer trimestre, el peor desempefio desde el cuarto
Balance neto trimestres de 2022. Por su parte la percepcidon empresarial de la situacién actual ha empeorado,
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Economia China

China: Inversion en Activos Fijos Urbanos
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Las ventas de comercio y la produccion industrial crecieron por sobre lo esperado en octubre,
pero la inversién fija del sector privado sigue extremadamente débil.

China: PIB, Produccion Industrial y Ventas de Retail
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Estados Unidos Expectativas Tasa Fed

01.05.2024

Fecha y hora de la reunion:  01.05.2024 20:00

Frecio de los futuros: 94,865
475-500 21,6%
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5.25-550
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4,75 -5,00
5,00 - 5,25
5,25 - 5,50
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999 9 ¢

58.9%
Actual Dia anterior Semana anterior
21,6% 5,6% 151%
58,9% 40,7% 52,5%
19,5% 40,9% 28,5%
— 11.8% 3,8%
— 1,0% 0,1%

Actualizado: 14.11.2023 15:55 CET

Luego de conocerse las cifras de inflaciéon de octubre, el mercado incrementd la
probabilidad de que el Fed reduzca la tasa de interés en su reunién del 1° de
mayo del préximo afo.

Las tasas de interés de los bonos del Tesoro bajaron en los diferentes plazos.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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Evolucion Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML,

— Los datos del mercado laboral (3 de noviembre) y de inflacion (14 de noviembre) estan detras de la
as

14-nov-23 Days MO 202303 baja de las tasas de interés de largo plazo y la importante recuperacion de las bolsas, luego de las
MSCIACWI | 0,4 43 16 | 102 | -38 | -198 bajas registradas en el tercer trimestre.
MSCIWorld | 0,6 4,9 18 | 116 | 38 | -195
MSCIEM | -0,9 4,1 01 | 04 37 | 224
s&P500 | 0,8 5,2 29 | 149 | 36 | -194
NASDAQ | 0,9 7,1 41 | 315 | -41 | -331
EuStock50 | 1,2 2,8 0,1 73 21 | -44
pAXx| 3,0 5,4 15 | 121 | 47 | -123
FTSE100 | 0,4 16 22 | 02 1,0 0,9
Topix | 0,5 4,1 0,9 24,0 15 -5,1 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
HangSeng | -1,5 1,7 -2,3 -12,1 -5,9 -15,5 4600 - _s50
Shanghai (China) | 0,0 1,2 1,7 | 11 29 | -151 Eag
kosPi| -0,4 6,8 -1,3 8,8 39 | -249 4500 ] s
FTSETAIWANS0 | 1,9 6,5 5,5 187 | 52 | -249 Eas
SENSEX (INDIA) | 0,0 1,7 1,4 6,7 1,7 4,4 2300 s
MEXICO | 2,5 7,0 3,2 8,4 50 | 90 s
BOVESPA | 33 8,9 57 | 122 | 13 | 47 4300 »
IPSA| 1,1 5,6 2,1 8,5 08 | 224 s
Global (Barclays Mult.) 1,0 3,2 1,9 0,0 -3,5 -16,0 4200 - Eao
Global Corporate BBB 1,3 3,7 2,0 3,2 -2,5 -15,9 Ea1
EE.UU. HighYield | 0,7 3,1 19 7.8 05 | -11,2 o £ a0
EMBI| 06 2,9 1,4 2,5 26 | -165 4000 1 F3.9
Indice Délar | -1,4 | 24 | 20 0,5 3,2 7,9 &L
Euro | 1,7 2,9 2,9 1,7 31 | 59 2500 1 Fa7
Yen Japén | 0,0 0,9 07 | 128 | 34 | -122 —— S&P 500{iza) Y
: —— US10YT (%, der.)
RMB China | 0,4 0,9 0,7 -4,9 07 | 7.8 2500 1 Eas
LibraRU | 1,6 2,8 2,5 33 -40 | -106 34
Real Brasil | 0,1 3,5 3,4 8,6 49 | 54 200 | | | _ Fas
Peso Chile | -0,4 0,4 0,0 -4,8 -10,0 0,5 | a 2 2 2 a 2 2 2 2 a .
Cobre | 0,1 1,1 | 09 | 28 | -06 | -146 g & g &8 : & Z s = Z & 8
oro| -03 | -10 6,2 7,6 37 | 02
Petrdleo (WTI) 1,2 -3,4 -13,8 -2,5 28,5 6,7 Source: 1SEG Datastream / Fathom Consulting




© VISION
Desempefio Sectores y Estilos

Rentabilidad Sectores (%, USD)

A pesar del mejor desempefio de las acciones estilo growth, sus valorizaciones

1d-nov-23 LostolBa | S arb Y10 202303 muestran un importante descuento respecto del peak reciente de mediados de agosto.
MSCI ACWI 2,3 6,8 3,5 12,3 -3,8 -19,8
MSCI ACWI Value 17 47 0,9 1,1 2,4 -10,0
MSCI ACWI Growth 2,9 8,8 5,9 24,3 5,1 29,2
Technology 3,8 10,8 8,8 43,5 -4,6 -349
Financial 1,9 5,6 1,8 38 0,3 -10,8
Industrial 2,9 6,8 1,4 5,9 5,4 17,0
HealthCare 0,3 3,6 0,9 3,6 3,5 -10,8
Cons. Disc. 2,6 8,0 3,4 17,7 6,1 29,7
Cons. Staples 06 33 09 46 64 -6,5 US Growth v/s Value: 12M Fwd P/E
Communications 0,0 4,0 1,5 3,6 -2,5 -16,9
Materials 2,1 4,9 0,5 16 32 10,5
—MSCHUS Growth
Energy 1,1 1,2 -3,2 4,8 8,1 16,5 —— MSCHUS Value
——— MSCI USA
Utilities 16 4,4 3,0 4,7 7,7 5,3
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Tasas de interés Bonos

Tasas Bonos (%)

YTM (%)

Spread (bps)

US Treasury 10Y
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14-11-23

4,44
6,33
8,60
8,94
7,82
167
405
443
337

31-12-21 YTM/Duration

4,88 3,88 1,52 8,09 0,55
6,89 6,00 3,09 6,57 0,96
9,41 8,73 4,64 3,85 2,24
9,38 8,56 5,29 6,42 1,39
8,23 7,23 4,54 3,98 1,96
180 191 139
446 465 299
441 463 368
332 332 305

Spread Bonos
(Puntos base)

500 4

Corporate BBB (der.)
LIS High Yield [izq.)
—— IPM EMBI {izq.)

r 210

r 200

+ 170

160

A 5 0 M

Source: LSEG Datastream

Los buenos datos e inflaciéon de Estados Unidos empujaron lo spread de
los bonos corporativos grado de inversién y high yield a la baja, lo que
indicaria que el mercado apuesta a que seria mds problema el control de
la inflacién en un escenario de “softlanding”.
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Conclusiones

Las cifras de inflacién en octubre para Estados Unidos fueron bien recibidas por el mercado, el que ahora asigna una probabilidad de 80% a que en
su reunion del 1° de mayo proximo la Reserva Federal reducira la tasa de interés. Las buenas noticias de inflacién se sumaron al ajuste que estaria
comenzando a mostrar el mercado laboral, segun las cifras de octubre conocidas el 3 de noviembre.

El mayor optimismo del mercado se reflejo en el alza generalizada de las bolsas internacionales, la caida del délar y en las tasas de interés de los
bonos del Tesoro. Los datos de actividad que se conozcan en las proximas semanas seran claves para confirmar o poner en duda el optimismo del
mercado sobre el fin del proceso de ajuste monetario.

La caida de las tasas de interés de largo plazo y la recuperacion de la bolsa, podrian generar nuevas declaraciones de Jerome Powell (Presidente de
la Reserva Federal), advirtiendo que esta evolucién podria forzar a que la tasa Fed pudiese incrementarse nuevamente con el fin de desacelerar la
actividad econdmica y converger a la meta de inflacion de 2%.

Los bonos de larga duracion y buena calidad crediticia aparecen como la clase de activo que muestra la mejor relacién riesgo retorno a un plazo de
6 a 12 meses. Las acciones growth y los mercados de Zona Euro y Asia seria los principales beneficiados por el eventual rally de los préximos
meses. En un plazo mas largo, las acciones podrian sufrir a partir de un mayor riesgo de recesion.
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Recomendacién de Corto Plazo (6 a 12 meses)

Recomendacion

Acciones

Estados Unidos

Reino Unido

Zona Euro

Japén

Mercados Emergentes
Asia Emergente
Latam
EMEA

Bonos

Soberanos DM

Corporativos Grado de Inversion
High Yield

Mercados Emergentes

Caja

Monedas

Délar
Euro
Emergentes
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