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Indices de Sorpresa Econdmica

Economia Global

150 —— Estados Unidos

Las cifras econémicas publicadas recientemente en estados Unidos siguen
Zona Euro
—— China

superando las expectativas del mercado.

La confianza del consumidor de Estados Unidos y la Zona Euro se continda
recuperando, anticipando la continuidad del crecimiento econémico.
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. _EE.UU. : Indicio de Construcciones y Obras en Desarrollo Economlla Estados Unldos
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EE.UU.: Tasa de Vacancia y Precios de Arriendos
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La tasa de vacancia de propiedades para arriendo ha aumentado
hasta niveles compatibles con una desaceleracion significativa en el
incremento de los precios de los arriendos en los proximos meses.

Economia Estados Unidos

Las ventas del comercio aumentaron por sobre lo esperado y la confianza de
los consumidores mantuvo una fuerte tendencia alcista en julio. Ambos
indicadores muestran la fortaleza del consumo en Estados Unidos.

EE.UU: Ventas del Comercio y Confianza del Consumidor
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20002023 T Estados Unidos Expectativas de
Fecha y hora de la reunidn:  20.09.2023 14:00 5 Tasa Fed
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EE.UU: Tasas Reales Bonos del Tesoro EStadOS UnldOS EXpeCtat|VaS de Tasa
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Zona Euro: Confianza Empresarial y de Consumidores
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Economia Zona Euro

Las cifras de generacion de empleo y el incremento de la confianza empresarial
apuntan hacia un peor pesimismo sobre el crecimiento en la Zona Euro.
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China: Inversién en Activos Fijos Urbanos
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Economia China

Los datos de produccién industrial ventas del comercio e inversion en
activos fijos apuntan hacia un menor crecimiento en el tercer trimestre.
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China: PIB, Produccion Industrial y Ventas de Retail
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China: Actividad de Construccién Residencial
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Economia China

La caida de la demanda en el sector inmobiliario estd complicando a las
empresas del sector y se constituye en una importante amenaza a la
recuperacién de China, con efecto sobre el resto del mundo en la medida que
se llegue a una crisis financiera.

China: Demanda por Crédito (Encuesta)
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China (Acciones Clase A, Locales) China Politica Monetaria y Bolsa
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Fvolucion Mercados
entabilidades Bolsa Moneda Local (%)

15-ag0-23 En las Ultimas sesiones el délar se ha fortalecido a partir de la expectativa de mantencién
de altas tasas de interés por mds tiempo. Las acciones de los mercados emergentes se
vieron afectadas por los nuevos problemas que estd enfrentando el sector inmobiliario
de China y sus efectos sobre la industrial financiera.
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Tasas Bonos (%)

15-08-2023 15-08-23 [30-06-2331-12-2 31—12—21YTM/Duration

US Treasury 10Y 4,21 3,81 3,88 1,52 8,26 0,51
< Iboxx $ Corporate BBB bond 6,21 5,88 6,00 3,09 6,70 0,93
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Bonos Tasas y Spreads

Los spreads crediticios aparecen muy bajos para un escenario de
desaceleracion del crecimiento econémico (anticipado por el ISM).

EE.UU.: Spread Bonos Corporativos e ISM Manufactura
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

Los signos de fortaleza de la economia de Estados Unidos han llevado al mercado a internalizar un escenario de “tasas mas altas
por mas tiempo”. El afecto acumulativo de las alzas de las tasas de interés reales impactara en las economias en los proximos 6 a
12 meses, lo que junto al agotamiento de los excesos de ahorro acumulados durante la Pandemia reduciria el dinamismo de la
economia.

Para los proximos trimestres, esperamos que la recuperacion continte en la medida que los datos de inflacion y del mercado
laboral en Estados Unidos apunten a que la tasa de interés del Fed estaria en su peak del actual ciclo (5,255,50%). En el corto
plazo no se anticipan bajas. En el caso que la caida de la inflacion sea mas suave en los ultimos meses, podria llevar a la Reserva
Federal a nuevos aumentos de la tasa de interés, con el fin de acercarse a la meta de 2%. En este escenario el riesgo de recesion
se incrementaria.

Los bonos corporativos grado de inversion de plazos largos ofrecen un buen YTM y se beneficiarian en caso de una eventual
desaceleracion fuerte de la economia. Sin embargo, en el corto plazo se pueden ver negativamente afectados por las mayores
tasas base (Tesoro). Los bonos high yield ofrecen un alto YTM, lo que protege en caso de mayores tasas y un crecimiento
econdomico fuerte.

La recuperacion de las acciones podria continuar si el escenario macroecondmico sigue mejorando. Se deberian privilegiar los
mercados rezagados del rally liderado por las grandes tecnologicas. Las acciones de la Zona Euro y Asia muestran muy bajas
valorizaciones. En el caso de las ultimas es crucial que la economia de China muestre un mejor desempefio en los proximos
meses.

El délar tenderia a depreciarse impulsado por expectativas de bajas de la tasa de interés en el segundo trimestre de 2024.
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