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Economia Global

Los indicadores lideres de la actividad de los servicios en las economias
desarrolladas y China perdieron fuerza en los Ultimos meses, pero se mantienen

sobre el nivel que anticipa expansidn (50).

En Estados Unidos, las cifras econdmicas siguen sorprendiendo positivamente
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alejando las proyecciones de recesidn para los proximos meses.

Indices PMI Servicios
Nivel Neutral =50

— Us

= Euro Zone
Japan
China ™
Global

48

46

44

42

Jul 22
Aug22
Sep 22 1
Oct 22
Nov 22
Dec 22 1
Jan 23 1
Feb 23
Mar 23 1
Apr23 |

May 23 1
Jun23
Jul23

Source: Refinitiv Datastream




© VISION

20 4

18 4

16

China: PIB, Produccién Industrial y Ventas de Retail
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Economia China

La economia de China crecié por debajo de lo esperado en el segundo
trimestre (6,3%). La desaceleracion del consumo y de las exportaciones
estaria detras de una expansidon menor a la estimada (7,2%).

China: Exportaciones e Importaciones
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China: IPC Economia China

Cambio a doce meses (%)
5.5 -

col . La baja inflacién deja espacio para que, en las proximas semanas y meses, las
' —— IPC subyacente autoridades continden aplicando medidas para impulsar la demanda interna.

Las valorizaciones de las acciones se encuentren deprimidas y dejan un amplio
espacio para revalorizacién en caso de un cambio de las expectativas sobre la
actividad econdmica y los resultados de las empresas.

MSCI China (CNY)

18 4

r7.5
17 4 L70
16 4
r 6.5
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 15 4
©° © @ @ @ @ ©o o 9 ©o = = = = ©o o o o @m m
% § 3 £ % F > 5 ¥ 5 » : § ¥ ST GBS OSOG reo
§ & 2 5§ & 525 % 8 5 5 % 8 5 5 &8 2 E S 11 ]
s - Refiniti F5.5
ource: Refinitiv Datastream 13 4
12 4 F5.0
11 4
r4.5
10 4
91 |
—— P/E 12M Fwd (izg.) L a0
g —— EPS 12M Fwd (der.) ’
7 T T T T T T T T T T T T T T T

Jul-09
Jul-10
Jul-11
Jul-12
Jul-13
Jul-14
Jul-15
Jul-16
Jul-17
Jul-18
Jul-19
Jul-20
Jul-21
Jul-22
Jul-23

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting




© VISION

2.6

2.4

2.2

2.0

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

Inflaciéon EEUU

Var. QoQ, %
B = Inflacién Total EEUU (izq.)
Inflacién Subyacente
0 m Shelter CPI
-.____..-—\ M
\\ ,/ N
NI
R
Sy 8 9 N YYNaNYANRRNYSIRIRIDRS
2P FE:ii3:3 5353383558 353¢5
Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
La inflacion trimestral de los arriendos mantiene una clara tendencia

bajista desde marzo.

Estados Unidos Inflacion

La inflacion anual mostré una importante baja en junio y se ubicé por debajo de
las expectativas del mercado (3,0% vs 3,1%). La inflacion subyacente registré una
importante baja que la llevo a ubicarse en el menor nivel desde octubre de 2021.
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zooraus ~| Estados Unidos Expectativas de Tasas
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Los buenos datos de inflacién de junio contribuyeron a incrementar la
probabilidad que el mercado asigna a que el aumento de 0,25% que se espera
para el 26 de julio sea el ultimo del ciclo monetario actual.
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EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro Estados Unidos Expectatlvas de

%

Inflacion y Tasas de Interés.

EE.UU.: Expectativas de Inflacion Implicitas
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) EVO[.U clon M ercados
14_Ju ACWI LaStayS JIO 150 198 En julio, el rendimiento de las bolsas se ha centrado en Estados Unidos y Asia Emergente.
MSCl World 3:2 1:7 16:0 _19:5 Los bonos muestran un buen rendimiento gracias a la baja del spread crediticio y de las
MSCI EM 4,9 3,9 7,5 22,4 tasas base.
S&P500 2,4 1,2 17,3 -19,4
NASDAQ 3,3 2,4 34,8 331 La reciente debilidad del dolar refleja un escenario de menor percepcion de riesgo.
EuStock 50 2,8 -1,0 8,5 -4,4
DAX 3,2 -0,3 15,7 -12,3
FTSE100 2,4 -1,3 0,2 0,9
Topix 07 2.2 18,4 5,1 S&P 500y Tasa Bono a 10 Afios
Hang Seng 5,7 2,6 -1,9 -15,5 5000 7 rs
Shanghai (China) 1,3 1,1 4,8 -15,1
KOSPI 4,0 2,5 17,5 -24,9 4300 -|
FTSE TAIWAN 50 3,9 1,8 20,9 -24,9
MEXICO 0,2 0,5 11,0 9,0 2600 ] L4
BOVESPA -1,0 -0,3 7,3 4,7
IPSA 3,2 5,9 16,5 22,4 2400 |
Global (Barclays Mult.) 2,3 1,6 3,2 -16,0
Global Corporate BBB 1,7 0,4 4,2 -15,9 1200 | ' L,
EE.UU. High Yield 1,6 1,0 6,4 -11,2 " /
EMBI 2,3 1,0 4,9 -16,5
Indice Dolar -2,3 -2,9 -3,5 7,9 #0007
Euro 2,4 2,9 4,9 -5,9
Yen Japon 2,4 4,0 -5,5 -12,2 38007 _ i
RMB China 1,1 16 3,4 7,8 T iss‘foi,ﬁo(f%‘f“alr‘)
Libra RU 1,9 3,0 8,2 -10,6 3600 1
Real Brasil 2,4 2,3 16,4 51
Peso Chile 2,3 1,9 6,5 5,0 B S e R — e A — e ]
Cobre 4,0 4,6 3,2 -14,6 fgifdfgdgdggdsggdgddoddd
oo | 16 18 7,2 0,2 feFS2eREs 2748248283223
Petrdleo (WT|) 2,1 6,8 -6,0 6,7 Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
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Proyecciones Economias Desarrolladas (%) P royecc '.O n eS ECO n O m lca S
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ceaion i Paises Desarrollados
EEUU 13 04 44 30 En las ultimas semanas mejoraron las proyecciones de crecimiento para Estados Unidos y Japdn y se
7ona Euro 06 12 5.2 14 redujeron en el caso de Europa.
Alemania -0,4 1,2 52 0,2
Francia 0,5 0,8 52 19
Italia 1,2 0,9 5,9 1,8
Espafia 23 1,3 3.2 2,2 Evolucion Proyecciones PIB 2023 (%)
Reino Unido 04 09 71 29 (Fuente: Oxford Economics)
Japén 0,9 0,7 2,8 0,9 2,5 -
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Proyecciones Paises Emergentes (%)

Asia EM
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Fuente: Thomson Reuters (Oxford Economics), Junio 2023

Proyecciones Economicas
Paises Emergentes

La mayoria de las economias emergentes vieron incrementos en sus proyecciones de
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Asia EM

crecimiento del PIB para el presente afio en los Ultimos meses.

Economias Emergentes: Correccion Proyecciones de PIB 2023
(Marzo 2023 - Junio 2023, %)
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Valorizacién y Proyecciones de EPS 2023 y 2024 Va lo rlza C i.o nes C la Ses d e Activo
£pS Growh Renta Variable

Fwd 12M
(%)

P/E Fwd |EPS Growth |EPS Growth
12M 2023 (%) 2024 (%)
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En el dltimo mes, las proyecciones de variacion de las utilidades de las
Global 17,4 15,7 16,4 0,3 10,9 6,8 S . .
empresas se corrigieron a la baja en la gran mayoria de los mercados.
EE.UU 21,1 18,9 19,6 0,4 11,7 7,9
Reino Unido 10,5 10,1 10,3 -9,7 3,5 -2,9
Japén 15,2 14,1 14,8 7,4 9,6 6,9
Zona Euro 128 119 123 77 91 53 Revisién de Proyecciones de Utilidades 12 meses
Pacifico ex Japén 14,5 14,0 14,2 2,3 4,0 4,8 H 12 Months, 1 Month % Change W12 Months, 3 Months % Change
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Tasas Bonos (%)

14 Julio 2023

14-07-23| 31-12-22 [31-12

US Treasury 10Y 3,83 3,88 1,52 8,37 0,46

Iboxx $ Corporate BBB bond 5,86 6,00 3,09 6,85 0,85

3 Iboxx $ High Yield bond 8,22 8,73 4,64 4,01 2,05

s JPMorgan EMBI Global 8,21 8,56 5,29 6,78 1,21

& JPMorgan CEMBI 7,25 7,23 4,54 4,06 1,79

BCU 10Y 2,16 1,68 2,25 8,28 0,26

BCP 10Y 5,27 6,88 5,65 7,49 0,70
7 | Iboxx $ Corporate BBB bond 179 191 139
% lboxx $ High Yield bond =~ 411 465 299
§ JPMorgan EMBI Global 433 463 368
& JPMorgan CEMBI 338 332 305
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Bonos Tasas y Spreads

Los spreads crediticios continuaron bajando, acorde al mayor optimismo
sobre el crecimiento econdmico de Estados Unidos a corto plazo. Sin
embargo, se anticipa una importante alza de los defaults debido a
importantes vencimientos para los préximos afios.

S&P speculative grade issuer default rates and DB's projected path
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il il B . Previous “peaks” have averaged 12% in the US.
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CONCLUSIONES

El optimismo del mercado parece excesivo al no considerar un escenario en que la Fed eleva mas de una vez la tasa de interés en los préximos meses. A
pesar de que la inflacion mostrd en junio una importante baja hasta el 3,0% anual, la meta de 2% permanece aun lejana.

Las mejoras de las perspectivas de crecimiento en Estados Unidos y una inflacién mas baja, generan un escenario macroeconémico de mayor optimismo para
los proximos meses, lo que lleva a esperar un buen rendimiento de las acciones y los bonos corporativos.

Las autoridades en China comenzaron un proceso de estimulo al consumo interno el cual se intensificaria en los préximos meses y le daria un soporte al
mercado accionario local.

RECOMENDACIONES (3 a 6 meses)

Renta Variable Se recomienda mantener una posicion neutral, prefiriendo mercados y sectores que se encuentren rezagados del rally de las
acciones de alto crecimiento. En un escenario de ‘tasas de interés mas altas por mas tiempo” los sectores value aparecen mas
atractivos.

Las bolsas de Asia Emergente y Zona Euro se mantienen como las preferidas. En estados Unidos se prefieren un balance entre
empresas value y growth.

Renta Fija Los “yield” de renta fija se mantienen en niveles atractivos en los plazos largos. Los bonos corporativos y high yield de buena
calidad son los preferidos. £n la medida que las tasas de interés en Estados Unidos comiencen un ciclo bajista (tasa Fed), la deuda
emergente se verd mds atractiva.




