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Economia Global
Indices de Sorpresa Econdmica
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Los datos econémicos contindan sorprendiendo positivamente al
50 ] 77« Estados Unides mercado, en Estados Unidos y mas recientemente en Chinay Zona
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China: PIB, Produccion Industrial y Ventas de Retail
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Economia Estados Unidos
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La inflacion no mostré en octubre avances hacia la meta de 2% de la
Reserva Federal. En los ultimos tres meses, todas las agrupaciones,
salvo productos, muestran aceleracion de la inflacion.

En la medicion a doce meses se aprecia que la inflacién de servicios
no ha experimentado reducciones en los uUltimos meses.

EE.UU. : Contribucion a la Inflaciéon
Yov, %
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EE.UU: Ventas del Comercio L ) .
20 s Las ventas del comercio minorista sorprendieron positivamente en

M Ventas Comercio (QoQ, Anualizado, %, izq.) octubre al crecer 0,4% (se esperaba 0,3%). También fue corregida al alza

18 4 Confianza de Consumidores CB (Prom. Trimestral, der.) F 114 . .

F s la cifra de septiembre desde 0,4 hasta 0,8%.
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Las condiciones financieras siguen apuntando a la mantencién del

F111
110 crecimiento econdmico, a pesar de las altas tasas de interés.
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Estados unidos Tasas de Interés.

EE.UU.: Expectativas de Inflacién Implicitas
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Precio de los futuros: 95,480

Objetivo Actual Dia anterior
425-450 o 59,4% 63.4%
450-475 o4 40,6% 36,6%

Semana anterior
67,1%
32,9%

Actualizado: 18.11.2024 15:35 CET

Durante la ultima semana, el mercado aumenté la probabilidad de que la Reserva
Federal mantenga la tasa de interés en el rango 4,50-4,75% en su reunion del 18 de
diciembre. Las declaraciones de Powell, respecto del buen estado de la economia, y
una inflacién con escasos avances recientes hacia la meta del 2%, llevan a esperar
un ciclo de reduccion de la tasa menos agresivo en relacion con lo esperado hace

unos meses.
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Proyecciones Economias Principales

Proyecciones Economias Principales (%)

B Inflacién
2024 2025
EE.UU 2.8 2.6 2.9 24
Zona Euro 0.8 1.2 23 1.6
Alemania -0.1 0.6 2.2 1.2
Francia 11 0.8 2.0 13
Italia 0.5 0.9 1.0 1.7
Espafia 3.1 2.4 2.7 2.0
Reino Unido 1.0 1.5 25 2.5
Japén -0.1 1.2 2.5 1.5
China 4.8 4.4 0.3 1.3
Global 2.7 2.9 4.5 3.5
Fuente: Oxford Economics, Noviembre 2024

En las ultimas semanas las proyecciones de crecimiento para 2025 se comenzaron a
corregir al alza, sobre todo en Estados Unidos. A nivel global se espera una aceleracion
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el proximo afio.

Evolucion Proyecciones PIB 2025 (%)
(Fuente: Oxford Economics)
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Proyecciones Economias Emergentes

Proyecciones Economias Emergentes

Inflacién
Region/Pais

Asia EM 5.1 4.8 2.0 2.6
China 4.8 4.4 0.3 1.3
India 6.9 6.8 45 44
Indonesia 5.1 5.0 24 2.3
Corea 2.2 1.9 24 1.8
Latinoamérica 1.7 23 34.0 10.3
Argentina -3.3 4.1 221.7 53.1
Brasil 33 1.9 4.3 4.2
Chile 2.3 2.7 41 3.8
Colombia 1.9 2.5 6.6 4.1
México 13 1.7 4.7 3.8
Perd 3.0 3.0 2.4 2.6
Europa EM 2.6 2.5 49.5 24.1
Sudéfrica 1.0 1.7 4.7 43
Polonia 3.0 34 3.8 4.4
Rusia 35 1.7 8.1 6.7
Turquia 2.7 1.9 58.2 27.2
Rep. Checa 1.0 3.0 2.4 1.9

Fuente: Oxford Economics, Noviembre 2024

En las proyecciones para 2025, en los mercados emergentes destaca la mejoria que se
anticipa para Argentina y la mantencion de un alto dinamismo en India. En el caso de
China, las perspectivas de expansion para el préximo afio s6lo han mejorado en el margen.
Se espera que si en las proximas semanas 0 meses se anuncian medidas que contribuyan
a mejorar la deprimida confianza de los consumidores, las perspectivas mejores. Pero, por
otro lado, las eventuales medidas comerciales que tome le gobierno de Trump son una
importante amenaza sobre sus exportaciones.
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) 5 . .
entabilidades Bolsa Moneda Local (%) Luego del rally post eleccién en Estados Unidos, la semana anterior estuvo marcada

Last 5 ' .
BT T por correcciones generalizadas en las bolsas.

MSCI ACWI -2.4 -1.1 15.9 -2.3 20.1
MSCI World -2.1 1.7 -0.3 17.1 -2.0 21.8
MSCI EM -4.5 -3.1 -7.3 6.0 -4.4 7.0
S&P500 -2.1 2.9 1.9 23.1 -1.0 24.2
NASDAQ -3.1 3.2 2.7 24.4 -0.5 43.4
RUSSELL 2000 -4.0 4.9 3.3 13.7 -1.5 15.1
EuStock 50 -0.5 -1.2 -4.2 4.2 -3.1 12.1
DAX 0.0 0.7 -0.6 14.7 -1.3 20.3
FTSE100 | -0.1 -0.6 2.1 43 -1.5 3.8 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afos
Topix -11 0.6 2.5 14.6 1.9 25.1 6100 ra7
HangSeng | -6.3 44 | -81 14.0 -3.9 -13.8 —— 5&P 500 fizq)
Shanghai (China) -3.5 1.6 -0.2 12.0 -1.7 -3.7 5000 - —— US10YT (%, der.) ra.6
KOSPI -5.6 -5.4 -6.8 -9.0 -1.4 18.7
FTSETAIWANS0 |  -4.0 0.2 5.3 42.0 5.4 24.9 5900
SENSEX (INDIA) -2.4 -2.3 -8.0 7.4 -5.8 18.7
MEXICO | -2.7 -0.4 3.8 -12.1 35 18.4 5800
BOVESPA 0.0 -1.5 -3.1 -4.8 -1.6 22.3
IPSA| 0.1 -0.4 0.6 5.3 0.9 17.8 5700 ]
Global (Barclays Mult.) 0.2 0.0 -3.3 0.4 -3.3 6.0
Global Corporate BBB -1.1 -0.3 -2.5 3.4 -2.1 9.6 5600
EE.UU. High Yield 0.7 0.8 0.3 8.3 -0.5 13.4
EMBI -1.0 -0.3 -2.1 5.8 -1.8 10.4 5500 4
Indice Délar 1.6 2.6 5.9 5.3 3.2 -2.1
Euro -1.7 3.1 5.3 -4.5 2.3 3.1 5400
Yen Japén -1.1 -1.5 -6.9 -8.6 -5.5 -7.0
RMB China | -0.8 -1.6 -3.0 -1.8 -1.4 -2.8 5300 ]
Libra RU -2.4 -2.2 -5.6 -0.9 -3.5 5.2
Real Brasil -1.0 -0.1 -6.0 -16.3 -5.8 9.0 5200
Peso Chile -1.0 -1.9 -8.2 -10.1 -6.4 -3.7
Cobre -5.6 -6.3 -10.5 4.8 -4.4 2.1 5100 | | |
Oro -4.6 -6.7 -2.8 24.2 4.1 13.1 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24
Petréleo (WTI) -4.8 -3.2 -1.7 -6.5 1.6 -10.7




D VisIoN Bolsas Premio por Riesgo

Relacién Acciones Globales/Bonos y Utilidades Proyectadas . .
. En el corto plazo, las acciones muestran un mayor atractivo que los bonos,

a9 gracias al optimismo sobre la economia, lo que se deberia reflejar en nuevos

E48

170 st hownl Bonbe Sdbaled 12a) » incrementos de las proyecciones de utilidades de las empresas.
— onos Globales (izq. E . . . s
“© El alza sostenida de las acciones y de las tasas de interés de largo plazo han

160 1 —— MSCl ACWI EPS FW 12m (der.) e

e reducido el premio por riesgo (ERP) que muestran las diferentes bolsas. En el

s . =
a2 caso de EE.UU. la situacién aparece bastante extrema, llegando a 0% el ERP.
E41

E 40

E39

E38

E37 . .

36 Premio por Riesgo

P EPS FW 12m/ P - Tasa Tesoro 10 afos (%)
E a3 10.0 5
£ 32 93 4 —— EE.UL.
Ea1 9.0 3
E 30 8.5 ] .
E oo 8.0 1 ——— Asia Emergente
E s 7.5 3
27 7.0 §

180 4

150 4

140 4

130 4

120 4

Zona Euro

Dec 19
Mar 20
Jun 20
Sep 20
Dec 20
Mar 21
Jun 21
Sep 21
Dec 21
Mar 22
Jun 22
Sep 22
Dec 22
Mar 23
Jun 23
Sep 23
Dec 23
Mar 24
Jun 24
Sep 24

=)

o

|

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24




D visioN Bolsas Valorizacion y Crecimiento

MSCI US (USD)

23.5 5 r 5.0

La relacion precio/utilidad de las acciones norteamericanas se ubica

230 1 en los niveles de 2021, pero con tasas de interés bastante mas altas.
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ron ] f debilidad de la economia se ha reflejado en correcciones bajista de las
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Bolsas Valorizaciéon y Crecimiento

18.0
175
17.0 4
16.5
16.0 A
155
15.0
145 4
14.0
135 4
13.0
125 4
12.0 4
11.5 4
11.0
105 4
10.0 4

9.5 4

9.0

8.5 4

8.0 4

75

MSCI China (CNY)

—— P/E 12M Fwd (izq.)
= EPS 12M Fwd (der.)

r7.5

-7.0

6.5

6.0

5.5

r 5.0

10 11 12 13 14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

4.5

En China, las proyecciones de utilidades de las grandes empresas se estan
corrigiendo al alza y las valorizaciones aparecen moderadas (MSCI China),
mientras que el caso de las acciones enfocadas principalmente al mercado
local, las valorizaciones son mayores y las expectativas de resultados
mantienen una tendencia a la baja desde el afio 2022.
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Evolucidén Sectores

Sectores Value Globales: P/E 12M FWD
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Sectores Growth Globales: P/E 12M FWD
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Durante la ultima semana los sectores “growth” mostraron las
mayores correcciones. La excepcion fue consumo discrecional,
favorecido por las expectativas de que la economia de Estados

unidos se mantenga fuerte en el corto plazo.

Los sectores mads ciclicos (“value”) han registrado aumentos en los
multiplos de valorizacion, pero permanecen en niveles relativamente
bajos.

Rentabilidad Sectores (%, USD)

BT [ T o B )

MSCI ACWI -2.4 -1.1 15.9 -2.3 20.1

MSCI ACWI Value -1.9 0.7 -1.9 11.8 -2.6 8.8
MSCI ACWI Growth -2.8 1.8 -0.3 19.9 -2.0 32.1
Technology -3.4 2.0 11 28.8 -0.9 52.4
Financial -0.4 2.9 1.9 19.5 -1.0 12.7
Industrial -2.5 1.3 -1.6 12.3 -2.8 17.3
HealthCare -5.5 -4.6 9.4 31 -5.0 31

Cons. Disc. -1.4 31 -0.6 11.4 -3.6 249

Cons. Staples -2.3 -2.4 -8.0 -1.4 -5.7 -1.4
Communications -1.9 -1.0 -2.6 6.5 -1.6 9.4
Materials -5.3 -5.5 -10.5 -5.7 -5.2 7.2

Energy -0.5 2.0 0.2 -2.5 -1.8 4.8

Utilities -1.2 -2.1 -6.1 9.4 -4.1 1.4




DvisioN Tasas de Interés de Bonos

Tasas Bonos (%) Los spreads de los bonos corporativos BBB se encuentran en niveles
YTM/ extremadamente bajos. Solo fueron inferiores en los meses previos al inicio
Lt Al e Duration de la Crisis Subprime (septiembre 2008).
USTreasury 10Y  4.43 4.28 3.88 8.08 0.55 El riesgo de las tasas base es alcista, por lo que se prefiere bajas duraciones
Iboxx $ Corporate BBB 5.76 5.67 5.51 6.73 0.86 _ _ en high YPe|d-
_ lboxx $ High Yield ~ 7.43 244 762 3.45 215 Las mgdldas que tqma el nuevo goble[no de EE.UU . Respecto de.medldas
& restrictivas para las importaciones seran claves para las perspectivas de la
s |JPMorgan EMBI Global = 7.83 7.73 7.85 6.55 1.19 .
= deuda corporativa y soberana de mercados emergentes.
> JPMorgan CEMBI ~ 6.70 6.60 6.89 4.08 1.64
BCU10Y  2.51 2.53 2.44 7.17 0.35 Spread Bonos
BCP 10Y 5.90 5.76 5.45 6.78 0.87 (Puntos base)
—| Iboxx $ Corporate BBB 118 124 144 5007 Global Corporate BBB (USD, der) | 700
g . . 760 4 —— US High Yield [ 680
= Iboxx $ ngh Yield 298 315 362 —— JPM EMBI [ 660
© 720 A + 640
8|JPMorgan EMBI Global 335 341 392 630 1 [ oo
Q. L
a JPMorgan CEMBI 229 236 302 510 4 260
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Panorama Global

Durante la ultima semana el foco de preocupacion de mercado pasé desde los resultados de la eleccion en Estados
Unidos hacia los siguientes pasos que la dara la Fed en su proceso de recorte de la tasa de interés. La inflacién de
octubre y los indicadores de que la economia sigue fuerte llevaron a la Fed a insinuar una actitud de mayor cautela sus
préximos movimientos.

El incremento de las tasas de interés de mediano y largo plazo es el principal riesgo que enfrenta el mercado para los
préoximos meses.

Las acciones globales muestran un mayor atractivo que los bonos en el corto plazo.

Las acciones pueden continuar su tendencia alcista en EEUU, en la medida que las proyecciones de utilidades se
corrijan al alza. Por el momento, las expectativas de recorte de impuestos y desregulacion dan impulso al mercado.

En los mercados de Europa y emergentes, el riesgo alcista de las tasas de interés es muy acotado y ademas las

Acciones proyecciones de utilidades se podrian corregir al alza en la medida que las expectativas de crecimiento mejoren. Sin
embargo, enfrentan la incertidumbre asociada a eventuales medidas proteccionistas en EE.UU.
Se recomienda mantener una cartera accionaria ampliamente diversificada, combinando sectores y mercados de alto
crecimiento con otros que muestran valorizaciones mas bajas.
Bonos En bonos se prefieren los corporativos de baja duracion. Se prefiere high yield por sobre grado de inversién (bajo spread
y alta duracién).
Monedas El délar podria corregir algo en el muy corto plazo, pero el incremento de las diferencias de tasas de interés con el resto

de las economias principales y el alto crecimiento econémico, hacer muy probable que la caida sea muy acotada.
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Disclosures

Este documento no constituye una oferta ni una solicitud, ni sirve como base para ningun acuerdo contractual para comprar o vender cualquier valor,
producto u otro instrumento financiero, ni para participar en cualquier tipo de transaccion. Las opiniones y puntos de vista expresados en este
documento se basan en nuestras proyecciones internas y no deben considerarse como una garantia o prediccién del rendimiento futuro del mercado.
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