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Economia Estados Unidos

En las ultimas semanas, las cifras econdmicas han tendido a estar por debajo de las expectativas del mercado en China y la Zona Euro. En Estados Unidos, las
sorpresas positivas son, en promedio, menores que en los meses anteriores, sefialando que el mercado ve como mads probable una desaceleracion moderada del
crecimiento econémico.
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Economia Estados Unidos

EE.UU: Ventas del Comercio y Confianza del Consumidor
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Economia China

=

China: PIB, Produccién Industrial y Ventas de Retail Las ventas de retail crecieron 10,1% en noviembre (YoY), pero defraudaron las
36 4 - 19 estimaciones del mercado de 12,4%. La produccién industrial avanzé 6,6%,
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Estados Unidos Expectativas de Inflacion

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
%

525 Un discurso de Powell mas optimista sobre el control de la inflacién, y la posibilidad de
que los recortes de la tasa de interés comiencen antes de que la inflacion baje al 2%,
inyectaron optimismo al mercado y presionaron a la baja las tasas de bonos del Tesoro.
Las expectativas implicitas de inflacién aumentaron en la dltima semana, lo que es
consistente con una visién mas tolerante con el control del aumento de los precios por
parte de la Resera Federal
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Estados Unidos Expectativas Tasa Fed

18.12.2024

Fecha y hora de la reunion:  18.12.2024 19:00

Luego de la reunion de la Reserva Federal, el mercado comenzé a apostar por un primer
recorte de la tasa Fed en la reunién del 20 de marzo de 2024 (75% de probabilidad).

H

Precio de los futuros: 96,015 A . . ..
Las estimaciones de los miembros del FOMC apuntan a una reduccién de 0,75% de la
tasa de interés en 2024 (“Dot Plot”).
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Evolucidon Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %)

La volatilidad accionaria, medida por el VIX, se encuentra cerca del minimo de los ultimos afios, nivel

15-dic-23 L;“ > MTD QD YID Noviembre excesivamente bajo considerando que la economia de Estados Unidos se encuentra en la etapa final
AT 2 32 9.1 183 9.4 19,8 del clico econdmico, lo que generaria incertidumbre sobre la evolucidn futura de los resultados de
MSCI World | 2,6 3,4 9,6 20,1 9,6 -19,5 las empresas.
MSCIEM | 2,7 1,4 5,0 4,7 7,1 22,4
S&P500 | 2,5 33 10,1 | 22,9 9,6 -19,4
NASDAQ | 2,8 4,1 12,1 | 415 11,2 33,1
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Valorizacion Bolsas

MSCI ACWI La valorizacion del MSCI ACWI se encuentra cerca de su peak (exceptuando el periodo

205 5 3 que va desde el segundo trimestre de 2020 hasta fin de 2021, que se caracteriz6 por
3 AV A i LA 2 tasas de interés de largo plazo extremadamente bajas).
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[ Las proyecciones de utilidades mantienen una tendencia alcista que parece poco

[ consistente con la desaceleracién proyectada para la economia.
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Valorizacion y Proyecciones Sectoriales
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Valorizacién y Proyecciones de Crecimiento Sectoriales

EPS Growth FW 12M P/EFWD 12M

Global 9,9 15,9
Energy -1,2 9,2
Materials 5,1 14,1
Industrial 9,0 16,6
Consumo Disc. 13,6 17,8
Consumo Bas. 7,1 18,1
Salud 14,0 17,2
Financiero 7,3 10,5
Tecnologia 18,0 24,6
Telecom. 16,4 16,7
Utilities 8,8 13,5
Fuente: Thomson Reuters. Noviembre 2023

Los sectores de alto crecimiento registrarian un exceso de retorno frente a una
desaceleracion y/o recesion moderada que provoque una importante baja de las tasas de
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High Yield Bond Default Rate

U3, High-Yield Corporate Bond Spread® (%)
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La tasa de default en bonos high yield de Estados Unidos estd aumentando, pero permanece en
niveles muy inferiores a los peaks anteriores.

La desaceleracion econdmica o eventual recesién, unido a la necesidad de refinanciar deuda a
altas tasas de interés, presenta un riesgo de subida en los impagos de las empresas de baja
calidad crediticia. A partir de 2025, las necesidades de refinanciamiento de las empresas bajo
grado de inversion aumentaran fuertemente.
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Tasas de interés Bonos

Tasas Bonos (%)

15-12-23| 30-11-23 | 31-12-22 | 31-12-21 YTM/Duration
US Treasury 10Y 3,91 4,37 3,88 1,52 8,12 0,48
Iboxx $ Corporate BBB 5,56 6,06 6,00 3,09 6,85 0,81
g Iboxx $ High Yield 7,80 8,36 8,73 4,64 3,78 2,06
s JPMorgan EMBI Global 7,94 8,53 8,56 5,29 6,76 1,17
& JPMorgan CEMBI 7,05 7,49 7,23 4,54 4,10 1,72
BCU 10Y 2,30 2,67 1,68 2,25 7,84 0,29
BCP 10Y 5,44 5,79 6,88 5,65 7,27 0,75
- Iboxx $ Corporate BBB 146 150 191 139
o g Iboxx $ High Yield 374 392 465 299
S 2 | JPMorgan EMBI Global 398 413 463 368
JPMorgan CEMBI 313 315 332 305
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A pesar de las recientes caidas de las tasas de las diferentes clases de bonos, los
YTM se ubican en niveles atractivos ya que permiten obtener buenas tasas por
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Conclusiones

» El mercado parece muy optimista respecto del comienzo de recorte de la tasa de interés por parte de la Fed: se anticipa una baja de, por los
menos, 150 pb en un ano. Por otra parte, el rally de los mercados accionarios en las ultimas semanas obedeceria al supuesto que la economia
global tendria un softlanding (desaceleraciéon moderada) en 2024, junto con una baja de la inflacién que se acercaria a las metas de los bancos
centrales.

 El rally de los bonos entraria en una etapa de estabilidad, a la espera de datos de inflacion y desempleo. Estos datos determinaran si las caidas
de los yields continuaran o si se genera alguna reversion moderada al alza, que también afectaria a las bolsas.

« En el corto plazo (6 a 12 meses), los bonos corporativos grado de inversién y larga duracién (mds de 5 afios) ofrecen una muy buena relacién
riesgo retorno, considerando que la economia se encuentra en la etapa final del ciclo econémico y las condiciones crediticias se han endurecido.

» Frente a una eventual desaceleracion econdémica o moderada recesion, se prefiere sobre ponderar las acciones quality growth que se
caracterizan por tener una estructura financiera solida y una baja exposicion a sectores ciclicos.




©VISION

Recomendacién de Corto Plazo (6 a 12 meses)

Recomendacion
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Estados Unidos

Reino Unido
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Mercados Emergentes
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EMEA

Bonos
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Mercados Emergentes
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Euro
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