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Indices de Sorpresa Economica . . . . o
Las cifras econémicas publicadas recientemente en las principales

60 1 economias han decepcionado las estimaciones del mercado. Por otra
parte, en Asia Emergente, las sorpresas han sido positivas.
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Economia Global
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Los indicadores lideres de la actividad, PMI de Manufactura y de
Servicios, anticipan una recuperacion de la actividad en forma
generalizada.
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Comercio Global y Proyecciones de Utilidades de Empresas

YoY, %
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En la primera mitad de 2024, la inflacién tendi6 a estabilizarse en las
principales economias. Esto, junto con los mejores indicadores de
actividad, deja poco espacio para que los bancos centrales bajen las
tasas de interés en los préximos meses.

Inflacion: Estados Unidos, Zona Euro, Japén y China
Acumulada en doce meses (%)
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Economia Estados Unidos
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EE.UU.: Gasto e Ingreso de los Consumidores

MoM, %
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La inflacién anual, medida por el PCE, se ubicé en mayo en 2,6%
coincidiendo con las estimaciones del mercado.

En los meses de abril y mayo, el gasto de los consumidores crecid a
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as mas moderadas que en los meses anteriores, alimentando la
expectativa de una desaceleracién econémica moderada.
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Estados Unidos Tasas de Interés
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Precio de los futuros 95,005

425-450 [1.0%

450-475 16,6%

4.75-5,00 42.8%

5.00-5.25 32,3%

5,25 -550 - 7.2%

Objetivo Actual Dia anterior Semana anterior
4,25 4,50 paa 1,0% 1.6% 2,2%
450475 o 16,6% 18.4% 21,1%
4,75 5,00 oo 42.8% 43 4% 433%
5,00-525 aa 32,3% 30.5% 28,0%
5,25 - 5,50 T.2% .29 5.4%

EE.UU.: Expectativas de Inflacién Implicitas

——— CPI 2Yrs Swap

CPI 1Yr Swap
CPI 5Yrs Swap
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Actualizado: 01.07.2024 19:25 CEST
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La inflacién implicita a diferentes plazos se elevé recientemente, pero
permanecen por sobre la meta de 2% de la Reserva Federal.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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Chile : Imacec

% El IMACEC aumenté un 1,1% en mayo (YoY), ubicandose por debajo
de la estimacion promedio del mercado (2,7%). El comercio y la
- 105 industria volvieron a aportar negativamente después de varios meses.

— IMACEC Prom. Anual (lognivel, der.)
D> Variacién en Doce Meses (izq.)

r 100

95

10p Contribucion a la variacion anual del Imacec
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Nota: Variacion anual entre paréntesis y contribuciones porcentuales en barras.
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Chile: Percepcion Econdmica (IPEC, B. Central de Chile - . . .
P ( ) En los Ultimos meses, la confianza de los consumidores se redujo, tanto en

50 q . s . .z .
M Lo el componente de percepcion de la situacién actual como de expectativas.
48 Expect. Econdmica del paisa dbce meses
26 1 Indice de Percepcién de la econ:omia
: La confianza empresarial se mantiene debajo del nivel neutral de 50. Sélo
1 : en el comercio la confianza se ubica en una zona de optimismo, en tanto
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%)

o | 2002 | 2024 El segundo trimestre registro retornos positivos en la mayoria de las bolsas. La
uni

28-jun-24 2024 Q2 al caida de las tasas de interés de mediano y largo plazo, la recuperacion de las
TR B 7 = T proyecciones de las utilidades de las empresas y el optimismo sobre el desarrollo de
MSClWorld | 0.1 19 22 8,5 108 | 218 la IA, impulsaron los indices de Estados Unidos y Asia Emergente.
MSCIEM | -01 3,6 4,1 1,9 7,0
S&P500 | -0,1 3,5 3,9 10,2 24,2
NASDAQ| 0,2 6,0 83 9,1 43,4
RUSSELL 2000 1,3 1,1 3,6 4,8 15,1
EuStock50 | -0,5 0,1 1,4 8,2 12,1 N
DA 04 ) g 104 89 203 S&P 500y Tasa Bono a 10 Afios
FTSE100 -0,9 -1,3 2,7 2,8 5,6 3,8 3300 7
Topix | 3,1 13 15 17,0 87 | 251 —— S&P 500 (izq.)
HangSeng | -1,7 2,0 71 3,0 39 | -138 5400 1 = USI0YT (%, der.)
Shanghai (China) | -1,0 3,9 2,4 2,2 0,3 3,7
KOSPI 0,5 6,1 1,9 3,4 5,4 18,7 <300 ]
FTSETAIWANS0 |  -1,1 12,5 19,1 24,9
SENSEX(INDIA) | 2,4 6,9 2,0 18,7 5200 ]
MEXICO | -0,7 -5,0 -8,6 0,0 18,4
BOVESPA | 2,1 1,5 3,3 4,5 22,3
IPSA | -1,2 -3,3 -3,5 7,3 3,5 17,8 3100 7
Global (Barclays Mult.) -0,4 0,2 -1,0 -1,9 -3,0 6,0
Global Corporate BBB | -0,5 0,6 0,2 0,1 0,3 9,6 3000 7
EE.UU. HighYield | 0,0 0,9 [ 15 13,4
EMBI| -0,4 0,7 0,4 1,4 10,4 4900
Indice Délar | 0,1 1,1 1,3 32 2,1
Euro 0,2 -1,2 -0,7 -2,2 -2,9 3,1 48300
YenJapén | -0,7 -2,2 -5,9 68 | WO | 70
RMB China | -0,1 0,3 0,6 1,7 2,3 2,8 2700 1
Libra RU 0,0 0,8 0,2 0,8 -0,7 5,2
Real Brasil -2,9 -6,2 -10,3 -3,3 9,0 2600 | | s
Peso Chile | 0,1 2,3 4,1 -10,1 -6,4 3,7 f . " N " |
Cobre| -0,8 -4.6 9,1 3,5 12,9 2,1 2024
Oro| 02 0,1 4,2 8,2 12,8 13,1
Petréleo (WTI) 1,0 5,9 -2,0 16,1 13,8 | -10,7
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Tasas de Bonos y Spreads

Tasas Bonos (%)

28-06-24 | 31-05-24 |31-12- 23 LY
Duration

US Treasury 10Y 4,36 4,51 3,88 7,93 0,55

Iboxx $ Corporate BBB bond 5,91 5,93 5,51 6,62 0,89

. Iboxx $ High Yield bond 7,98 8,07 7,62 3,61 2,21

9;’ JPMorgan EMBI Global 8,41 8,42 7,85 6,53 1,29

& JPMorgan CEMBI 6,90 6,97 6,89 4,14 1,67

BCU 10Y 3,05 2,86 2,44 7,12 0,43

BCP 10Y 6,25 6,10 5,45 6,85 0,91
— | Iboxx S Corporate BBB bond 135 125 144

(o}

= lboxx $ High Yield bond 352 35 362
g_ JPMorgan EMBI Global 400 389 392
< JPMorgan CEMBI 253 247 302

El estancamiento de la caida de la inflacion y la recuperacion del
comercio global llevan a esperar reducciones muy modestas de las
tasas de politica monetaria en Estados Unidos, lo que favorece
mantener una baja duracion.

Spread Bonos
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

La desaceleracion reciente del crecimiento de Estados Unidos esta muy lejos de una recesién. Esto, junto a las
expectativas de que las tasas de corto plazo bajen moderamente en los proximos meses, genera un buen escenario para
las acciones, sobre todo en los sectores rezagados del rally actual.

En la medida que las proyecciones de crecimiento de las utilidades mantengan su tendencia alcista y las tasas de interés
de largo no experimenten grandes alzas, las acciones mantendran su atractivo.

Los mercados emergentes de Asia y Estados Unidos aparecen como los mercados mas interesantes en acciones. En este
ultimo, aun cuando las acciones de alto crecimiento han mantenido un importante rally los ultimos meses, el premio con
que se transan respecto de las acciones mas ciclicas (value) se ha reducido por la mejor evolucion de sus utilidades.

Bonos

Los bonos high yield de baja duraciéon aparecen como muy atractivos en el entorno macroeconémico actual (alto
crecimiento y tasas de interés elevadas). Los bonos corporativos grado de inversion, que generalmente se emiten a plazos
mayores que los high yield, ofrecen buenas rentabilidades para plazos largos (en torno a 6%), pero con la volatilidad
adicional que implican las altas duraciones.

La deuda emergente ofrece un buen YTM pero, en la medida que las tasas en EE.UU. se mantengan altas, hay una acotada
probabilidad de fuertes flujos a los mercados emergentes que generen alzas en los precios de los bonos.

Monedas

Las altas tasas de interés y el buen desempefo de la economia de Estados Unidos dejan poco espacio para una
depreciacion importante del délar en el corto plazo.
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