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Economia Global

Los datos econdmicos publicados recientemente en la Zona Euro y China han
estado por debajo de las estimaciones del mercado, en tanto que en Estados
Unidos las sorpresas han sido positivas.

China: PIB, Produccion Industrial y Ventas de Retail
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China: Confianza de Consumidores
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Zona Euro: Confianza Empresarial y de Consumidores
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Economia Zona Euro y China

En Europa y China los indicadores de confianza de consumidores y empresarios han contribuido
para un mayor pesimismo sobre las perspectivas de crecimiento en el corto plazo. En Estados
Unidos la confianza de los consumidores mejoré y sus expectativas de inflacién bajaron

fuertemente.

EE.UU.: Encuesta Universidad de Michigan
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EE.UU.: Tasa Tesoro y Tasa Fed
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Estados Unidos Reserva Federal

En su reunion del 13y 14 de junio la Reserva Federal mantuvo la tasa de interés en el tramo
5.00- 5.25%, indicando que en los proximos meses podrian ser necesarios nuevos incrementos
para lograr la meta de inflacién de 2%.

Los miembros del FOMC (comité que decide sobre las tasas de interés) proyectan en promedio
una inflacién de 3,2%, 2,5% y 2,1% para 2023, 2024 y 2025, respectivamente.

Las expectativas del mercado apuntan a una baja mas rdpida de la inflacién, pero no se
considera que se logre la meta de 2% en los proximos afos.

EE.UU.: Expectativas de Inflacion Implicitas
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. Estados Unidos Reserva Federal

Fecha y hora de la reunion: - 26.07.2023 14:00 5 Las expectativas del mercado apuntan a un incremento de la tasas de fondos
Precio de los fuluros 94,890 federales en la reunién del 26 de julio (probabilidad de 74%). Hasta esa fecha

se conoceran una gran cantidad de datos de empleo, salarios e inflacién que
so0-s2s | 25+ podrian modifica esta expectativa.
5.25-550 T4.4%

La inflacién “core” medida por el PCE se encuentra en mas del doble de la meta

Obijetivo Actual Dia anterior Semana anterior del 2% de la Fed, por lo que cabe esperar nuevas alza de la tasa de interés,
5,00-525 ot 25.6% 256% 26.9% salvo un vuelco muy grande en los datos de actividad e inflacién durante los
525-550 of 74.4% 74.4% 57.4% proximos meses.
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EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro EXpECtativaS Tasa Fed

%

Las expectativas de “tasas mas altas por mas tiempo” elevaron las tasas de los
bonos del tesoro en sus diferentes plazos.

Los spreads crediticios continuaron descendiendo en junio a partir de mejores
perspectivas para el crecimiento.
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) EVOl U Ci én M ercad OS

T T A R

MSCIACWI 6,0 13,1 -1,3 -19,8 . . ) i , i
MsClWorld 5.8 138 12 6’1 19,5 En junio, las acciones y los bonos han experimentado alzas generalizadas. La caida del ddlar (-2,0%)
MSCIEM 7,5 77 19 40 224 y de los spreads crediticios, el alza del cobre (6,8%) y del petréleo (5,4%) sobre reflejo de un mayor
S&P500 5,5 148 02 73 194 optimismo sobre el crecimiento mundial.
NASDAQ 5,8 30,8 5,8 12,0 -33,1
EuStock50 2,8 10,4 -3,0 2,3 -4,4
DAX 4,4 17,5 -1,6 4,7 -12,3
FTSEI00 2,6 2,6 -5,4 0,1 0,9
Topix 8,0 21,6 3,6 14,8 -1 S&P 500y Tasa Bono a 10 Afios
Hang Seng 9,9 1,3 -8,3 -1,8 -15,5 a3
Shanghai (China) 2,1 6,0 -3,6 0,0 -15,1 r j%
KOSPI 1,9 17,4 3,0 6,0 24,9 —— S&P 500 (izq.) r49
FTSETAIWANS0 4,4 22,4 7,3 8,1 24,9 = US10YT {3, der.) r38
MEXICO 4,0 13,2 -4,3 1,7 -9,0 L30
BOVESPA 9,6 8,2 3,7 16,6 4,7 - §§
IPSA 49 9,1 1,1 7,8 22,4 31
Global (Barclays Mult.) 0,6 2,1 -1,9 0,9 -16,0 33
Global Corporate BBB 0,3 3,5 -1,3 -0,3 -15,9 r ;é
EE.UU.HighYield 1,6 53 -0,9 1,7 11,2 34
EMBI 14 3,3 -0,9 1,0 -16,5 %é
Indice Ddlar -2,0 -1,2 2,6 -0,3 7,9 r %33
Euro 23 2,2 -3,0 0,9 -5,9 L1
Yenlapén  -1,8 7,5 2,2 -6,4 -12,2 risz
RMB China  -0,2 -3,2 -2,8 -3,6 -7,8 13
LibraRU 3,1 6,0 -1,1 3,9 -10,6 . éé
Real Brasil 4,9 9,7 -1,4 5,0 5,4 r 0%
Peso Chile 1,7 6,7 0,2 0,0 0,5 S0~ I L6
Cobre 6,8 2,2 -6,3 -5,0 -14,6 22 2 8 % 8 & A & & ®H &4 & & &8 @®
oo 03 7,3 1,4 05 0,2 5 § & & 2 % & &8 3 3 &8 &2 5 3 &8 &
Petroleo (WTI) 5,4 -10,6 -11,3 -5,1 6,7

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
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Rentabilidad Sectores (%, USD) Desempeﬁo SeCtorial

. Mayo

El fuerte exceso de retorno logrado por las acciones tecnoldgicas y en general los

MSCI ACWI 13,1 13 198 sectores de alto crecimiento (growth) ha tendido a desaparecer en junio, con un avance

MSCl ACWI Value 5,0 3,1 4,7 2,6 -10,0 mas generalizado de los mercados.
MSCI ACWI Growth 6,0 23,8 1,9 9,1 -29,2
Technology 5,9 38,9 8,6 14,4 -349
Financial 5,5 2,4 -3,8 4,6 -10,8
Industrial 7,2 10,3 -3,3 4,4 -17,0
HealthCare 3,7 1,6 -4,1 3,2 -10,8
Cons. Disc. 8,3 20,9 -1,8 6,4 -29,7
Cons. Staples 3,6 1,8 -5,9 0,5 -6,5
Communications 2,1 4,7 -4,8 -1,9 -16,9
Materials 8,2 3,9 -7,2 0,0 -10,5
Energy 4,8 0,7 -7,1 2,9 16,5
Utilities 3,6 0,9 4,4 1,5 5,3

US Equity: Year-To-Date Stock Price Performance® (%)
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Bolsas Valorizaciones y Utilidades

Proyectadas

La recuperacion de las bolsas en los ultimos meses se explica por incremento
de las valorizaciones y anticiparia un alza de las proyecciones de utilidades en
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Bonos Tasas y Spreads

Tasas Bonos (%)

Los spreads de los bonos corporativos grado de inversion y high yield se
mantiene en niveles atractivos, sobre todo en plazos largos.

US Treasury 10Y 3,77 3,88 1,52 8,45 0,45
Iboxx $ Corporate BBB bond 5,89 6,00 3,09 6,84 0,86
9 Iboxx $ High Yield bond 8,35 8,73 4,64 4,06 2,06
g JPMorgan EMBI Global 8,43 8,56 5,29 6,71 1,26
~ JPMorgan CEMBI 7,18 7,23 4,54 4,07 1,77
BCU 10Y 1,89 1,73 2,25 8,20 0,23 cBO”dS (YTM)
BCP 10Y 5,60 6,88 5,65 8,58 0,65 105 ,/0
— |Iboxx $ Corporate BBB bond 187 191 139 lg-s :
§ Iboxx $ High Yield bond 429 465 299 00 ]
g JPMorgan EMBI Global 462 463 368 ::; :
s JPMorgan CEMBI 337 332 305 7.5 3
7.0 3
6.5 ]
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Source: Refinitiv Datastream
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CONCLUSIONES

En las dltimas semanas el foco de preocupacion de los mercados pasé desde una eventual recesion, hacia nuevos aumentos de las tasas Fed, dada la
fortaleza que ha mostrado la economia Norteamérica.

Las alzas bursatiles acumuladas en el afio se explican en gran parte por unas pocas empresas mega cap de alto crecimiento (Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, NVIDIA, Meta y Tesla). En caso de que se confirme la fortaleza de la economia, se espera que las cotizaciones de empresas y sectores mas
tradicionales muestren una recuperacién de su desempeno relativo.

Los datos de empleo e inflacion que se conocerdn antes del 26 de julio (proxima reunién de la Fed) seran claves para saber el rumbo de la politica
monetaria.

El principal riesgo que enfrentan los mercados viene dado por que la inflacién se vea mas rebelde a la baja que lo anticipado, lo que impida que durante 2024
la Fed comience un proceso de relajamiento monetario, que finalmente empuje a la economia hace una recesion.

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 mds atractivos.

Las bolsas de Asia Emergente y Zona Euro se mantienen como las preferidas.

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. En la medida que las tasas de interés en Estados Unidos comiencen un ciclo bajista (tasa Fed), la deuda
emergente se vera mas atractiva.
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