) VISION

Informe Semanal

Noviembre 21, 2023

www.vision.cl



© VISION

Economia Global
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Las cifras publicadas en Estados Unidos y China contintian sorprendiendo
positivamente al mercado.

En china, la recuperacidn de las ventas del comercio anoté en octubre su
tercera aceleracion, lo que favorece las expectativas de la recuperacién

econdmica.
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Economia Estados Unidos

EE.UU.: Ofertas Laborales y Planes de Contratacion
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13 En el mercado laboral de Estados Unidos los signos de un menor dinamismo no son
claros: el portaje de empresas con planes de contrataciones se incrementa, en tanto
P que las peticiones iniciales de seguro de desempleo muestran una tendencia alcista.
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Economia Estados Unidos

EE.UU.: Permisos de Edificacion e Inicio de Nuevas Construcciones

Promedio Trimestral, miles

2000 4 En el sector de vivienda residencial el incremento de los permisos de edificacion
1900 | Permisos de Edificacidn anticiparia la recuperacioén de los inicios de nuevas construcciones.
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Estados Unidos Expectativas de Inflacion

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro . . . L. . L. ~
y En la dltima semana las expectativas implicitas de inflacion a uno y dos afios
(]

5.5 - bajaron hasta 2,22%, en nivel mas bajo registrado desde julio.

5.00 1 Las tasas de los bonos del Tesoro continuaron bajando.
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Estados Unidos Expectativas Tasa Fed

01.05.2024 ~ Actualmente el mercado apunta que la primera baja de la tasa Fed serd en la
: reunion del 1° de mayo del préximo afio (59% de probabilidad).
Fechay hora de la reunion:  01.05.2024 20:00 Ei.
Frecio ge fos fturos 4840 Para fines de 2024 se anticipa una tasa Fed en el tramo de 4,00 a 4,75% (75% de
probabilidad).
4.75-5,00

5.00-525 Ambas estimaciones son consistentes con un “softlanding” y control parcial de

la inflacion (sobre la meta de 2%).
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Evolucion Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %)

En los dias las tasas de largo plazo continuaron su caida y las bolsas su fuerte recuperacion. El

i ovats LaStS Dayol M IR WD : : precio del petréleo ha caida, a pesar del incremento del riesgo geopolitico y el Medio Oriente, debido
,\'rssccllxim 2:3 ;; :2 1:3 :Sji al aumento de los inventarios y las perspectivas de una menor demanda.
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Evolucion Mercados

U.S. 10-Year Government Bond Yield (%)

A pesar de la caida reciente la volatilidad de las tasas de los bonos del Tesoro sigue
L, extremadamente alta, lo que se correlaciones con los riesgos macroeconémicos que amenazan a
las principales economias.

La reciente baja de las tasas se explicaria, ademas de un mayor optimismo sobre e control de la
inflacion y signos de algin grado de ajuste en el mercado laboral, por el sentimiento
extremadamente negativos de los inversores y las posiciones fuertemente cortas.

Volatilidad Acciones, Bonos del Tesoro y Délar
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Acciones vs Bonos

MSCI ACWI EPS FW 12m y US Leading Indicators (CB) . 5 . .
El mejor desempefio reciente de las acciones globales, respecto de los bonos se
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Acciones Premio por Riesgo

Premio por Riesgo

La caida reciente bajas de las tasas de interés de largo plazo llevaron a una
EPS FW 12m- Tasa Tesoro 10 afios (%)

s pequefia alza del premio por riesgo (ERP), que han sido insuficientes para
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Tasas de interés Bonos

YTM (%)

Spread (bps)

US Treasury 10Y
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A pesar de que la relacién YTM/Duracién de los bonos high yield aparece como
la mas atractiva, su mayor sensibilidad al ciclo econédmico aconseja privilegiar
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Conclusiones

» Elrally de las acciones y los bonos continué en los ultimos dias, en respuesta a la expectativa generalizada de una desaceleracion moderada de la
economia y baja de la inflacién en los préximos doce meses.

» El optimismo sobre el control de la inflacién y la desaceleracion de la economia se explica por pocos datos fundamentales. Considerando la
volatilidad de las cifras y la recuperacion reciente de las bolsas, hay espacio para correcciones en el corto plazo.

« En una trayectoria de desaceleracién econdmica, los bonos de buena calidad crediticia y de plazos largos aparecen con una mejor relacion
riesgo/retorno que las acciones. Las ultimas se podrian ver afectadas en el caso que la desaceleracién se transforme en recesion.

» Los datos de empleo que se conoceran el 1° de diciembre seran clave para darle sostenibilidad al rally de las acciones y los bonos.
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Recomendacién de Corto Plazo (6 a 12 meses)
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