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Economia Global

Indices de Sorpresa Econémica

®07 - - - - Estados Unidos
50 1 =Y |- | | _Zor_]a Euro |
——— China

- Japén
— UK

-70 T T T T T T T T T T T T T T T T
N N N g W N @ W8 MmO M~ % =
o -

Jul2024 Aug 2024 Sep 2024 Oct 2024

Nov 2024

Dec 2024

Jan 2025

8.5
8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.5
5.0
4.5
4.0
35
3.0
2.5
20
15
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-15

Las cifras econdmicas publicadas continuaron sorprendiendo
positivamente en Estados Unidos y China.

La inflacién en Estados Unidos se ubicé levemente por debajo
de las estimaciones del mercado en diciembre, lo que fue muy
bien recibido por el mercado.
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D VIsIoN Economia Estados Unidos

EE.UU. : Inflacidon

.y En los ultimos tres meses, finalizados en diciembre, la inflacion en

. Var. QoQ, Anualizada, % el sector de servicios (excluyendo arriendos) bajé por segundo mes
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9 ] EE.UU. : Contribucion a la Inflacidn

R | | | | | YoV, %

7.0

= |nflacion Total

Arriendos

Productos ex Energia y Alimentos
Servicios ex Arriendos

Alimentos

Energia

6.5
6.0
5.5
5.0

4.5
4.0
3.5

; 3.0
~ ~ ~ ~ & e It o < < N\ o /o 25
~ ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ s ™ -
= = o % — = o % - = o %)

T g @ T & o T o @

= = W (=] = = w (=] = 2 w (=] 2.0

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5 T T T T T T T




© VISION

Economia Estados Unidos
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EE.UU. : Actividad Inmobiliaria y Tasa de Interés de Hipotecas

—— NAHB Housing Market Index (izq.)
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A pesar del alza en las tasas de interés de largo plazo en los ultimos
meses, la actividad en el sector inmobiliario se ha recuperado.
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EE.UU. : Indicio de Construcciones y Obras en Desarrollo

Promedio Trimestral, miles
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China: PIB, Produccion Industrial y Ventas de Retail La economia crecid 5,4% en el cuarto trimestre, alcanzando una expansion

. _ L6.5 de 5% en 2024 (meta del Gobierno).
18] Ventas de Retail (% YoY, izq.) Srae . ..
Produccion Industrial (% YoY, izq,) 6.0 En los ultimos meses los precios de las viviendas nuevas se han
164 MR PIB (Trimestral % Yo, der.) - estabilizado, luego de més de un afio de caidas.
14 | 5.4 . . . . .
b Feo La confianza de los consumidores se mantiene muy baja. Las medidas de
i us subsidios de precios para bienes de consumo, que se comenzaron a aplicar
. ' en las ultimas semanas, deberian mostrar sus efectos en las ventas del
) i comercio durante los préximos meses.
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Estados Unidos Tasas Bonos del Tesoro y Expectativas de Inflacion
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Actualizado: 20.01.2025 16:15 CET

Las buenas cifras de inflacion de diciembre generaron un baja generalizada de las
tasas de los bonos del Tesoro en la ultima semana y aumentaron la expectativa del

mercado para un recorte de las tasas Fed en la reunién del 7 de mayo.

Las expectativas de inflacion a un afio continuaron aumentando, pero las de plazos
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mayores disminuyeron.

EE.UU.: Expectativas de Inflacién Implicitas
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Rentabilidad Activos, % (Bolsas en Moneda Local (%)) El mayor optimismo sobre el control de la inflacion y los proximos recortes de las
- tasas Fed empujaron las bolsas y los bonos al alza, destacando el indice Russell
MISCIACWI Y ) 157 2000 de empresas de baja capitalizacion en EEUU.
MSCI World 2.7 1.9 27 0.4 8.5 17.0
MSCIEM | 1.2 | -05 0.3 8.1 1.9 5.1
S&P500 | 2.9 2.0 2.5 2.1 10.2 233
NASDAQ | 2.4 17 05 6.2 9.1 286
RUSSELL2000 | 4.0 2.1 8.4 0.0 4.8 10.0
Eustocks0] 2.1 | 3.8 05 -3.2 8.2 >.3 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
DAX| 3.4 5.0 14 3.0 104 18.8
FTSEL00 | 3.1 4.1 14 0.8 28 5.7 6100 4 >-0
Topix | 13 | -3.8 3.9 5.3 170 | 177 o IR 500 irk]
Hang Seng 2.7 -2.4 3.3 -5.1 -3.0 17.7 5800 4 ——— US10YT (%, der.)
Shanghai (China) | 2.3 | 3.3 0.8 0.5 2.2 12.7 5700 "
KOSPI| 0.3 5.2 2.3 7.5 34 9.6 gggg F
FTSETAIWANS0 | 0.8 18 5.4 7.8 19.1 454 2200 4 '
SENSEX (INDIA) | -1.0 -1.9 2.1 7.3 2.0 8.2 5300 1 F 40
MEXICO | 0.7 0.9 0.6 5.6 0.0 13.7 5200 4 F 3.8
BOVESPA | 2.9 1.7 43 8.7 -4.5 -10.4 g{llgg E L 3g
PSA| 2.1 3.7 2.0 3.4 7.3 8.3 2900 s
Global (Barclays Mult.) 0.9 -0.4 -2.1 -5.0 -1.9 -1.3 4800 1 .
Global Corporate BBB | 1.1 | -0.1 1.8 2.5 0.1 3.4 o ] 3'0
EE.UU. High Yield | 0.8 058 0.4 0.2 15 8.2 2500 3 :
EMBI| 0.8 0.2 0.9 2.1 1.4 5.7 4400 4 F28
Indice Délar | -0.3 0.8 2.6 7.6 3.2 7.1 4300 4 F2.6
Euro| 03 | 08 | =21 70 | 22 | 62 pros Faa
YenlJapén | 0.9 0.6 4.7 8.6 68 | -10.3 2000 4 L
RVBChina| 01 | -04 -0.8 3.8 17 2.7 3900 4
LibraRU| -03 2.8 -1.8 6.4 -0.8 -1.7 3800 1 P20
Real Brasil | 0.6 1.9 34 119 | 33 | 215 o F 18
PesoChile | 0.4 | -1.4 2.1 95 | -101 | -115 3500 | | | | | | | | | | | I
Peso México | -03 | 0.1 2.1 5.2 25 -18.4 N N N N m B " m ) ) 5 s
Cobre | 1.5 8.5 2.3 116 35 35 z E g g z 5 g 3 g E g 2
Oro| 04 3.0 11 0.4 8.2 27.2
Petrleo (WTI) | 1.7 8.6 55 5.2 16.1 0.1
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Estados Unidos Small vs Large Caps

EE.UU: Valorizacion y Crecimiento de Utilidades Proyectadas
Russell 2000

Russell 2000 B/E 12M FW (izq.)
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EE.UU: Valorizacion y Crecimiento de Utilidades Proyectadas
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Las acciones small caps (Russell 2000) presentan una mayor relacién P/U
FW12m que las acciones large cap (Russell 1000) y una menor expectativa
de aumento de utilidades. Ademas presentan una mayor sensibilidad a un
eventual giro respecto a las expectativas de la direccion de la politica
monetaria de la Reserva Federal.

EE.UU.: Encuestas a Empresas Pequefias (NFIB)
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Ovision Estados Unidos “Magnificas 7”

Rich Valuations Constrain

Prospective Returns Growth Varies Significantly Across Mag 7 El mercado large cap esté fuertemente
N liderado por las “Magnificas 7" (M7),
NiTICH N ‘- . . . e
o “ . “ Magnificent 7 (Next 4-Year % Cagr): representando un 36% de la capitalizacion
PIE Ratio* 2028 a0 Revenue Bl 2014-2024 0 de mercado del S&P500. Estas han
" " Bl 2024-2028 mostrado un extraordinario
comportamiento en los ultimos dos afios.
30 El incremento de las valorizaciones ha sido
20 20 significativo, evidenciando un fuerte
20 optimismo sobre la futura generacion de
0 0 utilidades.
20 20
10
Price/Sales Ratio
15 15
0
10 10
60 MNet Income 60
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0 0 40 40
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* Based on estimated eamings/sales in 2024 and projected samings/sales * Mote: Amazon and Tesla suffered losses in 2014 so growth is not calculable

in 2028; source: Bloomberg < . a
Source: Bloomber
** Current price divided by projected 4-year eamings growth = m & N4 INIE
Note: Panel 1 is truncated at 60; panel 2 is truncated at 20 rb [}artr'erﬁ ©01/2025
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Increasing Capex Intensity La inversion aumentara considerablemente y sera dificil mantener el alto retorno de

las inversiones obtenidas en los ultimos afios.

Magnificent 7 (Cumulative Next 4-Years, US$ Bn): La capacidad de estas empresas de Iiderar.Ia innovqcién en diferen.tes ér.eas sugiere

Bl Capital Expenditure mantener una porcién re;levante del portafolio de acciones en EEUU invertido en ellas,

600 B Net Income 600 pero con expectativas de retorno para los préoximos afios mas moderadas y con
mayor volatilidad en las cotizaciones.

400 400

Lots Of Cash Flow To Allocate

Magnificent 7: Free Cash Flow* (Cumulative Next 4 Years
% Of Current Market Capitalization)
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* Note: Amazon and Tesla suffered losses in 2014 so growth is not calculable
Source: Bloomberg * Source: Bloomberg mrb partners e 0112025
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Tasas de Interés de Bonos

Tasas Bonos (%)

) YT™m/
17/01/25 [31/12/24 31/12/23 |31/12/22 Duration

US Treasury 10Y 4.61 4.58 3.88 3.88 8.03 0.57

Iboxx $ Corporate BBB 5.92 5.87 5.51 6.00 6.60 0.90

< Iboxx $ High Yield 7.44 7.58 7.62 8.73 3.34 2.23

; JPMorgan EMBI Global 7.88 7.87 7.85 8.56 6.48 1.21

= JPMorgan CEMBI 6.90 6.84 6.89 7.23 4.08 1.69

BCU 10Y 2.65 2.63 2.44 1.68 7.03 0.38

BCP 10Y 5.92 5.96 5.45 6.88 7.04 0.84
= Iboxx $ Corporate BBB 118 117 144 191
§ Iboxx $ High Yield 287 308 362 465
?é JPMorgan EMBI Global 322 325 392 463
= JPMorgan CEMBI 233 230 302 332

Los spreads crediticios se mantienen muy bajos a partir de la “buena salud”

del crecimiento de EEUU.

En el corto plazo el mayor riesgo para los bonos proviene de eventuales datos
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econdmicos (principalmente de empleo e inflaciéon) que aumenten el
pesimismo sobre los futuros movimientos de la Reserva Federal.
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Panorama Global

La “pequefia” sorpresa positiva que generd la publicacién de la inflacién de EEUU en diciembre, hizo retroceder el avance de
las tasas de interés de mediano y largo plazo, junto a un impulso alcista en las bolsas.

En los proximos dias y semanas se comenzaran a conocer las primeras medidas que tomara Trump. Se anticipa una mayor
volatilidad del mercado. Con el fin de reducirla, se recomienda mantener un portafolio ampliamente diversificado por clases de
activo, monedas y sectores.

Acciones

En el corto plazo las acciones se mantienen mas interesantes que los bonos, pero con expectativas de menor retorno (dadas
las mayores valorizaciones) y una mayor volatilidad que en 2024.

Las acciones de EEUU se mantienen como las mas atractivas (a pesar de sus mayores valorizaciones) gracias a las buenas
perspectivas del crecimiento econdémico y las proyecciones de utilidades. Se recomienda mantener una exposicion
balanceada entre las grandes tecnoldgicas y las empresas mas ciclicas. Los mercados emergentes presentan un mayor riesgo
frente a los anuncios que haga Trump, respecto a mayores barreras arancelarias para los productos provenientes de China 'y
de otras economias emergentes.

Renta Fija

La deuda corporativa de mercados desarrollados de plazos relativamente cortos aparece como una buena opcion de
obtencién de un buen YTM con bajo riesgo. La deuda privada resulta atractiva debido a su buen rendimiento y las buenas
perspectivas de crecimiento global.

Monedas

El dolar se deprecid levemente al publicarse el positivo dato de inflacion de diciembre, mostrando que la fortaleza del
crecimiento econdmico prima por sobre el movimiento de la diferencia de las tasas de interés.
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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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