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® visioN Economia Global

Indices de Sorpresa Econdmica . . . .
150 - Las cifras econémicas publicadas recientemente en Estados

Unidos se han tendido a ubicar bajo las estimaciones del mercado,
anotando las mayores sorpresas negativas desde fines de 2022.
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En el caso de las economias emergentes, a nivel regional las

sorpresas son ampliamente positivas.

100 4
80 5
60 4
40 4

20 4

-20 4 ; P
Indices de Sorpresa Econdmica
409 100 -
-60 4
Asia Pacific ex Japan

-80 —— Estados Unidos 30 4 Latin America
-100 4 Zona Euro

~—— China
-120 4 Japén
-140 4
-160 T T T T T T T T

Jun 22 Sep 22 Dec 22 Mar 23 Jun 23 Sep 23 Dec 23 Mar 24

Jun
Jul
Aug

o

E Sep
oct |
Nov
Dec
Jan
Feb
Mar |
Jun

o

o

B
u|
Sep
QOct
Nov |
Dec
Jan
Feb

] m

S Mar

=
Apr




D visioN Economia Estados Unidos

EE.UU. : Contribucidon a la Inflacidon

La inflacién en abril se ubicé levemente por debajo de las
Yo, % . - : o o . -

0s _ _ = Inflacién Total : estimaciones del mercado (0,3% vs 0,4%). La inflacién total
B pondos lada en d baj6 hasta 3,4% y la subyacent
i B Productos ex Energiay Alimentos acumulada en doce meses baj6 hasta 3,4%y la subyacente
8.0 W servicios ex Arriendos - paso desde 3,8% en marzo hasta 3,6%.
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En los ultimos tres meses, la inflacion muestra reducciones en
todos los segmentos, menos en productos.

EE.UU. : Inflacion
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Economia Estados Unidos
EE.UU: Ventas del Comercio

En abril, las ventas del comercio no registraron cambios, lo que
(MoM, %) podria anticipar un menor dinamismo del consumo en el segundo
4.5 4 .
trimestre.
4.0 4

3.5 4

En el sector de vivienda residencial, en los ultimos tres meses se
observa una caida en el nivel de actividad.
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EE.UU.: Permisos de Edificacion e Inicio de Nuevas Construcciones
Promedio Trimestral, miles
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Economia Zona Euro
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Zona Euro: Produccién Industrial
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Hasta el momento, en la Zona Euro se aprecian mejoras claras en la confianza de
empresarios y consumidores, pero los datos de actividad siguen siendo débiles,
aun cuando han tendido a superar las estimaciones del mercado.
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Zona Euro: Confianza Empresarial y de Consumidores

Balance neto

—— ZEW Empresarial Situacién econdmica actual
= ZEW Empresarial Sentimiento econémico
Confianza de los Consumidores (der.)
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® VISION Economia China

China: Precio de Viviendas Nuevas (YoY, %) En China, la actividad se esta acelerando, impulsada por las exportaciones y el

sector industrial. La demanda interna sigue débil debido a la baja confianza de
121 los consumidores y los problemas en el sector inmobiliario.
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B El Gobierno lanzé un importante programa de apoyo que busca reducir los
stocks de propiedades a la venta a través de un fondo de USD 41 billones.
ol Ademas, entre otras medidas, se anuncid la reduccion del pago inicial requerido
para la compra de una propiedad y la eliminacién de tasas de interés

hipotecarias minimas a nivel nacional.
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Ovision Expectativas Tasa FED

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro Las mejores cifras de inflacion y los signos de moderacién del
L _ _ _ _ _ _ crecimiento llevan al mercado a anticipar uno o dos recortes de la tasa
5a ] —— USTreasury 2¥rs_ Fed para fin de afio.

: = US Treasury 10 Yrs
531 US Treasury 1y

| 18.12.2024 ~ |
Fechay hora de la reunion:  18.12.2024 14:00 ﬁ.
Precio de los futuros: 95,005
4.25-450
450-475
4.75-5.00
3.7 T T T T T T
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2023 2024

5,25-550
Objetivo Actual Dia anterior Semana anterior:
4,00-4,25 oo 0,1% 0.2% 0,2% |
4,25 450 2,4% 3.4% 3,0% |
450-475 o 15,2% 17.4% 16,4% |
475500 oo 36,0% 36,3% 36,1% |
5.00-525 34 6% 32.4% 33,4%|
525.550 o 11,6% 10,3% 10,9% |

Actualizado: 20.05.2024 12:35 EDT




© VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %) La caida de las tasas de interés de largo plazo, los buenos reportes de resultados de las
17-may-24 -- empresas lideres (grandes tecnoldgicas) y signos de desaceleracién econdémica
MSCI ACWI = 2010 llevaron al S&P500 a marcar un nuevo maximo histérico.
MSCI World -3,9 21,8
MSCI EM 2,6 5,1 03 5.4 7,4 7,0 A diferencia de lo que sucedié a fines de 2023 y comienzo del presente afio, hay
stsﬁqo 3 e e R indicadores que apuntan a que la recuperacién econémica es global y no centrada sélo
Eustock50 | 0.1 29 | 07 | 21 | 105 | 121 en Estados Unidos. Esto se ha reflejado en el alza de las bolsas de Europa y mercados
DAX| -04 43 | 30 | 11 | 117 | 203 emergentes y una reciente debilidad del ddlar.
FTSE100 -0,2 3,4 2,4 5,9 8,9 3,8
Topix 0,6 0,1 -0,9 -0,8 16,0 25,1
Hang Seng 3,1 10,1 7,4 18,2 14,7 -13,8 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
Shanghai (China) | 0,0 1,6 2,1 3,7 6,0 3,7 5400 -
KOSPI -0,1 1,2 -2,0 -0,8 2,6 18,7 —— 58P 500 {izq ) F 5.00
FTSE TAIWAN 50 3,1 5,7 -0,6 5,0 25,1 24,9 9300 4 —— USTOYT (%, der)
SENSEX (INDIA) 1,7 -0,8 1,1 0,4 2,3 18,7 5200 4
MEXICO -0,2 1,5 -1,1 0,4 0,3 18,4
BOVESPA | 04 1,8 -1,7 0,0 -4,5 22,3 5100 1 [ 47
IPSA 0,3 2,3 -2,0 0,2 7,4 17,8 5000
Global (Barclays Mult.) 0,7 1,9 -2,5 -0,6 -2,5 6,0 2900 |
Global Corporate BBB 0,7 2,0 -2,3 -0,3 -0,2 9,6 L 450
EE.UU. High Yield 0,4 1,3 -0,9 0,4 1,9 13,4 4800 1
EMBI| 08 2,5 -2,0 0,4 18 10,4 4700 ]
Indice Délar -0,8 -1,7 1,6 -0,1 3,1 -2,1
Euro 0,9 1,9 -1,2 0,7 -1,5 3,1 4600 7 [ 25
Yen Japon 0,0 1,4 -4,1 -2,8 -9,4 -7,0 4500 ]
RMB China 0,0 0,2 -0,3 0,0 -1,7 -2,8
LibraRU | 1,4 1,7 -1,1 0,6 -0,2 52 4400 400
Real Brasil 1,0 1,7 -3,4 -1,8 -5,0 9,0 4300
Peso Chile 4,0 7,8 2,0 9,9 -1,2 -3,7
Cobre 8,3 10,6 13,4 25,5 29,8 2,1 4200
Oro 2,3 5,7 2,4 8,2 17,1 13,1 4100 ! ! ! 1 ! 3.75
Petrdleo (WTI) 2,3 -2,3 -1,5 -3,7 11,7 -10,7 A s o N o J F M A M




D VisioN Sectores Valorizacion y Crecimiento

Sectores Globales: P/E 12M FWD
Las empresas de los sectores de consumo discrecional y tecnologia

Sl I PP PO Technology et

25 | Telecoms s, muestran una fuerte tendencia positiva en sus proyecciones de

44 == H.ealth.care I3 "._' ............. o resultados.
Financials S e

234 Cons. Discr. . R

23 pons Staffes Las valorizaciones de las empresas tecnoldgicas han seguido

27 Basicmaterials | ,.ueeeess ] elevandose, superando por amplio margen al resto de los sectores.
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Bolsas Valorizacion y Crecimiento

MSCI US (USD)

—— P/E12M Fwd (izq.)
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Las bolsas emergentes y la de Estados Unidos muestran una clara tendencia
alcista en las proyecciones de utilidades de las empresas. En la Zona Euro,
las proyecciones siguen siendo corregidas a la baja, por lo que el rally de los
ultimos meses elevé los multiplos de valorizacion (como reflejo de mejores
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©visioN China Valorizacion y Crecimiento

China (Acciones Clase A, Locales) Las proyecciones de utilidades de las empresas que se transan en la bolsa

14.5 4

elE 120 Fud (i) 330 local muestran una sostenida tendencia bajista. En el caso de las empresas
1401 — EPS12M Fwd (der.) que se negocian en la Bolsa de Hong Kong, aun cuando el rally actual ha
s ] [ 3% elevado las valorizaciones, éstas se mantienen muy deprimidas respecto de

la historia reciente.

13.0 4 310

. Si las medidas recientemente anunciadas son exitosas, las empresas
- 300 orientadas al mercado interno debiesen registrar una importante mejora en

sus proyecciones de resultados en los proximos meses.
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Tasas de interés Bonos

Tasas Bonos (%)

N

US Treasury 10Y 4,42 4,69 3,88 3,88 8,04 0,55

Iboxx $ Corporate BBB 5,88 6,15 5,51 6,00 6,67 0,88

< Iboxx $ High Yield 7,94 8,24 7,62 8,73 3,65 2,18

; JPMorgan EMBI Global 8,19 8,53 7,85 8,56 6,53 1,25

> JPMorgan CEMBI 6,96 7,22 6,89 7,23 4,14 1,68

BCU 10Y 2,68 2,80 2,44 1,68 7,38 0,36

BCP 10Y 5,94 6,12 5,45 6,88 7,00 0,85
= Iboxx S Corporate BBB 127 129 144 191
§ Iboxx $ High Yield 338 341 362 465
g JPMorgan EMBI Global 374 382 392 463
5 JPMorgan CEMBI 254 253 302 332

Los spreads crediticios continuaron cayendo en las ultimas semanas,
reflejando el mayor optimismo sobre la actividad econdmicay la
politica monetaria.

A pesar de que hoy es dificil anticipar ganancias de capital al invertir
en bonos de larga duracion, el riesgo de pérdidas de valoracion en los
préoximos meses parece mas bajo a partir de los signos de
desaceleraciéon econémica en Estados Unidos.

Spread Bonos
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

Por el momento, las acciones presentan un buen panorama en el corto plazo, dada la mantencion del crecimiento
econémico en Estados Unidos y los signos de mayor actividad en otras economias.

La inflacién en Estados Unidos mostré una leve caida (no esperada) en abril, impulsando las tasas de interés de largo
plazo a la baja, lo que unido a los buenos resultados entregados por las empresas para el primer trimestre y el
“saludable” crecimiento econdmico, generan un entorno positivo para las acciones en el corto plazo.

Recomendamos mantener una posicion neutral en acciones, diversificando globalmente para tener una mayor
exposicién a mercados diferentes a Estados Unidos (el mercado con las mas altas valorizaciones). Los mercados
emergentes y de Europa se verian beneficiados por la recuperacion de la actividad industrial y comercio global.

Bonos

Los bonos corporativos grado de inversion a plazos largos se deberian combinar con high yield de buena calidad (BB)
a plazos cortos, que ofrecen un mejor rendimiento y una menor sensibilidad frente a aumentos de las tasas de interés
de largo plazo (menor duracién).

En un horizonte de algunos afios, y mas alla de las fluctuaciones de precio en los préximos meses, los retornos de los
bonos corporativos (grado de inversion y high yield) son muy atractivos.

Monedas

Lo mas probable es que, dado el menor dinamismo de las economias europeas, el BCE comience a bajar la tasa de
interés (hoy en 4%) antes que la Reserva Federal, impulsando la apreciacién del délar a nivel global.
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