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® VisioN Economia Global

Indices de Sorpresa Economica Las cifras econdmicas publicadas para las principales economias

continuaron defraudando las estimaciones del mercado.
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ol En Estados Unidos, el ajuste del mercado laboral sigue siendo paulatino,
segun las peticiones iniciales del seguro de desempleo.
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D VisioN Economia Estados Unidos

EE.UU: Ventas del Comercio y Confianza del Consumidor Las ventas del comercio minorista registraron una variacion nula en

. (%) o junio, superando las estimaciones de una caida de 0,3%. La cifra de
mayo fue corregida al alza desde 0,1% hasta 0,3%.
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25 Los deteriorados datos de permisos de edificacion registraron un
w0 ] F aumento en junio, pero se siguen ubicando en un nivel bajo, consistente
s con la debilidad de la demanda.
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Estados Unidos Tasas de Interés

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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El mercado actualmente esta asignando una alta probabilidad a
dos o tres recortes de la Tasa Fed para fines de este afio.

18.12.2024 ~
Fecha y hora de la reunion:  18.12.2024 20:00 i
Precio de los futuros: 95,155

425-450 §10%

450-475 47 8%
475-5,00 451%
500-525 6,0%

525-550 |0.2%

Objetivo Actual Dia anterior Semana anterior
425 450 oo 1,0% 21% 6,7%
4,50 -4,75 pufl A7 8% 49 5% 52,6%
4,75 - 5,00 pafl 45 1% 42 0% 35.6%]
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Actualizado: 22.07.2024 17:05 CEST




©vision Estados Unidos Expectativas de Inflacion y Tasas de Interés Reales

EE.UU: Tasas Reales Bonos del Tesoro Las cifras de inflacién implicita parecen bastante similares a las
% registradas entre 2010y 2020.
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25 ] —— Us Treasury Sy Para los préximos afios, se anticipa un crecimiento econémico mayor

= US Treasury 10y

que en la década precedente. Esto, por un mejor balance de los
consumidores y empresas y un déficit fiscal con riesgo alcista, lo que
también presiona la inflacion al alza.

EE.UU.: Expectativas de Inflacién Implicitas
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D VIsioN Economias Principales Proyecciones

Evolucién Proyecciones PIB 2024 (%) En los dltimos meses, se ha reducido la proyeccion de crecimiento del

(Fuente: Oxford Economics) 2024 para Estados Unidos y se incremento ligeramente para el Reino

6.0 - — = EEUU —e— Zona Euro Unido y la Zona Euro. Aun asi, el dinamismo de la economia

55 —— Alemania -4 Reino Unido norteamericana sigue siendo muy superior al de sus pares

5071 — & Japdn China desarrollados.
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Proyecciones Economias Principales (%)

Inflacion

00 EE.UU 2,3 1,8 3,2 2,7
0.5 Zona Euro 0,8 1,7 2,3 1,4
N N ] ] ™ [3g] < < R
a DY o N o N o N Alemania 0,1 1,2 1,9 0,9
g 3 g 5 g 3 g 5
2 E 2 E Francia 0,9 1,6 2,3 1,7
Italia 0,8 1,1 1,0 1,6
Espafia 2,5 1,9 3,0 2,3
Reino Unido 1,1 2,0 2,5 2,5
Japon 0,2 1,2 2,2 1,5
China 4,8 4,2 0,4 1,5
Global 2,6 2,8 4,6 3,4
Fuente: Oxford Economics, Julio 2024




DvisioN Estados Unidos Eleccion Presidencial

U.S. Election Map 2024 En las Gltimas semanas, las encuestas mostraron un
_ importante repunte de Trump, lo que sugiere una victoria con
. pemocrat . Republican holgura en las elecciones de noviembre.

. safe . Sin embargo, el retiro de Biden de la eleccion (21 de julio) y la
. . probable nominacién de Kamala Harris en la Convencién

‘ Likely Demdcrata de mediados de agosto, deja espacio para un
[wa 11| cambio respecto de lo pronosticado actualmente.
Leans

Toss-up Segun las encuestas disponibles hoy, parece probable que el
012 | Partido Republicano obtenga la mayoria tanto en la Camara
= de Representantes como en el Senado, lo que deja mayor
M0 10] espacio para la implementacién de politicas populistas.

Swing State Polling Averages (%)

Biden Trump Last Polls
mrb partners © 07/2024

Numbers represent Electoral College votes, including spéit votes; sowrce: 2T0toWin

Arizona &1 &5 15-Jul
Georgia 41 L5 15-Jul
Michigan £3 £3 15-Jul
Mevada 432 57 ob-Jul
Pennsylvania A 48 1g-Jul
Wisconsin 46 &7 12-Jul

“Includes other candidates; seurce: 2700Win m I'b partners © 07/2024




© VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) En la dltima semana, el Nasdaq tuvo una correccién moderada luego de

19-jul-24 -- varias semanas de alzas consecutivas. En contraste, las acciones Small

Caps acumulan una importante subida en julio (6,7%). Otras bolsas

MSCIACWI | -2,1 11,5 20,1
MSCIWorld | -2,0 1,2 12,1 1,9 21,8 internacionales también acumulan ganancias en lo que va del mes.
MSCIEM | -3,0 03 6,4 3,6 7,0
S&P500 |  -2,0 0,8 15,4 3,5 24,2
NASDAQ | -3,6 0,0 18,1 6,0 43,4
RUSSELL 2000 1,7 6,7 7,8 1,1 15,1
EuStock50 |  -3,5 1,7 7,9 0,1 12,1
FTS;@E i; gi ii 1; 23?'83 EE.UU: Desempefio Small Caps vs S&P500
Topix | -1,.2 1,8 20,9 1,3 25,1 085 7 63
Hang Seng -4,8 -1,7 2,2 -2,0 -13,8
Shanghai (China) 0,4 0,5 0,2 -3,9 -3,7
KOsPI | -2,2 0,1 5,3 6,1 18,7 0.60 -
FTSETAIWANSO0 | -5,4 -0,4 38,6 12,5 24,9 60
SENSEX(INDIA) | 0,1 2,0 11,6 6,9 18,7
MEXICO | -2,3 2,4 6,5 -5,0 18,4 055 |
BOVESPA | -1,0 3,0 -4,9 1,5 22,3
IPSA 0,1 2,3 5,8 3,3 17,8 55
Global (Barclays Mult.) -0,2 1,6 -1,4 0,2 6,0
Global Corporate BBB -0,4 1,3 1,6 0,6 9,6 0.50
EE.UU. High Yield 0,3 1,4 4,0 0,9 13,4
EMBI| -05 1,1 3,0 0,7 10,4 - 50
Indice Ddlar 0,3 -1,4 3,0 1,1 -2,1 0.45 4
Euro| -0,3 1,5 -1,4 -1,2 3,1
Yen Japon 0,2 2,1 -10,5 -2,2 -7,0
RMB China 03 00 23 03 28 ——— RUSSELL 2000/S&P 500 (izq.) I a5
Libra RU -0:6 2:2 1"5 -0:8 5,'2 0.40 —— PMI Manufacturas (der.)
Real Brasil | -3,0 0,0 -13,3 -6,2 9,0
Peso Chile | -4,5 0,8 7,1 2,3 3,7
Cog:j :(7):181 _33,’25 186,?4 :g:i ]_23,’1]_ o I 2015 I 2016 I 2017 2018 2019 2020 I 2021 I 2022 2023 \10.24/40
Petréleo (WTI) | -2,5 1,7 11,8 5,9 -10,7




S VISION

Evolucion Sectores

Rentabilidad Sectores (%, USD)

MSCI ACWI -2,1 11,5 20,1

MSCI ACWI Value -0,2 2,7 7,6 -0,7 8,8
MSCI ACWI Growth -3,9 -0,3 15,4 4,7 32,1
Technology -5,1 -1,4 23,6 8,3 52,4
Financial 0,0 3,4 11,4 -0,5 12,7
Industrial -0,6 2,8 6,7 -2,1 17,3
HealthCare -1,2 1,5 8,1 1,8 3,1

Cons. Disc. -2,6 0,7 5,1 0,7 24,9

Cons. Staples 0,5 3,1 1,0 -1,8 -1,4
Communications -0,4 2,2 3,8 2,6 9,4
Materials -2,6 1,4 0,0 -3,9 7,2

Energy 0,3 1,4 1,1 -1,7 48

Utilities -1,4 2,2 6,3 -3,0 1,4

US Growth v/s Value

Premio en Valorizacién: P/U LTM Growth vs Value (izq.)
— EPS LTM Growth/Value (der.)
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Durante julio, se ha apreciado una clara rotacion hacia los sectores
rezagados del rally que ha sido liderado por las grandes acciones
tecnoldgicas. Para que este cambio sea sostenible, se requiere que
las proyecciones de utilidades de esos sectores se aceleren en los
préoximos meses.

MSCI ACWI : EPS 12M Fwd Sectores
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Tasas de Bonos y Spreads

Tasas Bonos (%)

19-07-24 | 30-06-24 | 31-12-23 YTM/Duration

US Treasury 10Y 4,25 4,36 3,88 8,04 0,53

Iboxx $ Corporate BBB bond 5,75 5,91 5,51 6,72 0,86

3 Iboxx $ High Yield bond 7,75 7,98 7,62 3,58 2,16

s JPMorgan EMBI Global 8,28 8,41 7,85 6,54 1,27

& JPMorgan CEMBI 6,77 6,90 6,89 4,10 1,65

BCU 10Y 2,87 3,05 2,44 7,19 0,40

BCP 10Y 6,10 6,25 5,45 6,83 0,89
—| Iboxx$ Corporate BBB bond 133 135 144
§,— Iboxx $ High Yield bond 347 352 362
g JPMorgan EMBI Global 400 400 392
& JPMorgan CEMBI 256 253 302
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Los spreads de los bonos corporativos grado de inversién y high yield
muestran moderadas caidas en julio, lo que ratifica la hipotesis de
que el mercado apuesta por un “soft landing”, ademas de dos o tres
recortes de la tasa Fed antes de fin de afio.

Spread Bonos

(Puntos base)
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Conclusiones y Recomendacion (3 a 6 meses)

Acciones

Lo mas probable es que la Reserva Federal aplique uno o dos recortes de la tasa de interés en lo que resta del ano. Las
tasas de interés de largo plazo tienen espacio para bajar, aunque el potencial es mas bien acotado (30 a 40 bps).

Parece prematuro esperar que se concrete una rotacion sostenida desde las acciones de alto crecimiento hacia los
sectores mas rezagados. Para ello, se requiere que las proyecciones de utilidades sean corregidas al alza. Hasta el
momento, el cambio de los lideres del mercado puede ser atribuido a una toma de ganancias en las grandes tecnoldgicas,
sumado a cobertura de posiciones “short” en acciones y sectores castigados.

Bonos

Los bonos high yield de baja duracién 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 horizontes 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, se mantiene
acotada la probabilidad de fuertes flujos que generen alzas en los precios de dichos bonos.

Monedas

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