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© VISION Evolucion Mercados

Rentabilidades (Bolsas en ML, %) Las bolsas internacionales mantuvieron la tendencia alcista en la Ultima semana,
empujadas por una mayor confianza en que la Reserva Federal reducira la tasa de interés
22-mar-24 - en la segunda parte del ano y en la mejora en las perspectivas de crecimiento econémico
MSCI ACWI 20,1 global.
MSCI World 1,9 2,7 8,2 4,1 21,8
MSCI EM 0,4 1,8 1,5 4,6 7,0
S&P500 2,3 2,7 9,7 5,2 24,2
NASDAQ, 2,9 2,1 9,4 6,1 43,4 .
EuStock 50 0,5 2,8 7,4 1,5 12,1 S&P 500 Y Tasa Bono a 10 Ainos
DAX 1,5 3,0 8,7 4,6 20,3 5300 L 500
FTSE100 2,6 3,9 2,6 0,0 3,8 <200 ‘ :
Topix 5,3 5,1 18,9 49 25,1 — 5&FP 500 (izq.)
HangSeng | -1,3 0,1 32 6,6 13,8 5100 1 — USI0YT (%, der) L A7
Shanghai (China) -0,2 1,1 2,5 8,1 -3,7 5000
KosPl | 31 4,0 3,5 5,38 18,7 2900 4 p 450
FTSE TAIWAN 50 3,3 10,0 18,7 6,9 24,9 2800 F s
SENSEX (INDIA) 0,3 0,5 0,8 1,0 18,7 :
MEXICO 0,7 2,2 -1,4 3,4 18,4 4700 4
BOVESPA 0,2 -1,5 5,3 1,0 22,3 4600 4 r 4.00
IPSA 0,8 1,0 5,1 7,7 17,8 4500 4 i
Global (Barclays Mult.) 0,2 0,4 -2,1 -1,2 6,0 375
Global Corporate BBB | 0,8 1,1 0,1 14 9,6 4400 4
EE.UU. High Yield 0,6 1,1 1,4 0,3 13,4 4300 4 r3.50
EMBI 1,3 1,8 1,3 0,7 10,4 4200
Indice Délar 0,6 -0,1 2,6 0,9 -2,1 4100 1 | r3.25
Euro -0,8 0,0 -2,1 -0,1 3,1 \
YenJapon | -1,6 -1,0 6,9 2,1 7,0 4000 5 | | - 3.00
RMB China -0,5 -0,6 -1,8 -0,3 -2,8 3900 4 u ?
LibraRU| -1,1 0,2 -1,0 0,5 52 3800 ] 275
Real Brasil -0,1 -0,6 -3,0 -0,4 9,0 3700 4
Peso Chile -4,2 -1,7 -10,5 -3,8 -3,7 F 250
Cobre -2,8 4,2 3,0 -1,8 2,1 3600 -
Oro 0,4 5,9 4,9 0,3 13,1 3500 1+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2.25
Petréleo (WTI) -0,5 3,0 12,5 3,2 -10,7 A M ) ] A S (o} N D ] F M A M ] J A S 0 N D J F
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Economia Global
Indices de Sorpresa Econdmica

Las cifras econdmicas estan sorprendiendo positivamente en forma
generalizada e impactando en el “apetito” por invertir en activos
— Asia Pacific ex Japan

Latin America

riesgosos.
—— EMEA
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® visioN Economia Global

Comercio Global y Proyecciones de Utilidades de Empresas
a5 El comercio mundial se ha acelerado desde mediados de 2023.
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D VIsION Economia Estados Unidos

EE.UU.: Permisos de Edificacion e Inicio de Nuevas Construcciones El mercado inmobiliario residencial muestra signos de reactivacion, a
Promedio Trimestral, miles

oo pesar de las altas tasas de interés de las hipotecas.

Permisos de Edificacién
Inicio de Nuevas Viviendas
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Proyecciones Economias Principales

Proyecciones Economias Desarrolladas (%)

Region

EE.UU 2,5 2,3 4,1 2,5
Zona Euro 0,5 0,7 5,4 1,9
Alemania -0,1 -0,1 5,9 1,3
Francia 0,9 0,5 4,9 2,4
Italia 0,7 0,6 5,6 16
Espafia 2,5 1,8 3,5 2,8
Reino Unido 0,1 0,4 7,3 2,1
Japon 2,0 0,6 3,3 1,8
China 53 4,4 0,2 0,7
Global 2,7 2,4 6,1 4,2

Fuente: Oxford Economics, Marzo 2024
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Proyecciones Economias Emergentes

Proyecciones Paises Emergentes (%)

Inflacién

Asia EM
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Fuente: Thomson Reuters (Oxford Economics), Marzo 2024
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Estados Unidos Tasas de Interés

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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La Reserva Federal elevé las proyecciones de inflacién para 2024 (PCE Core)
desde 2,4% hasta 2,6% y del crecimiento del PIB desde 1,4% hasta 2,1%. A pesar
del cambio en las proyecciones, las declaraciones de Powell posteriores a la
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reunidn y las expectativas de los miembros del FOMC apuntan a tres recortes de la

tasa de interés este ano.

El mercado anticipa el primer recorte de la tasa Fed para la reunion del 12 de junio
(con un 68% de probabilidad). Las expectativas de mercado para la inflacién de los
préximos afios aumentaron, apuntando hacia un escenario de mayor crecimiento,

inflacion y tasas de interés.

EE.UU.: Expectativas de Inflaciéon Implicitas
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® VIsION Evolucién Sectores

Rentabilidad Sectores (%, USD) Las mejores perspecltlvas parala economia mundial apuntan a que las accmngs_de sectores,
regiones y paises rezagados podrian tener buenos resultados en los proximos meses.

MSCI ACWI 1,8 2,6 7,5 4,2 20,1
MSCI ACWI Value 1,5 2,8 51 2,4 8,8
MSCI ACWI Growth 2,0 2,4 9,8 59 32,1
El premio con que se transan las acciones tecnoldgicas se
Technology 31 36 | 133 6.2 524 incrementd en los Ultimos afios y podria seguir
Financial 1,2 2,5 6,5 3,2 12,7 aumentando a partir de los avances de la IA.
Industrial 1,8 2,8 71 4,6 17,3 -
HealthCare 01 07 54 26 31 Valorizacién Relativa Sectores : P/E 12M FWD v/s MSCI ACWI ,//
Cons. Disc. 1,6 0,7 6,8 7,2 24,9
Cons. Staples 0,1 1,1 -0,2 -0,4 -1,4
Communications 1,5 1,5 0,4 -1,5 9,4
Materials 1,3 4,7 -1,3 -0,4 7,2
Energy 0,9 3,0 2,5 2,1 4,8
Utilities 0,6 2,7 0,1 -0,4 1,4
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Tasas Bonos (%) El escenario de mayor crecimiento, inflacién y tasas de interés implica
que los bonos no registraran importantes ganancias de capital en los
22-03-24(29-02-24|31-12-23|31-12-22 YTM/Duration proximos meses.
USTreasury 10Y 4,22 4,25 388 3,88 821 0,51
lboxx $ Corporate BBB 572 584 551 600 | 668 0.86 El optimismo sobre el futuro de la economia se refleja en los minimos
o spreads crediticios alcanzados en las uUltimas semanas.
< lboxx $ High Yield 7,78 7,93 7,62 8,73 3,61 2,15
s |JPm EMBIGlobal 7,79 807 7,85 8,56 6,59 1,18
= organ opa Spread Bonos
JPMorgan CEMBI 6,91 6,99 6,89 7,23 4,02 1,72 (Puntos base)
BCU10Y 2,51 2,65 2,44 1,68 7,58 0,33 620 r 240
BCP10Y 5,82 5,77 5,45 6,88 6,95 0,84 600 — BBB (der) b a0
US High Yield)
— | lboxx $ Corporate BBB 132 141 144 191 580 —— JPM EMB] o
Q.
) lboxx $ High Yield 343 353 362 465 260
o 540 r 210
o |JPMorgan EMBI Global 355 377 392 463
% 520 - 200
JPMorgan CEMBI 270 272 302 332
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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
econdmico y las expectativas del comienzo del ciclo bajista de la tasa de interés en Estados Unidos y Europa.

La Reserva Federal el 20 de marzo apunté a un escenario con mayor inflacion y crecimiento y un proceso de baja de
las tasas de interés que comenzaria en el segundo semestre (tres recortes), a pesar de que la inflacién no se
acercaria a la meta de 2%.

Recomendamos mantener una posicién neutral en acciones, diversificando en forma global, 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 ofrece un mejor rendimiento y una menor sensibilidad frente a aumento 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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