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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%)

27-sept-23 LastS o am v
Days

MSCI ACWI -3,2 -4,7 -4,2 8,0 -3,0 |[-19,8
MSCI World -3,3 -4,9 -4,2 9,1 -2,6 | -19,5
MSCI EM -2,3 -3,3 -4,2 -0,9 -6,4 | -22,4
S&P500 -2,9 -5,2 -4,0 11,3 -1,8 | -19,4
NASDAQ -2,8 -6,7 -5,0 25,1 -2,2 | -331
EuStock 50 -2,7 -1,6 -2,6 6,8 -2,2 -4,4
DAX -3,6 -4,6 -5,8 9,3 -3,0 | -12,3

FTSE100 -1,8 2,1 0,8 1,9 -3,4 0,9

Topix -1,1 2,0 4,0 25,8 0,4 -5,1
Hang Seng -1,5 -4,2 -6,9 -11,0 -8,5 -15,5
Shanghai (China) 0,0 -0,4 -3,0 0,6 -5,2 | -15,1
KOSPI -3,7 -3,6 -3,9 10,2 -2,9 | -24,9
FTSETAIWANS0 | -1,8 2,7 | 54 | 123 | -3,0 |-249
SENSEX (INDIA) -1,0 2,0 2,2 8,7 -2,5 4,4
MEXICO -2,1 -3,0 -3,9 6,1 -3,3 -9,0
BOVESPA -3,7 -1,2 -3,2 4,2 -5,1 4,7

IPSA -2,9 -4,1 -0,4 )5 -6,0 22,4
Global (Barclays Mult.) -1,7 -3,2 -3,8 -2,2 -1,4 | -16,0
Global Corporate BBB -1,4 -2,4 -2,6 1,1 -0,8 -15,9
EE.UU. High Yield | -1,1 -1,4 | 02 5,6 03 |-11,2
EMBI -1,7 -2,6 -2,4 1,3 -1,4 | -16,5

Indice Délar 1,5 2,9 3,6 3,0 1,7 7,9
Euro -1,5 -3,1 -3,8 -1,9 -1,4 -5,9
Yen Japon -0,9 -2,7 -3,5 | -12,4 -2,2 | -12,2

RMB China -0,3 -0,7 -0,8 -5,6 -1,6 -7,8
Libra RU -1,7 -4,3 -4,5 0,3 -1,3 | -10,6

Real Brasil -3,2 -1,7 -5,1 4,8 -4,7 54

Peso Chile -2,8 -6,3 | -11,8 | -6,7 -1,4 0,5
Cobre -3,5 -4,7 -3,5 -4,8 -5,1 | -14,6

Oro -2,8 -3,4 -2,3 2,8 -1,2 -0,2

Petréleo (WTI) 3,8 12,0 32,6 16,7 2,2 6,7

Estados Unidos Inflacion

En la dltima semana las bajas de los activos han sido generalizadas, presionadas por los niveles de
récord de las tasas de los bonos del Tesoro en diferentes plazos, en respuesta a la idea de “tasas mas
altas por mas tiempo”

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
%
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Valorizaciones Relativas

La reciente correccion de las bolsas ha eliminado parcialmente el incremento de
valorizacion de las acciones “growth” respecto de las “value” de Estados Unidos que
se habia incrementado fuertemente entre enero y mayo, pero el premio en
valorizacion de la bolsa de Estados Unidos ha mostrado una caida muy poco

MSCI USA vs Euro Zone (EUR)

significativa.
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| 01.11.2023

Fechay hora de la reunion:  01.11.2023 14:00
Precio de los futuros: 94,620

550-575 4,2%
Objetivo Actual Dia anteriol Semana anterior
535550 o] 85,8% 77.6% 70,6% |
550575 14,2% 22.4% 29,4%|
Actualizado: 28.09.2023 13:45 EDT
| 31.07.2024 ~
Fecha y hora de la reunion:  31.07.2024 14:00 ﬁ.

Precio de los fufuros: 94,780
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Estados Unidos Tasas de Interés

Luego de la reunion de la Reserva Federal del 20 de septiembre, el mercado
asigna una probabilidad mayor a 50% a que tasa Fed estara por debajo de la

actual so6lo a partir de julio de 2024.

Por otra parte, las sorpresas de los datos econdmicos de Estados Unidos se
han reducido en las ultimas semanas, lo que afectaria las revisiones futuras
de las proyecciones de utilidades de las empresas.
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

Luego de conocerse los datos de inflacion de agosto, el escenario mds probable es que la inflacion subyacente baje lentamente en los préximos
trimestres y el gasto de los consumidores muestre paulatinamente el efecto de altas tasas de interés reales y el agotamiento del ahorro acumulado
durante el periodo de restricciones por Pandemia. Asi, la Reserva Federal estaria muy cerca de llegar al peak del proceso de alzas de la tasa de interés.
Los datos del mercado laboral publicados recientemente apuntan en esa direccion.

Los problemas del sector inmobiliario y el bajo crecimiento de China han pasado a ocupar un lugar principal en las perspectivas de crecimiento mundial. A
partir de las medidas de estimulo a las ventas inmobiliarias, en los proximos meses podria verse una aceleracion de las ventas, que contribuya a mejorar
la situacion de las empresas y logre estabilizar al sector. Hasta el momento las medidas de impulso econémico tomadas por las autoridades han sido
insuficientes para mejorar la pérdida de “momentum” del crecimiento que se comenz6 a intensificar en el segundo trimestre.

En los ultimos dias el mercado ha comenzado a internalizar un escenario negativo, marcado por altas tasas de interés y una importante desaceleracion (o
recesion) del crecimiento. Esta situacion parece poco sostenible, por el efecto sobre la inflacion que tendria una mayor debilidad de la economia.

Para los préoximos meses, se recomienda una posicion neutral en acciones y sobreponderacion en bonos corporativos grado de inversion (BBB) y high
yield de buena calidad (BB) en ddlares.
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