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Economia Global

Indices de Sorpresa Econdmica

140 ] Estados Unidos . . X . )
Zona Euro Las cifras de actividad en Estados Unidos siguen sorprendiendo

—— China

positivamente: el PMI de la industria manufacturera se ubicé en octubre en
50,9 (terreno expansivo), dejando atras varios meses de registros que
apuntaban a una contraccion del sector.
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Economia Estados Unidos

EE.UU.: Contribuciones al crecimiento del PIB
Variacion QoQ Anualizada

B Coreurmo La economia crecié 4,9% (QoQ) en el tercer trimestre, superando las estimaciones de
B inversion 4,4%. El consumo registro la mayor expansion en dos afios.
—
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Consumo Gobierno
Existencias

Comercio neto

EE.UU.: Gasto de los Consumidores e Ingreso de los Consumidores
MoM, %
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EEUU.: PCE Total y Subyacente ECOnomIa EStadOS Un|dOS

0,
72 Jfen La inflacién subyacente medida por el PCE continué bajando en
63 s -(F;);Ealombgstlblesyalimentos) | septiembre, ubicandose en 3,7% anual.
:2 El indicador de confianza de la Universidad de Michigan registré en
] octubre caidas tanto en su componente de expectativas como en el de
e percepcién de la situacion actual.
4.4 4
4.0 4
3.6 4
3.2 4
2.8 4
e EE.UU.: Encuesta Universidad de Michigan
203 Indice, 1966 = 100
1.6 4 100 5 Condiciones actuales 5.4
123 — Eizzi:ﬂ::sdemﬂa(ién 1y (der) F o2
0.8 F5.0
0.4 Eag
0.0 = - B B B _ . N o N . " " Fag
o = = @ o = = @ a = = @
Fa4.2
Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting F4.0
F3.8
F3.6
F3.4
F3.2
F 3.0
F2.8
F 2.6
45 T T T T T T T T T T T T 2.4

Dec 20
Mar 21
Jun21
Sep 21
Dec 21
Mar 22
Jun 22
Sep 22
Dec 22
Mar 23
Jun23
Sep 23

Source: LSEG Datastream




©VISION

Eurozone: Confidence
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Economia Zona Euro

El Banco Central de Europa mantuvo la tasa de interés en 4% en su reunion de

la

semana anterior, en respuesta a la caida de la inflacion y al debilitamiento
de la actividad econémica.

Zona Euro: Tasa BCE e Inflacién
%
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31.07.2024

Fecha y hora de Ia reunion:  31.07.2024 20:00
Precio de los futuros: 94, B60

425-450 1,4%

450-475 11,1%
475-5.00 30,9%
5,00-525 34.8%

5,25 550 -1?.3'%

550-575 3.9%

575-6.00 |0.3%

Estados Unidos Expectativas Tasa
Fed

El mercado anticipa que la Reserva Federal bajard la tasa de interés a partir del

tercer trimestre de 2024.

Luego de alcanzar los niveles maximos de los ultimos afios, las tasas de interés de

3.2

los bonos del tesoro mostraron bajas moderadas en la Ultima semana.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
%
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Rentabilidades (Bolsa en ML, %) EVO I U Ci (,)n M erCad OS

Last 5

27-0ct-23 Days  MTD YTD  2023Q3
MSCIACWI | -2,0 | -4,2 4,0 38 | -19,8 En los ultimos dias, el délar se aprecid, las bolsas cayeron en forma generalizada y la renta
MSCIWorld | -2,1 | -4.2 5,0 38 | -19,5 fija de buena calidad crediticia subid.
MSCIEM | -0,6 -3,5 -3,8 3,7 | -22,4
S&P500 | -2,5 -4,0 7,2 3,6 | -19,4
NASDAQ | -2,6 -4,4 20,8 41 | -33,1
EuStock 50 | -1,0 -3,5 3,6 2,1 -4,4
DAX | -0,8 -4,5 5,5 4,7 | -12,3
FTSE100 | -1,5 -4,2 2,2 1,0 0,9
Topix 0,0 -3,0 19,2 1,5 -5,1
HangSeng | 13 | -23 | -120 | -59 | -155 S&P 500 y Tasa Bono a 10 Afios
Shanghai (China) 1,2 -3,0 -2,3 -2,9 -15,1 4600 - <o
KOSPI | -3,0 -6,6 3,0 3,9 | -249 F o
FTSE TAIWANS0 | -2,8 -0,3 12,2 52 | -24,9 4500 4 F s
SENSEX (INDIA) | -2,5 -3,1 4,8 1,7 4,4 .
MEXICO 1,4 -3,7 1,1 -5,0 -9,0 4400 Eas
BOVESPA | 0,1 2,8 3,3 -1,3 4,7 F s
IPSA| -11 -4,5 5,8 0,8 22,4 4300 b ag
Global (Barclays Mult.) 0,4 -0,9 -2,8 -3,5 -16,0 E43
Global Corporate BBB | 0,9 1,4 0,2 2,5 | -15,9 oo P42
EE.UU. High Yield 0,4 -1,5 43 0,5 -11,2 4100 4 i ::;
EMBI | 0,7 -1,7 -0,6 2,6 | -16,5 s
Indice Délar | 0,4 0,3 2,9 3,2 7,9 4000 - s
Euro | -0,3 -0,1 -1,3 -3,1 -5,9 .
Yen Japén | 0,2 0,1 -12,4 34 | -12,2 3900 7 — 58P 500 (izq) -
RMB China 0,0 -0,2 -5,7 -0,7 -7,8 —— US10YT (%, der.) s
LibraRU| -0,3 | -0,6 0,2 -40 | -10,6 3800 7 s
RealBrasil | 0,3 | 03 54 | 49 | 54 »
: 3700 4 T T T T T T :
Peso Chile | 4,1 -2,0 66 | -100 | 05 N o = o = = m = o w - o
Cobre | 2,3 2,4 -43 0,6 | -14,6 3 8 g 3 5 5 z E E 2 .-
oro| 1,2 8,5 9,9 -3,7 -0,2
Petrdleo (WTI) | -3,6 -5,8 6,6 28,5 6,7 Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting
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Rentabilidad Sectores (%, USD)

27-0ct-23 ast>  vTp vTD 202303 202302
Days

MSCI ACWI -2,0 -4,2 4,0 -3,8 5,6 -19,8
MSCI ACWI Value -1,7 -4,6 -4,4 -2,4 2,1 -10,0
MSCI ACWI Growth -2,2 -3,8 12,9 -5,1 8,9 -29,2
Technology -2,6 -2,9 28,0 -4,6 13,8 -349
Financial -1,4 -4,5 -2,7 -0,3 4,3 -10,8
Industrial | -1,9 Le,1 -2,0 -5,4 4,4 -17,0
HealthCare -3,3 - -7,8 -3,5 2,4 -10,8
Cons. Disc. -0,6 - 8,0 -6,1 6,6 -29,7
Cons. Staples -0,6 -3,5 -8,8 -6,4 -0,4 -6,5
Communications -1,7 -3,7 -1,8 -2,5 -1,9 -16,9
Materials 0,2 3,8 -5,9 3,2 2,7 -10,5
Energy | -2,8 la6 3,4 8,1 2,3 16,5
Utilities 0,6 -2,4 -9,7 -7,7 0,9 -5,3

Acciones Estilos y Sectores

En octubre, los sectores mas ciclicos registran las mayores bajas.
El mejor comportamiento de las utilidades de las empresas de alto crecimiento (“growth”),

junto con una mayor caida de las cotizaciones bursatiles en el tercer trimestre, han mejorado
su valorizacion relativa respecto de los sectores value.

US Growth v/s Value: 12M Fwd P/E

—— MSCIUS Growth
—— MSCIUS Value
—— MSCIUSA

12 4

10 - T T T T T T T T




© VISION

Tasas de interés Bonos y
A un afio plazo, los bonos del Tesoro y los bonos de alta calidad crediticia ProyeCCioneS de RetornOS

muestran las mejores perspectivas de rentabilidad.

Spread Bonos

(Puntos base)
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3 Iboxx $ Corporate BBB bond 6,82 6,51 6,00 3,09 6,39 1,07 Zég 3 333
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PROYECCION DE RETORNO APROXIMADO: TRES ESCENARIOS A UN ANO PLAZO
27 DE Octubre de 2023 Spread (%) YTM Octubre 2024 RETORNO PROYECTADO A 1 ANO
YTM Duracion Sp(f;)ad Escenario A Central Escenario B|Escenario A Central Escenario B|Escenario A Central  Escenario B
0

US Treasury 10Y 4,8% 8,1 4,5% 3,8% 3,2% 7,9% 13,3% 18,1%

Iboxx $ Corporate BBB bond 6,8% 6,4 1,8% 2,0% 2,2% 3,5% 6,5% 6,0% 6,7% 8,7% 12,0% 7,6%

Iboxx $ High Yield bond 9,5% 3,9 4,6% 6,0% 6,0% 8,0% 10,5% 9,8% 11,2% 5,4% 6,3% 2,8%

JPMorgan EMBI Global 9,4% 6,3 4,5% 6,0% 6,5% 7,5% 10,5% 10,3% 10,7% 2,5% 4,0% 1,5%

JPMorgan CEMBI 8,3% 3,9 3,5% 5,0% 5,5% 7,5% 9,5% 9,3% 10,7% K3 5% 4,4% -1,1%

Escenario A: las tasas de interés base (Tesoro) se mantiene altas y los spreads aumentan en forma moderada. Escenario Central: la economia entra en un proceso de
desaceleracidn sin llegar a recesion, las tasas base se reducen y los spreads crediticios se incrementan en forma moderada. Escenario B: la economia entra en recesion, los
spreads se amplian y las tasas base bajan en forma relevante.
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

El afecto acumulado del proceso de alza de las tasas de interés sobre la actividad econémica, el agotamiento del exceso de
ahorro acumulado por los consumidores y la caida de la inflacién (sin llegar al 2%), apuntan a que gran parte del proceso de alza
de la tasa de interés de la Reserva Federal estaria completo, lo que generaria bajas graduales de las tasas de largo plazo en los
proximos meses.

Los datos de inflacion y del mercado laboral son claves para el timing de la caida de las tasas de largo plazo.

A pesar de las altas tasas de interés de corto plazo, las tasas de largo plazo de los bonos corporativos grado de inversion ofrecen
la posibilidad de asegurar un buen retorno para plazos largos, con una muy baja exposicion al mayor riesgo crediticio asociado a
una eventual recesion (SOBREPONDERAR). Los bonos high yield del rango alto de calidad (BB) también aparecen atractivos, aun
con un mayor riesgo de aumento de los defaults y los spreads (NEUTRAL).

Las acciones han corregido sus valorizaciones y podrian tener un rebote en caso de caidas de las tasas de interés de largo plazo,
pero los riesgos de un sobreajuste de la economia que genere una recesion afectarian sobre todo a los mercados mas ciclicos
(NEUTRAL).

La evolucion de la Crisis en Medio Oriente sera clave para determinar si una eventual expansion del conflicto se afadira a los
elementos que generan una mayor debilidad de las perspectivas de crecimiento y, por lo tanto, generaran bajas en los activos
riesgosos (acciones, commodities y crédito).
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