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Indices PMI Servicios
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Economia Global

Los PMI de los servicios registraron bajas en China, Estados Unidos y
Eurozona (bajo 50), lo que debilita las expectativas de crecimiento en el
corto plazo.

El PMI de manufacturas registré un aumento y se ubicé sobre el nivel

neutral de 50.
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Indices de Sorpresa Econdmica Economla GIObaI
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140 ] Estados Unidos Algunos indicadores de actividad y confianza de los consumidores publicados
120 | fona Furo recientemente en Estados Unidos han reducido las sorpresas positivas. El
100 ] mercado ha comenzado a internalizar una mayor probabilidad de “softlanding”.
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EE.UU.: Mercado del Trabajo Economlla EStadOS Unldos

% Aun cuando la creacién de empleo en agosto estuvo por sobre las estimaciones, la
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o2z | variacion trimestral mantiene una tendencia a la baja. El desempleo aumenté desde
620 ] 3,5% hasta 3,8%, debido al aumento de la tasa de participacion laboral (mas personas
2 ] [ estan buscando trabajo).
62.6
62.4 F12
62.2
62.0 4 [ 10
61.8
616 ] o wy EE.UU.: Empleoy Desempleo
614 4 5000 - £ 8.0
61.2 E7.8
61.0 4 W Empleo No Agricola (variacion trimestral, izq.) F7.6
) re = Tasa de Desempleo (%, der.) E7.4
60.8 E7.2
60.6 4 4000 A E7.0
60.4 4 4 F08
: E6.6
60.2 4 Ega
60.0 1— ; ; \ : ‘ 2 £ 6.2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3000 A E 6.0
Tasa de desempleo (der.) Fuerza de Trabajo (%, izq.) i 22
Source: LSEG Datastream E 5:4 ®
E5.2
2000 A E5.0
E48
E4.6
Ea4
E4.2
1000 A E4.0
E38
E36
E34
1
0 - = 3.0
g 2 b~ 5 = = N R N N g 8
g & £ = g 2 z 5 g 2 £ 5

Source; LSEG Datastream / Fathom Consulting




Source: LSEG Datastream / Fathom Consulting

05 4

© VISION
7
Eurozone: Confidence ECOﬂOl nia Zona Euro
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China: Caixin PMI
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China: Confianza de Consumidores
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Economia China

La recuperacion de los servicios se continud debilitando en agosto, en una tendencia que

comenzo el segundo trimestre.

Las autoridades han tomado medidas con el fin de recuperar la demanda por viviendas:
reduccién de tasas de hipotecas vigentes (reduccion de 30%); relajacion de definicion de
“primera vivienda” y reduccién del “pie” para la compra de la primera y segunda vivienda (desde
60 0 70% hasta 30%). Los efectos de estas medidas se veran en los préximos meses.
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China: Préstamos Hipotecarios y Precio de Viviendas
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| 20.09.2023

Fecha y hora de la reunién:  20.09.2023 14:00
Precio de los fufuros: 04,665

550-575

Semana anterior |

Objetivo Actual Dia anterior
| [ 525550 094.0% 94.0% 80,0"/} |
550-575 6,0% 6,0% 20,0% |

| 01.11.2023

Fecha y hora de fa reunidn:  01.11.2023 14:00
Precio de los futuros: 94,575

5.50-575

5,75-6,00

Objetivo Actual Dia anterior Semana anterioré
e o TR mé.'é','éé;é-é
[ 550-575 o 37,2% 33.5% 51,0911@
| 7575 600 ~ 2.1% 1.9% |

10,3% |

Actualizado: 04.08.2023 10:15 EDT

Estados Unidos Tasas de Interés

Luego de conocerse los datos del mercado laboral, las tasas de interés en
diferentes plazos cayeron desde los niveles maximos logrados a fines de

agosto, como reflejo de una menor probabilidad asignada por el mercado de

alza de la tasa de interés en las préximas reuniones de la Reserva Federal.

El mercado espera con una probabilidad de 65% que la tasa Fed esté bajo el
nivel actual en mayo del proximo afio.

EE.UU: Tasas Bonos del Tesoro
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Rentabilidades Bolsa Moneda Local (%) EVO I U Ci é n M e rC a d O S

Las perspectivas de control de la inflacidn sin recesion en Estados Unidos impulsaron las bolsas al

Last 5
Ol_sept—zg
2,5 0,6

MSCl ACWI 135 30 |-198 alza en los ultimos dias.
MsCIWorld | 2,7 08 14,9 2,6 |-195
MSCIEM | 1,5 0,4 31 64 | 22,4 Desde fines de junio, el Nasdaq destaca por su mejor desempefio a pesar del alza de las tasas de
S&P500 | 2,5 1,5 17,6 -1,8 | -19,4 interés de largo plazo.
NASDAQ | 3,2 1,8 34,1 22 |-331
EuStock50 | 1,2 0,9 8,7 22 | 44 La fortaleza relativa de la economia norteamericana se ha reflejado en el alza del délar respecto del
DL Do == Leije U [ euro, revirtiendo la tendencia que se habia registrado desde fines de 2022.
FTSE100 | 1,7 -0,9 0,2 34 | 09
Topix | 3,7 2,7 24,2 04 | -51
HangSeng | 2.4 28 71 85 | -155 USD por Euro y Diferencia del Tasas de Interés
Shanghai (China) 2,3 -2,1 1,4 5,2 | -15,1 1.25 7 [os
KosPI| 1,8 0,0 14,6 2,9 |-249
FTSETAIWANS0 | 08 -2,6 15,6 30 | -249 [ 1o
SENSEX (INDIA) | 0,8 1,0 7,5 25 | 44 1207
MEXICO | -0,1 -0,7 9,7 33 | 90
BOVESPA | 1,8 0,2 7,4 51 | 47 [-15
PSA| 0,8 3,6 13,9 60 | 224 115
Global (Barclays Mult.) 0,6 -1,0 0,6 -1,4 -16,0 [ 50
Global Corporate BBB 0,5 -0,7 3,0 -0,8 -15,9 110
EE.UU.HighYield | 1,0 1,7 71 03 |[-11,2
EMBI| 07 0,0 3,8 -1,4 | -16,5 L3
Indice Délar 0,2 1,3 0,7 1,7 7,9 105 |
Euro | -03 -1,3 0,7 1,4 | 59 [ a0
YenJapén | 0,1 -1,3 -10,3 22 | -12,2
RMB China 0,4 -0,1 -5,0 -1,6 -7,8 1.00 4 = USD por EUR (izq)
Libra RU 0,1 -0,9 4,1 -1,3 | -10,6 Bund 2y- US Tr 2y (der.) [35
Real Brasil | -1,5 -3,3 6,8 4,7 | 54
Peso Chile | -0,8 -5,9 -0,4 -14 | o5 pos w0
Cobre | 1,8 2,2 0,8 51 |-14,6 = = 5 @& 3 3 3§ § § 8 3 F 8 9§ % 8 8 8 © 7
oro| 13 1,0 63 12 | 02 5 2% 5 %4855 5% 45255828225 8%8828525
Petréleo (WTI) 7,2 21,1 6,6 2,2 6,7

Source: LSEG Datastream
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Growth vs Value

Rentabilidad Sectores (%, USD)

01-sept-23 Last 5 Days YTD 2023Q1 2023Q2
MSCI ACWI 2,5 13,5 6,8 5,6 0,6 -19,8 El mejor desempeiio de las utilidades de las empresas “growth” registrado durante 2023
MSCI ACWI Value 1,9 3,4 0,6 2,1 0,7 -10,0 elevo el premio en valorizacién respeto de las “value” y generé un importante exceso de
MSCI ACWI Growth 3,1 24,3 13,5 8,9 0,6 -29,2 retorno.
Technology 4,1 40,4 21,5 13,8 1,6 -34,9
Financial 1,9 3,5 -2,0 43 1,4 -10,8
Industrial 2,6 10,5 5,7 4,4 0,2 -17,0
HealthCare 0,8 1,2 -1,5 2,4 0,4 -10,8 US Growth v/s Value
Cons. Disc. 2,6 19,7 13,6 6,6 -1,2 -29,7 24 - 14
Cons. Staples -0,2 -1,5 1,3 -0,4 -2,4 -6,5
Communications 2,6 4,7 6,8 -1,9 0,0 -16,9
Materials 3,1 2,2 4,0 2,7 1,0 10,5 2 L 13
Energy 1,7 7,8 -2,1 2,3 7,7 16,5
Utilities -0,5 -3,2 -0,6 0,9 -3,5 -5,3 2.0 1
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Premio en Valorizacion: P/U LTM Growth vs Value
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Tasas Bonos (%

)
01-09-23 | 30-06-23 |31-12-22 31—12—21 YTM./
Duration

01-09-2023
US Treasury 10Y 4,18 3,81 3,88 1,52 8,31 0,50
F Iboxx $ Corporate BBB bond 6,15 5,88 6,00 3,09 6,73 0,91
s Iboxx $ High Yield bond 8,40 8,44 8,73 4,64 3,97 2,12
S JPMorgan EMBI Global 8,54 8,37 8,56 5,29 6,66 1,28
JPMorgan CEMBI 7,60 7,25 7,23 4,54 4,04 1,88
g Iboxx $ Corporate BBB bond 173 181 191 139
% Iboxx $ High Yield bond 398 425 465 299
§ JPMorgan EMBI Global 431 450 463 368
& JPMorgan CEMBI 338 336 332 305
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Bonos Tasas y Spreads

Los spreads crediticios se encuentran cerca de los minimos de los
ultimos afios y lejos de los niveles consistente con una recesion.
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High Yield Default Rates and GDP Growth

Bonos Tasas y Spreads

Recession
Par-weighted default rate (%) ) GDP Growth!
14% o La tasa de default de los bonos high yield en encuentra en un muy bajo
- - " 2% nivel y se anticipa un alza moderada para 2023 y 2024, dado el bajo
10% porcentaje de vencimientos.
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Source: P Morgan, Bureau of Economic Analysis, Neuberger Berman projections for 2023 and 2024.

U.S. High Yield: Outstanding Bond Maturity Distribution
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

La evolucién de la inflacién y del mercado laboral de Estados Unidos es esencial para la estabilidad de las tasas de interés de largo plazo y la evolucion de
las bolsas en los proximos meses.

El escenario mds probable es que la inflacion baje lentamente 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.
Las autoridades han sido muy poco agresivas en las medidas de estimulo al crecimiento de la demanda interna y la inversién inmobiliaria. La baja
demanda en el sector residencial amenaza afectar a vehiculos de inversién y al sistema bancario.

La Zona Euro muestra signos de debilitamiento del crecimiento en el corto plazo, lo que se podria ver acentuado por su importante relaciéon comercial con
China. El euro tenderia a debilitarse respecto del délar en el corto plazo.

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