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Estados Unidos Actividad

En mayor, el empleo crecié por sobre lo estimado: 339 vs 195 mil
puestos de trabajo. La tasa de desempleo subi6 desde 3,4 hasta
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Zona Euro: Inflacién
Acumulada en doce meses (%)
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La inflacion en

Economia Zona Euro

la Zona Euro bajé desde 7,0% en abril hasta 6,1% en mayo (se
esperaba 6,3%). La inflacion subyacente se ubicé en 5,3%.

Los indicadores de confianza empresarial y de los consumidores se debilitaron en
mayo, afectando negativamente las expectativas de crecimiento econémico.
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China: Caixin PMI

IHS Markit
58
56 1
54 4
52 1
50 1
a8 1
45 1
44 ]
421
40 4
38 1
T e i e S T S S .
T T R
TR Fdd A Yy YN Y AN AYT AR TR

Manufacturing Services

Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting

-20

Economia China

Aun cuando las cifras de actividad publicadas en las Ultimas semanas
en China han defraudado las expectativas, la recuperaciéon se mantiene.
Aligual que en el resto del mundo, la actividad esta siendo liderada por

los servicios.
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Expectativas Tasa Fed

A partir de declaraciones de algunos miembros del FOMC y de una

interpretacion positiva de los datos de empleo y remuneraciones, el
mercado apuesta mayoritariamente por que en la reunion de 14 de

junio la Reserva Federal mantendra la tasa de interés en el nivel

actual.
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Rentabilidades (%) Evolucion Mercados

2 de Junio
2023 En los dltimos dias las bolsas internacionales se sumaron al rally de las acciones
tecnoldgicas que se registro en las ultimas semanas.
MSCIACWI 2,6 9,6 -1,3 2,5 -19,8
MSCIWorld 2,6 10,4 -1,2 2,9 -19,5
MSCIEM 2,7 2,9 -1,9 0,6 22,4
S&P500 2,5 11,5 0,2 4,2 -19,4
NASDAQ 2,4 26,5 5,8 8,3 -33,1
EuStock50 1,9 9,5 -3,0 1,5 -4,4 Evolucion Bolsas Internacionales (ML)
DAX 25 15,3 -1,6 2,7 12,3 (Retorno YTD)
FTSE100 2,2 2,1 5,4 0,3 0,9 28 +
Topix 24 154 36 89 5,1 261 T ho00
Hang Seng 3,9 -4,2 -8,3 -7,1 -15,5 24 4§ ——— FRANCE CAC 40
Shanghai (China) 0,8 46 3,6 -1,3 -15,1 22 —Tﬂgj;’:pa
KOSPI 0,9 16,3 3,0 5,0 -24,9 20 —— China Clase A
FTSETAIWAN50 0,6 17,9 7,3 4,2 -24,9 18 4 NASDAQ COMPOSHE
MEXICO 0,9 9,8 -4,3 1,2 9,0
BOVESPA 3,9 2,6 3,7 10,5 4,7
IPSA 3,3 7,4 1,1 6,2 22,4
Bloomberg Multiverse 0,2 1,7 -1,9 -1,3 -16,0 .
Global Corporate BBB -0,1 3,1 -1,3 -0,6 -15,9 =
EE.UU.HighYield 0,9 4,5 -0,9 0,9 -11,2
EMBI 0,5 2,3 -0,9 0,1 -16,5
Indice DSlar ~ -0,3 0,5 2,6 1,5 7,9
Euro 0,2 0,0 3,0 -1,2 5,9
Yen Japén -0,4 -6,3 -2,2 -5,1 -12,2
RMB China 0,4 2,6 2,8 3,1 -7,8
LibraRU 0,1 2,9 -1,1 0,9 -10,6
Real Brasil 2,0 6,6 -1,4 2,1 5,4
Peso Chile 1,2 6,2 0,2 -0,5 0,5
Cobre 2,4 -2,0 -6,3 -8,9 -14,6 Jan 2023 Feb 2023 Mar 2023 Apr 2023 May 2023
Oro -0,7 6,8 -1,4 -1,0 -0,2 Source: Refinitiv Datastream / Fathom Consulting
Petréleo (WTI) 5,4 -10,6 -11,3 5,2 6,7
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Desempeio Sectorial

Rentabilidad Sectores (%, USD)

>de Junio s Las acciones de los bancos se vieron castigadas por los problemas de algunos bancos
2023 --- regionales de Estados Unidos. En la medida que el 6ptimos respecto del crecimiento y del
MSCI AC World 41,3 -19,8 control de la inflacion se mantengas, el sector financiero puede recuperar la rentabilidad
MSCIACWIValue 2,7 01 47 06  -10,0 respecto del resto del mercado.
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Materials 4,0 -0,1 7,2 39  -105 100
Energy 3,3 08 71 1,4 16,5 o ] w"( A " | [ 20
Utilities 1,1 -1,5 4,4 -0,9 -5,3 |
90 4 25
85 ' ‘ | . F2.0
80
15
75
-1.0
70 1 ]
- 0.5

65 T T T T T T T
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Source: Refinitiv Datastream




© VISION

MSCI Euro (EUR)

. Bolsas Valorizacién y Crecimiento
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Las acciones destacan por su baja valorizacién y su positiva tendencia en las
utilidades proyectadas.
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Bonos Tasas y Spreads

. . . YTM/
2 de Junio . . Duration Durati
2023 (Yrs) uration
USTreasury 10Y 3,69 3,88 1,52 8,49 0,43 El mayor optimismo sobre el crecimiento econémico contribuyé a la
& Iboxx 5 Corporate BBB bond | 5,90 6,00 3,09 6,83 0,86 caida de los spreads crediticios de las tltimas semanas, lo que
s Iboxx $ High Yield bond 8,41 8,73 4,64 4,08 2,06 itiG fect ti del to de | t b
£ JPMorgan EMBI Global 8,55 856 529 672 127 permitio un menor efecto negativo del aumento de las tasas base
JPMorgan CEMBI 7,28 7,23 4,54 4,11 1,77 sobre la rentabilidad de los bonos corporativos.
Iboxx $ Corporate BBB bond 194 191 139
-5:3 "q Iboxx Liquid US High Yield bond 449 465 299
& = JPMorgan EMBI Global 480 463 368
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

El mercado ha ido incorporando un escenario con bajo de riesgo de recesion en el corto plazo, caida de la inflacién y pausa de la
Reserva Federal. Este optimismo se ha reflejado en las alzas accionarias en los ultimos dias. El dato de inflacién de Estados
Unidos de mayo, que se conocera la proxima semana sera clave para la mantencion de un escenario optimista.

En la medida que el optimismo sobre el crecimiento se haga mas sélido, las acciones de estilo value tendrian un mejor desempefio
que growth en los proximos meses.

A pesar de que las perspectivas del mercado China muestran mayor nivel de riesgo a mediano plazo derivado de las tensiones con
Estados Unidos y las restricciones a las actividades empresariales, se mantienen las perspectivas de una recuperacion de las
proyecciones de utilidades de las empresas en el segundo semestre, ademas de la probable aplicacion de estimulo monetario.
Ambos elementos son los principales fundamentos para mantener la sobre ponderacion en las acciones de este mercado. Las
acciones de la Zona Euro se mantienen con las mejores perspectivas, en tanto que la bolsa de Estados Unidos muestra altas
valorizaciones respecto de los ultimos 15 afios y falta de “momentum” en las proyecciones de utilidades.

Los bonos corporativos grado de inversién mantienen su atractivo, en tanto que en el caso de los high yield, un menor riesgo de
recesion reduce las probabilidades de fuerte aumento en los defaults y de los spreads.

La cotizacion del délar dependera crucialmente de las expectativas sobre los proximos de la Reserva Federal, lo que en el corto
plazo estara muy afectado por las cifras de inflacién que se conoceran el martes 13 de junio y la decisiéon y comunicado de la Fed
el dia siguiente.
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