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- . Economia Global
ndices de Sorpresa Econdmica

150 —— Estados Unidos

o La economia de Estados Unidos sigue destacando por los mejores indicadores

—— China

econdmicos. En los casos de Zona Euro y China, las sorpresas negativas se han
reducido en las ultimas semanas.

La mejora reciente de la confianza de los consumidores en Europa y Estados
Unidos alimenta el optimismo sobre las perspectivas de crecimiento en el corto

plazo.
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,, EE.UU.: Ofertas Laborales y Costo del Empleo
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Economia Estados Unidos

Las cifras del mercado laboral del mes de julio fueron positivas, mostrando que

el ajuste estad siendo muy moderado. La creacién de empleo alcanzé a 187 mil
(esperado, 200 mil), el desempleo bajé desde 3,6% hasta 3,5% y el costo laboral
aumento 4,4% en los ultimos doce meses (se esperaba 4,2%).

EE.UU.: Mercado del Trabajo
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Eurozone: Confidence
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Zona Euro: Ventas Minoristas
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Economia Zona Euro

El desempleo bajé en junio desde 6,5% hasta 6,4%, en tanto que las ventas del
comercio continuaron cayendo (-1,4%) , pero una tasa anual menor a la de mayo
(-2,4%) y a la esperada por el mercado (-1,7%).

En julio la confianza de los inversionistas repunto, luego de las bajas de los dos
meses previos.
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China: Exportaciones e Importaciones Economlla Chlna
Yo, %
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£ 900 La economia de China sigue mostrando un débil desempefio. En julio las
2] F 200 exportaciones cayeron 14% (YoY) y las importaciones lo hicieron en 12% (YoY).
Ambas cifras fueron peores que las estimadas por el mercado.
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EE.UU.: Expectativas de Inflacién Implicitas
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Las expectativas de inflaciéon implicita a uno y dos afios bajaron en la dltima
semana, pero se mantienen en un nivel superior al registrado en la tercera
semana de julio.

El mercado asigna una muy alta probabilidad a que la Reserva Federal mantenga

a tasa de interés en su proxima reunion (20 de septiembre) y anticipa que la
primera reduccion se podria dar en la reunién de marzo de 2024.
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Evolucion Mercados

YTD [ 202302 [ a1
MSCI ACWI 2,3 13,8 5,6 0,9 -19,8 En la dltima semana, las bolsas, el crédito y los bonos soberanos experimentaron
MSCI World -2,3 14,7 6,3 0,7 -19,5 bajas. El délar se aprecié en forma generalizada.
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Premio por Riesgo Bolsas Valorizaciones
EPS FW 12m- Tasa Tesoro 10 afios (%)
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Tasas Bonos (%) BonOS Tasas y Spreads

Duration

Los spreads crediticios continuaron bajando en las ultimas semanas,

US Treasury 10Y 4,05 3,88 1,52 8,29 0,49 = .
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Conclusiones y Recomendacion de Corto Plazo (0 a 6 meses)

Las condiciones macroecondémicas mejoraron en los ultimos meses: la inflacion esta cediendo y el riesgo de recesién se percibe
muy bajo. Las bolsas y el crédito se han recuperado parcialmente de las importantes pérdidas de 2022.

El afecto acumulativo de las alzas de las tasas de interés impactara en las economias en los proximos 6 a 12 meses.

Para los proximos trimestres, esperamos que la recuperacion continde en la medida que los datos de inflacion y del mercado
laboral en Estados Unidos apunten a que la tasa de interés del Fed estaria en su peak del actual ciclo (5,25-5,50%). En el corto
plazo no se anticipan bajas. En el caso que la caida de la inflacion sea mas suave en los ultimos meses, podria llevar a la Reserva
Federal a nuevos aumentos de la tasa de interés, con el fin de acercarse a la meta de 2%. En este escenario el riesgo de recesion
se incrementaria.

Los bonos corporativos grado de inversion de plazos largos ofrecen un buen YTM y se beneficiarian en caso de una eventual
desaceleracion fuerte de la economia. Los bonos high yield y emergentes también muestran buenos rendimientos, pero estan mas
expuestos a una eventual recesion. Se recomienda invertir en aquellos de buena calidad.

La recuperacion de las acciones podria continuar si el escenario macroecondmico sigue mejorando. Se deberian privilegiar los
mercados rezagados del rally liderado por las grandes tecnolégicas. Las acciones de la Zona Euro y Asia muestran muy bajas
valorizaciones. En el caso de las ultimas es crucial que la economia de China muestre un mejor desempefo en los préximos
meses.

El délar tenderia a depreciarse impulsado por expectativas de bajas de la tasa de interés en el primer semestre de 2024.
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