


Vision de mercado

EEUU

El rally generalizado desde el minimo de mediados de octubre, conti-
NUo en noviembre con el S&P subiendo 10% y el Nasdaqg 7%. Este buen
comportamiento de los mercados se dio por dos novedades:

1) una correccion en el dolar de 8% medido por el indice DXY; vy 2) cai-
da en el rendimiento de los bonos norteamericanos a 10-anos de 4.2%
a 3.5%. Estas dos variables permitieron un escenario de ‘risk on’ con
baja en la volatilidad y fuertes subas en activos de Europa y Mercados
Emergentes.

El rally se vio potenciado por datos de inflacion positivos y un discurso
de Powell gue dio a entender que habra una suba en la tasa de referen-
cia de solo 50bps en la reunion de la semana entrante. Sin embargo,
el mercado retrocedio los ultimos dias por buenos datos economicos
como el reporte de empleoy el ISM de servicios que alejan la esperanza
de un pronto cambio en la politica monetaria.

Conclusion, nada cambid, el mercado sigue palpitando con cada movi-
miento posible de |la Fed, ansioso por un ‘pivot’ aunque esto contradiga
la evidencia historica. En el pasado, la Fed alcanza su tasa maxima en
niveles por encima del core PCE (hoy en 5%) v la mantiene en esos nive-
les entre 7-15 meses. Esto es asi, porque la Fed necesita muchos datos
gue confirmen la baja ya que en el pasado se han dado situaciones en
que la inflacion baja para luego alcanzar nuevos maximos poniendo en
juego su credibilidad.

Por |o tanto, esperar baja de tasas en el 2023 parece demasiado opti-
mista. La inflacion todavia esta muy lejos del objetivo y es dificil verla
por debajo del 4% en el mediano plazo porgue el 70% de los compo-
nentes de CPI se encuentran por encima de ese nivel y los salarios cre-
cen a 5%Yoy.



Otro factor importante que atenta contra un pronto ‘pivot’ es la fortale-
za del mercado laboral. Powell menciond que es necesario ver modera-
cion en la demanda laboral para equilibrar ese mercado reconociendo
la importancia del mismo en la creacion de expectativas inflaciona-
rias. Ese objetivo parece muy lejano con la tasa de desempleo aun en
MiNiMaos.

Los numeros de actividad son mixtos, lo cual es razonable con una eco-
nomia con probabilidades altas de entrar en recesion en los proximos
trimestres. La renta variable desafia esa expectativa con crecimiento de
ganancias esperadas de 6.9% que también contradice la historia donde
en pProcesos recesivos las ganancias caen hasta un 20%. Pensar en un
piso cuando las probabilidades de recesion no estarian descontadas re-
sulta demasiado optimista.

Este ano ha sido muy desafiante para los mercados. Que nos depara el
20237 Pensamos que el comienzo seguira complicado por el desajuste
en expectativas (demasiado optimismo) que comentamos en parrafos
anteriores.

Por lo tanto, creemos que hay que entrar al nuevo ano con una cartera
cautelosa, como la recomendada, con una predileccion por la renta fija
donde tenemos mas conviccion de un piso. Y a medida que transcurra
el ano y se ajusten las expectativas con suerte habra grandes oportuni-
dades de invertir en activos de mayor riesgo.

Hay dos potenciales catalizadores para el proximo ano para monitorear
de cerca: 1) un posible fin al conflicto en Ucrania aunque las sanciones
probablemente perduren parcialmente como ocurrio post-Crimea; y 2)
un crecimiento de China por encima de lo esperado si finalmente re-
suelve la pandemia y estimula su economia. Ambos eventos con gran-
des implicancias positivas para materias primasy Europa.



El PMI de manufacturas de noviembre contindo a la baja impulsado
por los componentes de empleo y ordenes.

En contraste, ISM servicios sorprendid con una suba cuando se espera-
ba una baja a 53.3. Sin embargo, no es claro que esta fortaleza sea sos-
tenible ya que el componente de pedidos/ordenes desacelera.

Los ingresos del consumidor de octubre crecieron 0.7%MoM mientras
el consumo lo hizo en 0.8%MoM, provocando una nueva caida en la tasa
de ahorro a 2.3%, el nivel mas bajo de los ultimos 17 anos y muy cerca
de los minimos historicos de 2.1%. El exceso de ahorro que queda de
los estimulos de la pandemia es de $1.5tr y se estima pueda sostener
el nivel de consumo actual hasta abril pero luego deberiamos ver una
caida con alto impacto en la actividad. En la misma linea, el revolving en
tarjetas de credito alcanzdo un record historico.



El reporte de empleo de noviembre fue solido con creacion de 263k
empleos (se esperaba 200k) concentrado en los sectores de hospitali-
dad, salud y gobierno mientras que hubo recortes en retail, transporte y
logistica. Sin embargo, otros indicadores laborales muestran debilidad
como desaceleracion en los listados de vacantes (Jolts) y los pedidos de
seguro de desempleo.

La parte mas preocupante de este reporte, fue la suba en salarios de
51% YoY (vs. 4.6% consenso y 4.9% previo). El ratio de la cantidad de va-
cantes/desempleados en 1.7 mantiene la presién en salarios y por eso
se cree gue las empresas temen despedir empleados por miedo a no
poder reemplazarlos al recuperar la economia.

La tasa de desempleo de 3.7% estuvo en linea con lo esperado sin cam-
bios en la tasa de participacion. Igualmente, los economistas siguen
esperando que la tasa de desempleo alcance niveles de 5.0%-55% el
Proximao ano.

El sector inmobiliario sigue en franco deterioro (precios, compras, cCons-
truccion) aungue se estabilizo |la tasa de hipotecas a 30 anos de 7.4% a
6.7% ya que sigue la tendencia del rendimiento de los bonos del tesoro
largos. Mas alla de la baja, el nivel de tasa es lo suficientemente alto (so-
bre todo para nuevos compradores) Comao para esperar mas correccion
en el sector.

Conclusion, la inflacion en EEUU muestra una tendencia bajista pero
cediendo lentamente. El nivel de actividad muestra debilidad pero no
se ve aun en el mercado laboral.

Los ultimos dos meses han sido muy positivos para Europa, con las ac-
ciones recuperando un 20% vy el euro 10% porgue se ha garantizado el
gas para pasar el invierno y el clima ha sido benigno.



Pero persisten los riesgos. Los pro-
nosticoscindican prsobabilidad de
bajas temperaturas para las proxi-
mMas semanasy el precio del gas
en Europa comenzo a subir.

Y si la economia china comienza
a repuntar, Europa corre riesgo de
no acceder a LNG con la facilidad y
precios que lo ha hecho hasta aho-
ra. Si bien redujeron la demanda
de gas significativamente (-16%)
la seguridad energética no estara
garantizada hasta el 2024 cuando
hayan ampliado su capacidad de
energia renovable y LNC.

Se escuchan comentarios de que Putin estaria abierto a negociones
aungue se supone que con condiciones dificiles de aceptar como reco-
nocimiento de nuevos territorios. Igualmente aun con el fin del conflic-
to no es claro gue terminen las sanciones con lo cual seria un alivio pero
Nno una solucion.

China liderd el rally en mercados emergentes por relajamiento en las
medidas de contencion de Covid y una aceleracion en el ritmo de va-
cunacion de la poblacion mayor. Luego de las protestas contra el Co-
vid-cero es dificil que dé marcha atras con la apertura. Se espera gque la
economia china crezca un 4.5% el proximo ano pero de terminar con la
pandemia exitosamente y con estimulos podria sorprender al alza.



Renta Fija

Sigue la recuperacion en la renta fija que creemos ya ha visto lo peor a
Menos que haya otra sorpresa inflacionaria que NoO es Nnuestro escenario
base. Lo que si, la baja de inflacion estimada por los economistas y lo
implicito en los TIPS cortos parece demasiado optimista. Por ejemplo,
los TIPS a 1-ano tiene inflacion implicita de solo 2.2% por eso continua-
Mos invertidos en estos bonos.

Creemos que mientras aumentan |los riesgos de recesion y la inflacion
ceda, el rendimiento de los bonos del tesoro americano largos podria
seguir retrocediendo inclusive a niveles cercanos a 3%. Asi, es de espe-
rar que la curva de T-bills se siga invirtiendo y aplanando y por eso alar-
gamos duration.

El otro call gue vemos atractivo en este asset class es el investment gra-
de, gue ha tenido uno de los peores rendimientos en el ano, ahora tiene
TIRs atractivos de 6% y con poco riesgo de ampliacion de spread.

En la cartera recomendada de este reporte no incluimos fondos balan-
ceados; sin embargo, en las carteras solemos incluir tres fondos con alto
porcentaje en renta fijay posiciones tacticas en acciones con cobertura
O aprovechando bajas de mercado. Coincidimos que el momento ac-
tual de mercado favorece este tipo de estrategias.

Renta Variable

Como ya mencionamos, seria raro que el mercado accionario nortea-
mericano haya hecho piso sin haber entrado en recesion de ganancias
corporativas o con valuaciones que aun estan por encima de su media
historica. Pareceria haber una disociacion entre los datos de |la econo-
mMia y los resultados corporativos esperados.



Tal vez por eso no tendria que ex-
trafar la gran divergencia en el
target esperado del S&P para fines
del 2023 entre estrategas de mer-
cado. En el grafico se ve que la dis-
persion es de 30%, la mas alta en
14 anos.

El promedio da una caida leve en
el mercado pero compuesto por
un mal TH23 y una recuperacion
en el 2H23.

Un dato positivo para los resultados corporativos en EEUU es que |a
debilidad del dolar favorece al S&P500 ya que el 43% de las ventas de
las companias que componen este indice se generan en el exterior.
Esto podria tener un impacto positivo de 2%-3% en ganancias lo que no
cambia demasiado nuestra tesis.

Muchos nos preguntan si el ou-
tperformance de value frente a
growth ya justificaria una rotacion
a crecimiento. Pero cuando uno
mira un grafico largo, el cambio
de tendencia parece incipiente vy
Mas importante aun, esta respal-
dado por fundamentos: value es
mMas defensivo con altas tasas y re-
cesion.Y el diferencial de valuacion
sigue siendo significativo.



Seguimos constructivos con el equity de mercados emergentes donde
las valuaciones son inequivocamente atractivas acentuada por debilita-
miento del dolar y mejores perspectivas en China.

Parrafo aparte para los activos alternativos, donde algunos fondos de
private real estate limitaron rescates. Hoy las valuaciones de los activos
privados quedaron descalzados respecto a los publicos y por eso los in-
versores consideran vender. El ano que viene sera un gran momento
para entrar a alternativos porque historicamente invirtiendo durante
una recesion es donde se consiguen los mejores retornos futuros.

Commodities

Los dos grandes catalizadores en el mediano plazo para materias pri-
mMas son el dolar y la apertura en China.

La correccion del ddlar ha sido sig-
nificativa de la mano de expectati-
vas que estamos cerca de un pico
de tasas en EEUU y por la posicion
de sobre compra. Sin embargo, no
esperamos una caida profunda de
la moneda porgue EEUU sigue te-
niendo una ventaja en diferencial
de tasa y crecimiento con el resto
del mundo. Para un movimiento
mMas contundente tenemos que
ver mas sefnales de recuperacion
en Europa y China. También existe
el riesgo que con la volatilidad del
mercado, el dolar retome su pro-
piedad de ‘safe haven'



El oro ha decepcionado en este
bear market porgque Nno proporcio-
Nno proteccion contra la inflacion
o conflictos geopoliticos. La reali-
dad es que el oro tiene otros dri-
vers aparte de los mencionados,
probablemente con el ddlar, y la
tasa de interés real siendo los mas
relevantes.

Por esa razon, de confirmarse el
pico de tasas el oro pueden ser un
gran beneficiario. También la plata
y productores de metales precio-
SOs aunque por la volatilidad se su-
gieren posiciones mas modestas.

El petroleo cayd 20% en el mesy 33% desde los maximos del ano a pesar
del dolar mas débil o las noticias positivas de China. En parte se lo ve
como una de las principales victimas de la recesion. El cap al petroleo
ruso a $60 el barril no se cree que tenga un impacto ya gue surgiran
compradores como China e India.

Lo que es notorio es el desacople de las productoras de petroleo con el
commodity, medido con el ETF XLE que subid 20% en los ultimos dos
meses. Esto se da porque los costos son muy inferiores al precio del ba-
rril, la generacion de caja libre es record y es el sector que tuvo mayores
sorpresas positivas en resultados corporativos. Y después de una suba
de casi 60% en el ano, tiene un PE de solo 9.2x y dividend yield de 5.8%.



Cartera Recomendada de riesgo moderado

Dada nuestra vision de mercado, con esta cartera se quiere plasmar las
ideas para un riesgo moderado. Por favor no duden en contactarse en
caso de tener preguntas sobre activos o fondos en particular segun las
plataformas que utilicen y para adecuarlas a otros perfiles de riesgo o

clientes.

Dado el alto nivel de incertidumbre permanecemos con recomenda-
ciones conservadoras que reflejan riesgos inflacionarios y desacelera-
cion econdmica. Priorizamos buena diversificacion y cautela hasta que
el nivel de incertidumbre sea menor.
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