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Vision de mercado
EEUU

Este afio sera recordado como el punto de inflexién en la politica monetaria de la principal economia
del mundo; consecuentemente, el mercado intenta descifrar los movimientos de la Fed. El Gltimo mes
no fue una excepcion. El mercado erroneamente ley6 ‘pivot’ en las palabras de Powell en julio después
de la reunién del FOMC. Esto derivo en un rally en todos los activos financieros hasta que en Jackson
Hole ‘he set the record straight’ con un discurso marcadamente hawkish que dej6 en claro que haran
lo que sea necesario para combatir la inflacion. Asi las Ultimas tres semanas los mercados corrigieron
fuertemente.

Impacto de Jackson Hole - la tasa del
Tesoro Americano de 10-yr subio de
2.5% a 3.2% (cerca de su pico anterior en
3.5%) en linea con las expectativas de
subas en la tasa de referencia por parte
de la Fed.

The Market Pivots On Its Expectations of the Federal Reserve
Over the last month, fed funds futures have priced in much higher 2023 rates

Sept.5 Implied Rate / Aug. 19 Implied Rate / Aug. 5 Implied Rate

Otro cambio fue que ahora se espera que
las tasas permanezcan en esos niveles
durante la mayor parte de 2023.

Jan
2024

La buena nueva es que la credibilidad de
la Fed sigue en pie con las expectativas
inflacionarias cayendo.

terest Rate Probabilities

Bloomberg

Los datos econdmicos siguen mixtos pero presentan mas evidencias que la economia norteamericana
esta en desaceleracion. Si bien hay una mejora en el sentimiento del consumidor (ayudado por la caida
en los precios de la gasolina) y el consumo se ve estable es a base de endeudamiento (por €j. con
tarjetas de crédito) y usando ahorros. En esta dinamica, creemos que el consumo se seguira orientando
de bienes a servicios, sobretodo restringiendo consumo discrecional.

La politica monetaria suele tener un rezago entre 6-9 meses sobre el nivel de actividad y precios pero
donde la transmision es casi instantanea es en el mercado inmobiliario mediante la tasa de hipotecas
que se duplico este afio ubicandose por encima de 6%. En consecuencia, la venta y construccion de
viviendas registraron fuertes caidas, -12.6% y -9.6% respectivamente. El crecimiento interanual de los
precios se ralentizd pero no se espera una contraccion ya que los inventarios suben pero de niveles
muy bajos. Tampoco existe el sobre-endeudamiento que produjo la crisis del 2008.

WTC - Luis A. de Herrera 1248 - Torre 1- Of. 707 - CP 11200 - Montevideo - Uruguay - Tel: (598) 2 6286447 - www.gbengochea.com.uy



Informe mensual setiembre

En un reporte de Goldman Sachs hacen una interesante distinciobn entre tipos de recesion:
estructurales, ciclicas o ‘event driven’. En el caso actual la recesion seria ciclica (por subas de tasas)
exacerbada por el evento de la guerra en Ucrania pero no tendria la severidad de una recesion
estructural como la vivida en la gran crisis financiera. Mirando estas caracteristicas y el pasado se
puede esperar que la magnitud serd moderada y la recuperacién relativamente rapida.

Los datos de inflacién, tanto medido por PCE como CPI fueron auspiciosos y fortalecen la idea de que
el alza de precios ha alcanzado su pico y de que veremos registros mas bajos los proximos meses.

United States PCE Price Index Annual Change

Summary Calendar Stats Alerts Downioad ~

La inflacién medida por el PCE que mira la .
Fed fue de 6.3%Y0Y en julio y la nucleo

4.6%YoY, ambos cayendo respecto al mes

anterior y mejor a lo esperado. I
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Por el lado negativo, el 40% de la inflacion se
explica por el costo de vivienda pero pensamos
gue este item aminorara en los préximos meses 04l
dada la caida que vemos en el precio de las
propiedades. Otro contribuyente a la alta 0.0
inflacién fueron los precios de los alimentos.
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Por el lado positivo, la caida en el precio de la 08 L
gasolina ayudd, factor que continua siendo
favorable. Como se ve en el grafico otros -12
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Estos registros son buenos pero la tendencia debe seguir y ser confirmada como para pensar en un
cambio de actitud por parte del FOMC. Pensamos que esto no ocurrird, por lo menos, por los proximos
seis meses ya que la caida de la inflacion sera lenta, con suerte cerrando en 6% a fin de afio y en 4%
en el 2023. El proximo dato de inflacién es el 13 de septiembre, una semana antes de la reunién de
FOMC donde seguimos creyendo que subiran 75bps.

Es interesante remarcar que en las encuestas de ISM los managers hablan de menores precios y
mejoras en las cadenas de suministro. En el pasado, estos indicadores han sido buenos leading
indicators con lo cual es otra razon para ser optimista con la tendencia bajista de la inflacion.

El mercado laboral sigue mostrando mucha resiliencia. Si bien entendemos que es un lagging indicator,
el Ultimo reporte superd expectativas y un dato alta frecuencia como pedidos de seguro de desempleo
siguen en niveles histéricamente muy bajos. El reporte de agosto mostré un mercado laboral aun sélido
pero no recalentandose. Es de esperar que se deteriore los proximos meses.
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United States Unemployment Rate

Summary Calendar Forecast Stats Alerts Download ~

El dato de empleo de EEUU de agosto
registr6 un aumento en la tasa de

desempleo a 3.7% desde 3.5% el mes

anterior. Si bien la creacién de empleo

(demanda) fue mejor de lo esperado en

315k (se esperaba 300k) lo que explica I l

el deterioro es el aumento en la l
participacion laboral (oferta) de 62.1% g . Ap.. . . ,-m

a 62.4%.

United States Average Hourly Earnings MoM

Summary Calendar Forecast Stats  Alerts Download ~

diChart 2@ Compare & Export iii API

El salario desaceler6 su crecimiento a

5Y
0.3% en el mes (se esperaba 0.4%).
Esto es importante para la tendencia de
la inflaciobn ya que salarios es un
componente clave en el armado de
expectativas inflacionarias.

Oct 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022

La crisis energética en Europa alcanz6 un grado critico con la suspension del flujo de gas ruso de
forma indefinida sumado a una sequia que complica el suministro nuclear e hidraulico. El nivel de
almacenamiento de gas alcanza para pasar el invierno (dos meses aproximadamente) si las
temperaturas son moderadas. Pero a largo plazo, Europa dependera de la destruccion de demanda,
de recortes voluntarios u obligatorios y de fuentes alternativas de energia y de gas y mas inversion en
renovables. A su vez, los gobiernos estan viendo cdmo ayudar al consumidor a pagar cuentas de
electricidad exorbitantes. Todas estas soluciones hacia la soberania energética tomaran tiempo y
serén costosas.

Los paises del G7 intentan poner un cap al precio del petréleo ruso para no financiar la guerra en
Ucrania y para bajar precios al consumidor. Sin embargo, no creemos que ni India ni China participen
de estas sanciones con lo cual es inefectiva. De hecho estos paises estan comprando a un descuento.

En este complejo escenario, con una inflacion que no va a ceder en el mediano plazo la suba de 75bps
por parte del ECB esta semana no deberia sorprender y se espera que la tasa alcance niveles de 2%
en 2023 cuando a principio de afio se esperaba una suba a solo 1%. El ECB reconocié también una
desaceleracion bajando las expectativas de crecimiento a 3.1% para 2022 y 0.9% para 2023.

La industria europea; sobretodo la alemana, se ha sustentado en base a energia barata proveniente
de Rusia para la competitividad de sus exportaciones, con lo cual la depreciacién del euro que estamos

viviendo es una compensacion necesaria. Por eso es dificil ver el final de la debilidad del euro sin una
solucién al suministro de energia y hasta que la Fed no complete sus subas de tasa.
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Sin duda, China es la mayor decepcién para nosotros, donde la economia no parece despegar (datos
de PMI por debajo de 50 y exportaciones que no crecen al nivel esperado) a pesar de las bajas de
tasas y los préstamos a los desarrolladores inmobiliarios para que finalicen obras. La politica de Covid
cero tiene un impacto muy importante y el relajamiento es insuficiente y no da previsibilidad. A todo
esto se suma las tensiones con Taiwan. Analistas siguen corrigiendo las expectativas de crecimiento
para este afio y existe el riesgo que el mismo sea inferior a 3%.

Ahora todas las miradas estan en el Congreso del partido comunista que tendra lugar entre el 16 y 24
de octubre donde se espera que se renueve un tercer mandato de Xi Jinping. Lo importante es ver
como se compondra el resto del gobierno para entender mejor las perspectivas del pais asiatico hacia
mas apertura o mas aislamiento y regulaciones. Pero existe la esperanza que luego del Congreso haya
mas medidas de estimulo y decisiones para relajar los confinamientos.

Renta Fija

La renta fija corrigi6 todo el rally que vimos las primeras semanas de agosto para volver casi a minimos
recientes. No hemos cambiado nuestra opinidn con este sector y pensamos que a medida que se
confirme la baja de inflacion y pico de tasa, la renta fija volvera a recuperar y mientras tanto ofrece
retornos atractivos.

Si bien preferimos el high yield a mercados emergentes por la fortaleza del délar, los bonos emergentes
de esta regién lucen atractivos. Nuestra exposicién recomendada sigue siendo mediante fondos
flexibles que alocan a los diferentes tipos de activos de forma diversificada y selectiva.

Renta Variable

Los resultados del 2Q22 fueron mejor de lo esperado y ayudé al rally que vimos entre junio y mediados
de agosto. Sin embargo, durante los Ultimos dos meses los analistas han bajado las expectativas de
ganancias para el 3Q22 por 5.4% y 3.5% para el 4Q22. Si bien se espera que las ventas crezcan de
la mano de la inflacion (8% aproximadamente), las correcciones se explican por caida en los margenes
ya que estaban en records histéricos y sufrieron el impacto de presiones inflacionarias.

Finalmente los analistas estan corrigiendo
Sus expectativas de ganancias acorde a un
escenario de desaceleracion econdémica.
Para el 2022 bajaron el EPS un 1.5% y 3.5%
para el 2023.

Con estos nuevos estimados el S&P cotiza a
un PE2023 de 16.5x lo cual suena mas
razonable pero no creemos que sea el fin de
los downgrades que pensamos se acentuaran
en los préximos dos trimestres.

Los sectores con mayores downgrades fueron comunicaciones, consumo discrecional y tecnologia
mientras que energia fue positivo. En este escenario seguimos posicionados en value mas que en
growth que suele rendir mejor en escenarios de subas de tasas y recesion.

Una tendencia que estd tomando vuelo es la de energias limpias. Si vemos el ETF ICLN que sigue
esta tematica, habia alcanzado su pico al ganar Biden por la promesa del impulso de una agenda verde
gue luego se disip6é y el ETF corrigié un 30% desde sus maximos Ahora volvié a tomar momentum
dada la aprobacién, en EEUU., de la Ley para la Reduccion de la Inflacion (IRA) que destinara
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US$369bn al clima y las energias limpias y que supondra un impulso para el sector, junto con el plan
europeo y las importantes medidas puestas en marcha en China, la India y otros paises.

Nuestros fondos de infraestructura ya contemplan esta inversion que a corto son un buen hedge contra
la inflacién y a la larga son una tendencia estructural. Para las carteras menos conservadoras se puede
alocar también directamente al ETF mencionado. Por favor, consultar de necesitar mas informacion.

Brasil es uno de los pocos mercados accionarios con retorno positivo en el afio, por con un crecimiento
econdémico del segundo trimestre de 3.2% que superd expectativas y una moneda que se aprecia de
la mano de altos precios de las materias primas. Igualmente, con una tasa Selic en 13.7% el
crecimiento puede ser efimero. Pero con elecciones que ya no atemorizan y valuaciones atractivas
seguimos posicionados tacticamente por los proximos meses.

China atraviesa la problematica que mencionamos pero con la fuerte correccién de este afio ha
guedado con valuaciones atractivas y pesimismo extremo con lo cual seguimos apostando a Asia
emergente no solo porque pensamos que el piso de China puede estar cerca sino también por las
buenas perspectivas de paises como India y Corea del Sur.

Algo positivo sobre el pais asiatico es que EEUU y China alcanzaron un acuerdo de cooperacion y
compromiso para evitar el des-listado de compafiias chinas en las bolsas norteamericanas.

Commodities

Con el ddlar en maximos y temores de recesion, los commodities tuvieron otro mes muy negativo. La
OPEP anuncio un pequefio corte de produccion de 100k bpd para sostener precios cuando el mes
anterior habia decidido una suba por la misma cantidad, montos que no cambian la ecuacion.

Reiteramos nuestra vision positiva hacia el sector por los bajos inventarios, la caida en las posiciones
especulativas y como cobertura para una inflacion pertinentemente alta.
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Cartera Recomendada de riesgo moderado

Dada nuestra visiébn 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 recomendaciones conservadoras que reflejan
riesgos inflacionarios y desaceleracion econdmica. Priorizamos buena diversificacion con alocaciones
discretas en sensibilidad de tasas y acciones. Seguimos ‘data dependant’ para ir tomando posiciones
mas grandes en renta fija tradicional y pensamos que ain es muy pronto para invertir en growth.

% Portafolio Duration YTW Volatilidad YTD
(30d anual) Retorno Total

5 Bonos individuales a vencimiento (Vto 2025/27) 15% 2.7 6.0% 6.5% -2.5%
Long/Short Strategies 10% 2.5 6.0% 3.5% -0.5%
Notas Estructuradas con Indices 10% na 8.0% na na
Flexible Fixed Income Fund 20% 5.8 7.0% 4.2% -11.0%
Total Renta Fija 55% 3.3 6.7% 3.9% -4.8%
US Value 10% 15.1% -7.0%
Fondo de Infraestrtura 5% 12.0% -1.4%
MSCI Brazil 5% 28.2% 13.9%
Asia Emergente 5% 14.8% -21.2%
Total Equity 25% 17.0% -4.5%
Fondo de Commodities 7% 19.0% 17.0%
Productores petroleo de EEUU (XLE) 3% 33.2% 44.0%
Commodities 10% 26.1% 30.5%
Liquidez (Treasuries cortas) 10% 3.0%
Total 100% 9.0% -0.4%
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Rendimientos histéricos
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Rendimientos de Activos Financieros al 8 de septiembre, 2022

Ultimo 1w 1M 3M 12m YTD

Renta Fija

US Agg Bond 99.95 -0.8% -3.1% -2.2% -13.6% -12.4%
US Treasury 3M (bps) 3.02 9.0 50.2 177.0 297.8 297.7
US Treasury 1Yr (bps) 3.61 11.3 35.5 137.4 354.4 323.1
US Treasury 2Yr (bps) 3.52 1.4 30.9 74.2 330.0 278.3
US Treasury 10Yr (bps) 3.32 6.1 55.8 29.3 197.7 180.5
US Treasury 30Yr (bps) 3.47 10.6 48.3 29.4 151.2 156.4
Alemania 10Yr (bps) 1.71 154 81.7 36.1 203.7 189.4
China 10Yr (bps) 2.65 2.2 -9.6 -15.8 -21.7 -12.2
Japon 10 Yr (bps) 0.25 0.8 7.7 0.1 20.6 18.0
Sob Bz 10Yr - USD 5.85 -10.3 35.2 -2.5 196.8 159.2
IG - 5 YEAR SPREAD 85.7 -6.4 4.3 3.8 38.6 36.2
HY - 10 YEAR SPREAD 522.0 0.0 44.0 86.0 281.0 252.0
EMBI Global Spread 429.2 7.6 8.4 42.2 121.9 98.9
Acciones

MSCI World 2614.1 0.1% -5.2% -6.1% -16.9% -19.1%
S&P500 3991.1 0.9% -3.6% -3.0% -11.6% -16.3%
VIX 24.4 -5.8% 14.4% 1.7% 35.6% 41.5%
Nasdaq 11805.0 -0.1% -6.6% -2.3% -22.8% -24.5%
Russell 2000 1840.7 -0.2% -5.2% -2.7% -18.2% -18.0%
Russell Value 1491.2 1.3% -1.8% -4.3% -6.3% -9.9%
Russell Growth 2358.8 0.5% -5.5% -1.6% -19.5% -23.3%
Eurostoxx 35124 1.6% -6.5% -7.3% -15.9% -18.3%
MSCI Europa Desarrollados 138.3 1.0% -6.0% -6.1% -10.5% -14.4%
Dax 12904.3 2.2% -5.7% -10.7% -17.3% -18.8%
FTSE 7262.1 1.6% -2.9% -4.4% 2.3% -1.7%
Nikkei 28065.3 1.5% 0.2% -0.6% -6.5% -2.5%
MSCI Japén 11745 -0.9% -2.0% -3.2% -7.9% -4.7%
MSCI Mercados Emergentes 956.5 -2.0% -4.5% -10.9% -27.2% -22.4%
MSCI China 64.2 -2.7% -3.1% -13.6% -34.1% -23.8%
Shangai (in CNY) 3235.6 1.6% -0.4% -0.1% -12.4% -11.1%
MSCI India 2068.9 0.4% 1.2% 9.4% 1.9% 1.6%
MSCI Brasil 1498.6 -1.2% -4.8% -9.4% -12.0% 4.4%
Ibovespa (in BRL) 109903.0 0.3% 3.2% -0.2% -6.8% 4.8%
MSCI Argentina 31.6 6.0% 3.9% 2.8% -13.2% 1.2%
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Ultimo 1w M 3M 12M YTD
Monedas
DXY 109.7 0.0% 3.0% 6.9% 18.4% 14.6%
Euro 1.00 0.5% -2.0% -6.7% -15.4% -12.1%
Yen 144.0 -2.6% 6.7% -6.8% -23.4% -20.1%
Libra Esterlina 1.15 -0.4% -4.8% -8.2% -16.5% -15.0%
Yuan 6.96 -0.7% 3.1% -3.9% -7.1% -8.6%
IN Rupee 79.72 -0.2% 0.1% -2.5% -1.7% -6.7%
Ringgit 4.50 -0.4% 1.0% -2.4% -7.8% -7.5%
Rand 17.51 -1.3% 4.9% -12.7% -19.0% -9.0%
Real 5.21 0.7% 1.9% -5.9% 2.2% 7.0%
Sol 3.88 -0.4% -1.0% -3.0% 5.5% 3.0%
CL Peso 880.33 1.8% -2.7% -6.6% -10.6% -3.2%
CO Peso 4399.76 2.0% 2.0% -13.6% -13.2% -7.6%
Peso Mexicano 20.0 1.2% -1.4% -1.9% -0.1% 2.8%
Commodities
S&P Commodity index 3475.1 -5.2% -2.2% -18.9% 34.3% 25.2%
Petroleo (Brent) 88.9 -3.8% -8.0% -28.1% 22.4% 14.3%
Petroleo (WTI) 83.2 -7.1% -8.4% -31.9% 20.0% 10.6%
Soja, cUS/bushel 1470.5 -2.5% -9.2% -15.5% 15.7% 10.7%
Trigo, cUS/bushel 810.5 0.2% 3.9% -24.6% 16.1% 5.2%
Maiz, cUS/bushel 674.5 0.1% 10.8% -11.8% 35.4% 13.7%
Oro, $/o0z 1707.4 0.6% -4.6% -7.9% -4.6% -6.7%
Plata, $/0z 18.5 3.9% -10.5% -16.1% -22.7% -20.6%
Iron Ore CNY/ton 782.0 4.1% -0.9% -21.2% -2.9% 14.3%
Lithium Carbonate, FOB South Am,
$/tonne 47000.0 na 2.2% 0.0% 327.3% 161.1%
Aluminium, $/tonne 2235.0 -5.3% -7.5% -19.6% -18.9% -20.4%
Lead, $/tonne 1902.0 -2.5% -8.1% -14.5% -16.4% -17.4%
Nickel, $/tonne 21580.0 0.8% -2.9% -26.8% 10.6% 4.0%
Tin, $/tonne 20851.0 -8.5% -14.7% -42.2% -35.0% -46.3%
Zinc, $/tonne 3123.5 -9.7% -10.5% -17.7% 2.6% -11.6%
Cobre, $/tonelada 7700.0 -1.9% -2.2% -20.7% -17.5% -21.0%

Fuente: Bloomberg

Este reporte tiene una intencién puramente informativa. De las opiniones dadas sobre predicciones de mercado de cualquier
tipo no deben asumirse como una invitacién ni sugerencia de comprar o vender activo alguno. La informacion en este reporte
ha sido compilada de fuentes consideradas confiables y si bien se han tomado recaudos razonables no podemos garantizar
plena ni parcial exactitud o exhaustividad de la informacion vertida ni de los resultados analiticos ni contables. Todas las
opiniones y estimaciones incluidas en el reporte constituyen nuestro juicio al momento de salir este reporte y estdn sujetas a
cambio sin previo aviso
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