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Recesion, politicas expansivas y la dolorosa salida postpandemia

El mundo sufrio con el Coronavirus un tipico shock exdgeno en 2020, lo que cred una recesion mundial.
Pero salio rapidamente del paso mediante la respuesta agresiva y temprana de los gobiernos.

Los paises centrales lideraron dicho movimiento expansivo tanto en los fiscal como en lo economico, lo que
permitio una salida en “V".

Pero las secuelas quedaron: elevados déficits fiscales, una montafia de deuda, devaluacion de monedas luego
del fortalecimiento del ddlar, expansion monetaria y tasas cero que fogonearon una inflacion no vista hacia 22
afos, que recién el aflo pasado paso a convertirse en el mayor problema.

La guerra en Ucrania y politicas nacionalistas mas agresivas fueron un jaque a la globalizacion y fogonearon
aun mas la espiral de precios de los commodities y la baja en le precio de los activos financieros.

Los bancos centrales comenzaron este afo con politicas agresivas de tasas de interés para intentar mitigar el
impacto de la inflacion (tarde, pero seguro), con impacto en el crecimiento.

La fortaleza del dolar resultante impacta ahora sobre los precios de los commodities, lo cuales &

é?

habian beneficiados a regiones exportadoras como Latinoamérica.
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El drama de la inflacion: el caso del os EE.UU.
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La dolorosa salida postpandemia: se desacelera el crecimiento
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Latinoameérica sufre el impacto de las politicas monetarias
agresivas de paises centrales
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Un mundo con mas crecimiento nominal, pero no real

El mundo va hacia un crecimiento nominal de PBI mas alto: antes del 2020 era 3-4%, ahora 8-10%. El efecto en
las ganancias por accion va a ser grande y puede crear una sensacion de mejora sutancial.

Pero en términos reales es mucho menor este afio respecto al afio pasado, y lo mismo para 2023.

Los desincentivos de la inflacion sobre la demanda persisten (lo que impacta sobre la confianza del
consumidor y de los empresarios).

Aunque se desacelere la suba de precios y ya hayamos visto los maximos de inflacion (las expectativas
implicitas cedieron), sigue siendo muy alta. Los precios de la energia van a ser claves a partir de ahora.

La Fed y el BCE se siguen mostrando agresivos en materia de politica econdmica (Powell en Jackson Hole).

Positivo: no estamos en el 2008, la salud de los bancos, consumidores, precios de vivienda, no muestran
excesos. Las cuentas fiscales van a mejorar por efecto de la inflacion.

La data historica sugiere que cuando la inflacion hace pico, las acciones hacen piso. Las valuaciones w
muestran un alineamiento con la historia (se depuro el premio en materia de price-to-earnings). ‘Q 6’
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La data laboral de los EE.UU. no muestran signos de recesion,
pero indicadores adelantados si, y ya hay dos trimestres
consecutivos con un PBI negativo interanual, inversion de la curva.

k Fuente: Bloomberg
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« Las nominas no

agricolas de EE.UU.
registran un saludable
desempeno luego de la
pandemia, enfocado en
la creacion de empleos
en el sector de
servicios.

» Las presiones por el

lado de los costos de
mano de obra persisten.
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EE.UU. (y el mundo desarrollado en general) se dirige a una nueva
tendencia ciclo de PBI mas baja aun, lo que impone desafios nuevos
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Indice de sorpresas economicas: EM mejor que paises centrales
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Las probabilidades implicitas en el mercado de futuros de tasas de
Fed Funds marcan un claro sendero de subas que guia al resto de
las tasas de referencia mundiales y a las tasas de mercado

Fuente: CME

MEETING DATE 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450
21/09/2022  40,0% 600% 0,0% 0,0%
02/11/2022 00% 57% 428% 515% 00% 00% 00%
14/12/2022 00% 00% 57% 428% 515% 01% 00%
01/02/2023  0,0% | 00% | 3,3% 27.6%| 479% 212% 00%
15/03/2023  00% 0,0% 23% 200% 416% 295% 66%
03/05/2023 00% 01% 32% 211% 410% 283% 63%
14/06/2023 00% 05% 57% 239% 392% 252% 54%
26/07/2023 0,1% | 16% | 93% 27.0%| 364% 213% 43%
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La fortaleza del dolar impacto sobre los commodities y sobre las
monedas de todo el mundo, aunque Latam revierte parcialmente
las fuertes caidas del afo pasado de manera selectiva

MERCADO CAMBIARIO Ultimo* % YTD COMMODITIE S

Fuente: Refinitiv
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ENERGIA
Euro (EUR/USD) 09920 127 Petrleo WTI (USD/bbl) 8923 186
Yen Japonés (USD/JPY) 140,5200 -18.1 Petrdleo Brent (USD/bbl} 9578 23,1
Franco Suizo [USD.III{:HF '} 0,95.1? _?,1 Gas NFtIJFE.HIJSD.fI‘HI‘I‘IM]J} 8,95 1399
Gasolina (USD/qal 251 127
Libra Esterlina (GBP/USD) 11500  15.0 “Z:E; PHE“;SDS
Délar Australiano (AUD/USD) 06793 64 Sro (US55 TR
Dadlar Canadiense (USD/CAD) 1,3152 -3.9 Plata (USD/oz) 1778  -238
Corona Sueca (USDISEK) 10,8110 -16.1 E;:;TJEJUSSDS?:;} 5 ﬁg-;g '155-3
Corona Noruega (USD/NOK) 990909 119 I B— -
Délar Neozelandés (NZD/USD) 0,6095 10,7 LI —
Peso Argentino (USDARS) 139,1500 -26,2 Aluminio (USD #n) 227650 1773
Real Brasilefio (USDBRL) 2,1654 7,9 Acero (USDitn) 780,00 449
Peso Mexicano (USDMXN) 19,9909 25 AGFiCDLAS
Renminbi Chino (USDCNY) 56,9312 -8.3 ﬂaﬂ::zég ?UD;E';':]“} 2?;-:’3 1?-;’
Rupia India (USDINR) 797930 6,7 Cak (USDMa) 23230 o7
Rublo Ruso (USDRUB) 60,5000 235 Cacao (USD#n) 240400 45
: i Soja (USD#n) 55496 137
Peso ChIIEFI}_[USDCLP} 875.2700 3.0 — = -
Peso Colombiano (USDCOP) 4479450 93 Tl IiTeal e
Nuevo Sol Peruano (USDPEN) 23,8638 26 Eﬂ'ﬂﬂ*ilﬁﬂfalé%?tﬂl:ﬂ ;ﬁ.gg }22;99
- anocla n - -1,
Dolar Hong Kong (USDHKD) 7.,8491 -0,7 Madera (USD/bt} 40380 570




Un muy mal afio para la renta fija: nada quedo a salvo

ETFs GLOBALES (en dd6lares) Ticker Moneda Ultimo* % YTD % 1Y % MTD % WTD % 1D Div Yield (%)
SOBERANOS y CON GARANTIA ESTATAL

Ishares Trust United States Treasury TIP UsD 112,28 -13,1 -12,8 -1,4 -2,9 0,6 7,53
iShares Barclays 7-10 Year Treasury Bond Fund IEF USD 100,52 -12,6 -14,3 -0,4 -1,4 0,6 1,45
iShares Core US Aggregate Bond ETF AGG UsD 100,36 -12,0 -13,5 -0,3 -1,2 0,3 2,07
Vanguard Total Bond Market Index Fund BND UsD 74,23 -12,4 -14,1 -0,5 -1,3 0,3 2,28
iShares Agency Bond ETF AGZ uUsD 108,78 -7,2 -8,7 -0,4 -0,7 0,1 1,34
Invesco Senior Loan ETF BKLN USsD 20,85 -5,7 -6,1 -0,6 -0,7 0,0 3,78

*Cierre del dia anterior

CORPORATIVOS

iShares iBoxx $ IG Corporate Bond ETF LQD USsD 108,39 -18,2 -20,0 -0,8 -2,4 0,1 2,92

iShares Short-Term Corporate Bond ETF IGSB UsD 50,34 -6,6 -8,1 -0,1 -0,6 0,2 1,93

Spdr Barclays Capital Internat. Corporate Bond ETF IBND UsD 26,55 -23,2 -27,3 -0,3 -0,9 0,5 0,45

iShares iBoxx $ HY Corporate Bond Fund HYG UsD 74,31 -14,6 -15,6 -0,3 -2,0 -0,1 4,98

iShares Broad USD HY Corporate Bond ETF USHY UsD 35,09 -14,8 -15,6 -0,2 -1,8 -0,0 5,85

SPDR Bloomberg Barclays HY Bond ETF JNK UsSD 91,59 -15,6 -16,6 -0,3 2,1 0,0 541

SPDR Barclays Short Term HY Bond ETF SJINK uUsD 24,43 -10,0 -11,0 -0,3 -14 0,0 5,22

iShares Preferred and Income Securities ETF PFF usD 32,98 -16,4 -16,5 -0,9 -2,0 0,4 4,92

iShares Mortgage Real Estate ETF REM UsD 27,73 -19,6 -25,6 -2,4 -5,2 -0,4 7,72

Vanguard Real Estate Index Fund VNQ usD 91,88 -20,8 -17,2 -1,2 -3,9 -1,4 3,11

ETFs EMERGENTES (en dd6lares) Ticker Moneda Ultimo* % YTD % 1Y % MTD % WTD % 1D Div Yield (%)

SOBERANOS

Ishares JP MORGAN USD EM Bond EMB uUsD 85,08 -22,0 -25,1 -0,3 -1,7 0,4 5,00

iShares EM Local Currency Bond ETF LEMB UsD 33,79 -13,8 -22,7 -0,3 -0,7 0,1 3,00

CORPORATIVOS 6

iShares EM Corporate Bond ETF CEMB UsD 43,22 -15,3 -17,8 -0,5 -0,9 0,4 4,13 0 ’Q

WisdomTree EM Corporate Bond Fund EMCB UsD 61,82 -16,5 -19,1 0,1 -0,6 0,4 4,10 ‘ v‘?
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El miedo volvio a apoderarse de los mercados: la volatilidad
implicita medida por el VIX tuvo muchos picos este afio

indice Volatilit y S&P 500 - 10 - TVC - TradingView K ® = 07545 H27.80 L25.33 C26.27 +0.81 (+3_18%)
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La caida de las bolsas globales se concentra en los sectores mas
volatiles y ciclicos. Petroleo juega un juego aparte.

BOLSAS DE EE.UU. Ultimo*

Dow Jones Industrial Average LsSD 3131644 138 -11.6
MASDAQ 100 UsD 120944 -259 -22 5
Nasdag Composite UsD 1163086 -257 -24 1
S&P 500 Index UsD 392426 77 -13.5

*Moneda local Cieme del dia anterior

ETFs {en dolares) Ticker Moneda Ultimo*

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY S0 39224 174 -13 4
Consumer Discretionary Select Sector SPDR Fund ALY UsD 16649 239 -15 3
Consumer Staples Select Sector SPDR *LP LSD 256 -519 0.5
Energy Select Sector SPDR Fund *LE UsD 7996 441 b3.5
Financial Select Sector SPDR Fund A LF UsD 3289 -158 -14 1
Health Care Select Sector SPDR XLV UsD 12499 113 -4.6
Industrial Select Sector SPDR Fund XL UsD 9216 -1279 -12 4
Matenals Select Sector SPOR ALB UsD f435 178 -13 5
Technology Select Sector SPDR Fund KLK UsD 13285 236 -16.3
Utilities Select Sector SPDR Fund XLU SD 74 60 42 6.5
IShares US Real Estate ETF MR SD 9321 197 -16 2
|shares Trust O Us Telecom MZ USD 2428 262 -30.2

Q. 7

ASOBAN rEeLABaN

Fuente: TradingView




Las fuertes caidas de las bolsas depuraron el premio: los indices
se alinean con su historia de 20 anos (price-to-earnings trailing)

Current vs Current vs

Current 2021 high 2021 high [20Y Median Median
Italy 7.9 15.0 -48% 12.2 -35%
Germany 99 16.4 -40% 124 -20%
Spain 10.2 16.6 -38% 11.9 -14%
France 114 18.4 -38% 12.8 -11%
Eurozone 11.7 18.1 -35% 12.8 -8%
UK 98 149 -34% 125 -21%
Japan 12.3 18.7 -34% 145 -15%
EM 1.2 16.5 -32% 11.1 1%
World 148 21.2 -30% 15.0 -2%
US 16.4 229 -28% 15.7 5% 6
Switzerland 16.3 206 -21% 148 10% “v&,,

k Fuente: IBES A,SlO.gAN FEMjN
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