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Recesión, políticas expansivas y la dolorosa salida postpandemia
• El mundo sufrió con el Coronavirus un típico shock exógeno en 2020, lo que creó una recesión mundial.

• Pero salió rápidamente del paso mediante la respuesta agresiva y temprana de los gobiernos.

• Los países centrales lideraron dicho movimiento expansivo tanto en los fiscal como en lo económico, lo que 
permitió una salida en “V”.

• Pero las secuelas quedaron: elevados déficits fiscales, una montaña de deuda, devaluación de monedas luego 
del fortalecimiento del dólar, expansión monetaria y tasas cero que fogonearon una inflación no vista hacía 22 
años, que recién el año pasado pasó a convertirse en el mayor problema.

• La guerra en Ucrania y políticas nacionalistas más agresivas fueron un jaque a la globalización y fogonearon
aún más la espiral de precios de los commodities y la baja en le precio de los activos financieros. 

• Los bancos centrales comenzaron este año con políticas agresivas de tasas de interés para intentar mitigar el 
impacto de la inflación (tarde, pero seguro), con impacto en el crecimiento. 

• La fortaleza del dólar resultante impacta ahora sobre los precios de los commodities, lo cuales                          
habían beneficiados a regiones exportadoras como Latinoamérica.



El drama de la inflación: el caso del os EE.UU.

Fuente: Refinitiv
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La dolorosa salida postpandemia: se desacelera el crecimiento

Fuente: WEO del FMI de julio 2022
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Latinoamérica sufre el impacto de las políticas monetarias 
agresivas de países centrales 

Fuente: WEO del FMI de julio 2022



Un mundo con más crecimiento nominal, pero no real 
• El mundo va hacia un crecimiento nominal de PBI más alto: antes del 2020 era 3-4%, ahora 8-10%. El efecto en 

las ganancias por acción va a ser grande y puede crear una sensación de mejora sutancial.

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

• Los desincentivos de la inflación 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 máximos de inflación (las expectativas 
implícitas cedieron), sigue siendo muy alta. Los precios de la energía van a ser claves a partir de ahora.

• La Fed y el BCE se siguen mostrando agresivos en materia de política económica (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 inflación.

• La data histórica sugiere que cuando la inflación hace pico, las acciones hacen piso. Las valuaciones ahora 
muestran un alineamiento con la historia (se depuró el premio en materia de price-to-earnings).



La data laboral de los EE.UU. no muestran signos de recesión, 
pero indicadores adelantados sí, y ya hay dos trimestres 
consecutivos con un PBI negativo interanual, inversión de la curva.

• Las nóminas no 
agrícolas de EE.UU. 
registran un saludable 
desempeño luego de la 
pandemia, enfocado en 
la creación de empleos 
en el sector de 
servicios.

• Las presiones por el 
lado de los costos de 
mano de obra persisten.

Fuente: Bloomberg



EE.UU. (y el mundo desarrollado en general) se dirige a una nueva 
tendencia ciclo de PBI más baja aún, lo que impone desafíos nuevos

Fuente: Census

PBI de EE.UU: tendencia y real (en billones de USD de 2012)



Índice de sorpresas económicas: EM mejor que países centrales 

Fuente: Refinitiv



Las probabilidades implícitas en el mercado de futuros de tasas de 
Fed Funds marcan un claro sendero de subas que guía al resto de 
las tasas de referencia mundiales y a las tasas de mercado 

Fuente: CME



La fortaleza del dólar impacto sobre los commodities y sobre las 
monedas de todo el mundo, aunque Latam revierte parcialmente 
las fuertes caídas del año pasado de manera selectiva

Fuente: Refinitiv



Un muy mal año para la renta fija: nada quedó a salvo

Fuente: Refinitiv

ETFs GLOBALES (en dólares) Ticker Moneda Último* % YTD % 1Y % MTD % WTD % 1D Div Yield (%)

SOBERANOS y CON GARANTÍA 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 USD 108,78 -7,2 -8,7 -0,4 -0,7 0,1 1,34

Invesco Senior Loan ETF BKLN USD 20,85 -5,7 -6,1 -0,6 -0,7 0,0 3,78

*Cierre del día anterior

CORPORATIVOS

iShares iBoxx $ IG Corporate Bond ETF LQD USD 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 USD 91,59 -15,6 -16,6 -0,3 -2,1 0,0 5,41

SPDR Barclays Short Term HY Bond ETF SJNK USD 24,43 -10,0 -11,0 -0,3 -1,4 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 dólares) Ticker Moneda Último* % YTD % 1Y % MTD % WTD % 1D Div Yield (%)

SOBERANOS

Ishares JP MORGAN USD EM Bond EMB USD 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

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

WisdomTree EM Corporate Bond Fund EMCB USD 61,82 -16,5 -19,1 0,1 -0,6 0,4 4,10



El miedo volvió a apoderarse de los mercados: la volatilidad 
implícita medida por el VIX tuvo muchos picos este año

Fuente: TradingView



La caída de las bolsas globales se concentra en los sectores más 
volátiles y cíclicos. Petróleo juega un juego aparte.

Fuente: TradingView



Las fuertes caídas de las bolsas depuraron el premio: los índices 
se alinean con su historia de 20 años (price-to-earnings trailing)

Fuente: IBES




