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nero el Reporte Laboral...

Se esperaba que la gran noticia de la semana pasada fuese la reunion del FOMC, pero

al final el gran titular se lo llevé el reporte laboral correspondiente a enero.

Al mercado le gustd que el FOMC no sorprendiera con el aumento de su tasa, el cual estaba
descontado en 25pb. Ademas, el tono del discurso de Powell estuvo lejos de ser un baldazo de
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agua fria, alejandose de aquel “some pain” de agosto de 2022. No obstante, uno de los
aspectos mas constructivos para el mercado, del discurso de Powell, es que dejo la
sensacion de final de ciclo del “tightening”, donde podria haber como maximo dos

aumentos adicionales de 25pb, tanto el 22 de marzo como el 3 de mayo.

Los aspectos que el mercado “no” quiso escuchar es la preocupacion del FOMC con el
mercado laboral y los precios de los servicios. El FOMC sigue considerando que el mercado
laboral no sdlo se encuentra robusto, sino que desequilibrado. Por otro lado, observa
que, si bien los precios de los bienes estan registrando una desaceleracion, los de los servicios
no. Ademas, no solo el crecimiento en los precios de los servicios se debe al sector de “housing”,
dado que al observar el comportamiento de los precios de los servicios excluido

“housing”, no muestra la desaceleracion que si se observa en los bienes.

La realidad le dio la razon a Powell a las pocas horas, dada la robustez del reporte laboral
de enero y para colmo en el mismo dia, “The Institute for Supply Management” sorprendié con

su indice de servicios por encima de las expectativas.
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Finalmente, tuvo lugar la primera reunion del FOMC de la FED del afo 2023. Como estaba
descontado por el mercado, el organismo decidid volver a aumentar su tasa de politica monetaria,
pero en esta oportunidad por sélo 25pb. De esta forma, el rango de tasas alcanzé un limite
superior de 475pb.

En el “Press Release” (comunicado de prensa) el FOMC sefialé: 1) que los indicadores recientes
apuntan a un crecimiento moderado del gasto y la produccién, 2) que la inflacién se ha calmado
un poco, pero que permanece elevada y 3) que el mercado laboral sigue sélido. Adicionalmente
a la decisién de subir la tasa, destacd el objetivo de continuar con la reduccion de la hoja de
balance.

De la conferencia de prensa de Jerome Powell, la conclusion mas importante es que su discurso
no significd un baldazo de agua fria para el mercado, al alejarse claramente de la postura que
habia expresado en agosto de 2022 cuando postulé que el mercado debia sufrir “some pain”.

Figura n°1: Componentes del Indice de Precios PCE core
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Entre las preguntas, vale la pena destacar la realizada por Colby Smith de Financial Times, quien
le consultd si teniendo en cuenta la proyeccion de tasa de la FED de diciembre, estarian restando
entonces dos subas (obviamente de 25pb). Powell le dijo que tenia razén en el sentido que en
diciembre la mayoria de los miembros del FOMC considerd que la mejor proyeccion para el rango
maximo de la tasa para este afo era de 525pb, pero que no tienen una proyeccion actualizada a
la fecha, que sera necesario esperar a la reunion de marzo. El mercado interpretéd que al no
reforzar la proyeccidn en la respuesta, estaria indicando que como maximo serian dos subas o
incluso una sola.

Mas aun, Nick Timiraos de Wall Street Jornal, le consultd si teniendo en cuenta toda la suba de
tasas que se habia realizado, no era conveniente parar aqui y ver que sucede durante los préximos
meses. Powell le respondié que habiendo elevado la tasa en 450pb, ellos estan hablando de dos
subas mas, para llegar al nivel que consideran apropiadamente restrictivo. Por lo tanto, nego la
posibilidad de una pausa, pero Powell reforzo la idea de fin de ciclo del “tightening” con
s6lo dos subas mas.

El argumento de no hacer la pausa es porque consideran que la inflacion adn esta corriendo muy
caliente. Durante otras preguntas explicd con mas precision que la preocupacion del FOMC
esta focalizada en los precios de los servicios, dado que los precios de los bienes se
estan desacelerado. Aun al excluir los precios de “housing”, los precios de los servicios no han
registrado hasta el momento la desaceleracion que si han mostrado los bienes y ademas el ritmo
de crecimiento es alto. El detalle del comportamiento de los precios de los bienes, de los servicios
excluido “housing” y de “housing”, puede observarse en la pagina anterior en la figura n°1.

The Bureau of Labor Statistics (BLS) publico el reporte laboral, el cual claramente sorprendio
al mercado excediendo con creces al consenso de expectativas en lo que se refiere a la creacion
de puestos de trabajo (517.000 versus 185.000). El dato publicado practicamente duplicé al rango
maximo de las estimaciones que oscilaba entre 150.000 y 260.000. Adicionalmente, la tasa de
desempleo, para la cual se esperaba un incremento de 3,5% en diciembre a 3,6% en enero,
termind bajando a 3,4%. A este cuadro de situacion se suma que la baja en la tasa de desempleo
se dio en un contexto de suba del “participation rate” (tasa de actividad) de 62,3% a 62,4%, lo
cual refuerza la robustez en la creacién de puestos de trabajo. Ver figura n°2.

Segun “The Institute for Supply Management”, su indice de servicios no soélo superd las
expectativas (55,2 vs. 50.4), como se puede apreciar en la figura n°3, sino que también modifico
completamente la percepcion de debilidad que habia dejado la lectura anterior. La noticia
retroalimenta la preocupacion expresada por Jerome Powell sobre el comportamiento de los
precios de este sector.
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Figura n°2: Reporte Laboral
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Figura n°3: ISM — Indice de Servicios
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Con respecto al calendario econdmico, si bien durante la semana se publicaran una serie de
indicadores, salvo que alguno de ellos presente un desvio muy significativo en relacion al
consenso de expectativas, no son indicadores que suelen tener gran influencia sobre los
mercados. Es probable que, dada la sensibilidad que se ha generado sobre el mercado laboral,
se le preste especial atencidn el jueves al dato de “Jobless Claims”. Sin embargo, teniendo en
cuenta el contexto analizado en el comienzo del reporte, entendemos que la atencidn se centrara
en las presentaciones que estan agendadas para esta semana de John Williams (miércoles)
y Patrick Harker (viernes), dos de los actuales 12 miembros del "*FOMC".

John Williams es un miembro muy importante del “FOMC”, dado que no sdlo es el presidente de
la “Federal Reserve Bank of New York”, sino que ocupa la posicidn de vicepresidente del “FOMC”,
secundando a Jerome Powell. Patrick Karker es el presidente de la “Federal Reserve Bank of
Philadelphia”. Ambos son considerados miembros relativamente neutros con respecto a sus
posicionamientos, es decir que no son ni abiertamente “hawkish” ni “dovish”.

Figura n°4: Calendario Econémico

Tusesiiy Feb Weminndday Feb B Frarnciey Fel 0 (BT
& ey [0 e P VRS W e e B, e N ] o ame speteed
ot i bk bk | iy 1000 A ET
& Weerd Bl Tonmmers i Mnch il Sorirrram
Wiy S D Rhgpian g Coaid
Adek o [ ST S A T Nk, | eIOO AT
e AT
iriemnualinad Tade in Gooch and Sorvwa Tty et
w | BN A ET Wi Waritiren, Pl AR Pt o (e Pl L] e 0 T
wiin o WD AR ET 8 W0 AN ET
& S D oo Patric Horkes Sosak
iu TN L Pufyoivarr Sesb Begard ot B hite e EO0MmALT
i N0 e ET P AMET

W s Pl dvownd s e
MO0 AN ET

o ety Pl Berwoans oot
G0 AN LT

3 M AR
120 P ET

v Dl
i | 00 PRET

St O dascbien
TEH A BT

10 ke Rurchoe
10 P LT

o Mo B Arrouns srmed
i AMET

SO lond Announcresee
ooy e Y

W TIPS e nees
nooAWET

A Wi T e

DN ANET

B W 530 e
P AN KT

Wi o] duarmean
B PRET

g Bl Seawl
T T

Fuente: en base a Econoday




IEB Internacional

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

Al promediar la semana, luego de la decision del FOMC y de la conferencia de prensa de Jerome
Powell, se consolidd la expectativa de que restaria un solo aumento de la tasa este afio. No
obstante, el viernes con la publicacion del Reporte Laboral, las expectativas cambiaron
y no solo se consolido el escenario de un aumento de 25pb el 22 de marzo, sino que
se instalod la idea de una tercera suba el 3 de mayo de 25pb, llevando al rango superior
de la tasa de politica monetaria al nivel de 525pb, como se puede apreciar en la figura n©5.

Figura n°5: Probabilidades del Objetivo de Tasa — Reunion del FOMC del 03.05.23
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Fuente: en base al CME FedWatch Tool

Al momento de cerrar el reporte, de acuerdo al Fed Watch Tool del Chicago Mercantile Exchange,
el mercado le asignaba una probabilidad del 65,00% a la tercera suba el 3 de mayo. Es de
destacar la volatilidad que han venido registrando estas probabilidades desde el viernes pasado.

Si bien ahora el mercado se acerca a la FED en cuanto al objetivo de tasa maxima para el 2023,
sigue habiendo una diferencia para el cierre del afo, dado que la postura de la FED expresada el
14 de diciembre era que la tasa recién bajaria en 2024, mientras que el mercado sigue
descontando que el proceso de “easing” comenzaria en el ultimo bimestre de este afio.
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RENTA FIJA

Lo ocurrido durante la semana en el mercado de deuda, nos convalida la posicion con
la cual comenzamos el aino, en cuanto a ser constructivos con la deuda, pero muy
selectivos en cuanto a la calidad crediticia y a la “duration”.

Las idas y vueltas en las expectativas de tasas le imprimieron gran volatilidad al mercado. Como
se puede apreciar en la figura n°6, el cierre de la semana generd una significativa caida en las
subclases de baja calidad (“high yield” — linea de color rojo) y en las de buena calidad crediticia,
pero larga “duration”, como deuda del Tesoro de EE.UU. a 7 y 10 afos (linea de color negra), asi
como “high grade” de la misma “duration” (linea de color azul) y emergentes (lineas de color
verde).

Claramente, las alternativas mas defensivas fueron nuestras recomendaciones, estrategia de
crédito con alta calidad crediticia y “duration” acotada (linea de color gris) y “high grade short
duration” (linea de color celeste). También puede observase que tiene sentido mantener
en la cartera un fondo con estrategia global macro, dado que se transforma en la
componente con performance positiva cuando las demas caen.

Figura n°6: Renta Fija — Distintas calidades crediticias y diversas estrategias
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S&P500

Focalizando en el mercado de acciones, los datos publicados en el reporte laboral de enero hacen
dificil imaginarse que la economia de Estados Unidos esté tan cerca de una recesién. Mas aun
teniendo en cuenta la informacion del ISM — sector servicios.

Por lo tanto, las empresas como por ejemplo del sistema financiero que se preparan para una
“mild recession” y que han realizado en el 4Q22 ciertas previsiones ante la expectativa de un
aumento de la morosidad, quizas ahora estén pecando de pesimistas. Asi como en los Gltimos
meses se han corregido las proyecciones de ganancias hacia la baja (ver figura n°7),
dado un aumento en la percepcidon de un escenario recesivo, podria llegar a ocurrir que se
considere que ese proceso fue equivocado y volver a mejorar las estimaciones hacia el alza.

Figura n°7: S&P500 — Consenso de Estimaciones de Ganancias respecto afo anterior
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Fuente: extractado del reporte “Weekly Market Guide” de Raymond James

Por otro lado, si el mercado laboral sigue tan firme, asi como también el sector de
servicios, quizas la inflacion no tenga la trayectoria que hoy el mercado se imagina y
la FED tenga que terminar siendo aiin mas restrictiva e inducir la recesion mediante
un mayor aumento de la tasa.
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Una conclusion a la cual podemos llegar es que ha aumentado el nivel de
incertidumbre y en un contexto asi, y teniendo en cuenta la rotacion de sectores que
se observo durante enero hacia los sectores relacionados con “growth”, convendria
enfocarse en los sectores defensivos.

Haciendo foco en la temporada de resultados, al viernes pasado, como se puede apreciar en la
figura n8, ya reportaron el 50% de las compaiiias que componen al S&P500. El porcentaje de
sorpresas positivas ha mejorado, y segiin con que parametro se lo compare, la temporada puede
ser considerada mas constructiva o0 mas mediocre. Para Refinitiv, la temporada se encuentra con
un porcentaje de sorpresa positivo del 69,3% que al compararlo con el promedio histérico de
66% lo hace lucir relativamente constructiva. Para FactSet, la temporada es considerada mas
mediocre, dado que la compara con el promedio de los Ultimos 5 afios del 77% y de los Ultimos
10 anos que es del 73%.

Figura n°8: S&P500 Q422 - Ganancias publicadas vs. expectativas
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Fuente: en base a Refinitiv

Con respecto a la semana pasada con la informacion de sélo 143 companias, las variaciones de
las ganancias con respecto a igual trimestre del 2021, han sufrido algunas variaciones, como se
puede apreciar en la figura n®9, pero no han modificado el ranking de ganadores y perdedores.
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“Energia” e “industria” son los sectores con el mejor crecimiento de ganancias, mientras que
“materiales” y “servicios de comunicacidon”, son los que registran las peores caidas. Con respecto
al indice, la caida se ha morigerado al 2,7% y si se excluye al sector energia, la caida se extiende
al 7,0%.

Figura n°9: S&P500 Q422 — Crecimiento de las ganancias por sector (%)
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Fuente: en base a Refinitiv

Pasando a la lectura del analisis técnico hay varios comentarios interesantes para resaltar.
Desde el punto de vista constructivo, algunos analistas se ilusionan con el denominado
“golden cross” que se produjo entre fines de enero y comienzo de febrero. Esta situacion se
genera cuando el promedio mévil de 50 ruedas cruza de abajo hacia arriba al promedio mdvil de
200 ruedas. Se trata de la situacion opuesta al denominada “death cross”, que se pudo observar
en el S&P500 en marzo del afio pasado. Otro aspecto constructivo es que la senal de
compra en el MACD sigue vigente.

Las seinales que no son tan favorables es que el RSI, si bien no ha formado una seial
de divergencia bajista, ha alcanzado un nivel de sobrecompra relativamente parecido
a los registrados a fines de marzo y mediados de agosto del aino pasado.
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Como se puede apreciar en la figura n°10, estas situaciones de sobrecompra en el RSI fueron
coincidentes con puntos de reversién de tendencia en el mercado.

En sintesis, si bien el “golden cross” podria estar presagiando que el clima favorable de enero
podria llegar a reinstalarse en el mediado plazo. Se puede observar que al formarse el “death
cross” en marzo, el mercado desarrolld6 un movimiento alcista de corto plazo para luego
profundizar la baja durante todo 2022.

En ese sentido, los niveles de sobrecompra en el RSI y también en el MADC, nos podrian reforzar
un contexto bajista de corto plazo, que no elimina la posibilidad que el mercado recupere la
tendencia alcista de enero en el mediano plazo.

Figura n°10: S&P500
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