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7 El “Debt Ceiling” se descarta como “cisne negro”y deja a un mercado priceando los bondades
de un shock tecnoldgico

> Desde hace semanas, el “Al shock” viene generando una fortisima suba de tasas reales cortas

.+ Las tasas reales impulsaron a su vez fuertes subas en tasas nominales con breakevens muy
tranquilos

.+ Esta sorpresiva realidad ocasioné una renovada fortaleza del dolar norteamericano
.+ El rally sigue de la mano de las “big five” que quedan bien posicionadas ante el “shock de Al”

> Los shocks de productividad suelen ser deflacionarios, aspecto que explica tranquilidad de
breakevens

1 Ante el embate de tasas, el oro y la plata vienen sufriendo una persistente ola de ventas

) La tasa de 30 afos sigue respetando el rango 3.50%/4.00% pero operando cerca del upper
bound

>y Un Wall Street que esperaba desaceleracion se encuentra con un shock tecnolégico que
podria cambiarlo todo

) Las rotaciones en favor de tecnoldgicas y contra acciones ciclicas siguen vigentes

.7 Una tasa de 30 anos mas cerca de 4.00% plantea la posibilidad de armar posiciones en bonos
largos anticipando overshooting
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Contexto

Ante la aprobacion por parte del Congreso Norteamericano de una extension al limite de deuda,
se descarta al “Debt Ceiling” como cisne negro y Wall Street se queda entonces con dos shocks
sorpresivos y totalmente inesperados que han afectado al mercado entre marzo y mayo de este
ano.

Primero, tuvimos la sorpresiva crisis bancaria de marzo 2023 cuyas consecuencias finales des-
conocemos pero en principio dicho evento sirvid para generar una fuerte tendencia descendente
en tasas nominales y reales siendo el délar norteamericano una de las principales victimas. La
l6gica de este movimiento es que la crisis bancaria ocasionaria una restriccion al crédito aspecto
que suele tenerimplicancias recesivas que explicaba el generalizado descenso en tasas nomina-
les y reales a lo largo de toda la curva, dinamica que domind hacia fines de abril.

Segundo, sorpresivamente ahora estamos en presencia de un shock tecnoldégico de inteligencia
artificial (Al) que pudo revertir el pricing de la crisis bancaria en la dimensién “tasas de interés”
ejerciendo una muy significativa presion ascendente en las tasas reales y nominales. De hecho,
la 1yryield pudo operar recientemente en niveles superiores a los vigentes en marzo 8, momento
a partir del cual se comenzd a pricear la crisis bancaria con una Fed que se despedia de su
estancia hawkish. Esta secuencia de eventos imprevistos ocurrié en solo dos meses y enfrentd a
un mercado desprevenido que no los tenia bajo su radar de eventos probables. De esta forma, el
mercado esta en pleno “pricing de un shock tecnolégico” cuyas consecuencias finales son abso-
lutamente desconocidas pero que en principio, se lo percibe como una muy buena noticia.

En este contexto, el “Al shock” podria redefinir el nivel de tasas reales a lo largo de toda la curva
Ilevando a la economia norteamericana a un nuevo nivel de yields, todas ellas mas altas. Por el
momento, el pricing del “Al shock” viene ocurriendo con suma racionalidad: suben las tasas
reales ante la anticipacion de mayor crecimiento y se estabilizan los breakevens dado que un
shock tecnolégico suele ser deflacionario. De golpe, el mercado absorbe una fortisima suba de
tasas reales y nominales pero en vez de vender tal como era el caso en 2022 ahora lo celebra. La
valuacion del schock tecnoldgico de “Al” se hizo aun mas evidente con el reporte de resultados
de Nvidia dado que el guidance informado indicé un crecimiento futuro que Wall Street percibe
como exponencial. En teoria al menos, un schock tecnoldgico hace subir la productividad margi-
nal del capital y con ello su retorno. La razén es que, la tasa de retorno del capital se iguala a su
productividad marginal en el 6ptimo, propiciando subas de tasas reales.

Resulta evidente que toda la accion de mediano plazo se viene retroalimentando con este sorpre-
sivo shock de “Al” cuyas dimensiones y consecuencias desconocemos. Surgen dos preguntas
obligadas: 1) ¢podra el shock de “Al” neutralizar la recesién que se aproximaba hacia el cierre de
20237, 2) ¢habra generado el shock de “Al” un cambio permanente en el rango de trading de
tasas largas?

En este contexto, sigue la fuerte rotacidn a tecnoldgicas, claramente el shock de “Al” no es uno
gue favorece a las acciones ciclicas pero a la vez propicié un rally muy concentrado y de poco
breadth en solo diez nombres tecnolégicos planteando el interrogante de si podra generalizarse
al resto de las acciones tecnoldgicas. Acciones ciclicas aparte, tampoco pareciera que haya
demasiada predileccion por acciones emergentes dado que el shock de “Al” al poner presién
sobre las tasas, renueva la fortaleza del délary eso suele ser complicado para acciones de EM.

2



Estrategia

Internacional

De esta manera, muchas posiciones que se beneficiaron con el “cisne negro bancario” ahora
enfrentan toma de ganancias ante este sorpresivo “cisne blanco tecnoldgico”. Oro, plata, bonos
largos y monedas emergentes sufren una renovada e inesperada tendencia vendedora ante un
délar que en este contexto podria seguir fortaleciéndose.

MERCADOS
Tasas de interés

Al 18/5/23 la 2yr yield cotizaba en 4.23%, cerrando esta semana en 4.37% y marcando un mes en
donde se han observado muy fuertes subas de tasas medias y cortas. Los datos de la semana
siguen describiendo un escenario econdmico que se desacelera pero que ahora lucha contra una
vision de mediano plazo mucho mas benigna a partir del “shock en Al”. De acuerdo al Dallas Fed
Index publicado el martes: "se observa una masiva desaceleracion en el nivel de actividad eco-
nomica" lo cual sigue sugiriendo un enfriamiento a futuro. De esta forma, las tasas cortas enfren-
tan dos dinamicas opuestas. Por un lado, los datos macroecondmicos de Estados Unidos siguen
apuntando hacia la desaceleracion. Por otro lado, el “shock de Al” obliga a Wall Street a plantear-
se las consecuencias de un shock tecnoldgico en la dimension tasas de interés. Si el “Al shock”
es tan contundente como NVDA sugiere, el impacto en la curva de yields debiera ser ascendente
y permanente pero como todo en este 2023, habra que esperar a que se convalide. Respecto a la
30yryield, al 18/5/23 la misma cotizaba en 3.91%, cerrando la semana en niveles de 3.81%. Hasta
el momento y a pesar de toda la volatilidad observada, la 30yr yield respeta su rango de trading
en la zona 3.50%/4.00% y para quebrarlo algo sumamente relevante debera ser priceado ya sea,
recesion inminente o permanencia del “shock de Al”.

Monedas

Al 18/5/23 el euro cotizaba en 1.0782, cerrando esta semana en 1.0721. En este ultimo mes las
tasas cortas norteamericanas han sufrido una fortisima suba y siempre que suben las tasas
cortas en Estados Unidos se produce una generalizada suba del ddlary selloff en el resto de las
monedas. De esta manera, tanto las monedas del G10 como las de emergentes han estado bajo
fortisima presion en este Ultimo mes y en este contexto dos dindamicas con efectos opuestos
siguen interactuando. Por un lado, un recesion de la economia norteamericana suena como
evento con probabilidades crecientes lo cual debiera fortalecer al euro y en general al resto de
las monedas pero que a la vez enfrenta ahora un driver de mediano plazo sumamente inesperado
y que plantea la pregunta respecto a que tan neutralizador de una recesién probable seria el
“shock de Al”. Pareciera que el mercado por el momento absorbe el “shock de Al” y redefine un
nuevo rango de trading de aproximadamente 3% abajo respecto al mes anterior. Claramente, el
“shock de Al” vuelve a poner a la fortaleza del délar como driver y dicha situacion no pareceria
querer revertirse. Nuevamente y 3% mas abajo, el euro vuelve a definir un rango de trading de
corto plazo y muy lejos de su euforia reciente.

Commodities

Al 18/5/23 el petréleo cotizaba en 72.29, cerrando esta semana en 67.88. No existen drivers
nuevos en la dimensién commodities. Pareceria que la nocion de una desaceleracion global en
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el nivel de actividad pesa sobre todo el espectro commodites el cual a su vez suele sufrir con los
embates de un ddlar fuerte. Sigue sin traccionar la reapertura de la economia china como driver
bullish y por lo tanto los commodities relacionados a metales basicos, energia y alimentos siguen
en rango de trading con leve sesgo a la baja. En la coyuntura actual no deja de ser una aceptable
noticia dado que commaodities a la baja calman al headline inflation teniendo en cuenta que el
problema inflacionario de Estados Unidos lejos esta de haberse resuelto. Respecto a metales
preciosos, tanto el oro como la plata intentan también formar un nuevo rango de trading y lejos
de la euforia del mes anterior. Si el “shock de Al” es tan relevante como Wall Street intenta des-
contar, el mismo terminaria siendo un shock “hawkish” y eso debilitaria al oro el cual también
intenta un nuevo rango de trading mas abajo y sin euforia, tal como el euro y monedas en general.

Acciones Norteamericanas

Al 18/5/23 el QQQ operaba en 333.41, cerrando la semana en niveles de 347.40 y en claro bull
market de la mano del “shock de Al”. En este ultimo mes, el Nasdaq ha tenido un formidable rally
pero el mismo se ha concentrado en un pequefo grupo de tecnoldgicas. Wall Street sigue perci-
biendo una desaceleracion de corto plazo como escenario probable, aspecto que pesa sobre el
mercado. A la vez, surge la pregunta de si el resto del Nasdaq podria acoplarse a lo que ha sido
hasta el momento un rally muy concentrado en un pequeno grupo de tecnoldgicas. Corto plazo
aparte, la pregunta relevante es qué tan permanente y significativo es este “shock de Al”. Si el
mismo termina siendo lo relevante que planted NVDA, los largos en tecnoldgicas recién comien-
zan y la generalizacion al resto del componente tecnoldgico debiera ocurrir y propagarse en el
tiempo. Las tecnoldgicas parecieran tener clara ventaja frente a ciclicas en este contexto.
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