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SE CONSOLIDA UN ESCENARIO DETASAS
REALES MAS ALTAS ANTE EL SORPRESIVO
“Al SHOCK”
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Relativa debilidad del petrdleo a pesar de la decision de la OPEC del domingo pasado

Un mercado que absorbe los muy buenos datos de empleo del viernes pasado y lo celebra
Siguen sin ser evidentes los signos de una desaceleracion contundente

El S&P se suma al Nasdaq entrando el pasado lunes en bull market

El Nasdaq sigue liderando un rally “Al driven”

Poca accion en tasas de interés reales que defienden subas muy pronunciadas en la parte
corta de las ultimas semanas

La 30yryield respeta su rango de trading: 3.50%/4.00%

Persiste la debilidad relativa en commodites ante una reapertura de la economia china que no
tracciona

Oro y plata sin recuperacion significativa debido a tasas reales estabilizandose a niveles
mucho mas altos

La tendencia de un délar mas firme se fortalece ante el “Al shock”

El Nasdaq con RSls superiores a 70 queda sin embargo expuesto a alguna correccion de corto
plazo

A estos niveles el mercado se prepara para digerir al FOMC y los datos de inflacion del mes
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Contexto

La semana comenzd con otra decision de la OPEC referida a la reduccién de cuotas de produc-
cidn pero a pesar de dicha decision la reaccion del petréleo ha sido mas que timida reflejando un
mercado de commodities que no puede traccionar con tendencia positiva y sugiere una debilidad
de demanda de naturaleza global.

El lunes de esta semana el S&P se sumé al Nasdaq entrando también en bull market. Hasta el
momento, por lo que va del 2023 el mercado sobrevivid a dos cisnes negros, uno de indole banca-
riay el otro de indole politica representado por la extension al limite de deuda. En medio de estos
dos “eventos negativos” aparecio de sorpresay sin avisar un shock tecnolégico con magnitudes
y temporalidades por el momento desconocidas pero que el mercado olfatea como una muy
buena noticia en especial para el sector de tecnolégicas que viene overperformeando con con-
tundencia al de acciones ciclicas. El “evento de Al” por el momento ya ha generado una gran
impacto en lo referente al equilibrio general de tasas de interés y monedas en el sentido que la
parte corta de la curva de tasas reales ha subido muy significativamente generando un renovado
entorno de fortaleza del délar que ha impactado negativamente en monedas del G10 y emergen-
tes y ademas propicid un fuerte selloff en oro y plata.

De esta forma, se intensifican dos clases de posicionamientos en el cross section de activos.
Primero, dentro del mercado de acciones norteamericanas, las rotaciones son en favor de tecno-
I6gicas y en contra de ciclicas, preferentemente energéticas y bancos. Segundo, dentro del mer-
cado de acciones globales, las rotaciones son en favor de acciones norteamericanas y en contra
de todo el espectro emergente que no puede acoplarse al rally del Nasdaq. Las razones de la
underperformance relativa de emergentes corresponden a que la debilidad de commodites
sumada a la debilidad de monedas emergentes son dos factores que siempre pesan sobre accio-
nes emergentes. La reapertura de la economia china como driver traccionante de monedas y
acciones emergentes sigue sin surtir efectos para un trade que comenzé el afo con mucha
expectativa y se ha ido desvaneciendo con el correr de los meses.

De esta forma el mercado percibe a una Fed que ya no puede seguir “rompiendo a la economia
real” porque al hacerlo ya claudicaron algunos bancos y por lo tanto es razonable esperar una
Fed que forzosamente deba ser mas contemplativa de un sendero de desinflacion mucho mas
lento al que originalmente hubiera deseado. En segundo lugar, un shock tecnoldgico que se per-
cibe como positivo y un Nasdaq en pleno bull market son algunas de las razones que encuentra
este mercado para seguir subiendo independientemente de la toma de ganancia en las “big five”
de esta semana.

En dias se vendra un FOMC que debiera resultar relativamente irrelevante. Debido a todos los
sucesos del 2023, la Fed quedo relegada a segundo planoy en primer lugar seguiremos operando
la dindmica de un 2023 que seguira siendo “data driven” y en ese frente el fantasma de corto
plazo que se nos aproxima seria el de una inflacion que de no seguir corroborando una tendencia
mediocremente declinante podria ocasionar una correccion en tecnolégicas mas aun con RSls
que superan comodamente los 70 y quedan por lo tanto expuestos a una potencial correccion.

Independientemente de los sucesos que impacten el cortisimo plazo, pareceria que el 2023 no
encuentra una noticia contundentemente negativa que habilite a los bears a tomar control de la
situacion y entonces con un Fed limitada en su capacidad de seguir actuando hawkish, con una
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economia real que no pareceria mostrar fuertes signos de desaceleracion y con un “shock de Al”
que promete ser exponencialmente productivo, los bulls en tecnoldgicas siguen marcando el
ritmo independientemente de correcciones de corto plazo que seguramente ocurriran.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 18/5/23 la 2yr yield cotizaba en 4.37%, cerrando esta semana en 4.49%. La dindmica aconteci-
da en tasas cortas se explica por un solo factor relevante: suba en tasas reales que han impulsa-
do subas equivalentes en tasas nominales de la mano del “Al shock”. Por el momento tanto la
inflacion como la potencial recesion han quedado relegados como drivers relevantes siendo el
“Al shock” la variable que ha dominado toda la dindmica de tasas cortas. Por otra parte, un esce-
nario que se percibe como mas benévolo para la economia real norteamericana pone un piso en
tasas a lo largo de toda la curva circunstancia que no pareceria querer cambiar en el futuro
cercano. Respecto a la 30yryield, al 18/5/23 la misma cotizaba en 3.81%, cerrando la semana en
niveles de 3.92%. 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” y ninguno de
ambos conceptos pareceria estar vigente por el momento.

Monedas

Al 18/5/23 el euro cotizaba en 1.0721, cerrando esta semana en 1.0766. La suba de tasas cortas
en la curva de Estados Unidos sigue poniendo presidn a las monedas y el euro opera muy lejos
del 110 observado semanas atras para una realidad que ha cambiado notablemente. EI “Al
shock” pone una renovada e inesperada presion a las tasas cortas y cuando dicho evento ocurre,
el délar suele ralear contra monedas del G10 y emergentes tal como vinimos observando durante
todo el mes de mayo. Los sélidos datos del empleo reportados el pasado viernes en Estados
Unidos aleja a la recesion como evento inminente y esto a su vez sigue retroalimentando al mer-
cado de bonos para que siga ejerciendo presion ascendente en tasas cortas. En esta coyuntura
las monedas del G10 y emergentes en el mejor de los casos intentan armar un nuevo rango de
trading mucho mas abajo de los niveles observados durante abril de este afio. Por el momento
nada pareceria querer sacar al mercado de una tendencia sorpresivamente bullish para el délar
norteamericano.

Commodities

Al 18/5/23 el petréleo cotizaba en 67.88, cerrando esta semana en 72.37. A pesar de la decision
de la OPEC del pasado domingo, el petréleo sigue sin poder consolidar una tendencia positiva,
todo rally por el momento se utiliza como oportunidad para volver a shortear, circunstancia que
no pareceria querer modificarse en el futuro cercano. En un contexto donde el crecimiento global
no abunda y en donde la reapertura de la economia china no tracciona lo suficiente, por el
momento todo el grupo commodities en especial, aquéllos relacionados al nivel de actividad
tales como los energéticos, alimenticios y metales basicos seguiran mostrando un sesgo descen-

3



Estrategia

Internacional

dente lo cual es excelente noticia para el headline inflation de Estados Unidos. El oro y la plata
que venian operando de manera independiente han exhibido una fuerte toma de ganancias
durante el mes de mayo como consecuencia de la formidable suba de tasas cortas en Estados
Unidos. El oro ante un escenario de suba de tasas termina operando de manera similar al euroy
claudica en consecuencia ante el sorpresivo embate de tasas cortas en Estados Unidos, circuns-
tancia que no pareceria querer modificarse en el futuro cercano. Siguen los shorts de esta
manera en todo el espectro de commodities incluido el oro.

Acciones Norteamericanas

Al 18/5/23 el QQQ operaba en 347.40, cerrando la semana en niveles de 349.53 y en claro bull
market de la mano del “shock de Al”. En adicion al rally del Nasdaq, ahora se suma el S&P a su
nuevo bull market recuperando 20% desde minimos. Una inflacidon que se percibe como desace-
lerando de manera consistente, una economia real que no pareceria mostrar sintomas de abati-
miento significativo a pesar de todo lo actuado en materia de politica monetaria desde la Fed en
2022 y un “Al shock” que llena de optimismo a los bulls explican las razones por las cuales el
mercado de acciones norteamericanas sigue tirando hacia arriba liderado por acciones tecnolo-
gicas. Otro aspecto positivo es que pareceria calmarse el castigo a bancos, uno de los causales
de negatividad reciente en el mercado y eso suma al espiritu positivo con el que se viene operan-
do desde mayo. El proximo desafio del mercado de acciones norteamericanas seran los datos de
inflacion que tendremos en breve, si se sigue convalidando la nocidn de una inflacidon desacele-
rando, los bulls seguiran en control. Claramente, las acciones tecnoldgicas muestran una clara
overperformance sobre ciclicas.
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