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El evento econdmico mas esperado de la semana pasada fue el simposio anual de la Reserva
Federal en Jackson Hole y en particular la presentacion de Jerome Powell. En el inicio de su
presentacion Powell fue contundente: “... el afio pasado, entregué un mensaje breve y
directo. Mis comentarios este afio seran un poco mas largos, pero el mensaje es el
mismo: el trabajo de la Reserva Federal es reducir la inflacion a nuestra meta del
2%, y lo haremos”.

Ademas, Powell rematd diciendo “Aunque la inflacion ha descendido desde su punto
maximo, sigue siendo demasiado alta. Estamos preparados para aumentar ain
mas las tasas si corresponde, y pretendemos mantener la politica monetaria en un nivel
restrictivo hasta que estemos seguros de que la inflacion estd descendiendo de manera
sostenible hacia nuestro objetivo”.

Las declaraciones de Powell tuvieron un impacto directo en las expectativas de tasas. De
acuerdo al Fed Watch Tool del CME, si bien para la reunion del FOMC del 20 de septiembre el
escenario de mayor probabilidad de ocurrencia (86%), es que el techo del rango se mantenga
en 550 pbs, para la reunion del 1° de noviembre ahora el mercado considera que el
FOMC puede aumentar a la misma con una probabilidad del 55,6%.

A diferencia de lo ocurrido en la licitacién del bono a 30 afos, el 10 agosto, que sélo obtuvo
un “bid to cover ratio” de 2,42 y que provocd una caida en los precios de la deuda mas
profunda que el anuncio de Fitch, el 23 de agosto la licitacion del bono a 20 afios obtuvo
un “ratio” de 2,56 y reconstituy6 un mejor clima, en el mercado de deuda.

En un escenario base, donde la Reserva Federal estaria finalizando el actual proceso de subas
de su tasa de politica monetaria y donde las expectativas de un “soft landing” (aterrizaje
suave) superan a las de una “mild recession” (recesion suave), el S&P500 recuperaria todo
el terreno perdido durante 2022. La reciente publicacion de resultados y la reestimacion
de ganancias, fundamentan la recuperacion, pero existen factores de incertidumbre en
el corto plazo, que dificultan terminar de definir el piso de la correcciéon de agosto.



IEB Internacional

ECONOMIA

El evento econdmico mas esperado de la semana pasada fue el simposio anual de la Reserva
Federal en Jackson Hole y en particular la presentacion de Jerome Powell. En el inicio de su
presentacion Powell fue contundente: “... el afio pasado, entregué un mensaje breve y
directo. Mis comentarios este afio seran un poco mas largos, pero el mensaje es el
mismo: el trabajo de la Reserva Federal es reducir la inflaciéon a nuestra meta del
2%, y lo haremos”.

Ante las especulaciones de analistas que sugieren que el FOMC finalmente flexibilizara su
objetivo de inflacion al 3%, Powell envid un claro mensaje de conviccion. En el comienzo de
la semana, Thomas Barkin, presidente de la Fed de Richmond, habia expresado que la Reserva
Federal podria perder su credibilidad si modificaba el objetivo de 2% de inflacion.

Ademas, Powell rematd diciendo “Aunque la inflacion ha descendido desde su punto
maximo, sigue siendo demasiado alta. Estamos preparados para aumentar ain
mas las tasas si corresponde, y pretendemos mantener la politica monetaria en un nivel
restrictivo hasta que estemos seguros de que la inflacion estd descendiendo de manera
sostenible hacia nuestro objetivo.

Para poner en contexto sus declaraciones es importante volver a tratar un tema que ya hemos
desarrollado en detalle en nuestros reportes. Como se puede observar en la figura n°1, la
lectura interanual del IPC nivel general (“headline”) llegd a 9,1% en junio de 2022 y la Ultima
lectura a julio de 2023 fue de 3,2%.

Figura n°1: IPC nivel general (“headline”)
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Dados esos numeros, es entendible que el publico en general pueda considerar que la Fed
practicamente ya haya realizado su trabajo de controlar la inflacion. Mas aun, cuando
comparamos el 3,2%, versus el techo del rango de la tasa de politica monetaria, el cual se
encuentra en 5,50%, luce definitivamente restrictiva.

Sin embargo, nuevamente es crucial resaltar que el objetivo de inflacion al cual se refiere
Powell del 2% anual, no es el definido por el IPC, sino que por el indice de precios del PCE.
Para entender sus diferencias, sugerimos ver el “Weekly Global Outlook” del 18 de julio del
corriente ano. Mas aun, en el corto plazo la preocupacién de la Reserva Federal esta centrada
en la definicidn “core” del PCE, es decir sin alimentos ni energia.

En ese sentido, Powell dijo “la inflacion general es lo que los hogares y las empresas
experimentan mas directamente, por lo que esta disminucion es una muy buena
noticia. Pero los precios de los alimentos y la energia estan influenciados por factores
globales que siguen siendo volatiles y pueden proporcionar una sefial engafiosa de hacia
ddnde se dirige la inflacion. En mis comentarios restantes, me centraré en la inflacion
PCE subyacente (core), que omite los componentes de alimentos y energia”.

Una vez mas, Powell explicd que para comprender los factores que probablemente impulsen
un mayor progreso, es Util examinar por separado los tres componentes de la inflacion PCE
“core”: 1) inflacion de bienes, 2) de servicios de vivienda y 3) de todos los demas
servicios, a veces denominados servicios no relacionados con la vivienda.

Figura n°2: Componentes del PCE “core”

Semvicios de la vivienda
= = - Senvicios no relacionados con la vivienda
""" Bienes sin alimentos ni energia g

IS RS IO NSO N SN O OSSO N SN Y O (NS N S U N | | RN DN Y O Y (N N (S Y v

2015 2018 2017 2018 2018 2020 20 2022 2023

Fuente: en base a la Reserva Federal



Como se puede apreciar mediante la linea de color azul punteada de la figura n°2, la inflacion
subyacente de bienes ha caido drasticamente, particularmente en el caso de los bienes
durables, ya que tanto una politica monetaria mas estricta como la lenta correcciéon de las
dislocaciones de la oferta y la demanda la estan reduciendo. Como citd Powell, el sector de
los autos es un buen ejemplo. Al principio de la pandemia, la demanda de vehiculos aumentd
bruscamente, respaldada por las bajas tasas de interés, las transferencias fiscales desde el
Tesoro, la reduccidn del gasto en servicios presenciales y cambios de habitos. Pero debido a
la escasez de semiconductores, la oferta de vehiculos cayo.

Los precios de los vehiculos se dispararon y surgié una gran cantidad de demanda reprimida.
A medida que la pandemia y sus efectos han disminuido, la produccion y los inventarios han
aumentado y la oferta ha mejorado. Al mismo tiempo, las tasas de interés mas altas han
pesado sobre la demanda. Las tasas de interés de los préstamos para automdviles casi se han
duplicado y como hemos comentado en los dos ultimos reportes, aunque desde niveles muy
bajos, se ha detectado un aumento en la morosidad de los préstamos dedicados a la compra
de autos. En sintesis, la inflacion de los autos ha disminuido drasticamente debido a los efectos
combinados de estos factores de oferta y demanda.

Se estan produciendo dinamicas similares para la inflacién subyacente de bienes en general.
Los precios de los bienes basicos han caido, pero como se resalta en la figura n°2,
aln se encuentran con una dinamica mas alta a la situaciéon pre pandemia.

En el sector inmobiliario, muy sensible a las tasas de interés, los efectos del
apreton monetario se hicieron evidentes. Las tasas de los préstamos hipotecarios se
duplicaron en el transcurso de 2022, lo que provoco que la construccidn y la venta de viviendas
cayeran y que los precios de la vivienda se retraigan. El crecimiento de los alquileres de
mercado pronto alcanzd su punto maximo y luego disminuyd constantemente. En la figura
n°3 se puede observar la variacion interanual del PCE vivienda versus precios de alquileres
segun Zillow Inc. y Corelogic Inc.

La inflacion medida de los servicios de vivienda se retrasd con respecto a estos
cambios, como es habitual, pero recientemente ha comenzado a caer. De acuerdo a
lo explicado por Powell, esta métrica de inflacién refleja los alquileres pagados por todos los
inquilinos, asi como las estimaciones de los alquileres equivalentes que podrian ganarse en
viviendas ocupadas por sus propietarios. Debido a que los alquileres se renuevan lentamente,
se necesita tiempo para que el indice refleje los cambios en los precios de los alquileres.

De cara al futuro, si el crecimiento de los alquileres en el mercado se estabiliza cerca de los
niveles previos a la pandemia, la inflacion de los servicios de vivienda también deberia
descender hasta alcanzar su nivel anterior a la pandemia.



Powell dijo que el FOMC seguira observando de cerca los datos de precios de
alquileres en el mercado, en busca de sefiales de los riesgos al alza y a la baja para la
inflacion de los servicios de vivienda.

Figura n°3: PCE “core” vivienda vs. Precios de Alquileres (variacion % interanual)
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La categoria restante, la de los servicios no relacionados con la vivienda, representa mas de
la mitad del indice PCE basico e incluye una amplia gama de servicios, como atencién médica,
servicios de alimentacidn, transporte y alojamiento.

Su comportamiento puede observarse mediante la linea discontinua de color rojo oscuro de
la figura n©2. Si bien esta categoria de precios tuvo una menor aceleracion con respecto a las
otras dos, viene describiendo un comportamiento lateral durante los Ultimos meses. En buena
medida, esta categoria parece ser el origen de la “sticky inflation”. Como ya ha explicado
Powell en las ultimas conferencias de prensa, coincidiendo con el trabajo de Bernanke y
Blanchard, la razén de que estos precios tuviesen una menor aceleracion es que es que fueron
menos afectados por los cuellos de botella de la cadena de suministro global. A su vez, su
lateralizacién estaria explicada porque son menos sensibles a las tasas de interés, como la
vivienda y los bienes durables.

Mas alla de estos aspectos, el tema central de la lateralizacion de los precios de los
servicios no relacionados con la vivienda es que requieren relativamente mucha
mano de obra y el mercado laboral sigue estando ajustado.



Segun Powell, dado el tamafio de este sector, serd esencial lograr mayores avances para
restablecer la normalizacion de los precios. Con el tiempo, una politica monetaria restrictiva
ayudara a respaldar la expectativa de un crecimiento por debajo de la tendencia. El aumento
de las tasas y de los requisitos para poder acceder a los préstamos contribuye a una
desaceleracion en el crecimiento de la actividad econdmica.

Si bien la economia sigue mostrando una gran resiliencia al endurecimiento de las condiciones

financieras, Powell destacd que tanto la produccién industrial como la inversién privada
residencial se han desacelerado, como se puede apreciar en la figura n°4.

Figura n°4: Produccion Industrial e Inversion Privada Residencial
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Powell también senald que es posible que la economia no se esté enfriando como se esperaba.
En lo que va del afo, el crecimiento del PIB ha superado las expectativas y las lecturas
recientes sobre el gasto de los consumidores han sido especialmente sdlidas. Ademas,
después de una fuerte desaceleracion durante los ultimos 18 meses, el sector inmobiliario
estd mostrando signos de recuperacion. Pruebas adicionales de un crecimiento
persistentemente superior a la tendencia podrian poner en riesgo mayores
avances en materia de inflacion y justificar un mayor endurecimiento de la politica
monetaria.

Con respecto al mercado laboral, se detectan algunas senales que alientan las
expectativas de una normalizacion del equilibrio, pero siguen siendo incompletas.



La oferta laboral ha mejorado, impulsada por una mayor participacion entre los trabajadores
de 25 a 54 afios y por un aumento de la inmigracion que regresa a niveles prepandémicos.
De hecho, la tasa de participacion de las mujeres en la fuerza laboral en sus mejores afios
laborales alcanzé un maximo histdrico en junio.

La demanda de mano de obra también se ha moderado. Las ofertas de empleo siguen siendo
altas, pero tienen una tendencia a la baja. El crecimiento de las ndéminas salariales se ha
desacelerado significativamente. Segun se puede ver en la figura n°5, el total de horas
trabajadas se ha mantenido estable durante los Ultimos seis meses y la semana laboral
promedio ha disminuido hasta el extremo inferior de su rango prepandémico, lo que refleja
una normalizacion gradual de las condiciones del mercado laboral.

Figura n°5: Mercado Laboral
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Este reequilibrio ha aliviado las presiones salariales. Como se puede apreciar en la figura n°6,
el crecimiento de los salarios en una serie de medidas continla desacelerandose, aunque
gradualmente. Si bien el crecimiento de los salarios nominales debe en Ultima instancia
desacelerarse a una tasa que sea consistente con una inflacion del 2%, lo que importa para
los hogares es el crecimiento de los salarios reales. Incluso cuando el crecimiento de los
salarios nominales se ha desacelerado, el crecimiento de los salarios reales ha ido aumentando
a medida que la inflacién ha caido. Esperamos que este reequilibrio del mercado laboral
continle. La evidencia de que la rigidez del mercado laboral ya no esta
disminuyendo también podria exigir una respuesta de politica monetaria.




Figura n°6: Crecimiento Salarial (variacion % interanual)
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Powell también sefalé nuevamente que genera incertidumbre no poder precisar la duracién
de los rezagos con los que el ajuste monetario afecta la actividad econdmica y especialmente
la inflacion.

Estas incertidumbres, complican el riesgo de ajustar demasiado la politica monetaria o de
ajustarla demasiado poco. Hacer muy poco podria permitir que una inflacion superior a la
meta se arraigue y, en Ultima instancia, requerir que la politica monetaria elimine una inflacién
mas persistente de la economia con un alto costo para el empleo. Hacer demasiado también
podria causar dafos innecesarios a la economia.

Powell concluyd que “navegamos guiados por las estrellas bajo un cielo nublado”. “En las
préximas reuniones, evaluaremos nuestro progreso en funcién de la totalidad de los datos y
la evolucion de las perspectivas y los riesgos”. “Procederemos con cautela a la hora de decidir
si ajustamos aln mas la politica monetaria o, en cambio, mantenemos la tasa de politica
constante y aguardamos mas datos”.

Con respecto al calendario econémico, probablemente el evento mas relevante de la
semana sea la publicacion del indice precios del PCE (jueves). El martes hay licitacion
de una nota a 7 afios. El jueves habla Raphael Bostic (presidente de la Reserva Federal de
Atlanta), pero con todo lo que dijo Powell el viernes, sera un desafio agregar algo mas.
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Figura n°7: Calendario Econémico
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EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

Las declaraciones de Jerome Powell tuvieron un impacto directo en las expectativas de tasas.
De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, si bien para la reunién del FOMC del 20 de septiembre
el escenario de mayor probabilidad de ocurrencia (86%), es que el techo del rango se
mantenga en 550 pbs, para la reunion del 1° de noviembre ahora el mercado
considera que el FOMC puede aumentar a la misma con una probabilidad del
55,6%0, como se puede observar en la figura n°8.

Con este cambio de expectativas, ahora la diferencia de visiones entre la proyeccion vigente
del FOMC vy las expectativas del mercado coinciden en lo que respecta al nivel que registraria
la tasa de politica monetaria para fines de 2023.

También se ha registrado un cambio de expectativas en lo que se refiere al comportamiento
de la tasa durante 2024.

Si bien ahora el mercado vuelve a pensar que la baja podria comenzar en el primer trimestre,
lo haria desde un nivel 25 pbs superior. Como se puede observar en la figura n®9, habria una
coincidencia entre ambas visiones durante el segundo y el tercer trimestre. Sin embargo,
existe una diferencia de 25pbs durante el Ultimo trimestre, por lo que el mercado sigue
manteniendo una diferencia de 25pbs inferior a la proyeccién vigente del FOMC.
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Figura n°8: Probabilidades de Tasa Objetivo — Reunion del FOMC (01.11.23)
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Figura n°9: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria (en pbs.)
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A diferencia de lo ocurrido en otras oportunidades, el reciente cambio de expectativas en el
sendero del comportamiento de la tasa de politica monetaria del FOMC, no ha tenido el
impacto sobre los precios de los bonos del Tesoro que hemos visto en otras oportunidades,
como podemos apreciar en la figura n°10.

Figura n°10: Deuda del Tesoro de EE.UU.
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A nuestro juicio esto se debe a que, por un lado, el cambio no ha sido muy significativo y, por
otro lado, porque sobre el mercado de deuda han estado impactando otros eventos de mayor
significancia.

Como hemos venido comentando en los Ultimos reportes, las preocupaciones sobre la
situacion fiscal y las necesidades del programa financiero del Tesoro, han generado impactos
negativos en los precios de los bonos del Tesoro.

El anuncio por parte de Fitch de bajar la calificacién de la deuda de largo plazo, tuvo un efecto
temporal que el mercado tendié a digerir, pero de a poco el mercado comenzo a preocuparse
por el desafio de un aumento de necesidades del Tesoro, en un contexto internacional poco
favorable.
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Ya hemos comentado que el Tesoro elevd sus necesidades para el trimestre julio-septiembre
en USD 274.000 millones, pasando de USD 733.000 millones anunciados el 1° de mayo a USD
1.007.000 millones. Paralelamente, anuncié necesidades para el ultimo trimestre del afio por

USD 852.000 millones.
Dicho anuncio se dio en un contexto internacional en el cual la decisién del Banco de Japdn
generd un movimiento de los rendimientos de largo plazo de su pais, pero que a su vez se

correlaciond a escala global como se puede apreciar en la figura n°11.

Figura n°11: Rendimientos a 10 afnos de Japodn, Estados Unidos y Reino Unido
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Fuente: en base a Haver Analytics

Con el objetivo de normalizar la politica monetaria, el Banco de Japdn relajo el tope de
rendimiento a 10 afos, lo que le permitié negociar en un rango de 0,5% a 1,0%. El anuncio
empujé al alza al rendimiento del bono a 10 afos, el cual tocé un maximo intradiario de
0,681%. Dicho evento generd preocupacion en el mercado de deuda del Tesoro, dado que
Japon es el principal inversor extranjero de bonos del Tesoro de EE.UU.

A diferencia de lo ocurrido en la licitacion del bono a 30 afios, el 10 agosto, que
sdlo obtuvo un “bid to cover ratio” de 2,42 y que provoco una caida en los precios
de la deuda mas profunda que el anuncio de Fitch, el 23 de agosto la licitacion del
bono a 20 afos obtuvo un “ratio” de 2,56 y reconstituyé un mejor clima en el
mercado de deuda.
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Haciendo foco en la “yield curve” (curva de rendimientos), se puede apreciar que, entre el
viernes pasado Yy fin de julio, la misma ha perdido negatividad en la pendiente, pasando de
91 pbs entre la tasa de 10 afios y la de 2 afios a fines de julio, a 78 pbs al viernes pasado,
como se destaca en la figura n°12. En la misma figura también se puede apreciar que el tramo
largo de la curva tuvo un mayor desplazamiento ascendente, previo a la licitacion comentada
del 23 de agosto, que reconstituyé un mejor clima.

Figura n°12: Curva de Rendimientos de la Deuda del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Hacia adelante, como desarrollamos en el reporte anterior, hay visiones muy opuestas.
Por un lado, hay analistas y estrategas que consideran que el movimiento del
tramo largo fue un “overshooting” y proyectan a 12 meses, una tasa de 10 aifos en
3,25%. Como ya comentamos también, el prestigioso Lawrence Summers alimenta el
debate con su postura en la cual fundamenta que mas alla de los movimientos de
corto plazo, el mercado deberia ir considerando una tasa a 10 afios en 4,75%, con
mas probabilidad a su juicio que la misma sea mayor que menor.

Centrandonos en el tramo mas largo de la curva, representado por el TLT, ETF que replica el
comportamiento de los precios de bonos del Tesoro de EE.UU. de 20 afios y mas, podemos
observar en la figura n°13, que el mismo hizo minimo el 21 de agosto en el nivel registrado
previamente hacia fines de octubre del afio pasado y que definié una zona de soporte.
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Desde una lectura estrictamente del analisis técnico, el rebote aumenta su probabilidad, dada
la sefial de compra en el MACD y la divergencia alcista en el RSI. Mas alla de estas sefiales
positivas de corto plazo, oscurece el escenario de mediano plazo el hecho que, en el rebote
de noviembre del afo pasado, el TLT nunca pudo superar el primer retroceso de Fibonacci, lo
que indica que la tendencia bajista de mediano plazo sigue vigente.

Figura n°13: Bonos Largos del Tesoro de EE.UU. (TLT)

Primer retfroceso de Fibonacci

Fuente: en base a Investing

En este contexto, mas alla de potenciales oportunidades de “trading” en el corto
plazo en bonos de larga “duration”, seguimos prefiriendo devengar los
rendimientos de las letras del Tesoro y complementar con instrumentos de crédito,
pero de “duration” menor a 3 afios para seguir acotando volatilidad.

En un escenario base, donde la Reserva Federal estaria finalizando el actual proceso de subas
de su tasa y donde las expectativas de un “soft landing” (aterrizaje suave) superan a las de
una “mild recession” (recesion suave), como se puede observar en la figura n°14, el S&P500
recuperaria todo el terreno perdido durante 2022, continuando dentro de un canal
alcista de mediano plazo, el cual comenzd en octubre del afio pasado.

A diferencia de lo ocurrido en el 2020, en la que la recuperacién describié una forma de “V”,
actualmente se esta desarrollando una recuperacion en forma de “U”.
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Figura n°14: S&P500 desde comienzos de 2020

Fuente: en base a Investing

Como venimos planteando desde reportes anteriores, el techo del canal definié en el corto
plazo la imposibilidad que el indice siguiese avanzando y comenzd la pregunta de donde
estaria el piso de la actual correccidon, como se destaca en la figura n°15.

Ademas, hemos venido haciendo un seguimiento de las publicaciones de los resultados de las
compaiiias durante el segundo trimestre y los mismos han superado en términos de sorpresas
positivas (79,4%), al promedio historico (66,4%) y al de los Ultimos cuatro trimestres (73,4%),
como se aprecia en la figura n°16.

A su vez, este nivel de sorpresas positivas ha generado un cambio de tendencia en la
estimacion de ganancias para el trimestre. Mientras que al comienzo de la misma se estimaba
una caida del 7,0% la actual es del 3,0% pero excluyendo al sector energia se transforma en
una variacion positiva del 3,4%. La revision de estimaciones de ganancias fortalece la idea de
precios objetivos que sean compatibles con la recuperaciéon del terreno perdido como
comentamos en el comienzo del presente apartado.

”

Planteado el escenario de fondo y los aspectos favorables relacionados con los “fundamentals
de las empresas, desarrollaremos los desafios de corto plazo que generan volatilidad y
dificultan terminar de definir el piso de la actual correccion. Entre ellos destacamos: a)
aspectos estadisticos estacionales, b) la incertidumbre sobre el futuro de las tasas largas y su
correlacion con los sectores de crecimiento y c) China.
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Figura n°15: S&P500 — Lectura técnica

IEB Internacional

.‘ Primer retroceso de Fibonacci: 4.330

Fuente: en base a Investing

Figura n°16: S&P500 — 2T2023 Ganancias vs. Expectativas
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Fuente: en base a Refinitiv
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Aspectos estadisticos y estacionales: hemos desarrollado en el “Weekly Global Outlook”
del 8 de agosto que, de acuerdo a la evidencia empirica de los Ultimos 50 afios, agosto y mas
en particular septiembre tienen estacionalidad negativa en el comportamiento del mercado de
acciones. Ademas, desde 1990 son muy pocos los afios durante los cuales el S&P500 sélo
registré un “pull back”, siendo el promedio tres. Esta combinacion, ha generado un clima
susceptible de busqueda de motivos que podrian confirmar la regla histérica.

Incertidumbre sobre el futuro de las tasas largas: en el apartado de “Renta Fija” hemos
desarrollado el tema, pero el mismo tiene implicancia sobre el mundo de las acciones, mas
aun con los tipicos sectores de “growth” (crecimiento) como: tecnologia, consumo discrecional
y servicios de comunicacion. Estos sectores son los de mayor participacion en el Nasdag-100,
el cual ha registrado una gran correlacién con los precios de los bonos de larga “duration” (20
0 mas anos) del Tesoro de EE.UU.

Figura n°17: Nasdaq 100 versus Tasas Largas del Tesoro de EE.UU.

Desde 31 de diciembre de 2021 %
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Fuente: en base a Financial Times

Como se puede observar en la figura n°17, ambos mercados han estado muy correlacionados
durante todo 2022 y los primeros cuatro meses de 2023. La relacion se ha des correlacionado
a partir de mayo y algunos analistas lo explican por el auge de la inteligencia artificial, lo cual
plantea dos inquietudes: a) cual sera el futuro de la tasa, como tratamos en el apartado
anterior y b) si se mantendra o no la correlacion.

17



China: comentamos en el reporte anterior que uno de los factores que irrumpid
negativamente durante agosto, fue el reavivamiento de los conflictos en el sector de “real
estate” en China, ademas de seguir mostrando indicadores econédmicos con resultados peores
a los consensos. A la crisis inicial de Evergrande, se ha sumado Country Garden. En la figura
n°18 se puede ver como el mercado de acciones de China, representado por el ETF: FXI,
evidencid una caida de 13% durante los primeros 20 dias del mes, pero la semana pasada ha

comenzado una recuperacion.

Figura n°18: S&P500 vs. China (FXI)

Desde ol 3 de julic %
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China (FXI)

Fuente: en base a Financial Times

Conclusion: si bien destacamos algunos aspectos que podrian mantener la
volatilidad durante las préoximas semanas, seguimos manteniendo una lectura
constructiva de mediano plazo sobre el mercado de acciones de EE.UU.
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