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Durante los ultimos dias, se destacd la publicacion del IPC. Como se descontaba, el nivel
general mostré una aceleracion con respecto a las mediciones previas. Sin embargo, lo
importante era lo que sucediese con la definicion “core”. En ese sentido, el dato
publicado no sdlo coincidié con el consenso de mercado, sino que significd una importante
desaceleracion. Por lo tanto, la noticia fue constructiva para el mercado.

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado descuenta con una probabilidad del
99%, que el FOMC dejara a su tasa de politica monetaria sin cambios en la reunion
de esta semana. Nuestra lectura coincide con la apreciacion del mercado, pero a nuestro
juicio lo relevante de la reunion sera la actualizacion de las proyecciones
econdmicas, en particular de la tasa de interés.

La semana pasada el Tesoro realizd colocaciones a 3, 10 y 30 anos. El mercado sigue
mostrando una clara preferencia por corta “duration”. La colocacion a 3 afios logré un
“bid to cover” de 2,75, frente al 2,52 de la colocacion a 10 aiios y la de 30 afios
quedo por debajo del 2,50 (2,46).

La tasa a 10 afios nuevamente se encuentre en la zona de maximos del afo. Nos
enfrentamos al debate de si este aumento de la tasa a 10 afos se trata de un
“overshooting” de corto plazo, como sefialan algunos analistas y estrategas o si se trata
de una tendencia que, habiendo comenzado en abril de este ano, aiin no ha alcanzado
sus maximos como ya comentamos en reportes anteriores que es la interpretacion de
Lawrence Summers.

En este clima definido por el combo de “higher for longer” en lo que se refiere a la politica
monetaria de EE.UU., la reticencia del mercado de deuda a asumir mas “duration” y solicitarle
mas tasa al Tesoro, y los aspectos técnicos y estacionales en el mercado de acciones, se
suma el creciente riesgo a un “shutdown”, es decir a un cierre del gobierno federal.
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Durante los Ultimos dias, se publicaron varios indicadores de los cuales sobresale en
importancia el IPC. Como descontaba el consenso de expectativas, y se puede apreciar en la
figura n°1, el indice nivel general mostré una aceleracion con respecto a las
mediciones previas. En el caso de la medicion mensual 0,6% versus 0,2% y en lo que
respecta a la medicion interanual 3,7% versus 3,2%.

Sin embargo, lo importante era lo que sucediese con la definicion “core” y en particular
la lectura interanual. En ese sentido, el dato publicado no sélo coincidié con el consenso de
mercado, sino que significd una importante desaceleracion con respecto a la medicion anterior
(4,3% versus 4,7%). Por lo tanto, podemos concluir que la noticia fue constructiva para
el mercado.

Figura n°1: IPC
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También consideramos relevante destacar que se publicaron dos datos importantes
relacionados con el nivel de actividad, los cuales nuevamente sorprendieron demostrando la
resiliencia que sigue teniendo la economia frente al endurecimiento de la politica monetaria.

En la figura n°2 se puede observar que el dato publicado de ventas minoristas super6 las
expectativas (0,6% vs. 0,2%) y en la figura n°3 se destaca como la produccion industrial
también superd al consenso de expectativas (0,4% vs. 0,1%).



Figura n°2: Ventas Minoristas
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Figura n°3: Produccion Industrial
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La combinacién de datos de inflacidn que desaceleran a nivel “core” e indicadores de la
economia real que demuestran la resiliencia de la misma, genera una sefial constructiva en el
sentido que el FOMC de la Reserva Federal esta logrando morigerar la inflacion sin
daiar a la economia.

No obstante, la inflacidon aln se encuentra lejos de los objetivos de largo plazo. Ademas,
mientras que la definicidén “core” genera sefales positivas de desaceleracion, el aumento de
los combustibles ha impactado, al menos temporalmente, a nivel “headline” (general), asi
como también preocupa una cierta recuperacion en los valores de alquileres que podria afectar
la desaceleracién de los precios de los servicios relacionados con la vivienda.

Por otro lado, seguramente esta semana en la conferencia de prensa de Jerome Powell se
volvera a hablar de la incertidumbre que genera cual es la demora del impacto del
endurecimiento monetario sobre el nivel de actividad. Este fendmeno estd generando una
posicion en algunos analistas que sostienen que la tasa de interés ha perdido incidencia sobre
la economia. Veremos que termina ocurriendo, dado que hay indicadores que siguen
sefalando la proximidad de una “mild recession” aunque el consenso actual es de un “soft
landing” para comienzos de 2024.

En lo que respecta al calendario econdmico, en la figura n°4 se destaca el evento mas
esperado que es la reunién del FOMC, tema que desarrollamos en el siguiente apartado.
Es interesante seguir el “Leading Indicators” de The Conference Board, dado que es uno de
los indicadores anticipados mas respetados sobre nivel de actividad. También es de relevancia
sobre actividad econdmica el PMI Composite Flash a publicarse el viernes.

Figura n°4: Calendario Econémico
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De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado descuenta con una probabilidad del
999%, como se destaca en la figura n°5, que el FOMC dejara a su tasa de politica
monetaria sin cambios en la reunion de esta semana.

Figura n°5: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la reunion del 20.09.23
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME

Nuestra lectura coincide con la apreciacion del mercado, pero a nuestro juicio lo relevante
de la reunion sera la actualizacion del SEP (Summary of Economic Projections),
dado que como se puede observar en la figura n%, las expectativas de mercado,
representadas en dicha figura por la linea de color rojo oscuro se fueron acercando a la
proyeccion vigente del FOMC (linea de color gris discontinua).

La diferencia mas relevante al cierre de la semana pasada, era que el mercado aun considera
como el escenario menos probable aquel en el cual el FOMC “"NO” vuelve a subir la tasa este
afho, pero “SI” ha asumido el concepto de “higher for longer”, por lo que las expectativas y
los precios de los bonos gradualmente se fueron ajustando a dicho escenario.

Es en dicho contexto que estimamos que el mercado sera sensible a lo que suceda
con el SEP, en particular con la proyeccion de la tasa de politica monetaria.



Figura n°6: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria (en pbs.)
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Fuente: en base al SEP de la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME

Dada la informacion reciente, que venimos analizando en el apartado de “Economia” de este
reporte y precedentes, consideramos que el FOMC mantendra su proyeccion de tasas,
la cual se puede apreciar en la figura n°7. Entendemos que el FOMC va a volver a enviar
el mercado que todavia hay trabajo para realizar y que ese trabajo se instrumenta
mediante dos acciones: 1) volver a subir la tasa de ser necesario y 2) mantener a la misma
en terreno restrictivo, todo el tiempo que sea conveniente.

Como puede apreciarse también en la figura n°7, es posible que el FOMC eleve su
proyeccion del PBI para este aiio y que reduzca la del aiio proximo, pero manteniendo
un numero positivo. De esta forma estaria convalidando el concepto de resiliencia que viene
demostrando la economia durante 2023 y reforzaria la idea que se mantendria el crecimiento,
pero por debajo de la tendencia de largo plazo.

En lo que respecta a la proyeccion de la tasa de desempleo, todavia es probable
alcanzar la proyeccion vigente, por lo que podria mantenerla, asi como también en
lo que se refiere a la PCE nivel general. Donde queda la duda es en el PCE “core”,
pero todavia hay probabilidad de alcanzar el valor de la proyeccion de junio.
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Figura n°7: SEP - Proyecciones Vigentes del FOMC (junio 2023)
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Haciendo foco en otros bancos centrales, con datos econdmicos europeos debilitandose, el
mercado tenia incertidumbre de si el Banco Central Europeo (BCE) aplicaria un incremento
en su tasa de politica monetaria.

Finalmente, el jueves pasado (14.09) decidié subir su tasa en un cuarto de punto,
llevando a la misma a un nivel récord del 4,0%. Si bien la presidenta del BCE sefiald
que la inflacion se encuentra en nivel obstinadamente alto, dejé la percepcién que
probablemente la tasa haya tocado su techo.

El comunicado del BCE detalla que “basandose en su evaluacion actual, el Consejo de Gobierno
considera que los tipos de interés oficiales del BCE han alcanzado niveles que, mantenidos
durante un periodo suficientemente largo, contribuiran sustancialmente al retorno oportuno
de la inflacion al objetivo”. A su vez, el BCE elevo su proyeccion de inflacion para 2024 del
3,0% al 3,2%, al tiempo que redujo sus previsiones de crecimiento para 2023 y 2024.

Esta semana el mercado prestara también atencion a las reuniones del Bank of
England, a celebrarse el jueves 21 y del Bank of Japan, el viernes 22.

Téngase en cuenta que la decision del Bank of Japan del 28 de julio, terminéd
repercutiendo en los mercados internacionales de deuda.
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A diferencia de la semana previa, en la cual el Tesoro sélo habia colocado letras, la semana
pasada realizé colocaciones a 3, 10 y 30 aifios. Como se puede apreciar en la figura n°8,
el mercado sigue mostrando una clara preferencia por corta “duration”. La
colocacién a 3 afios logré un “bid to cover” de 2,75, frente al 2,52 de la colocacion a 10 afios
y ni hablar de la de 30 afios que quedd por debajo del 2,50 (2,46).

En la misma figura se puede observar que la idea de preferencia de corta “duration” se
refuerza con los montos colocados, dado que los mismo disminuyeron acorde al aumento de
plazo, USD 44 BB, USD 35 BB y USD 20 BB.

Otro aspecto muy interesante a observar en la misma figura es como el Tesoro ha tenido que

convalidar mayores rendimientos en la tasa maxima, con respecto a colocaciones de la misma
“duration” durante agosto.

Figura n°8: Licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Este contexto de mayores tasas puede apreciarse claramente con un nuevo desplazamiento
ascendente de la curva de rendimientos con respecto a la semana previa y mucho mas
destacable contra el cierre de julio, como puede observarse en la figura n©9.
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Figura n°9: Curva de Rendimientos de la Deuda del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°10: Deuda del Tesoro de EE.UU.
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Mas en detalle, puede apreciarse en la figura n®10 un castigo en los precios de los bonos
durante la semana pasada, en particular en los de mas “duration”.

Este movimiento de los precios de los bonos, ha llevado a que la tasa a 10 afios

nuevamente se encuentre en la zona de maximos del aio, coincidente con los maximos
del ano pasado, como se destaca en la figura n°11.

Figura n°11: Tasa de 10 afios

Resistencia en 4,338% -
4308 ]

= Em

Fuente: en base a Investing

Una vez mas en el ano, nos enfrentamos al debate de si este aumento de la tasa
se trata de un “overshooting” de corto plazo, como sefialan algunos analistas y
estrategas o si se trata de una tendencia que, habiendo comenzado en abril de este aio,
aln no ha alcanzado sus maximos, como ya comentamos en reportes anteriores
que es la interpretacion de Lawrence Summers.

Si bien desde un punto de vista técnico, tendriamos sefiales de corto plazo que nos permitirian
argumentar que la divergencia bajista en el RSI nos podria hacer esperar una correccion de
corto plazo, hay sdlidos argumentos econémicos para darle la razén a Summers.

En la figura n°12 puede apreciarse que son muy pocos los momentos, desde los afios
80, durante los cuales la tasa a 10 afios permanece por debajo de la de Fed Funds.
Ademas, como sefialan varios trabajos de investigacion, la tasa de Fund Funds le define la
tendencia a la tasa de 10 afos.
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Figura n°12: Tasa de 10 afos versus Tasa de Politica Monetaria
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Figura n°13: Spread entre la Tasa de 10 afios y la Tasa de Politica Monetaria
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Mas en detalle, el spread entre ambas desde los afios 80 ha registrado un promedio
positivo de 150 pbs. Por lo tanto, hay dos alternativas para que de la actual situaciéon poco
habitual tienda al promedio histérico: 1) una reduccién de la tasa de Fed Funds, o 2) un
aumento adicional en el valor de la tasa de 10 afios. Si tenemos en cuenta la estrategia
“higher for longer” del FOMC de la Fed, daria la sensacion que salvo un cambio de
proyecciones en el SEP, la reduccién de la tasa de politica monetaria sera lenta en el tiempo.

Regresando a la figura n°7 con el SEP presentado en junio, el sendero de la Fed funds rate,
en lo que respecta al promedio del rango es de 5,6% para 2023, 4,6% para 2024 y 3,4%
para 2025. Si combinamos este sendero de la tasa de politica monetaria y tenemos en cuenta
que el promedio histérico del “spread” ha sido de 150 pbs, suena razonable la hipétesis de
Summers, la cual plantea que el mercado deberia ir haciéndose a la idea, que mas alla de una
correccion de corto plazo, la tasa a 10 afos tenderia hacia un nivel de 4,75% con mas
probabilidad que la misma sea superior a dicho nivel, que menor.

Una vez mas, seguimos considerando que tiene sentido devengar los rendimientos
de las letras del Tesoro y complementar con instrumentos de crédito, pero de
“duration” menor a 3 aiios para seguir acotando volatilidad.

Los resultados de las 500 compaiiias que componen el S&P500 estan cerrando la temporada
correspondiente al segundo trimestre con una sorpresa positiva del 78,8% comparado con el
promedio histdrico de 66,4% y el promedio de los Ultimos cuatro trimestres de 73,4%. Por lo
tanto, se puede concluir que ha sido una buena temporada con respecto a las
expectativas.

En términos de variacion de ganancias con respecto a igual trimestre del afio pasado, el
resultado ha sido negativo en 2,9% y si se excluye al sector energia, se modifica a una
variacién positiva del 3,6%. Lo destacable es que al comienzo de la temporada se estimaba
una caida del 6,7%. Por lo tanto, el porcentaje de sorpresa positiva explica que la temporada
termine siendo mejor a lo esperada en comparacion a igual trimestre del 2022.

Este contexto mas constructivo de resultados de las compafiias, combinado con un escenario
econdmico de mayor probabilidad de un “soft landing” ha llevado a elevar precios objetivos.
De acuerdo a FactSet, teniendo en cuenta los precios de cierre al viernes pasado,
el S&P500 tienen un “upside potential” definido por la relacion “price
target/closing price” del 14,5%. En linea con los nUmeros mencionados, en la figura n°14
FactSet concluye que habria un 54% de recomendaciones de “Buy”, frente a 40% de “Hold"”
y 6% de “Sell”.
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Figura n°14: S&P500 — Porcentaje de “"Buy”, “Hold"”
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Figura n°15: S&P500 — Lectura técnica
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Si bien seguimos concluyendo que el mercado de acciones de EE.UU. mantiene o
mediano plazo una perspectiva constructiva, mantenemos la sugerencia de
prudencia en el corto plazo, debido a razones técnicas y estacionales.

En este clima definido por el combo de “higher for longer” en lo que se refiere a la politica
monetaria de EE.UU., la reticencia del mercado de deuda a asumir mas “duration” y solicitarle
mas tasa al Tesoro, y los aspectos técnicos y estacionales en el mercado de acciones, se
suma el creciente riesgo a un “shutdown”, es decir a un cierre del gobierno federal.

éPor qué parece probable un cierre del gobierno hacia fines de septiembre?

En junio de 2023, con el respaldo de los lideres republicanos en la Camara y el Senado, el
Congreso aprobd y el presidente Biden firmé la Ley de Responsabilidad Fiscal, que elevd el
techo de la deuda federal (Debt Ceiling) y establecid limites al gasto anual.

Como parte del acuerdo, el Congreso debia aprobar 12 proyectos de ley que detallan los
montos de las partidas segun las respectivas agencias federales. El Senado siguié ese camino
y aprobd los 12 proyectos de ley de asignaciones con apoyo bipartidista. Pero los republicanos
de la Camara de Representantes, descontentos con el acuerdo que el presidente Kevin
McCarthy alcanzé con la Casa Blanca, quieren gastar menos de los niveles especificados en la
Ley de Responsabilidad Fiscal.

Paralelamente, hay proyectos de ley de la Cdmara que incluyen disposiciones sobre aborto,
anticoncepcion, regulacién del tabaco y atencion médica para personas trans que
probablemente no seran aprobadas en el Senado.

Cuando la Camara y el Senado aprueban proyectos de ley diferentes, el siguiente paso es un
comité conferencia en el que se supone que las dos camaras forjan un compromiso, que se
somete a votacion en cada camara antes de llegar al presidente. Es probable que esto sea
muy polémico este afio y que no se llegue a tiempo con los requisitos.

El Senado regresé de su receso de agosto el 5 de septiembre, lo que le dio cuatro semanas
para avanzar en la aprobacidon de las asignaciones para el afio fiscal 2024, lo cual ha
comenzado a hacer. La Camara regreso el 12 de septiembre, lo que significa que estara en
sesion solo tres semanas antes de que finalice el afo fiscal el 30 de septiembre.
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éQué sucedera si se cierra el gobierno?

Durante los cierres, a muchos empleados federales se les dice que no se presenten a trabajar,
aungue segun una ley de 2019 se les paga retroactivamente cuando finaliza el cierre. Los
empleados gubernamentales que brindan lo que se consideran servicios esenciales, como
control del trafico aéreo, contindan trabajando, pero no reciben pago hasta que el Congreso
tome medidas para poner fin al cierre. Estas partidas representan aproximadamente el 25%
del gasto federal.

Beneficios como el Seguro Social y Medicare contintian fluyendo porque estan autorizados por
el Congreso en leyes que no necesitan aprobacion anual. Ademas, el Tesoro puede seguir
pagando puntualmente los intereses de la deuda del Tesoro, esta es la gran
diferencia para los mercados entre el “shutdown” y el “debt ceiling”.

No obstante, los cierres pueden tener impacto sobre la economia, que tratan de minimizarse

mediante un plan de contingencia que incluye a la SEC (Securities and Exchange Commission).
El mas reciente de los cierres ocurrid entre finales de 2018 y principios de 2019.
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inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidacion y Compensacién -
Integral registrado bajo la matricula n°® 246, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la
matricula n® 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203,
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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