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El indicador econémico mas importante a publicarse la semana pasada era el indice
de precios del PCE. Los datos que se dieron a conocer definieron una noticia constructiva
para el mercado, las variaciones interanuales coincidieron con los consensos,
confirmando una desaceleracion con respecto a lecturas anteriores.

Apenas unas horas antes de un posible “shutdown” (cierre del gobierno federal),
el presidente de la Camara, Kevin McCarthy, logré que republicanos y demdcratas
llegasen el sabado a un acuerdo que incluye una resolucion por 45 dias.

La noticia mas esperada de esta semana sera el reporte de la situacion de empleo
elaborado por el BLS. De acuerdo al consenso, se espera que las nominas salariales
excluyendo al sector agricola (Nonfarm Payrolls) aumente en 160.000.

El “bear” market de deuda no sélo es de los bonos de la deuda del Tesoro de EE.UU., durante
la semana pasada la tasa del bono a 10 afios de Japdn registrd el maximo de la década. Las
licitaciones del Tesoro de EE.UU. siguieron dando claras seiiales que el mercado
tiene preferencia por los instrumentos de menor plazo. También se puede apreciar
que, con respecto a las licitaciones previas de igual plazo, el Tesoro tuvo que convalidar tasas
maximas mayores.

Asi como en pleno optimismo a fines de julio, establecimos nuestra preocupacion sobre un
potencial “pull back” a lo largo de agosto y septiembre, en el actual contexto bajista
consideramos que el “pull back” podria estar terminando, para retomar el canal
alcista de mediano plazo, que arranco en octubre del afio pasado.
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Mirando hacia adelante, de acuerdo a la relacion “price target/closing price”
elaborada por FactSet, el S&P500 tendria un crecimiento potencial del 19,70%.
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ECONOMIA

El indicador econdomico mas importante a publicarse la semana pasada era el indice
de precios del PCE (Personal Consumption Expenditures), que es el indice que toma
como referencia de inflacion el FOMC de la Reserva Federal, para sus decisiones de politica
monetaria y es al que se refiere cuando establece que la meta de largo plazo es del 2%.

Los datos publicados definieron una noticia constructiva para el mercado, dado que
como se puede observar en la figura n°1, las variaciones mensuales quedaron
ligeramente por debajo de las expectativas y las interanuales coincidieron con los
consensos, confirmando una desaceleracion con respecto a lecturas anteriores.

Mas especificamente, en el grafico de barras de la figura n°1, se puede apreciar que es la
lectura interanual mas baja del afno. Por lo tanto, es una clara sefial que la inflacion se esta
desacelerando, pero como dicen las autoridades del FOMC de la Fed, atin hay un largo camino
hasta el objetivo del 2%.

Figura n°1: Indice de Precios del PCE
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Si bien la publicaciéon del PCE generd optimismo en los mercados al comenzar el viernes, la
falta de acuerdo en el Congreso para evitar el “shutdown” fue modificando las pantallas de
verde a rojo.



Apenas unas horas antes de un posible “shutdown” (cierre del gobierno federal),
el presidente de la Camara, Kevin McCarthy, logré que republicanos y demdcratas
llegasen el sabado a un acuerdo que incluye una resolucion de 45 dias con fondos de
ayuda en casos de desastre, una extension de un programa federal de seguro contra
inundaciones y la reautorizacion de la FAA (Federal Aviation Administration), pero ninguna
ayuda para Ucrania.

De esta forma con una votacion de 335 a 91, la CaAmara aprobé una resolucion para
evitar, al menos temporalmente, el “shutdown”.

Para poner el tema en contexto, como ya desarrollamos hace dos semanas, en junio de 2023
con el respaldo de los lideres republicanos en la Cdmara y el Senado, el Congreso aprobd y el
presidente Biden firmd la Ley de Responsabilidad Fiscal, que elevo el techo de la deuda federal
(Debt Ceiling) y establecio 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 cumplié con lo
comprometido y aprobé los 12 proyectos de ley de asignaciones con apoyo bipartidista. Pero
parte de los republicanos en la Camara de Representantes, descontentos con el acuerdo que
el presidente Kevin McCarthy habia alcanzado con la Casa Blanca, lograron evitar la aprobacion
de los proyectos con media sancion, girados desde el Senado.

Por tal motivo, de no haberse alcanzado el mencionado acuerdo temporal, el gobierno federal
hubiese entrado en un “shutdown”. Logrado el acuerdo en la Camara, en un principio no
quedaba claro que sucederia en el Senado, pero con una votacion de 88 a 9,
termino apoyando la postura de la Camara.

Para dar el cierre temporal del tema, el presidente Joe Biden comunico por “X”,
mediante su cuenta @POTUS, "I just signed a law to keep the Government open
for 47 days...”

En lo que respecta al calendario econémico, en la figura n°2 se destaca que la noticia mas
esperada de esta semana sera el reporte de la situacion de empleo elaborado por el
BLS (Bureau of Labor Statistics) a publicarse el viernes.

De acuerdo al consenso de proyecciones elaborado por Econoday, se espera que las
nominas salariales excluyendo al sector agricolas (Nonfarm Payrolls) aumente en
160.000, que la tasa de desempleo se reduzca a 3,7% y que el aumento del ingreso promedio
por hora trabajada siga a un ritmo interanual del 4,3%.
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Figura n°2: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

En el transcurso de la semana pasada varios integrantes del FOMC hicieron declaraciones
sobre la politica monetaria. Entre ellos se destacaron las declaraciones de John Williams, por
su doble rol de presidente de la Reserva Federal de New York y vicepresidente del FOMC.

Williams, dijo el viernes que el FOMC podria haber terminado con los aumentos de tasas, ya
que las presiones inflacionarias, aunque aun elevadas, estan regresando lentamente a la meta
oficial del 2%. Mas precisamente declard "mi evaluacion actual es que estamos en, o cerca
de, el nivel maximo del rango objetivo para la tasa de fondos federales". "...tendremos que
mantener una postura restrictiva de politica monetaria durante algin tiempo para restablecer
completamente el equilibrio entre la oferta y la demanda vy llevar la inflacion a los niveles
deseados".

El presidente de la Reserva Federal de Richmond, Thomas Barkin, dijo el jueves que la decisidn
del FOMC de mantener estables las tasas en la reunion de septiembre fue la decisién correcta
y que no esta claro si se necesitaran mas cambios en la politica monetaria en los préoximos
meses.



Un aspecto interesante de destacar en este contexto tan especial donde los miembros del
FOMC han planteado una politica “data entrante”, es que, si no se hubiese evitado
“shutdown”, las agencias que elaboran los indicadores econdémicos claves, deberian
permanecer cerradas, dado que no son consideradas esenciales.

Por ejemplo, el BLS (Bureau of Labor Statistics) no podria publicar el viernes 6 su reporte de
situacion del empleo y tampoco el martes 12 el resultado del IPC. Similar situacién ocurriria
con el BEA (Bureau of Economic Analysis) en lo que respecta al PCE. En ese contexto, el FOMC
no tendria informacién relevante para poder tomar su decision en la reunion del 1° de
noviembre.

Con respecto a las expectativas de tasas segun el Fed Watch Tool del CME, en la figura n°3
se puede apreciar que no se han generado grandes cambios con respecto a la semana previa.
Probablemente, impulsado por las declaraciones de Williams, el mercado aumentd la
probabilidad que la baja de tasas el afo que viene se acelere un poco mas durante el segundo
semestre. No obstante, se mantiene la misma diferencia de 50 pbs, con respecto a la
proyeccion vigente del FOMC, que habia al cierre de la semana previa.

Figura n°3: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria (en pbs.)

Proyeocion vigente de la FED
publicads an septismbre (1)

" ¥
575 o
575 Proyecoidn del meroado al 22.08.23
N
% ."-\ S= mantons in
5580 - b difergéncia para
x \-\_ finen de 2024 en
3 . B0 pha
5925
Proyeooidn del mercado al 2080023
500
475
a5 {1 Lo clstribecion de subos v bajak o estima an base a declarmokones da mambros de i FED
] o £ = - N = 5 T < - - o+ =+ o+ .
Hom % oy o % 8w oRoW g o8 % ow owy
yil = =} o 0 = o - c - 2 4] F 2
a c al a " - 2 a B
] o = o = E a e E .-E" n L] c o

Fuente: en base al SEP de la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME



El “bear” market de deuda no solo es de los bonos de la deuda del Tesoro de EE.UU.,
durante la semana pasada la tasa del bono a 10 aiios de Japon registro el maximo
de la década, como se puede apreciar en la figura n°4. Si bien a fines de julio de este afio,
el Bank of Japan dejo subir a su rendimiento por encima del 0,5%, la semana pasada anuncié
un cronograma, que no estaba programado, de compra de bonos para morigerar su
movimiento.

Figura n°4: Tasa a 10 aiios de Jap6n
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Fuente: en base a Trading Economics

Paralelamente, las licitaciones del Tesoro de EE.UU. siguieron dando claras seiales
que el mercado tiene preferencia por los instrumentos de menor plazo. Durante la
semana pasada el Tesoro coloco deuda a 2, 5y 7 afios. Como se destaca en el cuadro de la
figura n©5, los “bid to cover” fueron descendiendo acorde al mayor plazo: 2,73; 2,52 y 2,47.
También se puede apreciar que, con respecto a las licitaciones previas de igual plazo, el Tesoro
tuvo que convalidar tasas maximas mayores.

Como consecuencia, en la figura n°6 se puede observar un nuevo movimiento
ascendente en la curva de rendimientos del Tesoro. Sin embargo, no descartamos que
pueda registrarse una correccién en la tasa, al menos temporal, como se indica en la figura
no7.
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Figura n°5: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°6: 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°7: Tasa de 10 aios
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Asi como en pleno optimismo a fines de julio, establecimos nuestra preocupacion sobre un
potencial “pull back” a lo largo de agosto y septiembre, en el actual contexto bajista
consideramos que el “pull back” podria estar terminando, para retomar el canal
alcista de mediano plazo, que arranco en octubre del afio pasado y que destacamos
en la figura n°8.

Desde un punto de vista del analisis técnico, vemos que el S&P500 ha respetado la
semana pasada tanto al soporte del canal bajista de corto plazo, como al del canal alcista de
mediano plazo, que coincidian en la zona de 4.250. Si bien aun esta vigente la sefal de venta
en el MACD, el RSI esta en clara zona de sobreventa.

Con respecto al comportamiento sectorial, en la figura n° se puede observar que
desde fines del aiio pasado hasta la fecha del maximo cierre del indice (27 de julio),
el mismo tuvo un recorrido alcista del 18,18% los sectores mas favorecidos fueron
aquellos relacionados con “growth”, “information technology”, "“consumer
discretionary” y “communication services”.

Mientras tanto, desde el maximo, hasta la fecha de la aparente finalizacion del “pull
back” (27 de septiembre), todos los sectores retrocedieron salvo “energy”.
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Figura n°8: S&P500 — Lectura técnica
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Fuente: en base a Investing

Figura n°9: S&P500 versus Sectores
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Mirando hacia adelante, de acuerdo a la relacion “price target/closing price”
elaborada por FactSet, el S&P500 tendria un crecimiento potencial del 19,70%.

Analizando en términos de sectores, los hasta ahora ganadores del afno siguen siendo
favoritos, aunque entre ellos se destacan “information technology” y “consumer discretionary”
con subas potenciales de 23,0% y 24,80% respectivamente. En el extremo opuesto se
encuentra “energy” con una suba potencial de sélo 7,30%.

Si bien en el anadlisis de FactSet aparece el sector de “real estate” como el de mayor
crecimiento potencial, entendemos que los “price target” calculados pueden estar
influenciados por proyecciones de tasas a 10 anos inferiores a nuestra visién, por lo que
sugerimos prudencia con este sector, asi como también consideramos que podria haber
recalculo de “price targets” en compaiiias de otros sectores, especialmente los relaciones con
“growth”.

En este contexto mas constructivo de aparente finalizacion del “pull back”,
sugerimos tener una postura mas generalista sobre el mercado utilizando como
vehiculos directamente aquellos que tengan alta correlacion con el indice.

No obstante, pese a los desafios que provoca el nivel de la tasa a 10 afos, en la
medida que se mantenga el escenario de “soft landing” como el mas probable,
entendemos que seguira una preferencia por aquellos sectores relacionados con
growth
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informacion incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales
o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados,
podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
invitacién o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contrataciéon de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
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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