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Durante la semana pasada no se publicaron indicadores de alta relevancia para los mercados.
No obstante, entre los que se dieron a conocer, destacamos al Sentimiento del Consumidor
elaborado por la Universidad de Michigan, el cual presagia una desaceleracion en el ritmo del
consumo en particular en los segmentos de menores ingresos, mientras que el tercil superior
ha mejorado su sentimiento.

Con respecto al calendario econdmico de esta semana, el martes el mercado estara atento a
la publicacion del IPC que realizara el US Bureau of Labor Statistics. Para el caso particular
de la lectura interanual de la definicidon “core”, se espera una variacion del 4,1%
coincidente con la lectura previa.

La semana pasada Powell envié un mensaje mas “hawkish” al del 1° de noviembre. Advirtid
a los mercados que no relajen demasiado las condiciones financieras y que el FOMC no
dudara en aplicar mas ajustes si fuera necesario.

Finalmente, Moody “s publicd su esperada actualizacion de la calificacion de la deuda de largo
plazo de EE.UU. confirmd la calificacion en Aaa, pero redujo la perspectiva de estable
a negativa. Las licitaciones del Tesoro siguen mostrando que los inversores
prefieren instrumentos de corto plazo.

Con 455 compaiiias de las 500 que componen el S&P500 que ya han presentado sus
resultados trimestrales, el porcentaje de las mismas que han registrado sorpresas positivas es
de 81,3% definiendo una muy buena temporada por dos motivos: 1) por el porcentaje de
sorpresas positivas en comparacion a valores histéricos y 2) porque define un punto de
inflexion luego de tres trimestres seguidos de caidas en las ganancias. De acuerdo a FactSet
el crecimiento potencial del S&P500 en base a la relacion “price target/closing
price” es de 15,9%.
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ECONOMIA

Durante la semana pasada no se publicaron indicadores de alta relevancia para los mercados.
No obstante, entre los que se dieron a conocer, destacamos al Sentimiento del
Consumidor elaborado por la Universidad de Michigan. El dato publicado fue 60,4
versus un consenso de estimaciones de 63,5. Ademds, como puede apreciarse en la figura
n°1, la informacién correspondiente a noviembre, constituyd el cuarto descenso consecutivo
desde el maximo registrado en julio.

Figura n°1: Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

De acuerdo a la directora responsable del estudio, Joanne Hsu, si bien las finanzas personales
actuales y esperadas mejoraron modestamente, las perspectivas econémicas a largo plazo
cayeron un 12%, en parte debido a las crecientes preocupaciones sobre los efectos
negativos de las altas tasas de interés. Las guerras en curso en Gaza y Ucrania
también afectaron a muchos consumidores.

En general, los consumidores de bajos ingresos y los consumidores mas jovenes
mostraron las mayores caidas en el sentimiento. En cambio, la confianza de los
consumidores del tercil superior (accionistas) mejoré un 10%, lo que refleja el
reciente fortalecimiento de los mercados de valores.



En la figura n92, se extracta del reporte de la Universidad de Michigan el porcentaje de
menciones referidas a las altas tasas de interés o a las condiciones crediticias mas restrictivas.

Figura n°2: % de Menciones de Altas Tasas o Condiciones mas Restrictivas
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Fuente: extractado del reporte de Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan

Lo reflejado en el reporte de la Universidad de Michigan, coincide con lo transmitido en el
SLOOS (Senior Loan Officer Opinion Survey) elaborado por la Reserva Federal y publicado
también la semana pasada.

El resultado de la encuesta muestra que los estandares de préstamos bancarios se
mantuvieron estrictos durante el Ultimo trimestre y que la demanda de crédito se mantuvo
débil. Aunque hubo focos de mejora, la encuesta informa métricas que historicamente
se han correspondido con recesiones. En la figura n°3 se extracta de dicho reporte, la
informacion correspondiente a préstamos para consumo.

En cuanto a los préstamos a empresas, los encuestados, en general, informan estandares mas
estrictos y una demanda mas débil durante el tercer trimestre de préstamos comerciales e
industriales a empresas de todos los tamanos. Lo mismo ocurre con todas las categorias de
préstamos para bienes raices comerciales. Para los préstamos a hogares, los bancos informan
que los estandares crediticios se endurecieron en todas las categorias de préstamos
inmobiliarios residenciales, excepto las hipotecas residenciales gubernamentales, para las
cuales los estandares generalmente permanecen sin cambios.



Figura n°3: % de Respuestas Mencionando Condiciones mas Estrictas
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Fuente: en base al SLOOS (Senior Loan Officer Opinion Survey) de la Reserva Federal

El aspecto comentado que las métricas del reporte son coincidentes con periodos recesivos,
coincide con lo comentado hace algunas semanas con lo que viene sugiriendo el resultado de
los indicadores lideres de The Conference Board, en el sentido que hace mas de un afio viene
presagiando una recesion. Es probable que el cambio introducido en el ahorro neto privado
de hogares e instituciones durante el periodo de la pandemia, haya generado un cambio
estructural, o al menos temporal, que deje fuera de linea la capacidad predictiva de algunos
indicadores o correlaciones, que requeriran de un proceso de normalizacion.

En la figura n°4, se puede observar la alteracion en el comportamiento del ahorro neto privado
de hogares e instituciones a partir de 2020. Se estima que su tendencia se normalizaria hacia
los parametros pre pandemia, durante el primer semestre del afio que viene.

Ademas, que el exceso de ahorro se agotaria durante el 2024, hay otra sefial que anticipa que
podria generarse una desaceleracion en el nivel de actividad. Dicha senal es la generada por
el aumento en la morosidad de algunos tipos de créditos, como el relacionado con las tarjetas
de crédito. En la figura n®5 puede apreciarse, que si bien desde niveles muy bajos, ha
comenzado a registrarse un aumento en la morosidad en los vencimientos de las
tarjetas de crédito. Por lo tanto, si bien los indicadores econémicos como el PBI han
demostrado una gran resiliencia de la economia al endurecimiento de la politica, hay sefales
a futuro, que dicha capacidad podria disminuir, aunque se mantiene el escenario de “soft
landing” como el mas probable.
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Figura n°4: Ahorro Neto Privado de Hogares e Instituciones
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Fuente: en base al US Bureau of Economic Analysis

Figura n°5: Tasa de Morosidad en Tarjetas de Crédito

Percent
™

1995 2000 2005 200 2015 2020
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Con respecto al calendario economico de esta semana, el martes el mercado estara
atento a la publicaciéon del IPC que realizara el US Bureau of Labor Statistics. Para el caso
particular de la lectura interanual de la definicidn “core”, se espera una variacion del 4,1%
coincidente con la lectura previa. El miércoles, el US Census Bureau publicara las ventas
minoristas de octubre, siendo el consenso una caida mensual del 0,3%. El jueves, la
Reserva Federal publicara el indice de produccion industrial de octubre, siendo el consenso
también una caida mensual del 0,3%.

Como se destaca en la figura n°, también estan agendadas esta semana presentaciones de
varios integrantes de la Reserva Federal.

Figura n°6: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

Durante la semana pasada, varios miembros del FOMC hicieron presentaciones y/o
declaraciones como Jerome Powell (presidente del directorio de la Reserva Federal y
presidente del FOMC), Lisa Cook (miembro del directorio), Michael Barr (miembro del
directorio y responsable de la supervisién de bancos), Christopher Waller (miembro del
directorio), John Williams (presidente de la Reserva Federal de New York y vicepresidente del
FOMCQ), Lorie Logan (presidente de la Reserva Federal de Dallas), Philip Jefferson (miembro
del directorio), y Patrick Harker (presidente de la Reserva Federal de Philadelphia).



También lo hicieron algunos miembros alternativos del FOMC como Thomas Barkin (presidente
de la Reserva Federal de Richmond) y May Daly (presidente de la Reserva Federal de San
Francisco). Ademas, algunos miembros sin voto temporal, como Jeffrey Schmid (presidente
de la Reserva Federal de Kansas), Raphael Bostic (presidente de la Reserva Federal de Atlanta)
y Kathleen O'Neill (presidente interina de la Reserva Federal de St. Louis).

La combinacion de la percepcion que dejé en el mercado la Ultima reunién del FOMC (1° de
noviembre), junto a la constructiva informacidn que transmitio el Gltimo reporte de la situacion
del empleo del BLS (3 de noviembre), llevaron a lo que Powell ha considerado que es
demasiada relajaciébn de expectativas por parte del mercado. Por lo tanto, en sus
declaraciones advirtiéo a los mercados que no relajen demasiado las condiciones
financieras y que el FOMC no dudara en aplicar mas ajustes si fuera necesario.
Ademas, agrego que no confia en que el FOMC haya logrado la postura restrictiva
necesaria para alcanzar su objetivo de inflacion del 2%.

Ante este cambio de mensaje, con respecto a la sensacién que habia dejado el 1° de
noviembre, de acuerdo al Fed Watch Tool del CME, como puede observarse en la figura n°7,
podemos destacar que, si bien el mercado sigue considerando como el escenario mas
probable, aquel en el cual el FOMC no vuelve a subir su tasa, demoro en el tiempo
el inicio de reduccion de la tasa y redujo de 4 a 3 los recortes de 25pbs durante
2024.

Figura n°7: Expectativas de Tasas de Politica Monetaria del FOMC de la Fed
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Fuente: en base al FOMC de la Fed & el Fed Watch Tool del Chicago Mercantile Exchange
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RENTA FIJA

Durante la semana pasada, el mundo de la deuda del Tesoro de EE.UU. volvidé a acumular
noticias negativas.

El mercado estaba expectante sobre la actualizacion del “rating” crediticio de la deuda de
largo plazo, por parte de Moody 's. Se temia que siguiera los pasos de S&P, quien redujo la
calificacion de AAA a AA+ el 5 de agosto de 2011 y de Fitch, quien mas recientemente también
redujo la calificacion de AAA a AA+. En el caso de Moody s, finalmente el viernes 10 de
noviembre confirmd la calificacion en Aaa, pero redujo la perspectiva de estable a
negativa. Por otro lado, en el cuadro de la figura n°8 se destaca que nuevamente el
mercado ha demostrado su preferencia por deuda de corto plazo.

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

La licitacion de la nota a 3 se la puede considerar exitosa, dado que el Tesoro
mantuvo la tasa del cupon, pudo reducir la tasa maxima y el “bid to cover” fue
superior a la licitacion del 10 de octubre. La situacion de las licitaciones a 10 y 30
tuvo un marco distinto. Si bien el Tesoro redujo la tasa maxima, tuvo que emitir con
cupones mas altos. Los “bid to cover” no sélo estuvieron por debajo del nivel de 2,5 sino que
fueron inferiores a las licitaciones previas.



Pasando al comportamiento de la tasa a 10 afios, desde mediados de octubre venimos
advirtiendo que habia sefiales técnicas que presagiaban al menos una lateralizacion. En el
reporte pasado comentamos que los eventos favorables del Tesoro y el FOMC, le dieron el
sustento desde los “fundamentals” para provocar la correccion hasta la zona de 4,50% vy
comentamos que luego de una correccion temporal, la tendencia de fondo siga siendo alcista.

Como puede apreciarse en el grafico de la figura n°9, la tasa de 10 afos se lateralizd la
semana pasada en una zona préxima 4,50%. Por un lado, el conflicto en Medio Oriente genera
un proceso de “fly to quality” que tiende a sostener los precios de los bonos, pero al mismo
como hemos comentado en parrafos anteriores, hay claras sefiales que el mercado prefiere
instrumentos cortos. Por el momento, nuestra lectura sigue siendo que se mantiene la
tendencia alcista de fondo.

Figura n°9: Tasa de 10 afios
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Seguimos considerando que, si el horizonte de inversion es de mediano o largo
plazo, tiene sentido aumentar “duration” en los portafolios de deuda, aun teniendo
que soportar volatilidad en el corto plazo. No obstante, si el horizonte de inversion
es de corto plazo, preferimos seguir aprovechando los rendimientos de los
instrumentos cortos.



De acuerdo a Refinitiv, como se destaca en la figura n°10, con 455 compafiias de las 500 que
componen el S&P500 que ya han presentado sus resultados trimestrales, el porcentaje de las
mismas que han registrado sorpresas positivas es de 81,3% definiendo una muy buena
temporada por dos motivos: 1) por el porcentaje de sorpresas positivas en comparacion a
valores histdricos y 2) porque define un punto de inflexiéon luego de tres trimestres seguidos
de caidas en las ganancias, como puede observarse mas adelante en la figura n°13.

Figura n°10: 3T23 — Ganancias versus Expectativas

Above % Match %%
Consumer Discretionary 53 45 245 82,2 4.4 13,4
Consumer 5taples 33 28 789 85,7 7,1 12
Energy 3 23 100,0 73,9 0,0 26,1
Financials 72 71 886 81,7 0,0 18,3
Health Care B4 58 90,6 24,5 3,4 12,1
Industrials 77 72 83,5 83,3 2,8 139
Materials 75 75 100,0 75,3 103 13,8
Real Esate 3 30 55,8 53,3 16,7 20,0
Information Technology B4 50 78,1 90,0 2,0 20
Communication Services 19 19 1000 89,5 0,0 10,5
Utilities 30 30 100,0 73,3 67 20,0
S&P500 500 455 1.0 a2 145

Fuente: en base a Refinitiv

También de acuerdo a Refinitiv, como puede observarse en la figura n°11, ha seguido al alza
la estimacion del aumento en las ganancias ponderadas por accidon del S&P500, durante el
tercer trimestre del afo.

Mientras que para Refinitiv el aumento en las ganancias del S&P500 durante el tercer trimestre
del corriente afio seria de 6,3%, FactSet lo estima por el momento, en 4,1% pero
representando una mejora significativa con respecto a la caida del 0,3% que estimaba hacia
el 30 de septiembre.

Si bien FactSet ha reconocido una significa mejora para el tercer trimestre, ha reestimado
ligeramente a la baja las proyecciones para el ultimo trimestre de 2023 y los dos primeros de
2024, lo cual se detalla en la figura n°12.
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Figura n°11: 3T23 — S&P500 Ganancia ponderada por accion (USD BB)
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Fuente: en base a Refinitiv

Figura n°12: S&P500 — Crecimiento de las ganancias desde 3T23 a 2T24

B0%w

20%

20w

wTodiy
30-Sep-23

\

Q3 30F3
4 1%
2.7%

04 033
A%
%

QT 2004
BT %
B0%

QF FO4
10 5%
11.7%

Fuente: en base a FactSet
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Mas alla de las reducciones de las estimaciones comentadas previamente, es de destacar que
las tasas de crecimiento para los dos primeros trimestres de 2024 son significativamente mas
altas que las de trimestres anteriores (1T24: 6,7% y 2T24: 10,5%). Las estimaciones de
Refinitiv para ambos trimestres son algo mas altas (1T24: 7,8% y 2T24: 11,3%). A su vez,
las tasas de crecimiento estimadas por Refinitiv para los dos ultimos trimestres de 2024 son
aun mas significativas (3T24: 9,1% y 4T24: 17,0%). Como consecuencia, mientras que las
ganancias crecerian 2,3% durante 2023, las perspectivas para 2024 serian del 11,3%.

En la figura n°13 se comparan las variaciones porcentuales trimestrales afio versus afio, del
PBI y de las ganancias del S&P500. Puede observarse que durante 2022 la desaceleracion de
la economia fue acompafiada por una clara reduccion en el ritmo de crecimiento de las
ganancias del S&P500, al punto de transitar el terreno negativo entre el 41722 y el 2T23, pero
la recuperacion del PBI. A partir del 3T23 las variaciones de las ganancias del S&P500 volvieron
al plano positivo y se mantendria asi, durante los trimestres graficados, con una clara
tendencia de aceleracion, pese al escenario macro de “solft landing”.

Figura n°13: PBI vs. Ganancias del S&P500 (aiio vs. afio %)
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Fuente: en base a BEA, The Conference Board, FactSet & Refinitiv

En este contexto de actividad econdmica y de evolucidn de las ganancias, el “upside
potential” del S&P500, de acuerdo a FactSet, es de 15,9%, por lo que los
“fundamentals” justifican un “Santa Rally”.
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Figura n°14: “Price Target vs. Closing Price” al 10.11.23
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Fuente: en base FactSet

Figura n°15: S&P500 — Lectura técnica
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Enfocando en la lectura técnica del S&P500, en la figura n°15 puede apreciarse que el indice
finalmente pudo cerrar el gap que habia quedado en zona de 4.390 entre los dias 20 y 21 de
septiembre. A su vez, sigue vigente la sefial de compra en el MACD. Paralelamente, no hay
divergencia bajista en el RSI, ni el mismo se encuentra en la zona de sobrecompra. Por lo
tanto, todo indicaria que el indice podria seguir su camino de recuperacion.
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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 informacién 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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