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Contexto

El 2024 pinta como un afo muy dovish. Siguen colapsando las tasas cortas y largas en una rever-
sion total de la sobrerreaccidon observada hasta octubre de este afio. La 30yr ya esta coquetean-
do con el 4%y la 2yr opera comodamente debajo de 4.30%. Claramente, los prondsticos de la
Reserva Federal en su ultimo FOMC, sorprendieron a todo el mercado desde una dimension muy
dovish y eso retroalimentd el rally del équity global. A una Fed muy laxa hay que sumarle ademas
que los ultimos dias del ano suelen ser muy positivos de manera que ningun bear anda con ganas
de shortear este bull market al menos, hasta que comience enero 2024. Un petréleo contenido
en la zona de 75 ddlares sigue contribuyendo también a una historia globalmente desinflaciona-
ria. Con excepcion del oro, todos los commodities tanto metales basicos, como energéticos, y
alimenticios, han tenido un ano estrepitosamente negativo. Sin embargo, no hay mal que dure
cien anos, por lo que es probable una recuperacion de la economia china que genere un cambio
de tendencia en commodities para 2024. Con commodities positivos, tasas de interés en Estados
Unidos bajando, y debilidad sistematica del ddlar, pareciera tener sentido empezar a jugar fichas
en ETFs de emergentes.

Si bien el mercado todavia no se olvidé completamente de la inflacion dado que el “core” esta
todavia corriendo al 4%, el 2024 va a arrancar con una 6ptica distinta. Si bien de reojo el mercado
va a seguir mirando la inflacion, todo el interés va a estar en el ultimo capitulo del COVID referido
a la desaceleracion potencial de la economia norteamericana. De esta forma, Wall Street va a
bombardearnos la imaginacién durante todo el afo respecto a la gravedad de una recesion que
por ahi termina ni siquiera existiendo. Si bien los bonos largos del Tesoro tuvieron en estos ulti-
mos dos meses un rally épico, tener posiciones en la parte larga de la curva pareciera tener senti-
do para un 2024 que se presenta como desinflacionario y a la vez, desacelerante. La posicion en
bonos largos se va a beneficiar mas cuanto mayor sea la desaceleracién econédmica de Estados
Unidos. Pero si esta desaceleracion no es lo suficientemente fuerte, el Nasdaq y todo lo que sea
“high beta tech” le va a ganar a los bonos largos. De esta forma, el afio va a arrancar con una pre-
gunta clave: gqué tan grave va a ser la recesion que se viene, si es que se viene?

Pensando ya en el comienzo del afio préoximo, es altamente probable que el mercado arranque
con RSls en la zona de 70/80 que indican obviamente un nivel de sobrecompra extrema. Seria
muy razonable entonces esperar una toma de ganancia de origen técnico si es que el afo termina
cerrando con este nivel de RSIs lo cual no pareciera improbable dado que no quedan noticias
que pudieran generar un short masivo y mas aun para una época del ano que estacionalmente
suele ser positiva en équity global. Pero bien podria haber una fuerte toma de ganancias de
origen estrictamente técnico sin fundamentos en los primeros dias del 2024 para un Wall Street
que quiza se quiera abaratar para volver a recomprar mas tarde y seguir con el bull market. De
esta forma, el 2024 comenzaria sobrecomprado y con una historia de un Fed extremadamente
benévola con una desinflacidon aparentemente instaurada y sistematica y un fantasma recesivo
amenazando. RSls en 70/80 y VIX en 14 dejan en apertura del 2024 al mercando en clara vulnera-
bilidad.
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MERCADOS
Tasas de interés

Al 21/12/23 la 2yr yield cotizaba en 4.32%, cerrando esta semana en 4.24%. Respecto a la 30yr
yield, al 21/12/23 la misma cotizaba en 4.13%, cerrando la semana en niveles de 3.95%. Nada
nuevo en el frente de tasas de interés, tanto cortas como largas, la tendencia es claramente des-
cendente después de un formidable overshooting que duré hasta el cierre de octubre. La Fed dio
luz verde y en este contexto es altamente probable que las tasas de interés en todo el espectro
de duration sigan mostrando una clara tendencia bajista. La pregunta relevante de cara a inicio
del préoximo ano es a qué velocidad se comenzara a desacelerar la economia en Estados Unidos.
Si dicha desaceleracidon culmina en recesion, las tasas largas seguiran operando a la baja y
volviendo a tradear sub 3.50%, convalidando un fuerte bull market en bonos.

Monedas

Al 21/12/23 el euro cotizaba en 1.0928, cerrando esta semana en 1.1109. De la mano de tasas
cortas bajando, se acelera la debilidad global del délar. Como analizamos la semana anterior,
resulta probable que para 2024 la economia china reaccione positivamente y genere una sdlida
recuperacion en el mercado de commodities que, sumado a una coyuntura de tasas de interés
globales bajando, podria ocasionar una tendencia positiva en monedas emergentes que vienen
rezagadas en este 2023. Es probable que el 2024 esté caracterizado por un contexto de debilidad
generalizada del délar de la mano de una Fed muy dovish, lo cual implicaria que uno de los overs-
hootings mas significativos del ano, finalmente se neutralice.

Commodities

Al 21/12/23 el petrdleo cotizaba en 70.57, cerrando esta semana en 73.92. Tal como analizamos
en el reporte anterior, los commodities en general han mostrado una sostenida negatividad
durante todo el 2023. Suena probable sin embargo, que la economia china comience a reaccio-
nar a los multiples estimulos que viene implementando y que por lo tanto, tengamos una siste-
matica recuperacion en el nivel de actividad para el 2024. Esta dinamica tendria un fuerte impac-
to en todo el grupo commodities. El salto de la actividad en China debiera generar una significati-
va recuperacion en el mercado de commodities. Respecto al oro, un 2024 que pareciera presen-
tarse como muy dovish juega en favor de metales preciosos que vienen cerrando un razonable-
mente bueno 2023 y con posibilidad de repetir en 2024. Pareciera que al petrdleo le cuesta
muchisimo mantenerse en la zona de 75 y esto contribuye a la desinflacién global.

Acciones Norteamericanas

Al 21/12/23 el QQQ operaba en 404.95, cerrando la semana en niveles de 411.50. Hace unas
cuantas semanas ya se ha calmado el principal enemigo que ha tenido el mercado de acciones
globales durante el 2023: |a tasa de 30 afios y en los ultimos dias la dinamica bajista incluso se
ha acelerado de manos de una Fed muy amigable. De caras a cierre de 2023, no parecieran
guedar fantasmas remanentes y por lo tanto, los bulls van tomando el control de los ultimos dias
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que le restan al afo, cerrando con un tono potencialmente positivo y mas aun con una Fed que
dio luz verde. El Unico interrogante de caras al cortisimo plazo son los RSls de los principales
indices los cuales actualmente operan cerca de 70/80, en fuerte sobrecompra. Los bears proba-
blemente vuelvan a aparecer a inicios del proximo afio de la mano de renovadas preocupaciones
recesivas pero para eso aun restan unos pocos dias.
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INVERTIR EN BOLSA

Av. del Libertador 498. Piso 10 - Torre Prourban (1414) C.A.B.A.
Tel: (+54 11) 5353-5500 https://invertirenbolsa.com.ar

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa
S.A. (“IEB”). No podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informa-
cion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que IEB no ha someti-
do a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la
misma, ni asume obligacion alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informa-
cion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incer-
tidumbres, los resultados reales o el desemperio 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 refle-
jen una opinidn distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este
documento no podra ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para
realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si
una recomendacion de contratacion 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 Compensacion - 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 Electréonico S.A. (MAE)
n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



