Market InSight.

«LA CAUTELA SIEMPRE ILUMINA EL CAMINO EN
MEDIO DE LA INCERTIDUMBRE.»
- VIRGINIA WOLF

La semana pasada se publicé uno de los datos mas
esperados por el mercado: la creacion de empleo en EE.UU.
¢Qué vimos? ;Qué implica de cara al mercado accionario y
a las tasas de interés? Las respuestas seran el centro del
presente Market InSight.

DATO DE EMPLEO: SUPERFICIALMENTE FUERTE, PERO...

El viernes pasado, se publicd el dato de creacion de
empleos para EE.UU. del mes de mayo. El dato no solo
resultd muy fuerte contraviniendo la tendencia a la baja
vista en meses previos, sino que sorprendid
significativamente lo esperado por los analistas (ver
Grafico 1). Extrafiamente, la tasa de desempleo subid
desde su minimo histérico de 3.4% alcanzado en el mes

de abril (ver Grafico 2). sPor qué paso esto?

Aparentemente, el mercado laboral norteamericano esta
aun solido si tomamos el dato de creacion de empleo muy
fuerte visto en mayo. Pero cuando vemos el calculo de
empleo a partir de una encuesta alternativa producida por
el mismo ente estadistico en EE.UU. arroja una evolucion
del empleo mucho menos favorable (ver Grafico 3). Este
dato de empleo de desempefio mas conservador encuesta
a los hogares, mientras que el mas favorable —que es el
mas visto por el mercado- es aplicado a empresas. (El
problema? Que el porcentaje de respuesta de la encuesta
a empresas se encuentra en minimos histéricos (ver
Grafico 4) y es objeto de ajustes estadisticos significativos
(ver Grafico 5) que pueden exagerar el dato real de
empleo. La muestra de ello es que otros indicadores de
empleo apuntan a una mayor debilidad actual y futura del
empleo en EE.UU. (ver Graficos 6y 7).

¢Y QUE VEMOS EN LOS MERCADOS?

Extraflamente, ese comportamiento divergente del

mercado laboral también se observa en la renta variable
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EE.UU.: Creacion Mensual de Empleos

(Gréfico 1)
El dato de mayo fue de +339 mil empleos. El
600 - mercado esperaba +7190 mil.
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Saint Louis. Informacion a mayo de 2023.

EE.UU.: Tasa de Desempleo, %

(Grafico 2)
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis. Informacién a mayo de 2023.

EE.UU.: Empleo Acumulado segiin dos Encuestas Oficiales
(Gréfico 3)
El dato de creacién de empleos que el mercado ve
6,000 se basa en la encuesta de Establecimientos (linea
5000 negra). Una encuesta de la misma fuente pero a
D hogares da cuenta de un crecimiento mucho mds
4,000 moderado del empleo.
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis. Informacién a mayo de 2023.
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de EE.UU. ;Qué queremos decir? Vemos que a pesar de las EE.UU.: Tasa de Respuesta de Encuesta de Empleo

sefiales claras de recesién, la bolsa americana parece (Gréfico 4)
mantener cierta tendencia al alza (ver Grafico 8). ;Esta tan 70.0 -
solida la bolsa? Viendo con mas detalle, no. Vemos que 65.0 1
4 . . _ 60.0 -
existe una gran divergencia dentro la bolsa americana. Solo 5o |
un pufiado de acciones -principalmente de empresas 50.0 4 \
.. ~ , . La tasa de respuesta de la
tecnologicas- de gran tamarno ha logrado que el indice en 45.0 1 encuesta a establecimientos
X 40.0 4 se encuentra en minimos
su conjunto se mantenga estable cuando el resto de 20 histéricos.
acciones muestra un rendimiento negativo (ver Grafico 9). 30.0 -
Ademéds, dentro del mismo espectro de acciones 22322355333
. . . . " Py ¥y s s Eisasey
tecnologicas, existe una gran divergencia (ver Grafico 10). W s u S u S S w3

Ese comportamiento divergente no es sano y no nos lleva a

Fuente: Reserva Federal de Saint Louis. Informacion a abril de 2023.

tener una vision positiva de la bolsa americana en los . ., .
P EE.UU.: Ajuste al Empleo por creacién y cierre de

proximos 6 a 12 meses. empresas
;Qué lleva a que este pufiado de acciones tecnolégicas (Gréfico 5)
tenga tan buen desemperfio? Quiza responda al impacto de ey -

la Inteligencia Artificial impulsado por estas compafifas. Sin

embargo, vemos que esta subida se ha dado muy rapido | | | II ‘ I | | I %-‘E
en muy poco tiempo lo que ha llevado que estas acciones IIII.'-- || llllll" l. IIIIl 4 | Ill i I. |Il| '| I ||| " |. 18
luzcan “sobre-compradas” (ver Grafico 11). I | I I 5 l I
Muchos inversionistas especializados se han dado cuenta
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de esta situacion y han incrementado sus apuestas en el
mercado de derivados a que pueda ocurrir una correccion o
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importante en la bolsa americana dentro de poco (ver
Grafico 12). De hecho, estas apuestas son las maximas que

Fuente: Zero Hedge. Informacién a mayo de 2023.

se han visto en la historia. EEUL: P Emjpilee

(Gréfico 6)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 2 de junio de 2023.
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EE.UU.: Indicadores lideres de Empleo
(Gréfico 7)

— Empleados totales (Eje Der.)
Porcentaje Neto de bancos que endurecen sus créditos
comerciales* (Eje 1zq.)
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* Adelantado 3 meses.
Fuente: Zero Hedge. Informacion a mayo de 2023.

Las 5 compafifas mas grandes Vs. el resto
de companiias del S&P 500
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 2 de junio de 2023

EE.UU.: Acciones Tecnoldgicas e Indicador de Sobre-

Compra
(Gréfico 1)
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Fuente: Stockcharts.com. Informacién al 06 de mayo de 2023.
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S&P500

(Gréfico 8)
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Fuente: Stockcharts.com. Informacién al 05 de junio de 2023.

EE.UU.: Acciones Tecnoldgicas e Indicador de amplitud de

Acciones Tecnoldgicas
(Gréfico 10)

En negro, el indice de acciones tecnoldgicas. En rojo, el indicador que mide el
grado de participacién de las acciones tecnolégicas en la subida del indice. Un
indicador muy bajo indica que solo pocas acciones del indice estan subiendo.
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Fuente: Stockcharts.com. Informacién al 06 de mayo de 2023.

S&P500: Apuestas Financieras a subidas o caidas futuras
(Gréfico 12)

i ',uh';\fn,Jnrm A gl

I Las apuestas respecto de una calda de corto plaz
del S&P500 alcanzaron un mdximo histérico.
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Fuente: Zero Hedge. Informacién al 03 de junio de 2023. CFTC S&P500 E-Mini Net
Speculator (Futures & Options).
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