Market InSight.

«LA PRECAUCION ES LA BRUJULA EN EL
LABERINTO DE LA INCERTIDUMBRE.»
— JOSE LUIS BORGES

En medio de temores de recesién que no se disipan, el
mercado accionario norteamericano ha alcanzado un
nuevo maximo. ¢Qué ha venido pasando ;Qué esperar?
Las respuestas seran el centro del presente Market InSight.
¢MAS SENALES DE RECESION EN EE.UU.?

La ultima semana estuvo cargada de datos econdmicos
que elevan la preocupacidon por una recesion. La
produccion  manufacturera en EEUU. se viene
desacelerando a un ritmo no visto desde lo peor de la
pandemia en 2020 (ver Grafico 1); y las solicitudes de
subsidios por desempleo en EE.UU. siguieron subiendo,
marcando un comportamiento recesivo segun la historia
(ver Grafico 2). En Europa estas sefiales ya son una
realidad, pues con la publicacion del crecimiento del PBI
del 1ler trimestre se confirma que la Eurozona estd en
recesion (ver Grafico 3).

¢CON LO ANTERIOR SE ACABAN LAS MALAS NOTICIAS?

En medio de estas sefiales recesivas, vemos también que
la inflacién no baja al ritmo deseado, al menos en EE.UU.
La inflacién al consumidor calculada en base al gasto
personal —la medida de inflacion preferida por la Reserva
Federal- se re-acelerd en abril (ver Gréafico 4). Esto ha
llevado a que las expectativas de subida de tasa se ajusten
al alza para la reunién del mes de julio, incluyendo ahora
una subida de tasas mas (ver Grafico 5). Como resultado,
deberiamos esperar una mayor desaceleracion del crédito
(ver Grafico 6) y un mayor endurecimiento de las
condiciones crediticias con el consiguiente enfriamiento de
la economia.

JENTONCES LA BOLSA BAJO?
Contrario a la intuicidon, la bolsa americana alcanzd un

nuevo maximo (ver Gréafico 7), saliendo de la “zona de
aburrimiento” que la habia caracterizado por meses.
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EE.UU.: Nuevas Ordenes Manufactureras, Var. % Anual
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aint Louis. Informacién a abril de 2023.

EE.UU.: Pedidos de Subsidio por Desempleo, Miles
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis. Informacién a mayo de 2023.

Eurozona: Crecimiento del PBI, Var. % Trimestral
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(Gréfico 3)

La Eurozona ha acumulado dos
trimestres consecutivos de
crecimiento negativo del PBI: esto
califica como recesioén técnica.
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Fuente: Bloomberg. Informacién a mayo de 2023.
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Pero siguiendo lo que hemos mencionado a lo largo de EE.UU.: Inflacion Anual al Consumidor
estas semanas, mantenemos cautela respecto de este (Gréfico 4)
comportamiento positivo de la bolsa que puede ser muy 8.0% 1
efimero. ¢Las razones? Una muy baja participacion de las Zg://: ]
500 acciones del S&P500 en la subida reciente. Solo un 5-°Z/° 1
grupo de acciones, principalmente tecnoldgicas, han g:g;: ]
seguido subiendo (Gréafico 8) y ya dan cuenta de estar caras i-g://“
en el corto plazo (Grafico 9). Esta poca homogeneidad en la ojoo/Z —_——————————
subida no es saludable para un rally accionario sostenido y % % % g % % % g § é % g § % § %
de eso da cuenta el comportamiento de otro activo de g 5 § g g3 ERS g 5 g §a 2 5 ZB g
riesgo como los bonos High Yield: siguen golpeados y no —Inflacién total —Inflacién nicleo*
. L * Excluye elementos voldtiles como alimentos y combustibles.

dan cuenta de recuperacion (ver Grafico 10). Fuente: Reserv Federolde Sin Los. Informacion o abride 2023 Iflocion basodo en
EERIR’C)E%EZIOE?DRlA HACER QUE SE GATILLE LA Tasa implicita de la Reserva Federal (%)

’ (Grafico 5)
Un factor podria ser una subida sorpresiva de la tasa de - .,
interés de la Reserva Federal para su reunion de junio. Hoy
el mercado no espera nuevas subidas, pero la sorpresa esta ] o
sobre la mesa. sPor qué? Por un lado, porque la inflacién se 2 [
re-acelerd en el Ultimo mes, como ya adelantamos lineas >1 r ot
antes en este Market InSight. Por otro, otros bancos 5 [
centrales del planeta han incrementado sus tasas de 49 A 49
interés en sus Ultimas reuniones del mes de mayo (ver 48 L 48
Grafico 1), lo que indica que para varios banqueros 47 | L 47
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centrales clave en el planeta el combate a la inflacion aun

necesita mas incremento de tasas. o A
) . EE.UU.: Crédito Bancario, Var. % Anual
Incluso si lo anterior no se da, el mero hecho de que la

(Gréfico 6)
bolsa americana tenga poca amplitud en la subida y de que 50.0%
. (VN
las sefales de recesion sean cada vez mas claras nos llevan
, 15.0% -
a mantener la cautela hacia adelante.
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Fuente: Reserva Federal de Saint Louis. Informacion a mayo de 2023.
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S&P500: Precio Las 5 compafifas mas grandes Vs. el resto
(Grafico 7) de compafiias del S&P 500
11 4 (Gréfico 8) rit
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EE.UU.: Acciones Tecnoldgicas e Indicador de amplitud de
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(Gréfico 9)
$NDX Nasdar 100 Index INDX ®StockChartscom (Grafico 10)
2-Jun-2023 Open 14574.24 High 1457225 Low 14457 42 Close 1452236 Volume 960.8M Chg +43.82 (+0.30%) & Py
W NDE (Daily) 14528 26 tdj * ATEI36 4400 _ _ 78
14250
pll e 4300 1 77
+ i
?D# ﬂnmﬁu i 4200 L 76
H 1 %'. 13000 -4
[ 12750 4100 75
12500 i
ﬂﬂ%:ﬂ[r; 12250 4000 L 74
,, 12000 i
ﬂl'f Cuando el indicador RSl 11750 500 73
11800 I
*'\& lﬂl]ﬁ'i supera el valor de 70, se | ,12e 3800 A
ﬁh.ﬂ;hﬂ habla de sobre-compra 1w 3700 4 L 72
2023 Feb M: A M: h
AZRS;[qu)ZZEJs 9 17 23 eb& 13 21 lar 13 20 27 prio 17 24 May 8 15 22 un - 3600 | L 71
| LG s 3500 T T T T T 70
30 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23
10
12 19 2720239 17 23 Feb& 13 21 Mars 13 20 27 Aprio 17 24 May 8 15 22 Jun ——S&P 500 (gjeizq.)  =——HYG BofA Index (eje der.)
Fuente: stockcharts.com. Informacién al 09 de junio de 2023 Fuente: Bloomberg. Informacién al 12 de junio de 2023

Decisiones Recientes de Bancos Centrales
(Gréfico 11)
Nivel de

Inflacién U!tlmo ¢Cuando?
Movimiento
Anual
Australia 4.10% 6.80% Subida Jun-23
Canada 4.75% 4.40% Subida Jun-23
Dinamarca 2.85% 5.30% Subida May-23
Eurozona 3.25% 6.10% Subida May-23
Hong Kong 5.50% 2.10% Subida May-23
Malasia 3.00% 3.30% Subida May-23
Noruega 3.25% 6.40% Subida May-23
Nueva Zelanda 5.50% 6.70% Subida May-23
Reino Unido 4.50% 8.70% Subida May-23
Sudéafrica 8.25% 6.80% Subida May-23
Tailandia 2.00% 0.50% Subida May-23

Fuente: Charlie Billelo. Informacion al 09 de junio de 2023.
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