Market InSight.

“LA MEJOR MANERA DE PREDECIR EL FUTURO ES
CREANDOLO*
— PETER DRUCKER

La semana pasada, la Reserva Federal de EE.UU. (FED)

anuncidé una pausa para los incrementos de su tasa clave.
De forma sorpresiva, los mercados reaccionaron
negativamente cerrando el dia jueves por debajo de sus
tendencias de mediano plazo, lo que los analistas técnicos
consideran una sefal bajista. ;Qué viene pasando? ;Qué
esperamos? Las respuestas a estas preguntas seran el
centro del presente Market InSight.

LA SEMANA PASADA EN UN BROCHAZO

Los Ultimos datos reportados para la economia
estadounidense nos muestran una debilidad superior a lo
que veilamos semanas previas. Primero, los datos del
mercado hipotecario volvieron a salir débiles en medio de
tasas hipotecarias que se encuentra en maximos historicos
como resultado de las medidas agresivas aplicadas por la
FED. Esto impacta directamente en las ventas de viviendas
que contintan disminuyendo cuando se esperaba una
recuperacion (ver Graficos 1y 2).

Sin embargo, el evento que se robd el protagonismo fue el
anuncié de politica monetaria por parte de la FED. Aunque
no fue sorpresa que anunciara en su pagina web la
decisiéon de mantener la tasa de fondos federales en el
rango de 5.25%-5.50% (ver Grafico 3), lo que si generd
sorpresa fueron los comentarios en la conferencia de
prensa. Las reacciones se centraron en un cambio en las
expectativas de tasas de varios miembros del directorio de
la FED quienes ahora esperan un incremento adicional
para su tasa de interés para este afio (ver Grafico 4). jLa
consecuencia? La tasa de interés de los bonos del tesoro a
10 anos alcanzd niveles cercanos a 4.5%, su mayor nivel en
mas de 10 afios (ver Grafico 5). Finalmente, al casi finalizar
su discurso mostraron sus proyecciones
macroeconémicas, lo que generd sorpresas con respecto a

sus proyecciones de la macroeconomia global.
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Tasa hipotecaria promedio — 30 afios (%)

(Gréfico 1)

La tasa de interés contractual promedio
para hipotecas de tasa fija a 30 afios
aumento 4 puntos basicos al 7,31% .

MBA 30-Year
Mortgage Rate

7.31 7.27
% %

sep-00
sep-01 4

sep-02 4

sep-03 q

sep-04 4

sep-05

sep-06 q

sep-07 q

sep-08 q

sep-09 4
sep-10
sep-15 4
sep-16 q
sep-17 q
sep-18 4
sep-19 4
sep-20 4
sep-211
sep-22

sep-23

Fuente: FRED. Informacién al 21 de setiembre de 2023.
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Fuente: Bloomberg. Informacién a agosto 2023.
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EE.UU.: Tasa de Fondos Federales (%)

(Grafico 3)

La Reserva Federal dejo sin
variar su tasa de interés
referencial por sequnda vez
en sus ultimas tres
reuniones.
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Fuente: FRED. Informacidn al 21 de setiembre de 2023.
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LAS ESTRELLAS DEJAN DE BRILLAR

Los mercados de acciones no estuvieron ajenos a las
reacciones negativas. Estos mercados se tifleron de rojo
esta semana, con una de sus mayores caidas en lo que va
del afio luego de un fuerte rally en los primeros meses del
afio (ver Gréafico 6). La caida fue generalizada y estuvo
acompanada de reacciones negativas en otros activos de
riesgo como el precio del cobre, las acciones de mercados
emergentes o los bonos de empresas de baja calificacion
crediticia (ver Grafico 7). Inclusive, compafias que
comenzaron el afio de manera positiva han dejado de
tener el mismo animo con el que empezaron. Solo por
citar un ejemplo, las acciones de Apple continuan cayendo
después de que la compafiia predijera lo que podria ser el
cuarto trimestre consecutivo de caida de las ventas.
Durante el periodo que acaba de finalizar, la fortaleza en
los servicios impulsé las ganancias, pero las ventas mas
débiles de lo esperado del dispositivo mas famoso de
Apple, el iPhone, decepcionaron a los inversores. Otros
sectores son el sector de construccion de viviendas y de
semiconductores que estan rompiendo pisos técnicos
luego de correcciones importantes (ver Graficos 8y 9).

¢QUE ESPERAMOS DE LA RENTA VARIABLE DE EE.UU.?

Aunque las acciones norteamericanas mantienen aun una
tendencia alcista de mediano plazo, creemos que los
indicadores macroeconémicos en zona contractiva vy
perspectivas de tasas de la FED altas durante mas tiempo
generan un ambiente poco propicio para que se reanude
una tendencia alcista. Ademas, el precio del petréleo al
alza sigue siendo un tema relevante en el mercado que,
aunque esperamos que sea transitorio, resulta negativo
para el apetito por riesgo (ver Graficos 10 y 11). Por estas
razones, continuamos con nuestra visiéon ligero negativa
para la bolsa norteamericana para los proximos 6 a 12

meses.
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EE.UU.: Proyeccion de la tasa de politica monetaria
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(Gréfico 4)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 25 de setiembre de 2023.

EE.UU.: Tasa de bonos del tesoro a 10 afios (%)
(Gréfico 5)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 22 de setiembre de 2023.

EE.UU.: Mercado de acciones - S&P 500
(Gréfico 6)
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Rendimiento de los principales ETF del mercado

(Gréafico 7)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 25 de setiembre de 2023.

EE.UU.: indice de empresas de construcciéon de
viviendas (XHB)
(Grafico 9)
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Fuente: Stockcharts. Informacion al 22 de setiembre de 2023
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EE.UU.: indice de empresas de Semiconductores
(SOX)
(Gréfico 8)
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Fuente: Stockcharts. Informacion al 22 de setiembre de 2023.

Precio del petréleo WTly Brent*
(Gréfico 10)
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* Mercado de futuros de materias primas
Fuente: Bloomberg. Informacién al 25 de setiembre de 2023
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