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“LO MAS IMPORTANTE EN LA COMUNICACION ES
ESCUCHAR LO QUE NO SE DICE.*
— PETER DRUCKER

En medio de data econdmica débil que ha venido
sorprendiendo a la baja respecto de lo esperado por los
analistas, hemos visto una subida importante de la bolsa
americana en la Ultima semana. ;Por qué paso esto? ;Qué
esperamos de aqui en adelante? Las respuestas a estas
preguntas seran el centro del presente Market InSight.
(MALAS NOTICIAS SON BUENAS NOTICIAS?

En la Ultima semana hemos visto una subida muy marcada
de la bolsa americana (ver Grafico 1) en medio de datos
econdmicos débiles y por debajo de lo inicialmente
proyectado (ver Grafico 2). ;Malas noticias econdmicas
son entonces buenas noticias para el mercado? Lo que
explica este aparente contraintuitivo comportamiento de
la bolsa americana es la fuerte reduccion de las tasas de
interés de los bonos del Tesoro de EE.UU. Estas habian
alcanzado niveles maximos histéricos que eran
insostenibles (ver Grafico 3) y su reduccion va en linea con
las sefiales recesivas que hemos visto en los datos

econdmicos recientes.

Un elemento adicional es que, de la mano con la reduccion
de la tasa de interés del bono del Tesoro, se dio la decision
de la Reserva Federal (FED) conocida el lero de noviembre.
En ella, quedod claro para el mercado que la FED no haria
mas incrementos de tasas de interés, por lo que no se
tomarian mas medidas de “enfriamiento” de la economia
para controlar la inflacién que estd hoy en niveles mas
moderados. El resultado obvio era mayor optimismo de
los inversionistas que llevd a una subida significativa de la
bolsa en la Ultima semana.

OK, ¢Y QUE ESPERAR HACIA ADELANTE?
El trasfondo de “malas noticias econdmicas que son

buenas noticias” para la bolsa nos dice que, si la economia
crece, mayor serd la subida de tasas y viceversa.

S&P500: Evolucion en el Ultimo Afo
(Gréfico 1)
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EE.UU.: Indice de sorpresas econémicas

(Gréfico 2)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 10 de noviembre de 2023.

Tasa del Bono del Tesoro a 10 Afos
(Gréfico 3)
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Claramente el impacto no es gratis eventualmente o
P g y Desviacion de la Tasa del Bono del Tesoro de

deberia romperse esta relacion hacia lo mas légico: malas EE.UU. Respecto de sus Fundamentos

noticias econédmicas son malas noticias para la bolsa. (Gréafico 4)
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S&P500: % de Empresas que Reportaron Utilidades

que Superaron lo Esperado por Analistas
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Fuente: Yardeni Research. En base al reporte de 439 compafiias.

EE.UU.: Precio del S&P 500 vs Utilidades del 4to
trimestre
(Grafico 9)
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Fuente: Yardeni Research. En base al reporte de 439 compaiiias.
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