MARKET INSIGHT | 17/04/2023

Market InSight.

“‘EN TIEMPO DE INCERTIDUMBRE, LA CAUTELA DEBE S&P500: Analisis técnico
GUIAR NUESTROS PASOS" — CONFUNCIO (Grafico 1)

El S&P 500 se encuentra en la encrucijada de no saber si
finalmente despegar o hundirse, lateralizando a lo largo del
afio (ver Grafico 1). La teoria y la practica nos dicen cosas
diferentes, scual creer? ;qué esperar hacia adelante? Las
respuestas a estas preguntas seran el centro del presente
Market InSight.

UNA LLUVIA DE TEMORES SOBRE LOS MERCADOS.

Temores de una crisis bancaria global hicieron que los

mercados entren en panico en el ler trimestre del ano.
Primero con el banco SVB en EE.UU. robandose todos los e Trednaview infermacion a7 de abride 2023
reflectores, para luego pasarselos a Credit Suisse vy Percepcion de Riesgo de Default, CDS
Deutsche Bank en Europa (ver Grafico 2). En este contexto (Grafico 2)

de potencial crisis financiera, la teoria nos indica que los
mercados globales deberian golpearse y efectivamente, el
mercado de tasas y acciones se comportaron la baja (ver
Grafico 3 y 4), aunque el S&P 500 se mantuvo, en la
practica, sin mayores cambios. ;Quiere decir que el
mercado de acciones estadounidense muestra una
fortaleza inusitada? Pues no, porque si observamos el
resto de segmentos, tanto acciones de empresas de

mediana y pequefia capitalizacién, estos si  se

comportaron acorde a la teorfa (ver Grafico 5). Mas aun, si

Fuente: Bloomberg. Informacidn al 177 de marzo de 2023.

nos enfocamos en el segmento de alta capitalizacion, 495

acciones del S&P se comportaron a la baja, mientras que Acciones globales, Indexado al 08/02
. . A Grafico 3

el rendimiento de las 5 mas grandes, sostuvieron de forma ~ 102.0 1 (Grafico 3) - 102.0
« ~ , , . (o 7 ~n—
extrafia” la caida del resto del indice (ver Grafico 6). 100.0 - M~ L 100.0
Como ya sabemos hoy, el riesgo de una crisis financiera no 08.0 | L 930
pasoé mas allad de una sobrerreaccion y fue quedando atras e Lese
(ver grafico 7). Las buenas noticias se reflejaron 010 940
rapidamente en el mercado de acciones globales (ver

L _ _ 92.0 - L 92.0
grafico 8), al igual que el mercado estadounidense de

. . e . 90.0 ; ; ; : : : : : 90.0

mediana y pequefia capitalizacién (ver grafico 9) pero con 3 3 5 % 5 3 & & &
un S&P que se mostraba nuevamente inmune, en el cual g 4 & =8 & & 33 3 <&
495 acciones nos contaban una historia al alza y las 5 mas =R ——[hiral LUAMESS.

Fuente: Bloomberg. Informacion al 15 de marzo de 2023.
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: \ _
grandes, otra (ver grafico 10). EE.UU.: Tasa del Bono Norteamericano
Otro elemento llamativo es que las tasas de interés no > (Grafico 4) [ o2
volvieron a subir, se quedaron en los niveles bajos 5.0 A - 5.0
alcanzados como consecuencia de crisis financiera que ya 45 | L a5
hemos fjescrito. i d Lo
¢A QUIEN CREER? . ..
En teorfa, los riesgos de crisis financiera se han
desvanecido. Hemos visto que el mercado accionario ha 30 : 2 @ oz 5 3 5 3 § §“ 30
reaccionado, en términos generales, positivamente, pero § ; E E E £ ®8 &8 B g
no asi las tasas que se han quedado en niveles bajos. ——Tasa a3 meses ——Tasa a 2 aiios Tasa a 5 afios
Nosotros preferimos creer al mercado de tasas de interés T Teeadao Tsa 210 afos
(de bonos) pues los participantes de este mercado son  fuente Soomberg.informacn ali7 de marzo de 2023
principalmente institucionales con mayor acceso a EE.UU.: Indices de accipngs d?{ Pequefia y Mediana
informacion y manejo profesional. Y este mercado nos dice 1010 - Cap;ta/fljzagon - 101.0
que la probabilidad de recesion sigue siendo alta via el 99.0 oo L 90.0
indicador mas conocido: la curva de tasas (ver Grafico 11). 97.0 - L 97.0
Esto pues se espera que la Reserva Federal baje sus tasas 95.0 - L 95.0
de interés pronto (ver Grafico 12), pero las tasas de 93.0 - 93.0
mayores plazos bajan con mayor intensidad por el temor 910 - 91.0
de recesion ante datos macro mas débiles respecto de lo 89.0 - 89.0
esperado (ver Grafico 13) e indicadores lideres claramente a 87.0 ———————————————————————————— 870
la baja (ver Grafico 14). g § g g g % § g E i
Esta debilidad macro esperada deberia reflejarse en la ya e et e
iniciada temporada de publicacion de resultados
corporativos en EE.UU. que se espera que no sea tan mala Fuente Bloemberg Informacien el 7 de marze o 2023
respecto de lo que realmente deberfa ser segin modelos EE.UU.: Cinco empresas de mayor capitalizacion vs
de proyeccion (ver Grafico 15). Ademas, el riesgo hacia 44 - el resto del S&P500 s
adelante aumenta pues dado que el mercado ya espera 104 (Gréfico 6) L 104
que la FED baje sus tasas pronto, el mercado ha dejado de ' P
reaccionar de forma importante frente a datos recientes de E E
empleo y de inflacion. Lo anterior abre la puerta a una 100 1 L 100
sorpresa desagradable en caso la FED no baje sus tasas tal 99 1 - 99
y como lo han publicado en su ultima reunién. Como zj jj

resultado, mantenemos nuestra visiéon cauta de la bolsa
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norteamericana hacia adelante.
——S&P 495 — AAPL, MSFT, AMZN, NVDA, GOOGL

Fuente: Bloomberg. Informacién al 17 de marzo de 2023.
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Percepcion de Riesgo de Default, CDS
(Gréfico 7)

Fuente: Bloomberg. Informacidn al 17 de abril de 2023,

EE.UU.: indices de acciones de Pequefia y Mediana

Capitalizacion
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 17 de abril de 2023,
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Curva de Rendimientos, Tasa a 3 meses menos Tasa

a 10 anos
(Grafico 11)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 17 de abril de 2023

Acciones globales, Indexado al 14/03

(Gréfico 8)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 17 de abril de 2023.

EE.UU.: Cinco empresas de mayor capitalizacién vs
el resto del S&P500
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Fuente: Bloomberg. Informacion al 17 de abril de 2023

Tasa implicita de la Fed y NUumero de subidas/ bajadas
esperada de tasa
(Grafico 12)
Tipo implicito a un dia y nimero de aumentos y rebajas
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Indice de Sorpresa Econdmica Indicador Lider del Conference Board vs PBI Real
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 17 de abril de 2023,
Fuente: Bloomberg. Informacién al 17 de abril de 2023.

EE.UU.: PMI vs Utilidades del S&P500
(Gréfico 15)

PMI implies an -8% decline in S&P 500
earnings over next 12 months

Fuente: Perfiliev. Informacién al 17 de abril de 2023
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