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La FED tomó una posición menos flexible en un contexto

donde la economía ,a nuestro punto de vista, brinda

señales poco alentadoras. Sin embargo, la bolsa alcanza un

nuevo máximo histórico. ¿La economía aguantará tasas

elevadas por más tiempo? ¿El sentimiento alcista del

mercado es sostenible? Las respuestas a estas preguntas

están en el presente Market InSight.

“LA PASIÓN ES EL INICIO DEL ÉXITO .”
– ROBERT KIYOSAKI

Market InSight.

MARKET INSIGHT | 12/02/2024

Disclosure: La información contenida en el presente reporte se basa en información pública disponible. El presente informe no constituye asesoría ni contiene, ni debe ser interpretado como una oferta, una invitación o una recomendación para realizar
cualquier acto jurídico respecto a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Perú no se responsabiliza por cualquier error, omisión o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados de cualquier decisión de inversión
adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros que se muestran.

TASAS ALTAS GOLPEAN LA ECONOMÍA

Una semana marcada por datos macroeconómicos que si

bien superan las expectativas del mercado (ver Gráfico 1)

no son sólidos ni tienen un fundamento claro. ¿Recuerdan

que el endeudamiento de los consumidores estaba en

niveles máximos? Pues, ya no. El crédito al consumo se

desaceleró fuertemente a cierre de 2023 (ver Gráfico 2), lo

cual representa un riesgo latente ya que el principal driver

de crecimiento de la economía estadounidense es el

consumo (aproximadamente el 70% del crecimiento del

país); y, deja a muchos estadounidenses pagando créditos

vigentes a tasas de interés en máximos históricos (ver

Gráfico 3). En un contexto donde los despidos toman cada

vez más fuerza (ver Gráfico 4), la pregunta clave es: ¿Cómo

personas desempleadas podrían pagar sus deudas?

¿CONTINUAREMOS CON TASAS ALTAS?

Los miembros de la Reserva Federal continuaron con

comentarios más restrictivos (ver Gráfico 5), corrigiendo

las expectativas del mercado respecto al futuro de las

tasas de interés. Ahora se espera que el inicio de recorte

de tasas empiece entre mayo y junio (ver Gráfico 6),

mientras que las posibilidades de que se dé en marzo

cayeron por debajo del 20%.

Índice de sorpresas económicas 
(Gráfico 1)

Crecimiento del crédito al consumo
(Gráfico 2)

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de febrero del 2024.

Fuente: Bloomberg. Información al 31 de diciembre del 2023.

Deuda e intereses de tarjetas de crédito 
(Gráfico 3)

Fuente: Bloomberg. Información al 31 de enero del 2024.
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¿CÓMO REACCIONARON LOS MERCADOS?

Los precios de los bonos del tesoro tuvieron una presión a

la baja tras datos de empleo que, si bien no fueron sólidos

resultaron mejor de lo esperado, impulsando los

rendimientos al alza, donde vemos que alcanzaron un

techo y esperamos que corrija a la baja en línea con el

deterioro económico (ver Gráfico 7).

Por el lado del mercado de acciones, vimos que se alcanzó

un nuevo máximo histórico (ver Gráfico 8). Pero ¿esta

tendencia alcista es sostenible? La respuesta es no. Este

crecimiento solo estuvo respaldado por 4 compañías del

sector tecnológico, mientras que, todos los demás

sectores quedaron rezagados (ver Gráfico 9). Asimismo,

esperamos una corrección significativa en el corto plazo

dado que se evidencia un sobreoptimismo no

fundamentado (ver Gráfico 10 y 11).

Dado este comportamiento, mantenemos nuestro view

positivo en bonos de alto grado de inversión y una mayor

cautela en las acciones norteamericanas dado el contexto

negativo.

Continúan los despidos masivos
(Gráfico 4)

Comentarios de miembros de la Reserva Federal
(Gráfico 5)

Fuente: Bloomberg. Información al 08 de febrero del 2024.

Fuente: Bloomberg Línea. Información al 08 de febrero del 2024.

Expectativa de recortes de tasas en mayo y junio
(Gráfico 6)

Fuente: CME FedWatch Tool. Información al 09 de febrero del 2024.

Compañía % de fuerza laboral

Twitch 35%

Hasbro 20%

Spotify 17%

Levi's 15%

Duolingo 10%

Snap 10%

eBay 9%

Business Insider 8%

Paypal 7%

Blackrock 3%

UPS 2%

“Apoyamos el enfoque paciente del Banco Central, el 

trabajo para reducir la inflación aún no ha terminado, 

mantenemos cautela.”
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Rendimiento de los bonos del tesoro a 10 años
(Gráfico 7)

Fuente: Stockcharts. Información al 09 de febrero del 2024.

S&P500: Gráfico histórico
(Gráfico 8)

Fuente: Stockcharts. Información al 09 de febrero del 2024.

S&P500: Desagregado de rendimientos
(Gráfico 9)

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de febrero del 2024.

S&P500: Rendimientos medidos por cálculo del 
índice

(Gráfico 10)

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de febrero del 2024.

S&P500: Ratio de Precio/Beneficio por acción
(Gráfico 11)

Fuente: Bloomberg. Información al 09 de febrero del 2024.
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