Market InSight.

“‘CUANDO TODO PAREZCA IR EN TU CONTRA, RECUERDA
QUE EL AVION DESPEGA CONTRA EL VIENTO.”
- HENRY FORD

Tras una segunda semana consecutiva con datos
econdmicos que a primera vista parecen “‘buenos”, vemos
un mercado sin una légica clara. ;Qué esperamos de aquf
hacia adelante? Las respuestas a estas preguntas estan en

el presente Market InSight.
NO TODO ES BUENO...
La

macroeconémicas

semana  pasada  tuvimos  algunas  cifras

interesantes que sorprendieron al
mercado en primera instancia (ver Grafico 1) y que nos
podrian hacer creer que los efectos de una politica
monetaria mas dura, con tasas en maximos historicos, aun
no ha afectado significativamente a la economia
estadounidense. Pero ;esto es realmente asi? Un dato
clave fue la primera estimacién del crecimiento econémico
del Ultimo trimestre de 2023, donde vimos un repunte por
el lado del gasto de los consumidores (ver Grafico 2). Sin
embargo, tenemos que tener en cuenta que las personas
tienen cada vez menos ahorros y se endeudan a tasas
altas para realizar estas compras, de manera que no es

sostenible por mucho mas tiempo.

Por otro lado, los indicadores adelantados de actividad
econdmica parecieron tener un “buen desempefo” en
enero (ver Grafico 3) pero no es realmente lo que parece.
Los ultimos datos evidencian un aumento en los plazos de
entrega y esto se traduce en interrupciones en la cadena
de suministros, explicado por las tormentas y el conflicto
en el Mar Rojo (ver Grafico 4). Adicionalmente, el mercado
laboral tampoco luce tan solido como parece (ver Grafico
5).
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EE.UU.: Indice de sorpresas econémicas
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 26 de enero del 2024.
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EE.UU.: Crecimiento econdmico
(Gréfico 2)
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En el tercer trimestre la cifra corrigid a su
primera estimacién de 5.2% a 4.9%, por lo
que debemos tener precaucién con esta

primera lectura.
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EE.UU.: indice de Gestores de Compras
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 24 de enero del 2024.
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;COMO REACCIONARON LOS MERCADOS? EE.UU.: Problemas en la cadena de suministro
Pese al crecimiento de la economia norteamericana, las (Grafico 4
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tasas de rendimiento no tuvieron mayor impacto (ver ' c A '
ntregas de proveedores
Grafico 6). El dato fue tomado como “nulo” y esperamos 70.0 { — PMIManufacturero - 70.0
que los rendimientos tengan una tendencia bajista en el s J [
mediano plazo. En contraste, el mercado de acciones
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|mportante (Ver GraflCO 8) Fuente: Bloomberg. Informacién al 24 de enero del 2024.
Dado este comportamiento, seguimos manteniendo
nuestro view positivo en bonos corporativos de alta  EE.UU.. Nuevas peticiones de subsidios por desempleo
calidad crediticia y cautela en renta variable {Gréfico 5)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 25 de enero del 2024

EE.UU.: Rendimiento de los Bonos del Tesoro a
10 afos
(Gréfico 6)
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S&P500: Gréfico histdrico S&P500: Rendimiento histoérico antes de recortes
(Grafico 7) en las tasas de la Fed
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