Informe Mensual

Agosto 2024




i, OUTLOOK DE MERCADO

@ ECONOMIA AMERICANA

@\ RENTA VARIABLE

AN
Ml  RENTA FIJA

O  BONUS TRACK: BLACK MONDAY

MORE THAN INVESTING



III. OUTLOOK DE MERCADO

MORE THAN INVESTING



*ADVISE

Outlook de mercado » 4 Wealth Management

I » Rendimiento de los diferentes activos de mercado desde el 2000 a la fecha
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> WRAP UP: (QUE PASO EN JULIO DEL 20247

Julio fue un mes de transicion para el mercado de valores, caracterizado por una rotacion
hacia acciones de pequena capitalizacion, expectativas de cambios en la politica monetaria y
resultados corporativos positivos en general, aungue con un trasfondo de volatilidad y ajustes
en las valoraciones de sectores clave.

Luego de conocerse los datos de inflacion, el mercado comenzo a descontar en un 100% las
probabilidades de un primer recorte de tasas en el mes de Septiembre, lo cual provoco una
gran rotacion desde las acciones tecnologicas de gran capitalizacion hacia las de pequena
capitalizacion.

También se vieron favorecidos los activos de Renta Fija donde el rendimiento del bono del

Tesoro a 10 anos comenzo el mes en 4.48% vy disminuyd gradualmente, cerrando el mes en
4.09% el 31 de julio.

A nivel de resultados corporativos, las ganancias reportadas por las companias del S&P 500
para el segundo trimestre mostraron un rendimiento mejor de lo esperado, con
aproximadamente el 80% de las empresas reportando sorpresas positivas. Esto ayudd a
sostener cierta confianza en el mercado a pesar de la volatilidad en otros sectores.

Julio parecia cerrar de buena manera, las tan esperadas ganancias en renta fija habian
llegado, el recorte de tasas se vislumbraba, y si bien las grandes tecnologicas habian
corregido, era causa de una rotacion saludable y esperada hacia las Small y Mid que venian
retrasadas. Nada parecia indicar que un mal dato de ISM Manufactura, seguido de un mal
dato de empleo, trajeran un Lunes Negro en Agosto y el temor de una recesion.

RENTA VARIABLE
2024
Index 2023
Q1 Q2 JULIO YTD
S&P 500 0,86 24,23
Dow lones 5,62 -1,73 4,27 82,37 13,70
Nasdaq

Russell 1000 Growth

Russell 1000 Value

Russell 2000 Index

Euro Stoxx

MSCI DM World Index

MSCI All Country World Index

-2.64
5,63

RENTA FLJA
2024
Index 2023

Q1 Q2 JULIO YTD
Bloomberg US Aggregate -0,78 0,07 2,93 1,61 5,53
Bloomberg US MBS -1,04 0,07 3,24 1,63 5,05
Bloomberg US |G Corporate 0,40 -0,09 2,93 1,89 8,52
Bloomberg Municipal -0,39 -0,02 1,09 0,50 6,40
Bloomberg US High Yield 1,47 1,09 2,08
Bloomberg Global Aggregate -1,10 3,23
JPMorgan Emerging Market Corp 0,07 -0,05 1,88
JPMorgan Emerging Market Bond 0,52 -0,87 2,64
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> Cronologia de un recorte de tasas

11/07/2024: CPI

Contributions to Month-over-Month CPI Inflation (%)

El incremento anual mas bajo desde junio de 2023 1.5%

En junio de 2024, el indice de Precios al Consumidor (CPI) en Estados Unidos
mostré una disminucion mensual del -0.1%, marcando la primera reduccion
desde mayo de 2020. En términos anuales, el CPl aumentd un 3.0%, una
desaceleracion desde el 3.3% registrado en mayo, lo cual es el incremento
anual mas bajo desde junio de 2023.
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La moderacion en la inflacion proporciona un respaldo adicional para la
Reserva Federal en su enfoque de politica monetaria. Es probable que este
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> » Cronologia de un recorte de tasas

25/07/2024: GDP Q2

Aceleracion significativa del GDP fortalece teoria de “soft landing”

El Producto Interno Bruto (PIB) de los Estados Unidos crecié a una tasa
anualizada del 2.8% en su primera lectura del segundo trimestre de 2024
(recordemos que son 3 lecturas hasta la definitiva), superando las expectativas
del mercado que estimaban un crecimiento del 2.0%.

Este aumento en el PIB representa una aceleracion significativa en
comparacion con el crecimiento del 1.4% registrado en el primer trimestre del
ano.

El consumo personal, que es un componente clave del PIB, mostro un
desemperfio solido con un incremento del 2.3%. Este aumento refleja una
resiliencia en el gasto de los consumidores a pesar de un entorno de tasas de
Interes elevadas.

Este dato se tomd como un buen augurio para la Reserva Federal, que esta
tratando de lograr un aterrizaje suave para la economia y es probable que
comience a recortar las tasas de interés en septiembre. No obstante, requerira
un buen equilibrio para enfriar el mercado laboral lo suficiente sin dejar a
millones de personas sin trabajo, especialmente cuando el desempleo ha
aumentado durante tres meses consecutivos.
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> » Cronologia de un recorte de tasas

26/07/2024:. PCE

PCE de Junio reafirma baja en las tasas para Septiembre

El informe del mes de junio arrojé un crecimiento moderado en la inflacidbn subyacente
y un gasto de los consumidores saludable. Estos datos son favorables para la Reserva
Federal en su intento de enfriar la inflacidn sin causar un impacto negativo significativo
en la economia.

El indice de precios de gastos de consumo personal (PCE) en Estados Unidos mostré
una tasa de inflacién del 2.5% interanual, ligeramente por debajo del 2.6% registrado
en mayo Yy abril del mismo ano. Este indice, que es una medida preferida por la
Reserva Federal para evaluar la inflacion, refleja los cambios en los precios de bienes
y servicios comprados por los consumidores estadounidenses.

Metric Actual Estimate
PCE price index (MoM) +0.1% +0.1%
Core PCE price index (MoM) +0.2% +0.2%

PCE price index (YoY) +2.5% +2.5%
Core PCE price index (YoY) +2.6% +2.5%

Series Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24

v Core PCE 0. 51::5
» Nonprofits 0. ﬂ3ﬂ 0.025

» Services -:}.516

» Durable Goods 0.027 {}.[]24

» Nondurable Goods -0.037 0.056

Real consumer spending (MoM)  +0.2% +0.3%

El gasto en servicios, excluyendo vivienda y energia, se incrementd en
un 0.165%, si bien muestra cierta rigidez, este dato fue nuevamente
una buena noticia, ya que los servicios vienen siendo el sector mas
dificil de contraer y por tanto el principal enemigo de la Fed para
lograr una baja en la inflacion. Por segundo mes consecutivo arroja
datos en linea con una desaceleracion.
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> Cronologia de un recorte de tasas

31/07/2024: FOMC MEETING

Se mantienen las tasas y se prepara el terreno para un recorte en Septiembre

En la reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del 31 de julio de
2024, la Fed decidi6 mantener las tasas de interés en el rango de 5.25% a
5.5%, citando que, aungue la inflacion ha disminuido durante el ultimo afio, aun
se encuentra por encima del objetivo del 2%.

Powell destacd que la inflacion ha mostrado signos de desaceleracion, pero
aun se considera elevada. Menciono que el mercado laboral ha empezado a
equilibrarse mejor entre la oferta y la demanda, con un crecimiento de empleos
a un ritmo mas moderado en comparacion con el trimestre anterior.

Se sugirid que la Fed esta preparando el terreno para posibles recortes de
tasas en el futuro si la economia continua comportandose de manera esperada.

Powell enfatiz6 que cualquier ajuste futuro dependera de los datos econdémicos,
especialmente los relacionados con la inflacion y el empleo.
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» » Resultados del Q2 sorprenden al alza aunque con resultados mixtos en la bolsa

Finalizado el mes de Julio, los reportes conocidos hasta el momento, en general, los resultados han mostrado un crecimiento solido en comparacion con el trimestre
anterior y con el cierre del trimestre pasado.

Hasta la fecha, el 75% de las empresas del S&P 500 han reportado sus resultados del segundo trimestre. De estas, el 78% han presentado ganancias por accion (EPS)
superiores a las estimaciones, o cual esta por encima de los promedios de cinco y diez afos. Sin embargo, la magnitud de estas sorpresas positivas ha sido menor que
en anos anteriores, con las ganancias superando las expectativas en un 4.5%, comparado con promedios historicos superiores al 6.8%.

En términos de ingresos, el 59% de las empresas han reportado ingresos superiores a las estimaciones, aunque esto esta por debajo de los promedios de cinco y diez
anos. Las companias han reportado ingresos un 1.1% por encima de las estimaciones, también por debajo de los promedios historicos.

Los analistas esperan un crecimiento continuo en los proximos trimestres, con tasas de crecimiento de ganancias interanuales del 6.1% y 16.1% para el tercer y cuarto
trimestre de 2024, respectivamente. Para todo el ano 2024, se proyecta un crecimiento de ganancias del 10.8%.

S&P 500 Earnings Above, In-Line, Below Estimates:
(Source: FactSet)
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RENTA VARIABLE

FECHA MASDAQ | RUSSELL 2000 | Diferencia
31-Jul 3,01% 0,63% -2,36%
30-Jul -1,36% 0,34% 1,72%
29-Jul 0,19% -1,10% -1,29%
28-Jul
27-Jul
26-Jul 1,03% 1,67% 0,64%
23-Jul -0,93% 1,18% 2,11%
24-Jul -3,04% -2,086% 1,256%
23-Jul -0,06% 1,06% 1,12%
22-Jul 1,56% 1,60% 0,02%
21-Jul
20-Jul
19-Jul -0,81% -0,26% 0,25%
16-Jul -0,70% -1,94% -1,24%
17-Jul -2, 7 7% -0,99% 1,76%
16-Jul 0,20% 3,42% 3,22%
15-Jul 0,40% 1,89% 1,49%
14-Jul
13-Jul
12-Jul 0,63% 1,11% 0,48%
11-Jul -1,95% 3,63% 3,28%

-2,20% 9,86% 15,06%

, > Rotacién de “Big tech” a “Small & Mid Caps”

A partir del 11 de julio, fecha en la que se conocio el dato de inflacion americana, se observo un
movimiento significativo en el mercado bursatil, caracterizado por una rotacidon de inversiones
desde las grandes tecnologicas hacia las empresas de capitalizacion pequena y mediana.

En la tabla de la izquierda podemos observar un dia a dia en los rendimientos del Nasdaq vy el
Russell 2000, asi como el diferencial entre ambos. Solamente en 3 de 15 dias ganaron las grandes
empresas. Este fendbmeno se puede atribuir a varios factores clave que han influido en las
decisiones de los inversores.

Primero, las grandes tecnologicas han experimentado un rendimiento notable durante varios
meses, lo que ha llevado a sus valoraciones a niveles muy elevados. Esta situacion ha motivado a
los inversores a buscar alternativas con valoraciones mas atractivas y con un mayor potencial de
crecimiento a largo plazo. En contraste, las small y mid caps habian quedado rezagadas,
presentando valuaciones considerablemente mas favorables.

Por otro lado, las expectativas sobre las tasas de interés y la politica monetaria de la Reserva
Federal también han jugado un papel importante en esta rotacion. La perspectiva de tasas de
interés mas estables, 0 en descenso, beneficia a las empresas de capitalizacion mas pequena, que
generalmente enfrentan mas dificultades en un entorno de tasas altas.

La rotacion desde las grandes tecnologicas hacia las empresas de capitalizacion pequena y
mediana en julio refleja una busqueda de valoraciones mas atractivas, diversificacion del riesgo y
nuevas oportunidades en sectores emergentes, todo ello influenciado por las expectativas de
politica monetaria y los datos economicos recientes.
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> “Fly to quality” y rally de tasas

Durante el mes de julio, el mercado de renta fija se ha visto influenciado significativamente por las expectativas de posibles recortes en las tasas de interés por parte de
la Reserva Federal. Los movimientos en los Treasuries han reflejado esta anticipacion, con variaciones en los rendimientos a lo largo de la curva. Las expectativas de
recortes de tasas por parte de la Fed han tenido un efecto positivo en los bonos corporativos y de gobierno. La disminucion en los rendimientos de los Treasuries ha
llevado a una compresion en los diferenciales de crédito, mejorando las condiciones de financiamiento para las empresas.

No podemos ser ajenos a los sucesos de los primeros dias de Agosto, post datos de empleo. El temor a una recesion de EEUU gener¢ alta volatilidad en la renta fija,
llevando los rendimientos del tesoro a 10 anos hasta niveles de 3,7% (grafica derecha). Es posible un mayor repunte en los bonos de alta calidad en el corto plazo si
persisten las preocupaciones de recesion y continua el desmantelamiento de posiciones de carry trade.

Nuestro escenario base es que EE. UU. sigue encaminado hacia un aterrizaje suave, esperamos que los rendimientos se estabilicen en el rango de 3.5-4.0% para fin de
ano. Desde una perspectiva de cartera, seguimos creyendo que los inversores deberian sobre ponderar el renta fija aunque ya no favorecemos ir largos en duration

para los actuales niveles de tasa.

Chart 13: FICC inflows to HY bonds, IG bonds, and Treasuries
Weekly FICC flows as a % AUM

Corp HY
CorpIG
Govt/Tsy
Commodities
Gold & Silver
EM debt
Money-market
Bank loan

TIPS
-0.3% -0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3%

Source: EPFRE Global
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BONUS TRACK: BLACK MONDAY » 4 Wealth Management

, > Japon sube la tasa, miedo a una recesién en EEUU y un Sell-off en los Mercados globales

En los primeros dias de agosto, los mercados globales han experimentado una alta
volatilidad, provocada por diversos factores economicos y geopoliticos.

El Sell-off en acciones globales tiene una justificacion clara, el miedo a que EEUU esté al
borde de una recesion, y varios factores desencadenantes, la suba en las tasas de Japon y
los reportes de Manufactura y de empleo en EEUU. Podriamos incluir también a los riesgos
geopoliticos, aungque creemos van en un segundo plano y no tocaremos el tema.

La turbulencia comenz6 con una caida diaria de mas del 12% en el Nikkei 225, |la peor
desde el Lunes Negro de 1987.

La debilidad de los datos econdmicos estadounidenses incremento la probabilidad de
recortes de tasas por parte de la Fed, lo que anadio presion a los mercados.

La noticia de que Warren Buffett habia vendido cerca del 50% de su participacién en Apple
también contribuyo al panico.

Varios de los principales bancos incrementaron la probabilidad de una recesion en EE.UU.
para los proximos 12 meses.

Estos factores combinados generaron una reaccion en cadena que afecto a los mercados
globales
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> Japon sube latasa, miedo a unarecesion en EEUU y un Sell-off en los Mercados globales

Factores Desencadenantes:
- Japon: La reciente subida de tasas de interés por parte del Banco de Japon y el tono "hawkish" adoptado por su gobernador contribuyeron a la liquidacion masiva del "carry

trade".

Las turbulencias recientes en los mercados globales comenzaron en Japdn, donde el indice
Nikkei sufrid una caida historica. Esta dramatica jornada, con una pérdida superior al 12%,
represento la peor caida diaria desde el Lunes Negro de 1987.

Este evento marco el inicio de un efecto domind que afectd a las bolsas de todo el mundo,
extendiéndose primero a otras plazas asiaticas, luego a Europa y finalmente a Estados Unidos y
otros mercados globales.

El desencadenante principal de esta crisis en Japdn fue un aumento inesperado de las tasas de
interés por parte del Banco de Japén (BodJ). El gobernador del BodJ, Haruhiko Kuroda, adopt6
un tono marcadamente "hawkish", indicando una postura mas agresiva en cuanto a la politica
monetaria.

El "carry trade" es una estrategia en la que los inversores piden prestado en una moneda con
bajas tasas de interés, como el yen, para invertir en activos denominados en monedas con
tasas mas altas. La apreciacion del yen hizo que estas posiciones fueran menos rentables,
obligando a los inversores a deshacer sus operaciones y vender sus activos, lo que aumento

aun mas la presion sobre el mercado de valores. mal‘ket, as Asia shares
extend sell-off

August 5, 2024

A% CNBC INTL
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, > Japon sube la tasa, miedo a una recesién en EEUU y un Sell-off en los Mercados globales

Factores Desencadenantes:
- EE.UU.: Los datos econdmicos mas débiles de lo esperado, incluyendo el peor ISM Manufacturero de los ultimos 8 meses, y un aumento del desempleo al 4.3%, junto
a las pobres cifras de creacion de nuevos puestos de trabajo.

Chart 2: Payrolls & manufacturing ISM remain directionally very correlated

El jueves 1° de agosto, se conocian las cifras de ISM Manufacturero que arrojaba el peor
I US nonfarm payrolls vs ISM manufacturing PMI

dato en 8 meses, eso generod nerviosismo respecto a la actividad economica y su enfriamiento

excesivo.

1000 US nonfarm payrolls (thousands) 80
Ya se comenzaban a escuchar los rumores de que la Fed se habia demorado demasiado y 800 e [SM Mfg PMI (RHS)
gue no hacer el primer recorte de tasa en la reunion del dia anterior habia sido un error. Las 500 70
expectativas sobre el reporte de empleo del dia siguiente estaban muy altas. 400 | A

| 60
| | 200 N | W +206k

Como todos los primeros viernes de mes, el 2 de agosto se daba a conocer el reporte de | . J JL l_‘n I‘ K, ",‘““ o WU AYR l
empleo. Los numeros fueron muy negativos pensando en las nuevas preocupaciones del ol | TAUR' ' M 'RA | W 463 20
mercado, LA RECESION. -200

-400 . 40
Un desempleo de 4.3%, cuando lo esperado era de 4.1%, y una creacion de tan solo 600 | 30
114.000 nuevos puestos de trabajo, son la excusa que el mercado esperaba para corregir 800
fuertemente. 1000 20

o | | | 60 65 ‘70 '75 80 85 90 95 00 05 '10 15 20 25
Los principales |nd|C§s americanos llegaron a tocar nllveles de -6% para cerrar con caidas del Source: BofA Global Investment Strategy, Bloombers
3% al 4%. Los rendimientos de la curva de Treasuries cayeron a los menores niveles en 2 BofA GLOBAL RESEARCH
anos, y ahora las especulaciones sobre futuros recortes de tasa ya hablan de 2 para

Septiembre y otros 2 para Noviembre.

Un portafolio sobre ponderado en Renta Fija y estar preparados para comprar el rebote, si los datos lo justifican, parece ser |la estrategia que hace sentido en este momento.



MORE THAN INVESTING



	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20

