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¢~ Feriado en Estados Unidos este pasado miércoles.

%) El pasado martes se publicaron los datos de “retail sales” mostrando una desaceleracion que
comienza a generalizarse.

) NVDA sigue batiendo maximos histdricos cotidianamente, aspecto que se convirtié en una preo-

cupante costumbre.

) Notable divergencia entre las “7 mega caps” y el resto, para un mercado que sigue perdiendo
breadth.

7y Tasas cortas y largas, permanecen en convencida tendencia descendente.

) Especialmente las tasas largas comienzan a bajar significativamente en consistencia a una rece-
sion mas probable.

¢7 Futuros de tasa de referencia estancados cerca de “1 solo cut”, sin cambios.
‘) El petréleo en “81” todavia no contagia a los breakevens de corto plazo.

~? Permanecen en tendencia negativa los commodities agricolas.

>y Oro y plata pesados, a pesar de un mercado de tasas cada vez mas dovish.

7 El Nasdaq totalmente dominado por la dinamica de NVDA que opera sin limites aparentes a la
suba en claro FOMO.

(1 Tasas bajo creciente presion descendente y monedas papel licuandose especialmente contra un
équity insensible a todo, sigue siendo el escenario.
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Contexto

Al ritmo de la inteligencia artificial estamos frente a un bull market muy agresivo y que por
momentos no funciona como debiera ser un mercado “normal”. La “normalidad” se define como
un mercado que al menos “juega” a preocuparse por algunos factores de riesgo de vez en cuando.
De esta forma, existen dos riesgos potenciales que lejos estan de ser priceados por el mercado
de acciones tanto desde los sectores ciclicos que si bien vienen operando un poco mas pesados
tampoco se los nota demasiado preocupados, como de los sectores tecnoldgicos que vienen
teniendo una dinamica de precios absolutamente imparable al ritmo de NVDA que dias atras
efectivizé su split y quiebra maximos intradiarios cotidianamente. Van ya dos largos anos de un
mercado de bonos que opera con pendiente negativa anticipando una potencial desaceleracion
qgue se comienza a sentir en ciertos datos que han sido publicados recientemente referidos a la
economia real de Estados Unidos, siendo el ultimo el de “retail sales”.

Nada de lo que se observa es dramatico pero en esta disciplina todo es relativo y por lo tanto,
respecto al pricing de tanta buena noticia y de tanto shock de productividad explosivo, una pre-
gunta sana que Wall Street podria comenzar a realizarse es cuanta buena noticia actual y futura
ya esta en precios y cuanto driver preocupante todavia ha sido sustancialmente ignorado espe-
cialmente por el mercado tecnolégico del Nasdaq. Obviamente que existe la posibilidad de que
este mercado siga raleando despreocupadamente ante cualquier mala noticia potencial de cara
a las elecciones de noviembre 5 2024 y se lamente todo de golpe una vez que Estados Unidos
conozca a su nuevo presidente, pero por ahora el FOMO prevalece claramente por sobre toda
preocupacion posible. La duda que queda en este contexto es que faltan cinco largos meses para
dicho evento lo cual implicaria un largo trecho para que el Nasdaq siga batiendo casi todas las
semanas un maximo intra diario y asi ocurre desde octubre 2023 por lo que si no acontece una
correccion cercana, tendriamos casi un rally imparable de un afo entero de duraciéon. Cuando
uno pregunta cual es la raiz del rally, la respuesta es siempre la misma sin importar el contexto:
NVDA.

Los “expertos” dicen que el shock de inteligencia artificial es exponencialmente poderoso pero
también hay un enorme FOMO en este mercado caracterizado por millones de personajes que lo
vienen operando solamente por la sensacion de que manana el équity tecnoldgico estara mas
caro que hoy, aspecto que al menos revela alguna clase de caracteristica burbujeante en el mer-
cado actual. También es cierto que una baja de tasa de referencia en manos de la Reserva Fede-
ral se comienza a percibir como muy cercana pero esta situacion casi nunca significa un mercado
de équity subiendo. De hecho, en casi todos los ciclos de baja de tasa de referencia, la primera
reaccion del équity norteamericano es negativa y suele ser de alta magnitud por la sencilla razén
de que cuando la Reserva Federal comienza un ciclo de baja de tasa de referencia existe una pro-
babilidad significativa de que haya llegado tarde e intente por lo tanto estimular a una economia
en clara fase recesiva.

De esta forma, bien podemos tener un mercado que siga raleando hasta tanto la Reserva Federal
comunique su primera baja de tasas y que a partir de dicho evento finalmente se venga el pricing
de una recesidn que hace dos anos viene siendo descontada por el mercado de bonos el cual a
su vez, casi siempre suele tener razon por sobre el de équity. Y finalmente otro tema que por el
momento es ignorado por el mercado se refiere al resultado de la eleccion presidencial en Esta-
dos Unidos a ocurrir hacia noviembre de este afo. Las consecuencias de que el presidente Biden
o eventualmente el candidato Trump lleguen al poder son totalmente distintas en el sentido que
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se refiere a personajes presidenciales cada vez mas antagonicos. Por el momento, el mercado
viene celebrando este paradigma actual de gasto publico en exceso, de endeudamiento crecien-
te, de keynesianismo a pleno, orquestado por el presidente Biden con el objetivo de ganar las
elecciones pero en alguin momento alguien va a tener que pagar la cuenta y quiza el tiempo de la
sinceridad para este mercado ocurra precisamente cuando los republicanos eventualmente
ganen su proxima eleccidn presidencial. Las primeras encuestas dan a Trump en clara ventaja.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 12/6/24 la 2yr yield cotizaba en 4.70%, cerrando en 4.72%. Respecto a la 30yr yield, al 10/4/24
la misma cotizaba en 4.48%, cerrando en niveles de 4.35%. Respecto a la parte corta de la curva
no parecieran quedar demasiadas sorpresas en los proximos meses. La Unica incertidumbre que
enfrenta |la tasa de 2 anos es si eventualmente la Reserva Federal baja su tasa de referencia un
trimestre antes o después, lo cual a los efectos practicos no debiera tener grandes impactos en
la 2yryield. Pareciera que la historia inflacionaria queda bajo control y quiza la parte corta toda-
via no se anime a pricear lo que podria ser una sorpresiva desaceleracion de la economia nortea-
mericana. Como primer conclusion, no pareciera haber demasiada fuente de volatilidad para la
parte corta de la curva. Respecto a la parte larga de la curva, la misma vino operando desde hace
largas semanas en el rango 4.50%/4.80%, presa mayormente de trading intra semanal en el sen-
tido de que cuando algun dato la economia real salia recalentado generaba un spike ascendente
en la tasa de 30 anos y por el contrario, cuando algun dato la economia real apuntaba hacia el
enfriamiento, observabamos un colapso en la 30yr. La situacion pareciera que comenzo a cam-
biar con una tasa de 30 que va a buscar un nuevo rango de trading. Esta situacion implica que el
mercado comienza a exhibir una mayor conviccion respecto a qué tan severa podria ser una des-
aceleracion de la economia norteamericana, aspecto que podria acentuarse en el futuro media-
to.

Commodities

Al 12/6/24 el petrdleo cotizaba en 79.45, cerrando esta semana en 81.37. Pareciera que tanto los
commodities energéticos como aquéllos referidos a metales basicos y alimenticios, todos estos,
muy correlacionados con el ritmo de actividad global, comienzan a operar con cierta negatividad
olfateando quiza que una desaceleracion global es mas probable de lo que se pensaba a inicios
de ano. Pareciera que la suba reciente del petréleo no es “comprada” todavia por un mercado que
sabe que Estados Unidos tiene suficientes reservas como para noquearlo nuevamente. Respecto
a alimenticios, vuelve a dominar la tendencia de un mercado caracterizado por una economia
china que sigue absorbiendo un shock deflacionario y que por lo tanto implica un defecto de
demanda, aspecto que probablemente seguira ejerciendo presion descendente sobre los com-
modities agricolas. Los metales basicos, que si bien también operan actividad global tienen un
factor adicional que de alguna manera los correlaciona al oro y la plata, razén que los hace mas
dificil de predecir en el futuro cercano. Si bien el oro viene teniendo un buen afno, en el contexto
actual debiera estar operando por sobre 3.000 y sin embargo 2.400 viene siendo una resistencia
extremadamente dificil de quebrar para un activo que se caracteriza por decepcionar especial-
mente cuando todo el mercado espera lo contrario.
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Acciones Norteamericanas

Al12/6/24 el QQQ operaba en 474.15 cerrando en niveles de 485.21. El mercado de équity nortea-
mericano por el momento queda inmune a cualquier riesgo potencial. Las acciones ciclicas, sin
tener una dindmica dramatica, vienen underperformeando a las acciones tecnoldgicas lo cual de
alguna manera podria reflejar a un mercado ejecutando timidamente un pricing relativo y casti-
gando entonces aquellos negocios ciclicos que debieran sufrir mas en caso de que hubiera rece-
sion. Para el Nasdaq la historia pareciera ser otra, un mercado en pleno estado de FOMO y apa-
lancado exclusivamente en un shock de inteligencia artificial que se percibe como explosivo e
infinito y que sirve para neutralizar cualquier mala noticia de corto y mediano plazo. Por el
momento los bulls siguen en absoluto control de la situacién y nada pareciera poder quebrarles
el brazo en el corto plazo.
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DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa
S.A. (“IEB”). No podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informa-
cion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que IEB no ha someti-
do a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la
misma, ni asume obligacion alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informa-
cion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incer-
tidumbres, los resultados reales o el desemperio de los valores negociables podrian diferir de
dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui expresadas estan sujetas
a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores negociables son
un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. |IEB, sus ejecutivos u otros
empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que refle-
jen una opinidn distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este
documento no podra ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para
realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si
una recomendacion de contratacion de servicios o inversiones especificas. El receptor debera
basarse exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar
una decision relativa a la inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. |IEB
es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y
Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 59, en ambos
casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n°® 203,
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electréonico S.A. (MAE)
n° 1695, y Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.



