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La actual vicepresidente Kamala Harris viene consolidando la posibilidad de ser la
candidata del partido demadcrata. Si bien el tema sera decidido en la convencién que se
iniciara el 9 de agosto en Chicago, cada vez son mas los lideres del partido que se van
pronunciando a su favor, incluido Barak Obama. De acuerdo al mercado de predicciones, el
candidato republicano Donald Trump triunfaria con un 59% de probabilidad.

De las noticias que se publicaron recientemente, destacamos la estimacion preliminar
del PBI correspondiente al segundo trimestre, la cual superd al consenso de
estimaciones y al indice de precios del PCE. Este Ultimo coincidié con lo esperado, en lo
que respecta al nivel general, pero excedié a lo esperado en términos de la definicion “core”.

En lo que respecta al calendario econdémico, destacamos la reunion del FOMC (miércoles)
y la publicacion del Reporte de la situacion de empleo (viernes).

A través del Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue considerando como el escenario
mas probable, a aquel en cual el FOMC comience a recortar a su tasa de politica
monetaria en la reunion del 18.09.24.

Durante la semana pasada, el Tesoro de EE.UU. coloc6 deuda a tasa fijaa 2, 5y 7 afos. Se
confirmoé un clima mas constructivo al de junio, pero teniendo en cuenta que estamos
hablando del tramo medio de la curva, inferior a los 10 afos. En la medida que el FOMC
finalmente comience con el ciclo de recortes de su tasa sera conveniente comenzar a
aumentar la “duration” en los portafolios.
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Sigue avanzando el “earnings season”, si bien ha disminuido por porcentaje de sorpresas
positivas, ha mejorado la proyeccion de ganancias para el segundo trimestre con respecto a
igual trimestre del afio anterior. EI S&P500 ha retrocedido hasta el promedio moévil de
50 ruedas, el cual coincide con el soporte del canal. Si bien esta combinacion de
soportes, temporalmente sostienen al mercado, no descartamos que la correccion
pueda profundizarse hasta el primer retroceso de Fibonacci.



Luego de la renuncia a la candidatura presidencial, por parte de Joe Biden, la actual
vicepresidente Kamala Harris viene consolidando la posibilidad de ser la candidata
del partido democrata. Si bien el tema sera decidido en la convencion que se iniciara el 9
de agosto en Chicago, cada vez son mas los lideres del partido que se van pronunciando
publicamente a favor de Harris.

Barak Obama, quien no se habia pronunciado al respecto, expresé su apoyo a Harris
hacia fines de la semana pasada. De acuerdo a una encuesta de The Associated Press,
Harris habria asegurado el apoyo de suficientes delegados de la convencién como para
convertirse en la candidata de su partido.

El mercado comienza a prestar mas atencion a las propuestas de Harris. Desde el
punto de vista fiscal tiene una posicion opuesta a la de Trump, en el sentido de estar a favor
de incrementos de impuestos. En particular, propone imponer impuestos a las transacciones
en las operaciones de acciones, bonos y derivados. Tiene también una mirada ecologista a
diferencia de Trump. Harris apoya una transicion a la energia verde. En términos de
geopolitica, tiene una mirada menos complaciente con Israel.

De acuerdo a Polymarket, como puede apreciarse en la figura n°1, el mercado de
predicciones le da al candidato republicano Donald Trump un 59% de posibilidades
de ganar en noviembre frente al 38% de Harris. De acuerdo a la misma fuente, la suerte
de los demdcratas estaria complicada en ambas camaras, en particular en el Senado.

Figura n°1: Elecciones presidenciales en EE.UU.

Fuente: en base a Polymarket
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Dentro de las noticias que se publicaron recientemente, destacamos la estimacion preliminar
del PBI correspondiente al segundo trimestre y al indice de precios del PCE.

Como se puede observar en la figura n°2, la publicacion del PBI del segundo trimestre
supero significativamente las expectativas (2,8% vs. 2,0%). Habiamos anticipado la
semana pasada que los datos recientes relacionados con el nivel de actividad, hacian suponer
gue se modificarian las estimaciones de crecimiento correspondientes al segundo semestre.

Figura n°2: EE.UU. - PBI del segundo trimestre de 2024
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

En la figura n°3 compartimos la variacion interanual del PBI trimestral. Al medirlo de esa
forma, la variacion del segundo trimestre de 2024 marca un crecimiento del 3,1% con respecto
a igual trimestre del afio pasado. En la misma figura puede observarse también que durante
el primer semestre de 2024 no se ha percibida un fendmeno de “soft landing”, el cual se sigue
retrasando en el tiempo y que se estima ocurriria durante el segundo semestre.

De acuerdo al SEP (Summary of Economic Projections) presentado por el FOMC en la reunion
de junio, el PBI creceria este afio 2,1%, proyeccion similar presentd The Conference Board
durante la primera quincena de julio, pero estimamos que deberan corregir al alza dichas
proyecciones. Nuestro escenario base es de un crecimiento de al menos 2,2%.




Figura n°3: EE.UU. PBI (variacion interanual %)
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Fuente: en base al BEA y a The Conference Board

Pasando al indice de precios del PCE, en la figura n°4 destacamos que la variacion
mensual de la definicion “core” quedo por encima de lo esperado (0,2% vs. 0,1%),
lo cual no es buena noticia, pero el nivel general publicado coincidié con lo esperado (0,1%).

Haciendo foco en la variacién interanual de la definicion “core”, también el dato publicado
quedd por encima de lo esperado (2,6% vs. 2,5%). Para el caso del nivel general, el dato
publicado coincidi6 con lo esperado (2,5%).

Como puede apreciarse en la figura n6, la variacion interanual a junio coincide con la de
mayo. Por lo tanto, si bien nos puede llegar a preocupar el estancamiento, lo mas relevante
es que no modifica la tendencia de desaceleracién de la inflacion.

Vale la pena recordar que en el SEP del FOMC presentado en junio, la proyeccién anual para
la definicion “core” ha sido de 2,8%. Por lo tanto, el dato de 2,6% estaria dentro de las
previsiones de la Reserva Federal. No obstante, volvemos a sefialar lo explicado por Powell, y
que resaltamos en la figura n°4, las variaciones mensuales de inicio de afio fueron
demasiado altas, por lo que para cumplir el objetivo es necesario que las proximas
variaciones estén por debajo del 0,2%.
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Figura n°4: EE.UU. Indice de precios “core” del PCE — variacion mensual (%)
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Figura n°5: EE.UU. Indice de precios “core” del PCE — variacion interanual (%)
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics



En lo que respecta al calendario econémico, como puede observarse en la figura n°6, las
noticias econdmicas que consideramos mas relevantes son la reunion del FOMC, la cual
ocurrira el miércoles 31 y la publicacién del Reporte de la situacién de empleo, el viernes.

Para el caso de la reunién del FOMC, se descuenta que no habra modificacion de la tasa de
politica monetaria, pero el mercado estara muy atento a la presentacion de Jerome Powell y
al Q&A, dado que se intentara confirmar si el FOMC comenzara el recorte de su tasa a partir
de la reunion del 18 de septiembre. En lo que respecta al reporte de la situacion de empleo,
como destacamos en la mencionada figura, el consenso de estimaciones para los “Nonfarm
Payrolls” es de 180.000, cifra que comienza a aproximarse a los niveles que le gustaria ver a
los integrantes del FOMC como para tener mas confianza para iniciar los recortes de tasa.

Figura n°6: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue descontando que en la
reunion del 18 de septiembre el FOMC comenzara a recortar a su tasa de politica
monetaria.

Como destacamos en la figura n°7, sobre la base de la fuente mencionada, el mercado le
asigna una probabilidad de casi el 90% a dicho escenario.
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Figura n°7: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la reunion del 18.09.24
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME

RENTA FIJA

Durante la semana pasada, el Tesoro de EE.UU. colocé deuda a tasa fijaa 2,5y 7
aifos. En la figura n°8 compartimos el detalle de las mismas. En todos los casos, el Tesoro
ofrecié un cupdn mas bajo a los plazos iguales de junio. Ademas, logré los objetivos de montos
de colocacion, pudiendo convalidar tasas maximas, mas bajas que las de junio y los “ratios
bid to cover” fueron superiores en todos los casos. Por lo tanto, se confirmé un clima mas
constructivo al de junio, pero teniendo en cuenta que estamos hablando de tramo
medio de la curva, inferior a los 10 afios.

En la medida que el FOMC finalmente comience con el ciclo de recortes de su tasa de politica
monetaria, aunque el mismo sea lento, en forma gradual sera conveniente comenzar a
aumentar la “duration” en los portafolios. No obstante, como venimos analizando en
reportes anteriores, sugerimos no ir mas alla de 3 a 4 afios.

Al mismo tiempo, por lo comentado con respecto al nivel de actividad, seguimos
considerando que vale la pena asumir un poco de riesgo crediticio para aumentar
el rendimiento de los cupones, dado que por el momento se descarta un contexto de
recesion.
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Figura n°8: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°9: Curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU. (%)

5,70
5,45
5,20
4,95
4,70
4,45
4,20

3,95

314223

3,70
' 1M M M 4M | 1Y Fad ki g 5Y w10y 207 30Y

Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.



De acuerdo a LSEG, al viernes 26 de julio ya han presentado resultados 206 de las
500 compaiiias que componen el S&P500. Como puede apreciarse en la figura n°10, el
78,6% de ellas han presentado sorpresa positiva. Si bien dicha cifra es inferior al 82,9%
del viernes previo, igualmente es un buen porcentaje al comparar con el valor histérico de
66,8% Y relativamente en linea con el promedio de los ultimos 4 trimestres de 79,0%.

Figura n°10: Temporada de Resultados del 2T24 — Ganancias vs. Expectativas
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Fuente: en base a LSEG (ex Refinitiv)

Un aspecto que nos parece interesante resaltar es que en un contexto donde el indice
retrocedid, hubo correlacién bien marcada entre las sorpresas positivas y la performance de
los sectores. En la figura n°10 hemos resaltado dos sectores en verde, “health care” y
“materials” con sorpresas positivas superior al indice y también hemos remarcado en rojo a
los sectores “consumer discretionary” e “information technology” con sorpresas inferior al
indice.

En la figura n°11, puede observarse como los dos sectores remarcados en verde han tenido
una mejor performance que el indice, mientras que, en caso de los sectores remarcados en
rojo, su correccion fue mas profunda.



Figura n°11: S&P500 vs. algunos sectores (desde el 16.07.24 al 26.07.24 en %)
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Fuente: en base a Charles Schwab

Como ya habiamos sefialado en el reporte anterior, la estimaciéon de ganancias para el S&P500
correspondiente al segundo trimestre del afio, habia cambiado el sentido de la tendencia y ha
seguido mejorando la recuperacion, como resaltamos en la figura n°12.

Sobre informacion de la misma fuente, LSEG, en la figura n°13 destacamos que la
estimacion en el crecimiento de las ganancias ha aumentado a 12,1% con respecto
a igual trimestre del afio anterior. En la misma figura puede apreciarse que los sectores
con los mayores aumentos siguen siendo: “communication services” y “health care”. Con
respecto a las estimaciones vigentes a fines de mayo, la modificacion mas significativa al alza
se registro en el sector “financials”, mientras que a la baja en “energy”. Estos cambios en las
estimaciones de estos dos sectores han tenido también su correlacién en la performance de
precios con respecto al S&P500, como lo compartimos en la figura n°14.

Pasando de los “fundamentals” a la lectura técnica, en la figura n°15 compartimos nuestra
interpretacion sobre la situacion del S&P500. En el reporte anterior, habiamos sefalado que
desde el punto de vista técnico se habia armado una tormenta perfecta para que el mercado
corrigiese y que la pregunta era cuan profunda podia ser dicha correccion. Ante dicha
pregunta, habiamos planteado varias alternativas.
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Figura n°12: Evolucion de la estimacion de ganancia del S&P500 (USD BB)
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Fuente: en base a LSEG (ex Refinitiv)

Figura n°13: S&P500 2T24 — Estimacion de las ganancias segin sector (Y/Y %)
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Figura n°14: S&P500 vs. “energy” & “financials” (del 31.05.24 al 26.07.24 en %)
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Figura n°15: S&P500 (Lectura técnica)
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Fuente: en base a Investing
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La primera opcién y mas benévola era que el mercado lateralice en el nivel donde habia
cerrado el viernes 16, y que replicase un comportamiento como el registrado durante buena
parte de junio, hasta alcanzar al promedio mévil de 50 ruedas y el soporte del canal alcista.
Situacién que no estimabamos como la mas probable y que no ocurrid.

La segunda opcion era que el mercado transitase un “pullback” un poco mas
profundo, pero sin poner en riesgo a la tendencia alcista. En dicho escenario el S&P500
podria retroceder hasta el primer retroceso de Fibonacci y protagonizar un escenario como el
de abril. Por el momento, ese es el escenario vigente y al cual seguimos considerando como
el mas probable. Como destacamos en la figura n°15, el indice retrocedié durante la semana
pasada hasta el promedio movil de 50 ruedas, el cual coincidié con el soporte del canal.
Temporalmente, estos dos soportes forman una combinacidn importante para ponerle un piso
al mercado. No obstante, sigue vigente una clara sefial de venta en el MACD y no hay
divergencia alcista en el RSI. Por lo tanto, nuestro escenario mas probable es que la correccion
aun no haya terminado y que el indice pueda corregir hasta el primer retroceso de Fibonacci.

En el actual contexto, mantenemos nuestra sugerencia que el posicionamiento en acciones
sea con un criterio “underweight” con respecto a cada uno de los perfiles de tolerancia de
riesgo.

En el reporte anterior sefalamos que una combinacion de noticias beneficid al Russell 2000 y
perjudicd al Nasdag-100, provocando un arbitraje entre ambos indices, durante las ultimas
semanas.

Figura n°15: S&P500 vs. Nasdaq-100, Dow Jones & Russell 2000
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13



En el actual contexto, en el cual nuestro escenario base supone que la correccion en el S&P500
y en el Nasdag-100 podria no haber terminado, hace surgir la inquietud si el indice Russell
2000 podria sostenerse o también podria corregir. En ese sentido, queremos compartir en la
figura n°16 nuestra lectura técnica sobre dicho indice.

Figura n°16: Russell 2000 (Lectura técnica)
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Fuente: en base a Investing

Como puede apreciarse en la figura n® 16 el Russell 2000 esta transitando una clara
lateralizacién. Lo que no queda claro es si se trata de un movimiento de acumulacién o de
distribucioén. Si bien el RSI esta indicando una divergencia bajista entre los Ultimos maximos
intradiarios, el MACD aun mantiene una sefal de compra, aunque tiene la potencialidad de
formar una sefial de venta.
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de IEB. La informacion incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales
o el desempefio 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 reflejen una opinion distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
invitacién o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contrataciéon 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 Compensacién -
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 Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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