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FUERTE REVISION A LA BAJA
DE LOS NUMEROS DE NFP: -800K

German Fermo
Global Markets Strategy, Grupo IEB

Y Fggrot; revision a la baja de los numeros de NFP reportados desde abril 2023 a marzo 2024:

¢ Desde los datos de empleo de inicio de mes, aumentan las chances de recesion en Estados
Unidos.

7y Sigue la tendencia bajista en tasas cortas y largas, todo muy dovish.
¢ Futuros de tasa de referencia se acercan ahora a “3 cuts” de cara a cierre de 2024.
%) El petrdleo en “74” presa de un crecimiento global que no abunda.

) Permanecen invariables y en marcada tendencia negativa todos los commodities agricolas
y metales basicos.

> Oro recuperando momentum ante una coyuntura que pareciera favorecerlo cada vez mas.

) Tasas bajo presién descendente, monedas papel licuandose y un équity tecnolégico firme,
es el escenario actual.

>y Los bulls vuelven a retomar control a pesar de que la macro no cierra.

> El viernes se viene la conferencia de J. Powell en Jackson Hole.
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Contexto

Fuerte revisidon a la baja de los numeros de NFP reportados desde abril 2023 a marzo 2024:
-800K, dicha revisidn es la mas grande desde la crisis Lehman 2008. Sin embargo, el mercado
casi inmutable y en verde, los bulls en pleno control. Resulta relevante analizar la dinamica que
vienen exhibiendo los commodities durante un afo corriente muy duro. Los metales preciosos
como el oro, suelen performear positivamente cuando se viene una baja de tasas de interés
cortas en Estados Unidos, como pareciera ser el caso, alimentando su reciente fortaleza. Sin
embargo, los commodities energéticos como el petrdleo, los metales basicos como el cobre y los
agricolas como la soja, todos relacionados al nivel de actividad global, vienen exhibiendo un afio
muy cruel con una clara tendencia bearish en especial, los commodities agricolas. La principal
razdén de una tendencia bearish y tan contundente para el sector agricola, se explica principal-
mente por una economia china que no puede recuperarse del shock recesivo que implicé el
COVID. China viene exportando “deflacion global” fruto de una economia que crénicamente no
puede salir de su recesion y esto es a pesar de los multiples estimulos implementados en su
sistema, tanto fiscales como monetarios. Al ser China el principal demandante de commodities,
se entiende por qué esta retraccion de demanda del gigante asiatico afecta negativamente al
precio de los mencionados rubros. Por el momento, no pareciera haber evidencia de ninguna
recuperacion cercana en la economia asiatica.

Pero la historia de desaceleracion global no termina en China. También pareciera que esta debili-
dad de crecimiento se extiende a Japdn y Europa por lo que el escenario de “desaceleracion
global generalizada” comienza a ser uno para considerar seriamente en 2025. Existe también la
posibilidad de que la economia de Estados Unidos pudiese exhibir una potencial desaceleracion
que podria incluso convertirse en recesion de caras al cierre del 2024 y/o comienzos del 2025.
Esta ultima es la principal razén que explica el colapso en la parte corta de la curva de tasas de
interés norteamericanas acontecido desde inicios de julio. Cada vez que la Reserva Federal
comienza un ciclo de restriccidon monetaria como el ocurrido entre enero 2022 y agosto 2024,
suben las tasas de interés de Estados Unidos tanto cortas como largas, convirtiéndose en una
“mega aspiradora” de ddlares, aspecto que suele lastimar considerablemente a economias emer-
gentes, las cuales son muy dependientes del flujo internacional de capitales. Pero cuando la
Reserva Federal comienza un ciclo de baja de su tasa de interés de referencia como el que
espera el mercado de manera inminente, a los mercados emergentes les suele ir razonablemente
bien a menos que la reduccion de las tasas de interés ocurra como reaccidn a una recesion, tal
como podria ocurrir hacia fines de 2024 o inicios de 2025. Es casi un hecho consumado que la
Reserva Federal comience su ciclo de baja de tasa de interés de referencia en septiembre de este
ano y dicha decisidn podria incluso insinuarse este viernes en la conferencia que Jerome Powell
realizara en el tradicional evento de Jackson Hole.

De esta forma, es posible considerar al escenario de “desaceleracion global” como uno con razo-
nable probabilidad de ocurrencia para los proximos meses. La Fed adoptaria una estancia dovish
pero aun si dicho escenario se diese, podria implicar que nuevamente llegase tarde para evitar
un problema mayor, lo cual no seria una buena noticia para emergentes, los cuales suelen ser
negativamente afectados en contextos de recision global via commodities. Los mercados finan-
cieros internacionales estan rotando su preocupacion desde “inflacionaria” a “potencialmente
recesiva”. Esta vez, no necesariamente la decision de una Fed bajando tasa de referencia sera
bienvenida por Wall Street. Quiza, la pregunta clave no radique en anticipar el pricing de una
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recesion sino en comprender hacia cuando Wall Street, el Unico generador de historietas y con-
sensos, pretende poner de moda al concepto. Ya tuvimos un cuasi cisne negro y aparecieron los
bulls a comprar el dip. Muy en breve se nos viene una eleccion presidencial por lo que imaginar
una severa correccion antes de noviembre comienza a convertirse en imposible a pesar de que el
Nasdaq siga caro. El Nasdaq parece listo para ralear otra vez a partir de septiembre desafiando
nuevamente a la ley de gravedad. La proxima correccion quizas deba esperar a noviembre 6, el
dia post eleccion si es que el candidato republicano pierde o a enero 2025, si es que gana.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 14/8/24 la 2yr yield cotizaba en 3.96%, cerrando en 3.94%. Respecto a la 30yryield, al 14/8/24
la misma cotizaba en 4.13%, cerrando en niveles de 4.06%. A horas de la conferencia de Jerome
Powell en Jackson Hole en donde podria insinuar el primer “cut de tasa de referencia”, nada
nuevo en el mundo de tasas de interés. A pesar de las correcciones intrasemanales las cuales
suelen ser muy violentas, tanto las tasas cortas como las largas parecieran anticipar un 2025 muy
dovish. Se mantiene con algunas correcciones el descenso en la 2yr yield, lo cual describe a un
mercado de bonos que comienza a pricear con mayor conviccion la probabilidad de una recesion
de caras al 2025y el inicio de un ciclo de easing monetario en manos de |la Fed. Respecto a la 2yr
yield, hace semanas que el mercado viene descontando un escenario de inflacion en baja y una
Fed que finalmente abandona su estancia “hawkish”, iniciando muy en breve su ciclo de easing
monetario. La pregunta relevante es si la Fed llega tarde para evitar una posible recesion en Esta-
dos Unidos. Con respecto a la 30yr yield se mantiene la dualidad en la parte larga. No queda
claro por el momento, la velocidad a la que podria desacelerarse la economia de Estados Unidos,
si bien el concepto de una recesion mas probable es el que actualmente domina toda la dinamica
descendente de las tasas largas, muy en especial después de los ultimos datos de empleo publi-
cados durante el primer viernes de agosto. Tampoco queda claro qué tan populista sera el proxi-
mo presidente de Estados Unidos, pero gane quien gane en noviembre, pareciera que el nivel de
déficit fiscal y endeudamiento seguira fuera de control, aspecto que podria seguir motivando una
subyacente tendencia ascendente en la parte larga. Como indicamos durante la semana anterior,
es muy probable imaginar una 30yr yield expuesta a amplios rangos de incertidumbre politica al
menos, hasta conocer los resultados electorales de noviembre.

Commodities

Al 14/8/24 el petrdleo cotizaba en 73.82, cerrando esta semana en 73.56. Se mantiene la misma
coyuntura de la semana anterior con una muy marcada tendencia descendente en todo el grupo
commodities con excepcion del oro. Los otros tres componentes del bloque commodities, ener-
géticos, metales basicos y agricolas, siguen padeciendo un crecimiento global en clara desacele-
racion y muy especialmente de la mano de China en crénica deflacion. El crecimiento global
comienza a pricearse como uno de los grandes ausentes de caras a un 2025 bastante cercano ya
y tal como indicabamos en los ultimos reportes. En este contexto de debilidad global, el petrdleo
no puede superar los “USD 75” con conviccion. El cobre y el aluminio metales basicos ambos,
siguen bajo severa presion vendedora y aun con RSls en clara sobreventa. Y especialmente los
commodities agricolas siguen en permanente tendencia bearish. Estos tres rubros mencionados
(energia, metales basicos y agricolas) son muy sensibles al nivel de actividad global por lo que su
generalizada debilidad describe a una economia internacional en franca desaceleracién, aspec-
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to que finalmente pareciera querer generar dudas también en el mercado de équity norteameri-
cano. El oro como lo viene haciendo, debiera beneficiarse de una realidad que se presenta como
muy dovish de caras al 2025, aspecto que lo favorece.

Acciones Norteamericanas

Al 14/8/24 el QQQ operaba en 462.73 cerrando en niveles de 483.13. Los multiples fantasmas
descriptos en los parrafos precedentes han generado muchas dudas que el Nasdaq no tenia tan
solo hace un mes atras pero también es cierto que cuando el mercado amago con convertirse en
cisne negro, los bulls salieron a comprar el dip con muchisima agresividad. Quiza para lo que
resta de agosto, el mercado quede atrapado en un amplio rango de precios esperando definicio-
nes en varios frentes, ninguno de los cuales sera inmediato. A pesar de la correccion de agosto,
el Nasdaq pareciera seguir reflejando exuberancia irracional pero ya nos queda muy cerca una
eleccion e imaginar una fuerte correccion adicional de caras a noviembre comienza a ser un
evento de muy baja probabilidad. De caras a cierre de afo y a pesar de un Nasdaq que pareciera
seguir caro, es probable que los bulls tomen control de la situacion y que los formadores de
opinién acumulen muchas de las multiples noticias negativas que ya existen para generar una

nueva correccion de cara a inicio de 2025. Un rally de fin de ano y a pesar de todo, es muy proba-
ble.



