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De acuerdo al mercado de predicciones, Donald Trump sigue siendo el favorito, pero
Kamala Harris, quien ha consolidado su candidatura, ha recortado la diferencia. Pese a
que el gobernador de Pensilvania, Josh Shapiro, lucia como el candidato mas probable a
secundar a Harris, ella se inclind por Tim Walz, quien es el actual gobernador de Minnesota.

Sin dudas, la noticia econdmica mas importante de los ultimos dias fue la
publicacion del Reporte de la Situacion de empleo, el cual sacudié a los mercados e
instald de un escenario econdmico mas débil.

En lo que respecta al calendario econémico, no se esperan indicadores de relevancia,
mientras que el Tesoro estara colocando deuda a tasa fija con plazos a 3, 10 y 30 afos.

El 31 de julio, el FOMC decidié dejar sin cambios a su tasa de politica monetaria, pero
en el Q&A Jerome Powell reconocié que durante la reunion se discutié la posibilidad de recortar
la tasa y que un recorte de la misma podria ocurrir tan pronto como en septiembre. Post
publicacion del reporte laboral, el mercado comenzd a descontar una reduccion de
la tasa de politica monetaria de 50 pbs en la reunién del 18 de septiembre.

El cambio de expectativas de la evolucidon de la economia y de las expectativas de tasas de
interés, provocaron un fuerte desplazamiento descendente en practicamente toda la curva de
rendimientos del Tesoro de EE.UU. Focalizando en la tasa a 10 afos, consideramos que
la misma encontré un soporte por lo que mantenemos la recomendacion de
aumentar “duration” pero hasta un plazo de aproximadamente 4 ainos.

En lo que respecta al mercado de acciones, la pregunta vigente es hasta donde se
puede extender la correccion. Interpretamos que el mercado encontré un soporte al
menos temporal, pero aln en un escenario de “soft landing”, el “draw down” podria llevar al
mercado a un nivel inferior. Por lo tanto, mantenemos la sugerencia de posicionamiento con
criterio “underweight” con respecto a cada uno de los perfiles de tolerancia de riesgo.
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ELECCIONES PRESIDENCIALES EN EE.UU.

Como puede observarse en la figura n°1, de acuerdo a Polymarket, el mercado de
predicciones sigue considerando a Donald Trump como el favorito para las
elecciones presidenciales del 2 de noviembre, pero Kamala Harris ha recortado la
diferencia.

Figura n°1: Elecciones presidenciales en EE.UU.
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Como comentamos en el reporte pasado, Kamala Harris ha consolidado las probabilidades de
ser confirmada como cabeza de formula, en la convencidn que tendra lugar a partir del 19 de
agosto.

Si bien el gobernador de Pensilvania, Josh Shapiro, venia siendo el candidato con mayor
probabilidad de acompaiar a Harris en la férmula presidencial, sorprendio por parte de Harris
la elecciéon de Tim Walz como candidato a vicepresidente. Josh Shapiro tenia la particularidad
de ser el gobernador de uno de los estados claves para decidir las elecciones presidentes,
como son Arizona, Georgia, Nevada, Michigan, Pensilvania y Wisconsin.

Tim Walz es actualmente gobernador de Minnesota. Ha sido docente, congresista y sirvid a la
Guardia Nacional del Ejército. Se perfil es de un hombre sencillo, pero muy mordaz en los
debates.
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ECONOMIA

Sin dudas, la noticia econdmica mas importante de los Gltimos dias semana fue la
publicacion del Reporte de la Situacion de empleo, que ocurri6 el viernes.

En la figura n°2 destacamos que los “nonfarm payrolls” (néminas salariales sin incluir
al sector del campo), quedaron significativamente por debajo del consenso de
estimaciones (114.000 vs. 180.000), al mismo tiempo que la medicién previa fue corregida
a la baja desde 206.000 a 179.000. Mas allad de la diferencia entre la cifra informada y la
esperada, lo que nos parece mas importante resaltar es que Jerome Powell viene diciendo
que el FOMC sentird mas confianza para bajar su tasa de politica monetaria si el crecimiento
de los mismos oscilara entre 100.000 y 150.000. Por lo tanto, el dato publicado aumenta la
probabilidad que el FOMC reduzca su tasa en la reunion del 18 de septiembre.

Figura n°2: EE.UU. — Reporte de la situacion de empleo — Nonfarm Payrolls
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Otro indicador al cual la prensa presta especial interés y que forma parte de las variables que
incluye el SEP del FOMC, es la tasa de desempleo. De acuerdo a la informaciéon del BLS
(Bureau of Labor Statistics), el dato publicado superé las expectativas (4,3% vs. 4,1%) y
se puede apreciar en la figura n°3 la tendencia creciente.
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Figura n°3: EE.UU. — Reporte de la situacion de empleo — Tasa de desempleo
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Figura n°4: EE.UU. — Reporte de la situacion de empleo — Average hourly earnings

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics
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Por ultimo, la variable que consideramos muy relevante del reporte y que resaltamos en la
figura n°4 es el “average hourly earnings” el cual si bien no tenia un consenso de
estimaciones muestra una clara desaceleracion, lo cual es una excelente noticia para el
proceso de desaceleracion de la inflacion.

Mas alla que los datos expresados por el reporte laboral muestran claramente que el mercado
se esta moviendo hacia una situacion mas equilibrada, nos parece exagerada la percepcion
de recesion que se instalé sobre la economia de EE.UU. Mas aun, con los datos publicados
por el BEA (Bureau of Economic Analysis) sobre la estimacion preliminar del PBI
correspondiente al segundo trimestre del corriente afo.

En lo que respecta al calendario econémico, como puede observarse en la figura n°5, no
se trata de una semana con indicadores relevantes. Dada la sensibilidad que provocd
la semana pasada el reporte laboral, entendemos que el mercado podria prestar especial
interés por los “initial claims”.

El Tesoro estara colocando deuda a tasa fija con plazos a 3, 10 y 30 afios, los dias martes,
miércoles y jueves, respectivamente. Luego de la reunién del FOMC y del Q&A de Jerome
Powell, el primer integrante de la Reserva Federal que tiene agendada presentacion es
Thomas Barkin, el jueves.

Figura n°5: Calendario Econdmico
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EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

En la reunion del miércoles 31 de julio, el FOMC decidié dejar sin cambios a su tasa
de politica monetaria, pero en el Q&A Jerome Powell reconocié que durante la reunion se
discuti6 la posibilidad de recortar la tasa y que un recorte de la misma podria ocurrir tan
pronto como en septiembre.

Como comentamos en el apartado de “Economia”, los datos publicados en el Reporte de
la Situacion de Empleo, han dado fundamento para que el mercado descuente que
el FOMC reduzca su tasa de politica monetaria en la reunion del 18 de septiembre.

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, como compartimos en la figura n°6, el mercado ha
pasado a considerar como el escenario de mayor probabilidad a aquel en el cual el FOMC
reduzca a su tasa de politica monetaria en 50 pbs, con una probabilidad del 85,5%.

Figura n°6: 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

Teniendo en cuenta la misma fuente, el mercado ha pasado a considerar que el FOMC llevaria
al techo del rango de su tasa de politica monetaria a un nivel de 425 pbs para fin de afio, lo
cual representa una baja de 125 pbs durante las proximas reuniones (septiembre, noviembre
y diciembre). A su vez, con informacién disponible a septiembre de 2025, el mercado estima
una baja adicional de 100 pbs. Dicha informacion la compartimos en la figura n°7.



Figura n°7: Expectativas de tasas de politica monetaria (en pbs)

E75 - - e : ; ; PO ; c -
I Proyeccidn vigente de la FED publicada en Jurnilo (1)
550 i { i : ! -
/" El FOMC proyecta 1 recorte an 2024 y 4 en 2025
535 ;e : : N : : :
500
475
450 i e i
....... r :Ili,-.‘.rﬂ : b
: : 425
400 -
375
350 : - - - : e
Proyeccidn del mercado al O6.08.24
325 ; - s ' - 3 :
125
300
333333889888 88884y97Y
= Hoor o @9 H B K R - ¢ o T =
= 3 § & 2% 58 g8 F3=5p4§g¢ee+w

Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME

A la luz de lo que viene ocurriendo con la informacion sobre inflacion y el reciente reporte del
mercado laboral, luce razonable que el FOMC comience a recortar su tasa de politica

monetaria, pero a nuestro juicio luce algo exagerado la perspectiva de recortes de
tasas que ha comenzado a descontar el mercado.

Entendemos que el mercado habia quedado sensible el jueves con los datos de “initial claims”
y del “ISM Manufacturing Index”, pero comenzar a hablar de riesgo de una recesion, con los
nimeros que ha publicado el BEA (Bureau of Economic Analysis) sobre la estimacion
preliminar del segundo trimestre, nos cuesta aceptar como escenario base.

Teniendo en cuenta lo descripto en los apartados previos de “Economia” y de “Expectativas
de Tasas de Interés”, se generd un importante desplazamiento descendente en
practicamente toda la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., salvo en el tramo
mas largo como puede observarse en la figura n°8.




Figura n°8: Curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU. (%)
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Focalizando especificamente en la tasa a 10 afios, como hemos analizado en reportes
anteriores, la misma venia transitando un canal bajista como puede apreciarse en la figura
n°9. Si bien recientemente el MACD habia formado una sefial de venta, la cual se mantiene
vigente, nuestro escenario base era que la tasa rebotase en el soporte del canal. Entendemos
que la combinacién de los “initial claims” y el “ISM Manufacturing Index” provocé el quiebre
el jueves y obviamente la sorpresa del reporte laboral, impulsé su compresion hasta el minimo
intradiario del lunes en 3,657%. Visto en perspectiva, ain pensamos que dicho registro podria
llegar a ser un falso quiebre de la zona de soporte que definen los minimos de 27.12.23
y 01.02.24 que sefialamos en dicha figura. Por el momento, dichos niveles son la zona
de soporte en nuestro escenario base.

La contracara de la compresion de la curva ha sido un remarcable aumento en los precios, lo
cual compartimos en la figura n°10. No obstante, en la figura n°11 puede apreciarse que
dicho aumento ha permitido que los bonos recuperen lo perdido durante buena parte del afo.

En los dltimos reportes venimos sefialando la conveniencia de aumentar “duration” en los
portafolios, pero evitando ir mas allad de 3 a 4 afios, para acotar volatilidad. Obviamente, lo
ocurrido el viernes fue mas beneficioso para “durations” mas largas, pero si se genera un
rebote de tasas como considera nuestro escenario base, no seria el actual momento el ideal
para ir demasiado lejos en “duration”.
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Figura n°9: Tasa a 10 del Tesoro de EE.UU. (%)
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Fuente: en base a Investing

Figura n°10: Deuda del Tesoro de EE.UU. — Distintas “durations” (MTD%)
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Fuente: en base a Bloomberg
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Figura n°11: 1Deuda del Tesoro de EE.UU. — Distintas “durations” (YTD%)
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Acciones

En el presente reporte no vamos a focalizar en el seguimiento del “2Q24 earnings season”, el
cual retomaremos en el proximo reporte. El objetivo de este apartado es el de analizar donde
podria estar el piso de la actual correccidon. En el reporte anterior, habiamos planteado que,
nuestro escenario base suponia que la correccion en el mercado de acciones no habia
terminado, por lo que suponiamos que el S&P500 podria profundizar el “pullback” pero sin
poner en riesgo la tendencia alcista.

Dentro del andlisis técnico, se define que una tendencia de fondo sigue intacta en la medida
que los movimientos contra tendenciales no superen al primer retroceso de Fibonacci. En ese
sentido, es muy relevante como se determina el periodo de la tendencia de fondo sobre el
cual calcular los retrocesos.

Como puede observarse en la figura n°12, post crisis de las subprime en 2008, el mercado
ingresd en un “secular bull market”, que se mantiene hasta hoy. No obstante, este mercado
alcista ha sufrido al menos dos correcciones significativas, la asociada con la pandemia, en el
primer tramo de 2020 y el derrumbe de los mercados de 2022, a la espera de una recesion
que no llegd. Téngase en cuenta que el grafico de dicha estd confeccionado en escala
logaritmica, dado que cubre 20 afios de cotizaciones.
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Figura n°12: S&P500 (Ultimos 20 afios)
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Fuente: en base a Macrotrends

Figura n°13: S&P500 - Lectura técnica desde octubre de 2022

Fuente: en base a Charles Schwab

11



IEB Internacional

Haciendo foco en la zona remarcada en la figura n®12, de la cual hacemos foco en la figura
n°13, la reciente correccion ha quedado contenida dentro del territorio del primer retroceso
de Fibonacci. Por lo tanto, consideramos que la tendencia de fondo alcista sigue
alcista y justifica el mantenimiento de posicion con un objetivo de mediano y largo
plazo. No obstante, ain en un contexto constructivo de un escenario
macroeconomico de “soft landing” es posible un “draw down” del 15%, el cual
podria llevar al indice a una zona de 4.817. Por lo tanto, una vez mas mantenemos
la sugerencia de criterio “"underweight” con respecto a cada uno de los perfiles de
tolerancia de riesgo.

Descargo de Responsabilidad
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