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Las diversas encuestas disponibles sobre la carrera presidencial, plantean por el
momento un empate técnico dado que las diferencias tienden a ser inferiores a 5 puntos.

La publicacion econémica mas relevante de los ultimos dias, fue el indice de pecios
del PCE. Las variaciones publicadas coincidieron con las expectativas, impulsando al mercado
de acciones.

En lo que respecta al calendario econémico, luego del feriado del lunes, destacamos el
martes el “ISM Manufacturing Index”, pero el indicador mas relevante de la semana sera
el reporte de la situacion de empleo (viernes), el cual provocd un duro golpe al mercado
el 2 de agosto. Se espera un aumento en las ndminas salariales de 160.000. El mismo viernes
tienen agendadas presentaciones John Williams y Christopher Waller.

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue descontando con el 100% de
probabilidad que en la reunion del 18 de septiembre el FOMC recortara su tasa.
Durante los Ultimos dias, se ha reducido de 75% a 67% que el recorte sea solo de 25 pbs y
ha aumentado de 25% a 33% que el recorte sea de 50 pbs.

El Tesoro de EE.UU. licité deuda a tasa fijaa 2, 5y 7 afos, el resultado de las mismas confirmd
un contexto de tasas mas bajas al de julio. En lo que respecta a la tasa de 10 afos, por el
momento sigue respetando al soporte que venimos seiialando en la zona de
3,783%.

Desde 1945, septiembre tiene ganada su fama se ser el peor mes para el mercado
de acciones. Repasando la historia reciente, durante 2021 el S&P500 aumentd 26,9% pero
en septiembre sufrié una correccion de 4,8%. Como recordamos, 2022 fue un afio muy
negativo para los mercados, en el cual el S&P500 cayd 19,4%, pero durante septiembre
concentrd un desmoronamiento del 9,3%. A diferencia de lo ocurrido en 2022, durante 2023
el mercado de acciones recupero y el S&P500 registrd un crecimiento del 24,2%. No obstante,
durante septiembre cayd 4,9%.



De acuerdo a las diversas encuestas disponibles, podemos establecer que por el
momento las mismas plantean un empate técnico, dado que las diferencias tienden a
ser inferiores a 5 puntos. En la figura n°1, destacamos una de las mas recientes publicadas el
viernes pasado, en The New York Times. Incluyendo a Robert Kennedy, quien tendria un 4%
de las preferencias de los votantes, Kamala Harris contaria con el 46%, superando por 2
puntos a Donald Trump. Al excluir a Kennedy, las preferencias por Harris ascienden a 49%,
superando por tres puntos a Trump.

Figura n°1: Elecciones presidenciales en EE.UU.
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Fuente: en base a The New York Times

La publicacion econémica mas relevante de los ultimos dias, fue el indice de pecios
del PCE, el cual es seguido de cerca por el FOMC y es su indice de precios preferido. En la
figura n°2 destacamos la variacion interanual, la cual quedo por debajo de lo estimado (2,6%
vs 2,7%), y también de la estimacion para el afio del FOMC, actualizada en junio de 2,8%.

En la figura n°3 destacamos la variacion mensual de la definicidn “core” la cual coincidié con
el consenso de estimaciones. No obstante, dado que las variaciones durante los primeros
meses fueron mas altas, para cumplir con la proyeccion del 2,8% sera necesario que
las proximas mediciones mensuales sean inferiores al 0,2%.




Figura n°2: Indice de precios del PCE — variacion interanual
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Figura n°3: Indice de precios del PCE — variacion mensual
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics




En lo que respecta al calendario econdmico, luego del feriado del lunes por el dia del
trabajador, destacamos el martes el “ISM Manufacturing Index”, pero el indicador mas
relevante de la semana sera el reporte de la situacion de empleo (viernes), el cual provocd
un duro golpe al mercado el 2 de agosto. Se espera un aumento en las ndminas salariales de
160.000. El mismo viernes tienen agendadas presentaciones John Williams y Christopher
Waller.

Figura n°4: Calendario Econdmico
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Fuente: en base a Econoday

Durante los ultimos dias hicieron declaraciones dos miembros de la Fed, Christopher Waller
(miembro del directorio) y Raphael Bostic (presidente de la Reserva de Atlanta). Waller, si
bien es miembro con voto, es el responsable de liderar la supervision de las instituciones
financieras, por lo que no es un referente de las decisiones de politica monetaria, mientras
Bostic con voto durante 2024, generd mas atencion por parte del mercado. Bostic afirmo
que “puede que haya llegado el momento de recortar, pero que sigue buscando
datos adicionales que respalden el recorte de la tasa de politica monetaria en la
reunion del 18 de septiembre”. Es altamente probable que la publicacidon del reporte de
la situacién de empleo, que tendra lugar el viernes 6 de septiembre sea uno de los Ultimos
indicadores que tenga mayor trascendencia sobre la decision de dicha reunion.



Mientras tanto, de acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue descontando
con el 100% de probabilidad que en la reunion del 18 de septiembre el FOMC
recortara su tasa. Durante los Ultimos dias, se ha reducido de 75% a 67% que el recorte
sea solo de 25 pbs y ha aumentado de 25% a 33% que el recorte sea de 50 pbs, tal como
compartimos en la figura n°5,

Figura n°5: 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

La semana pasada, el Tesoro de EE.UU. colocé deuda a tasa fija a 2, 5 y 7 aiios,
cuyo detalle compartimos en la figura n°6. En la misma puede apreciarse que en todos los
casos el Tesoro ofrecid cupones mas bajos y logrd tasas de corte inferiores, a las de igual
plazo del mes pasado, confirmando un contexto de tasas mas bajas.

En lo que respecta a la tasa de 10 afos, en la figura n®7 puede observarse como comentamos
en el reporte pasado, que por el momento la misma sigue respetando al soporte que venimos
sefalando en la zona de 3,783%. En el reporte pasado nos habiamos preguntado que, dado
que el canal bajista ya se habia encontrado con dicho soporte, se instalaba la pregunta de si
seguiria respetando el soporte o si lo perforaria. Por el momento, no solo lo respeto, sino que
consistente con la sefial de compra del MACD, aumentd ligeramente durante la semana.
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Figura n©6: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°7: Tasa a 10 del Tesoro de EE.UU. (%)
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Acciones

Independientemente del periodo que se tome en consideracién, se llega a la conclusiéon que
septiembre tiene estacionalidad negativa con respecto al comportamiento del
mercado de acciones, no solo de EE.UU., sino que global.

En la figura n°8, compartimos un grafico de barras en el cual se puede apreciar la
estacionalidad mensual del S&P500, teniendo en cuenta el periodo desde 1945 hasta el afio
pasado.

Figura n°8: S&P500 — Estacionalidad mensual
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Sin irnos demasiado lejos, durante 2021 el S&P500 aumento 26,9% pero durante septiembre
sufrid una correccion de 4,8%. Como recordamos, 2022 fue un afio muy negativo para los
mercados, en el cual el S&P500 cayd 19,4%, pero durante septiembre concentrd un
desmoronamiento del 9,3%. A diferencia de lo ocurrido en 2022, durante 2023 el mercado de
acciones recuperd y el S&P500 registrd un crecimiento del 24,2%. No obstante, durante
septiembre cayd 4,9%. Por lo tanto, septiembre tiene ganada su fama de ser el peor mes
para el comportamiento de las acciones y es por ese motivo que es conveniente ser cauteloso
en el posicionamiento de acciones, mas alla que este afio se contaria con la ayuda del inicio
del recorte de la tasa de politica monetaria del FOMC.



En el reporte pasado hemos analizado tomando como fuente a LESG (ex Refinitiv) que
podemos considerar que la temporada de resultados del segundo trimestre ha sido
muy buena. Actualizando el comentario al viernes 31 de agosto, 493 compaiiias de las 500
que forman el S&P500 ya han presentado resultados, por lo que la temporada esta en su final.

El 79,3% de las mismas han superado el consenso de estimaciones, dejando un crecimiento
para las ganancias del indice del 13,0% en términos interanuales y excluyendo al sector
energia, dicha cifra asciende al 13,8%. Por lo tanto, sin dudas ha sido una muy buena
temporada.

Como ya comentamos también en el reporte anterior, siguiendo a LSEG como fuente, las
expectativas para el tercer trimestre son menos optimistas, con un crecimiento
esperado en las ganancias del indice del 5,7%.

Pasando de los “fundamentals” a los “technicals”, en la figura n®9 compartimos nuestra
lectura, para el caso particular del S&P500, la cual no se ha modificado mucho con respecto
a lo comentado en el reporte anterior. El indice recuperd durante agosto practicamente todo
lo perdido en julio, aunque no ha logrado ain marcar un nuevo maximo historico.

Figura n°9: S&P500 - Lectura técnica
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Fuente: en base a Investing



En dicha figura remarcamos dos resistencias que estan ejerciendo un limite, al menos
temporal en la recuperacion. Desde el punto de vista del MACD se mantiene la senal de
compra, aunque sus componentes se han aproximado significativamente durante la semana
pasada, aumentado la probabilidad de definir una sefial de venta. El RSI no nos emite sefiales,
no ha llegado al nivel de sobrecompra y tampoco ha formado divergencia bajista.

Continuamos con una lectura constructiva de mediano y largo plazo sobre el
mercado de acciones, el cual nos hace mantener la sugerencia que para los perfiles
balanceados y de crecimiento es conveniente mantener posicién de acciones. Sin embargo,
dado el comienzo de septiembre y la situacion técnica, repetimos la sugerencia de
conservar el criterio “underweight” con respecto a cada uno de los perfiles de tolerancia
de riesgo.
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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 informacién 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 informaciéon
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,
invitacion o solicitud de ningun 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. I[EB 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 Electrénico S.A. (MAE) n° 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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