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Las encuestas siguen mostrando una ligera diferencia a favor de Kamala Harris. No obstante,
dicha diferencia se ha reducido y se encuentra dentro del margen de error estadistico. Segin
los modelos de estimacion, las probabilidades de triunfo electoral se han revertido
a favor de Trump. Paralelamente, el mercado de apuestas se ha inclinado hacia Trump, con
una diferencia a nivel nacional que ha llegado a los 34 puntos.

Durante la semana pasada no se dieron a conocer indicadores que tengan gran
relevancia para los mercados. No obstante, hemos destacado dos de ellos relacionados
con el nivel de actividad, las ventas de viviendas nuevas y las érdenes de bienes durables.

En lo que respecta al calendario econémico, es una semana con indicadores de gran
relevancia, entre ellos el PBI, el PCE y el reporte de la situacion de empleo.

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, se mantienen consolidadas las expectativas
sobre que el FOMC volvera a bajar su tasa, pero en esta oportunidad en sdlo 25
pbs. El mercado le asigna una probabilidad del 98,9% a dicho escenario, 1,1% a que la deje
sin cambios y ha descartado el escenario de un recorte de medio punto.

A una semana de las elecciones presidenciales, el déficit fiscal y el tamaiio de la
deuda del Tesoro no han sido temas de campaiia, salvo la reciente declaracion de
Elon Musk diciendo que quiere recortar el gasto federal en USD 2 TT. Por el momento, salvo
por la propuesta de Musk resulta dificil imaginar como el Tesoro podra reducir su déficit el
cual se encuentra en un nivel 6 puntos del PBI. Con un déficit relativamente constante, el
consenso de proyecciones anticipa un crecimiento de la deuda en términos del PBI.

Al viernes 25 de octubre, han publicado sus resultados 181 compaiiias de las 500
que componen el S&P500. De acuerdo a LSEG, el 79,0% de ellas han superado los
consensos. Si bien es una buena cifra si la comparamos con el promedio histérico de 66,9%
y del 79,1% del promedio de los Ultimos cuatro trimestres, ha marcado un deterioro con
respecto al 83,1% registrado al viernes previo.



A solo una semana de los comicios presidenciales en EE.UU. las encuestas siguen mostrando
una ligera diferencia a favor de Kamala Harris. No obstante, dicha diferencia se ha reducido y
se encuentra dentro del margen del error estadistico. Por lo tanto, poco podemos decir de las
mismas, mas alld de remarcar que la diferencia se ha reducido, pero los modelos de
prondsticos sefalan a Trump como triunfador.

Como hemos realizado en reportes anteriores, en la figura n°1 volvemos a compartir las
encuestas de las elecciones nacionales, utilizando como fuente a FiveThirtyEight.

Figura n°1: Elecciones Presidenciales en EE.UU. — Encuestas a Nivel Nacional
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Fuente: en base a FiveThirtyEight

Paralelamente, como ya destacamos en el reporte anterior, el mercado de apuestas, visto a
través de Polymarket se ha inclinado completamente hacia Trump, con una diferencia a nivel
nacional que ha llegado a los 34 puntos.

Pero volviendo a la fuente anterior, es decir FiveThirtyEight, de acuerdo a los modelos de
estimacion, las probabilidades de triunfo electoral se han revertido a favor de Trump (53%
versus 47%), como compartimos en la figura n°2. Consistente con dichas cifras, en la figura
n°3 puede observarse la proyeccion de electores que estima un triunfo de Trump con 275 de
ellos.



IEB Internacional

Figura n°2: Elecciones Presidenciales en EE.UU. — Probabilidades de Triunfo
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Fuente: en base a FiveThirtyEight

Figura n°3: Elecciones Presidenciales en EE.UU. — Proyeccion de Electores
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ECONOMIA

Durante la semana pasada no se dieron a conocer indicadores que tengan gran
relevancia para los mercados. No obstante, hemos destacado dos de ellos relacionados
con el nivel de actividad, las ventas de viviendas nuevas y las drdenes de bienes durables.

Con respecto a las ventas de viviendas nuevas (single-family), el dato publicado super? al
consenso (738.000 vs. 718.000) como destacamos en la figura n°4, asi como también puede
observarse que la tendencia sigue creciente. Otro aspecto a destacar es que el valor promedio
de las mismas ascendié a USD 501.000, comparado con el promedio de USD 426.100 de un
ano atras.

Figura n°4: Ventas de Viviendas Nuevas
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Pasando a las érdenes de bienes durables, el dato dado a conocer marcd una caida mas
profunda a la esperada (-0,3% vs. -0,1%). No obstante, como destacamos en la figura n°5
puede observarse una tendencia ligeramente creciente.

Como comentamos en el reporte pasado, hay sectores de la economia mas vigorosos que
otros, pero en general aln se siguen observando indicios de resiliencia pese al sostenimiento
de una politica monetaria restrictiva.




Figura n°5: Ordenes de Bienes Durables
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Figura n°6: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday
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En lo que respecta al calendario economico, es una semana con indicadores de gran
relevancia, entre ellos el PBI (miércoles), el PCE (jueves) y el reporte de la situacion de
empleo (viernes).

Como remarcamos en la figura n°6, para el PBI se espera un crecimiento del 3,0% durante
el tercer trimestre del afio, en el caso del PCE (definicién “core”), una variacion mensual del
0,3% e interanual del 2,6%. En el caso particular del reporte de la situacion de empleo, el
consenso de aumento de las néminas salarias (Nonfarm payrolls) es de 125.000.

EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, se mantienen consolidadas las expectativas
sobre que el FOMC volvera a bajar su tasa de politica monetaria, pero en esta
oportunidad en sélo 25 pbs. Como puede observarse en la figura n®7, el mercado le asigna
una probabilidad del 98,9% a dicho escenario, 1,1% a que la deje sin cambios y ha descartado
el escenario de un recorte de medio punto.

Figura n°7: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la Reunion del 07.11.24
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME.
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RENTA FIJA

A una semana de las elecciones presidenciales en EE.UU., el déficit fiscal y el
tamano de la deuda del Tesoro no ha sido temas de campaiia, salvo la reciente
declaracion de Elon Musk diciendo que quiere recortar el gasto federal en USD 2
TT. Mientras que Trump ha hablado de disminuir impuestos para estimular a la economia,
Harris ha propuesto una bateria de gastos orientados a beneficiar a la clase media.

Por el momento, salvo por la propuesta de Musk resulta dificil imaginar como el Tesoro podra
reducir su déficit el cual se encuentra en un nivel 6 puntos del PBI. Con un déficit relativamente
constante, el consenso de proyecciones anticipa un crecimiento de la deuda en términos del
PBI, como destacamos en la figura n°8.

Figura n°8: Déficit Fiscal y Deuda del Tesoro de EE.UU. (en % del PBI)
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Fuente: en base a Trading Economics

La mencionada situacion coincide con un clima de conflictos comerciales con China, lo cual
lleva a dicho pais a disminuir las compras de bonos. Paralelamente, mientras que el FOMC
comenzo a bajar su tasa, el BoJ esta endureciendo su politica monetaria, lo cual hace menos
atractiva la estrategia de “carry trade” para inversores japoneses. Sumamos a eso, que la
Reserva Federal esta disminuyendo su hoja de balance. Por lo tanto, se genera una
combinacion de factores que hace dificil la compresion del tramo medio y largo de la curva.
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Figura n°9: Curva de Rendimientos del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°10: Tasa del Tesoro de EE.UU. de 10 aiios (%)
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Fuente: en base a Investing



Como consecuencia del inicio de la reduccién de la tasa de politica monetaria del FOMC, pero
al mismo tiempo de todo lo expuesto en la pagina 7, como se puede observar en la figura
no°9, se ha generado un movimiento en la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., donde
por un lado puede apreciarse una compresion en el tramo corto de la curva (hasta
aproximadamente 2/3 afios), pero al mismo tiempo se ha generado un movimiento
ascendente en el tramo medio y largo.

Este fendmeno se encuentra completamente en linea con lo que venimos sugiriendo, de ser
muy cuidadosos con el riesgo “duration”. Si bien el inicio de la reduccion de la tasa de
politica monetaria nos induce a aumentar la “duration”, el margen de aumento
debe ser acotado.

Pasando al caso particular de la tasa de 10 afos, en el reporte pasado ya hemos sefialado
como destacamos en la figura n°10, que la misma ha quebrado la resistencia del canal bajista
e incluso la zona de 4,20% que habiamos estimado como resistencia. No obstante, volvemos
a resaltar que, si bien se mantiene la sefial de compra en el MACD, hay sefiales técnicas de
cierto agotamiento de la suba. En lo que respecta al MACD, se encuentra en zona de maximos,
haciendo foco en el RSI, el mismo no sélo se encuentra en zona de sobrecompra, sino que ha
formado divergencia bajista.

Si bien fue detractor haber asumido riesgo “duration” durante octubre, quizas no seria el
mejor “timing” acortar ahora. Por otro lado, los indicadores econdmicos relacionados con el
nivel de actividad que hemos conocido durante las Ultimas semanas, mantienen alejado el
riesgo recesion, por lo que sigue teniendo sentido asumir parcialmente riesgo
crediticio en los portafolios.

Al viernes 25 de octubre, han publicado sus resultados 181 compaiiias de las 500
que componen el S&P500. De acuerdo a LSEG (ex Refinitiv) el 79,0% de ellas ha superado
los consensos. Si bien es una buena cifra si la comparamos con el promedio histérico de
66,9% y del 79,1% del promedio de los ultimos cuatro trimestres, ha marcado un deterioro
con respecto 83,1% registrado al viernes previo. Compartimos el detalle de la informacién en
la figura n°11.

Haciendo foco en las estimaciones de las variaciones interanuales de ganancias, en términos
del S&P500 la misma se ha reducido de 4,9% a 4,4%. En la figura n®12 compartimos el detalle
de sectores, excluyendo al sector “energy”, dado que su variacion negativa de 28,5% nos
distorsiona el grafico. Puede apreciarse una mejora en las estimaciones de algunos sectores,
mientras que un deterioro en otros.



Figura n°11: Ganancias vs. Expectativas del 3T24
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Figura n°12: Evolucion de las Ganancias del S&P500 y sus sectores (y/y%)
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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 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 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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