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Global Outlook
Update

En lo que respecta a la economia, podemos concluir que, pese al mantenimiento de una
politica monetaria restrictiva, el nivel de actividad de EE.UU. termina el 2024 con
mayor impulso al imaginado y, si bien la inflacion ha descendido, se encuentra por
encima de las expectativas de hace un afo atras.

Sin perder de vista el corto plazo, en lo que respecta al calendario econémico, tendremos
una semana con indicadores sin gran significancia para los mercados. Destacamos la
publicacién del ISM manufacturero y discursos por parte de miembros del FOMC, todo
concentrado el viernes.

El contexto econdmico registrado finalmente durante 2024, ha llevado al FOMC de la Reserva
Federal a plantear una politica monetaria con una perspectiva mas “hawkish” a la proyectada
en diciembre de 2023. De acuerdo a la Gltima actualizacion del SEP, el FOMC proyecta
una reduccion de su tasa de politica monetaria, pero de menor magnitud con
respecto a la vigente hacia fines de 2023.

Si bien era evidente que el FOMC comenzaria a reducir su tasa de politica monetaria durante
2024, lo cual generaba el inconveniente de perder rendimiento en los portafolios que sélo
estuviesen invertidos en letras del Tesoro, el aumento de “duration” no implicé
necesariamente una mejor performance de la cartera si dicho aumento no se hizo en
forma acotada. Mas aun, el haber aumentado demasiado “duration” termino
generando pérdidas en los portafolios.

El consenso de recomendaciones sobre acciones hacia fines de 2023, no fue el mas correcto,
dado que sugeria armar portafolios de acciones mas globales y no tan concentrados en EE.UU.
Tomando al S&P500 como uno de los indices mas representativos del mercado de
acciones de EE.UU., el mismo supero la performance de los mercados de acciones
de Europa, de Japon y mercados emergentes. Dentro del mercado de acciones de EE.UU.
el Nasdag-100 volvié a ser el indice con mayor crecimiento en su valor.
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Desde el punto de vista de la economia, el 2024 tuvo poco que ver con el consenso de
proyecciones que presagiaba el “soft landing” de la economia, y que tampoco descartaba la
posibilidad de una recesién que obligara al FOMC a acelerar el recorte de tasas.

En la figura n°1 puede observarse que la segunda revisién del PBI del tercer trimestre
aumentd el crecimiento del 2,8% al 3,1%, luego de haberlo hecho al 3,0% durante el segundo
trimestre y al 1,6% en el primer trimestre. Por lo tanto, mas que un “soft landing”, al menos
hasta el tercer trimestre, el PBI de EE.UU. acelerd su crecimiento.

Figura n°1: PBI — crecimiento trimestral, desestacionalizado y anualizado
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Si retrocedemos en el tiempo y observamos el SEP de diciembre de 2023 (figura n©°2), el
FOMC también proyectaba una economia que perdia fuerza, cerrando el 2023 al 2,6% vy el
2024 al 1,4%. En la misma figura podemos apreciar que el FOMC proyectaba una inflacion
del PCE “core”, que descendiera en términos interanuales del 3,2% a fines de 2023 a 2,4%
para el cierre del 2024.

Si bien aiin no tenemos la informacion de cierre de 2024, a contramano de lo proyectado por
el FOMC, en la figura n°3 repasamos la informacion analizada en el reporte anterior, en la
cual puede apreciarse que la inflacion del PCE “core” interanual a noviembre fue del 2,8%.
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Figura n°2: SEP (Summary of Economic Projections) — Diciembre de 2023
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Fuente: en base al FOMC de la Reserva Federal

Figura n°3: Indice de Precios del PCE “core” — variacion interanual (%)

Prior Prior Revised Consensus Consensus Range Actual

Personal Income - M/M 06% 07% 04% 03%t005% 03%
Personal Consumption Expenditures -MM 0.4 % 03% 05% 04%t006% 0.4%
PCE Price Index - M/M 02% 02% 01%t003% 01%
PCE Price Index - Y/Y 23% 25%  25%1026% 24%
Core PCE Price Index - M/M 03% 02% 01%t003% 01%
Core PCE Price Index - Y/Y 28% 29% 29%1029% (28%)

3.00

290
2.80
m_-.HHE
Dec 2024 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics



Por lo tanto, podemos concluir que, pese al mantenimiento de una politica monetaria
restrictiva, el nivel de actividad de EE.UU. termina el 2024 con mayor impulso al
imaginado vy, si bien la inflacion ha descendido, se encuentra por encima de las
expectativas de hace un afo atras.

Sin perder de vista el corto plazo, en lo que respecta al calendario econémico, tendremos
una semana con indicadores sin gran significancia para los mercados. Destacamos la
publicacién del ISM manufacturero y discursos por parte de miembros del FOMC,
todo concentrado el viernes.

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

El contexto econdmico descripto en el apartado anterior, de mayor crecimiento
econdmico y mas inflacion, ha llevado al FOMC de la Reserva Federal a plantear
una politica monetaria con una perspectiva mas “hawkish” a la proyectada en
diciembre de 2023.

En la figura no5 puede observarse que si bien tanto a fines de 2023 como a fines de 2024, el
FOMC proyecta una reduccién gradual de su tasa de politica monetaria, la actual es de menor
magnitud con respecto a la vigente hacia fines de 2023.



Figura n°5: Proyeccion de la Tasa de Politica Monetaria del FOMC (%)
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Fuente: en base al SEP del FOMC de la Reserva Federal

Otro aspecto que no estuvo en linea con el consenso de recomendaciones de fines de 2023,
fue el de aumentar significativamente “duration” en los portafolios de deuda. Si bien era
evidente que el FOMC comenzaria a reducir su tasa de politica monetaria durante
2024, lo cual generaba el inconveniente de perder rendimiento en los portafolios
que sodlo estuviesen invertidos en letras del Tesoro, el aumento de “duration” no
implicoé necesariamente una mejor performance de la cartera si dicho aumento no se
hizo en forma acotada.

Para ilustrar el concepto, lo podemos ver tanto desde el punto de vista del movimiento de la
curva de rendimientos de instrumentos de deuda del Tesoro de EE.UU., asi como también
desde el movimiento de sus precios, segun diferentes tramos de “duration”.

En la figura n°6 compartimos con la linea discontinua de color gris, la curva de rendimientos
del Tesoro al cierre de 2023, mientras que la linea continua de color azul representa a la
misma, al cierre del 2024. Puede apreciarse claramente como el tramo corto comprimié de
acuerdo a las expectativas, pero al mismo tiempo se produjo un movimiento ascendente en
el tramo medio y largo de la curva.
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Figura n°6: Curva de Rendimiento del Tesoro de EE.UU. (%)
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°7: Deuda del Tesoro de EE.UU. — Diferentes “durations” (YTD %)
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Fuente: en base a Bloomberg




Cambiando el enfoque, analizado el tema desde el punto de vista de los precios, en lugar de
la curva de rendimientos, en la figura n°7, puede observarse claramente que fue muy dificil
ganarle al rendimiento del devengamiento de las letras (linea de color negro), mediante un
aumento de riesgo “duration” en los portafolios. Mas adn, el haber aumentado
demasiado “duration” terminé generando pérdidas en los portafolios.

Tampoco fue muy feliz, la sugerencia de los consensos en cuanto a armar portafolios de
acciones mas globales y no tan concentrados en EE.UU.

Tomando al S&P500 como uno de los indices mas representativos del mercado de acciones
de EE.UU., en la figura n°8 lo comparamos contra ETFs que representan los mercados de
acciones de Europa, de Japon y mercados emergentes.

Queda claro que una estrategia mas global solo provocé “dejar dinero sobre la
mesa” frente a una cartera concentrada en acciones de EE.UU. Como la mayoria de
los afios, el mercado de acciones de Japon arrancd muy bien pero luego se pinchd. Con ciertos
matices, toda Europa incluyendo a Reino Unido exhibid una performance muy exigua. Algo
mejor que Europa y Japdn fue la performance de los mercados emergentes, aungue sus
integrantes se movieron con gran heterogeneidad.

Figura n°8: S&P500 vs. Mercados Globales (YTD %)

Fuente: en base a Investing




Dentro del mercado de acciones de EE.UU., en la figura n°9 realizamos una comparacion del
S&P500 versus el Nasdag-100, el Dow Jones y el Russell 2000.

Como puede apreciarse en la figura mencionada, al igual que en 2023 el Nasdaq-100 le
gano al S&P500, pero en el caso de 2024 la diferencia no fue abrumadora. Los
consensos a fines del 2023 también sefialaban la conveniencia de que las carteras de acciones
ademas de ser mas globales, priorizaran compafiias de calidad, lo cual podria haber llevado a
los inversores a orientar sus carteras a vehiculos con “benchmark” en el Dow Jones. Como
puede apreciarse en la figura en cuestion, dicho indice tuvo una performance positiva, pero
claramente inferior al S&P500 y al Nasdag-100.

El Russell 2000 termina el 2024 como el indice de menor crecimiento de los cuatros que
estamos comparando. Al momento de conocerse el triunfo de Donald Trump dicho indice
evidencid un “rally”, el cual se fue apagando durante diciembre.

Figura n°9: S&P500 versus otros indices de acciones de EE.UU. (YTD %)
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