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» Movimientos en los Bancos Centrales
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1. La inflacion cercana al objetivo meta

Luego del andlisis de la informacién macroeconémica sobre el dato de la inflacidn, el principal indicador
macroecondémico en que los inversionistas han estado atentos por su implicancia en la decision de politica
monetaria de la FED, este ha cedido hasta 2.97% en junio del 2023 (ver grafico N° 1); este es el nivel mas
bajo alcanzado en un afio. La desaceleracién se debe en parte a una caida en el precio de la energia y los
alimentos en comparacion al afio anterior, cuando un aumento en los precios de estos llevd la tasa de
inflacion general a los maximos de 1981 (9,6%).

GraficoN° 1
Inflacion USA- Incluyendo Componentes Volatiles
(Ene. 2020 a Jun. 2023)
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Al analizar los pesos de las categorias que conforman la canasta del IPC para el célculo de la inflacion
(variacion anual de IPC) respecto a la canasta de junio 2022, la principal variacién para el calculo del dato es
el cambio en los pesos de dos categorias; la energia que pas6 de 8.2% en junio 2022 a 6.9% en junio de
2023 (una reduccion del 1.3% en el peso de la canasta); y por otro lado, la vivienda aumento su participacion
en el célculo del indicador pasando de 32.5% en junio del 2022 a 34.7% en junio de 2023.
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2. Movimientos en los Bancos Centrales

= La Fed subi6 tipos de interés en +25pb, como se esperaba hasta un rango entre 5,25 -5,50%. Por su
parte, Powell comenté que todavia se evalla una posible subida en la proxima reunién del 20 de
septiembre (dentro de 47 dias), y que la decision se tomaria en base a los datos que se vayan
conociendo respecto al nivel de actividad econémica y la Inflacién. En este momento, los inversionistas en
un 82.7% de probabilidad estiman que no subira la tasa de interés en septiembre.
La siguiente fecha en la que se espera podamos tener informacion adicional respecto a la politica
monetaria de USA, asi como de otros bancos centrales es la reunién de Jackson Hole que se realizara
entre el 24 y el 26 de agosto.

+ BCE un dia después de la Fed, el 27 de julio, subi6 la tasa de interés en +25pb nuevamente como se
esperaba, sin sorpresas para el mercado, dejando la tasa en 4.25%, la novena subida en 12 meses, algo
que no ocurria desde hace 12 afios. A diferencia de Powell, Lagarde mostré cierta inclinacion en favor de
hacer una pausa a la subida de tipos de interés en la reunién de septiembre, para esto los datos de
inflacion subyacente del mes de septiembre serdn de suma importancia para la toma de decisiones.

+ BOJ El Banco Central de Japén sorprendié a los mercados al imponer una medida contractiva en su
politica monetaria, algo raro después de muchos afios de politica laxa.
El BOJ acord6 dos medidas; por un lado, subir el limite a la tasa de interés de los bonos de 10 afios ;y por
otro lado, comprar bonos hasta una tasa de 1% (antes era de 0.5%) esto significa un incremento de
+50pb, llevando a una modificacién de su esquema para administrar la curva de rendimiento de sus
bonos (YCC).

Este movimiento de tasas de interés en Japon es importante para los mercados de USA ya que las
instituciones financieras japonesas son importantes inversores en bonos gubernamentales y corporativos
de EE.UU., y el aumento de las tasas de interés en Japon podria llevar a algunos de estos inversores a
intentar redireccionar los flujos de capital nuevamente hacia el mercado nipén en vez de dejarlos en
EEUU, lo que influiria en los mercados de bonos y de acciones en Wall Street asi como una revaluacion
del yen respecto al dolar.

3. La Renta Variable Alcista

Debido a los buenos resultados de los indicadores macroecondémicos en USA, los mercados en las Ultimas
semanas sostuvieron las mejoras en las expectativas respecto al crecimiento de la economia USA.

Los rendimientos de las acciones han desafiado las expectativas en la primera mitad de 2023. A pesar de un
contexto de estrés bancario, expectativas (aln alta) sobre el riesgo de recesion y una politica monetaria
mucho mas estricta de lo esperado a principios de afio, las acciones han seguido avanzando al alza.

El escenario de aterrizaje suave ha ganado posicion dentro de las expectativas de los inversionistas en los
ultimos meses. Esto refleja el impulso del mercado que se ha centrado en gran medida en las oportunidades
relacionadas con el tema de la Inteligencia Artificial (I1A).

El S&P 500 ha subido 28% desde su minimo de 52 semanas que alcanz6 el 12 de octubre 2022. Los
resultados (earnings) de las compafiias, miembros del S&P 500, que se vienen presentando son positivos;
sin embargo, algunos actores del mercado opinan que los fundamentos de estos no son lo suficientemente
buenos para explicar los altos movimientos de las acciones en bolsa estadounidense. Al inicio de agosto,
cerca de la mitad de las compafiias del indice S&P500 han presentado sus resultados, las ganancias han
aumentado aproximadamente 3% en promedio respecto al afio anterior, pero inferior al 9% de crecimiento
promedio en el segundo trimestre del 2022. En general, tomando en cuenta las bolsas de Nueva York,
aproximadamente el 80% de las empresas han reportado ganancias por encima de las expectativas.

El indice Nasdaq Composite durante el afio ha subido 32%, nuevamente esto se explica por el surgimiento
de la inteligencia artificial y su aplicacion extensiva hacia otras areas, un “afio de eficiencia” se centran en la
reduccion de costos y la mejora de la rentabilidad; asi como, en la creciente confianza de que el ciclo de
ajuste de la Reserva Federal esta a punto de completarse.
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4. ¢Esta el Mercado Sobrevaluado?

Respecto al rendimiento del S&P500 y el Nasdagq Composite, la composicién de las 10 principales empresas
(ver tablas N° 1 y 2) que conforman los dos indices son casi iguales con un fuerte sesgo en empresas
relacionadas con el sector tecnologia e Inteligencia Artificial (1A).

TablaN®1
indice S&P 500 — Componentes, Pesosy Sector

S&P 500 - Principales 10 empresas

Empresa Peso Sector
Apple Inc. (AAPL) 7.56% Tecnologia
Microsoft Corp. (MSFT) 6.92% Tecnologia
Amazon.com Inc. (AMZN) 3.17% Consumo Online
NVIDIA Corp. (NVDA) 3.50% Tecnologia
Tesla Inc. (TSLA) 2.06% Consumo - Automoviles
Alphabet Class A (GOOGL) 1.90% Comunicacion

Meta Platforms Class A (MET, 1.83% Comunicacion

Alphabet Class C (GOOG) 1.64% Comunicacion

Berkshire Hathaway (BRK.B) 1.60% Financiero

UnitedHealth Group (UNH) 1.23% Cuidado de la Salud
Tabla N° 2

indice Nasdaq Composite — Componentes, Pesosy Sector

MNasdaq Composite - Principales 10 empresas

Empresa Peso Sector
Apple Inc. (AAPL) 11.64%  Tecnologia
Microsoft Corp. (MSFT) 9.41% Tecnologia
Amazon.com Inc. (AMZN) 5.17% Consumo Online
NVIDIA Corp. (NVDA) 4.35% Tecnologia

Meta Platforms Class A (MET, 3.72% Comunicacion

Tesla Inc. (TSLA) 3.19% Consumo - Automoviles
Broadcom Inc (AVGO) 3.03% Tecnologia
Alphabet Class A (GOOGL) 2.97% Comunicacidn
Alphabet Class C (GOOG) 2.95% Comunicacidn
PepsiCo Inc (PEP) 2.09% Consumo - Bebidas
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4. ¢Esta el mercado Sobrevaluado?

Para analizar si los mercados se encuentran sobrevaluados (overvalue), uno de los indicadores usados es
comparar los rendimientos de las acciones respecto a los US-Bonos del Tesoro. Una de las métricas
utilizadas es la que mide el rendimiento de ganancias (earning yield = E/P), donde las ganancias se refieren
a las alcanzadas por las componentes del S&P 500 respecto al valor del indice; esta relacibn se compara
con el rendimiento de la Nota del US Tesoro (el US-Treasury Notes de 10 afios). En la mencionada relacion
[( E/P)/Rendimiento de la Nota] se ha encontrado que el E/P ha ubicado comodamente por encima de los
rendimientos de los bonos y letras del Tesoro, lo que indica es que el rendimiento de la renta variable ha
estado por encima del rendimiento de la renta fija. En ese sentido, lo acontecido se puede interpretar como
qgue el E/P ha alcanzado retornos adecuados al valor del indice o precio esperado a largo plazo de las
acciones; esto significa que, en teoria, alguien que compre acciones podria esperar obtener mas de lo que
los inversores en renta fija recibirian en intereses; sin embargo, a finales de julio del presente afio, la brecha
entre el rendimiento E/P y el rendimiento de los bonos del US Tesoro es mas estrecha, lo que implica que el
precio de las acciones es mayor y muy posiblemente las acciones se encuentren sobrevaluadas. Las
ganancias ahora (afio 2023) superan los rendimientos de las US-Notas de 10 afios en solo 0,89%, el mas
bajo desde principios de 2001 (ver Grafico N° 2); incluso un nivel mas bajo si lo comparamos con el afio
2007 (crisis financiera). De ahi, las dudas sobre el atractivo de las acciones.

Lo que podemos concluir es que, en este momento en funcidon a los rendimientos esperados, la renta
variable tiene el menor rendimiento de los Ultimos 20 afios y eso si puede ser un indicador de que las
acciones en renta variable muestran sefiales de estar overvalue.

Como analizamos previamente, el indice S&P 500 (dentro de las diez principales acciones que forman parte
de sus miembros componentes) tienen un sesgo a firmas relacionadas a la IA, pero hay otros sectores que

no han tenido ese crecimiento, especificamente los relacionados al sector cuidado de la salud y consumo
alimentos basicos

Grafico N° 2
S&P 500 Rendimiento de las Ganancias (esperado) / Tasa de Rendimiento Nota de 10 afios

7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%
0.89

0%
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Fuente: Bureau of Labor Statistics

GROSSMAN CAPITAL MARKETS

www.grossmancapitalmarkets.com 2 Asset and Risk Management



>I< GROSSMAN CAPITAL MARKETS

GRgaSp?tl::AN Asset and Risk Management

Markets

5. Riesgo Sistématico y No Sistematico en el Contexto Actual

Con los mercados sin esperar sorpresas respecto a los resultados en los indicadores macroeconémicos, la
tasa de inflacién la més baja desde marzo de 2021, y los resultados de las empresas (aproximadamente el
80% de las empresas han reportado ganancias por encima de las expectativas con mercados en los niveles
mas altos de las ultimas 52 semanas), el riesgo idiosincratico (o riesgo propio) empieza a convertirse en el
tema mas relevante en el analisis de los mercados y las inversiones. Como resalta en su articulo Al Root
(Barrons) Las acciones de General Electric (GE) y la compafiia RTX, ambas en el mismo sector, reportaron
resultados positivos, pero GE subi6é 6,5% mientras que las acciones de RTX caian el mismo dia 10%, La
razon es que la compafiia RTX reportd serios problemas en su nuevo modelo de motor y anuncié que debia
retirar mas de 1.000 motores de los aviones de Airbus y revisarlos en busca de grietas microscépicas.

Lo mismo ocurrié con las acciones de la industria de microchips para el desarrollo de la IA localizada en
Taiwan, Manufacturing Company Ltd (TSMC), el principal proveedor de chips para el desarrollo de la
tecnologia relacionada a la IA, y que tiene como principales clientes a Apple, Qualcomm, NVIDIA, AMD.
TSMC presentd, la Ultima semana de julio resultados por debajo de lo esperado, lo que sorprendid al
mercado debido a que esta compafiia es la lider de la industria que viene desarrollando la 1A y fue la que
impulso a los mercados; sin embargo, las acciones de TSMC tuvieron una caida de 3,%. En el mismo rubro,
Intel presento resultados mejores de lo esperado y sus acciones subieron 5,7%.
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Disclaimer:

El Contenido de este documento es solo para fines informativos, no debe interpretar dicha
informacién u otro material como asesoramiento legal, fiscal, de inversién, financiero o de otro
tipo. Nada de lo contenido en este documento constituye una solicitud, recomendacion,
respaldo u oferta por parte de Grossman Capital Markets o cualquier proveedor de servicios
externo para comprar o vender valores u otros instrumentos financieros en esta o en cualquier
otra jurisdiccién en la que dicha solicitud u oferta seria ilegal. conforme a las leyes de valores
de dicha jurisdiccion.
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