Mercantil ,)

PERSPECTIVA

GENERAL

Nuevamente, como consecuencia de algunos indicadores
economicos que han dado sefal de debilidad, entre los que destaca
el incremento en el numero de bancarrotas, el aumento de algunos
estandares de crédito, la activacion del indicador recesivo denominado
la Regla de Shamn, la aun invertida curva de rendimientos y algunas
cifras del mercado laboral, ha renacido la narrativa de los riesgos
de recesion. No obstante, lo que esta ocurriendo son hechos que
mas bien soportan nuestra expectativa de un aterrizaje suave de la
economia (soft-landing), que dista de un escenario recesivo, donde
una controlada desaceleracién econdmica, como consecuencia de
la politica monetaria restrictiva, permitira el progresivo alcance de
la meta inflacionaria de la Reserva Federal de EE.UU. (Fed), de
acuerdo al analisis real que hemos realizado a multiples indicadores
econdémicos, que sugieren que el riesgo o ruido recesivo, al momento,
€S excesivo.

Por ejemplo, refrescando el tema laboral, dado que es uno de
los mandatos de la Fed, podemos aseverar que, efectivamente,
algunas cifras del mes de julio dejaron una exagerada sefial
de debilidad, pero visto desde una perspectiva mas amplia, la
suavizacion del mercado de empleo ha sido gradual, y no un
quiebre. De hecho, el crecimiento promedio anual del empleo
de entre mayo y julio de este afo (+1,7% al/a), luego de la
volatilidad y estrecha fortaleza alcanzada tras la pandemia, ha
retornado al promedio visto durante el periodo de los afios 2013-
2019 (+1,7% ala), cuando no existia la pandemia. Asi como este
indicador, vemos otros con ciertos ajustes, que no pueden ser
categorizados como catastréficos. Respecto a la inflaciéon, con
una meta promedio de la Fed (+2%) que no es explicita la formula
de calculo, hemos visto que el indicador general, preferido por la
Fed, el Personal Consumption Expenditures (PCE) viene cediendo
llamativamente hasta +2,5% a/a en el mes de junio, mientras que
el indicador subyacente, que desestima los volatiles precios de
alimentos y energia, ha frenado su descenso, sobre todo por la
persistencia en los precios de las rentas y servicios, hasta +2,6%
en el ultimo afio, sin cambios respecto de mayo, pero no muy lejos
del rango objetivo de la Fed. Ademas, el indicador de expectativas
de corto plazo apunta a que niveles ligeramente por encima de
2% constituyen un rango estable para las variaciones interanuales
de precios. Es por esto que, las tendencias del mercado laboral
y la inflacién refuerzan nuestra opinion de que la Fed reducira su
tasa de politica monetaria 25 puntos basicos (pbs), a mediados de
septiembre, por primera vez en mas de cuatro anos, y tendremos
otro probable recorte en diciembre del 2024, ademas de cuatro
disminuciones de 25 pbs cada una en 2025, ante la necesidad
de la Fed de evitar impactos mayores de su politica restrictiva,
debido a que el progresivo aumento del diferencial entre la tasa
referencial y el nivel de inflacion va amplificando el impacto sobre
la economia.
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Por su parte, los mercados financieros han experimentado
bastante turbulencia, con el indice de Volatilidad alcanzando
un nivel maximo no visto desde la pandemia y los indices
bursatiles cayendo entre -6% y -13%. Ademas, los rendimientos
bajaron a niveles no vistos desde mediados del afio 2023, por el
exagerado incremento en las expectativas de recortes de tasas,
que llegaron a pronosticar casi 125 pbs de reduccién este afo,
con bajadas de 50 pbs en dos de las tres reuniones que le
queda a la Fed en 2024. Esta situacion encontré asidero en
la debilidad de las cifras econémicas referidas en los parrafos
anteriores, con el respectivo aumento de los riesgos recesivos.
Ademas, también vimos presiones por la disolucion de una
parte de los denominados carry trade, que son inversiones
que se financian tomando provecho de las bajas tasas en otras
regiones. En este caso, la expectativa de achicamiento del
diferencial de tasas que hacia atractiva esta estrategia entre los
intereses pagados en EE.UU. y Japdn, gener6 estas presiones,
luego que el Banco de Japon decidio subir sus tipos de interés.
Esto impactd sobre todo a los sectores de mejor desempefio,
como los de tecnologia e inteligencia artificial (I1A), por reportes
que referian que el impulso de la IA ha sido exagerado, si se
toma en cuenta que el sobre desempefio de este sector podria
desacelerar y emparejarse al del resto de los miembros de
otros sectores. Todo esto se conjugd en las presiones sobre
los mercados bursatiles y en los bonos. Sin embargo, luego de
dichas presiones, se ha revertido una parte importante de las
pérdidas. Si bien algunos analistas incrementaron el riesgo de
recesion, la informaciéon econémica aun no soporta el caso, al
menos a la velocidad implicita en las tasas de interés, con la
inflacion cayendo y la Fed normalizando sus tasas para limitar
el poder recesivo de la politica restrictiva. En este contexto,
seguimos viendo un mercado, a nivel de indices, que esta sobre
valuado, y aunque puede seguir subiendo, es aconsejable
proteger posiciones con Stops o Puts. Mantener inversiones
en empresas con programas de recompra significativos, y en
empresas favorecidas por bajada de tasas de interés (real
estate), ademas de cautela con bancos que seran afectados
por este mismo factor. En |IA seguimos viendo las mejores
oportunidades en proveedores de infraestructura (data centers).
En cuanto a la renta fija, aun vemos atractivo y nos gustan
bonos del Tesoro y créditos hasta cinco afios.
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PIB: Cierra en 2,5% en 2023, dadas las sorpresas positivas de
los dos ultimos trimestres. Aunque podria desacelerar en 2024
(2,0%).

Inflacion: 2,9% al cierre del 2023, y alrededor de 2,5% en 2024
(PCE-core, fin de periodo).

Tasa Fed: El “pivot”, desde el maximo actual de 5,50%, podria
ocurrir en septiembre de 2024, para llevar la tasa hacia 5,0% al
cierre de 2024.

MARKET VIEWS

Acciones - Neutral: Ante fin de ciclo de alza de tasas y
escenario de sotf-landing, que podrian soportar al mercado,
junto a expectativa de pivot de tasas, por perspectiva de
control inflacionario. No obstante, valoraciones permanecen no
atractivas, lo cual contrarresta potencial del mercado. Vemos
un mercado sobre valuado, pero que puede seguir subiendo,
soportado por expectativas de crecimiento de ganancias que va
a ser dificil de cumplir. Proteger posiciones con Stops o Puts.
A nivel de sectores, el enfoque continia en tecnologia, con
toma de ganancias, nos movemos a cautela con financieras
y mas positivos en salud. En tematica de Inteligencia Artificial,
preponderar proveedores de infraestructura (cloud, data
centers). Mantener inversiones en empresas con programas
de recompra significativos y empresas favorecidas por bajada
de tasas.

Renta Fija - Positivo (bonos de 3-5 afios): Renta fija de EE.UU.
esta en un punto de inflexién critico, con economia mostrando
signos de una desaceleracion controlada, que permite a la Fed
realizar recortes de tasas en el horizonte proximo. Bonos del
Tesoro de tres a cinco afios y alto rendimiento de manera muy
selectiva.

Spreads - Positivo: Nos mantenemos mas constructivos
en IG, ante mejor calidad de balances. Anticipamos que el
spread de IG se mantenga en un rango de 95-105 puntos
basicos (pbs) en el corto plazo, con potencial de ampliacion
hacia 105-115 pbs hacia fin de afio, si preocupaciones sobre
la recesion se intensifican, aunque dicha ampliacion sera mas
que compensada por recortes en tasa base. En este entorno,
favorecemos una estrategia barbell, sobreponderando el tramo
corto (1-3 afos) y el intermedio largo (7-10 afios) de la curva
IG. En términos sectoriales, mantenemos una preferencia
por sectores defensivos (servicios, salud y consumo basico),
mientras nos mantenemos cautos en sectores ciclicos,
especialmente sector detal y automotriz.

MACRO VIEWS

PIB: Desaceleracion en 2023 (a 0,5%) y ligera recuperacion en
2024 (0,7%).

Inflacion: Se ha evidenciado una fuerte desaceleracion en
inflacion en Ultimos meses. Se estima que se pase de 5,5% en
2023 a 2,4% en 2024 (promedio anual).

Tasa de BCE: Fuerte desaceleracion en inflacion permitio inicio
de ciclo de ajuste gradual de las tasas, de 25 puntos basicos
en la reunion de junio hasta 4,25%, estimamos un nivel de
3,50%-3,75% para el cierre de 2024.

MARKET VIEWS

Acciones - Neutral: Estamos cambiando nuestra perspectiva
sobre el mercado de acciones europeo, desde neutral a
cautelosamente optimista, debido a las recientes revisiones
al alza en las perspectivas de crecimiento econémico para
2024 y 2025. FMI acaba de mejorar perspectivas de la region
para estos afios, debido a la fortaleza esperada en el sector
servicios y recuperacion de las exportaciones netas. Las
valoraciones siguen atractivas, mayormente en acciones
de valor de pequeia capitalizacién. EI mercado aleman ha
mostrado fortaleza relativa en la zona y se negocia cerca
de maximos histéricos, mientras que la periferia registra las
mayores mejoras en las perspectivas de crecimiento y asi
como en las ganancias corporativas esperadas.

Renta Fija - Positivo: Estamos cambiando de neutral a positivo
en los Bunds, dado el liderato del BCE en su ciclo de reduccién
de tasas. A pesar de la preferencia en deuda corporativa,
estamos aumentando posiciones en deuda soberana (Bunds
y Gilts), como proteccién a eventual volatilidad en spreads de
crédito.

Spreads - Positivo: Mayor desaceleracion en la inflacion,
que permite ajustes de tasas a la baja en el BCE, nos
coloca con valor en emisores europeos, con rendimientos
atractivos. Nuestra preferencia es por nombres de grado
medio inferior de calificacion y mantenemos duracién por
debajo del mercado, especialmente en sector financiero vs.
corporativos. Preferimos la parte corta a media de la curva
(1-5 afos). Estructura escalonada entre 1-5 afios. Hemos
empezado a tomar posicion, marginalmente pequefia, en
la parte larga de la curva (10Y), pero en la mejor calidad
crediticia (A para arriba).
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Shocks ocurridos durante el 2023 (cierre de mina y fenémeno
El Nifio) deterioraron de forma relevante la perspectiva de
crecimiento para este afio. Pero, hechos recientes mejoran las
perspectivas del corto plazo.

Ministro de Economia y Finanzas, de nuevo gobierno, ha dado
sefiales positivas con su postura de responsabilidad fiscal y
su acercamiento amistoso con las calificadoras de riesgo e
inversionistas institucionales.

Disposicion a negociar con First Quantum un cierre ordenado
y progresivo, que podria implicar una reactivacion parcial
de actividades para financiar el cierre, y expectativa de
normalizacion del transito de buques por el canal, por salida
anticipada de sequia causada por fenomeno El Nifio generan
riesgos alcistas al crecimiento. Ademas, directiva de Asamblea
Nacional han dado buenas sefiales en lo que podria ser un
futuro consenso para reformas fiscales claves.

. Deuda — Neutral — Valoracion atractiva vs. LatAm. Crecimiento

esperado mejor a LatAm. Baja probabilidad de reforma fiscal,
pero gobierno puede controlar gasto.

MATERIAS PRIMAS

Petréleo — Positivo: Caida reciente generé precios atractivos,
en conjuncion con demanda de transporte en EE.UU. mejor a
la expectativa y bajos inventarios esperados en EE.UU.-OECD
para 2S24. Incremento de riesgo geopolitico puede ser factor
alcista adicional.

Gas natural — Positivo: Técnicos dan sefales de atractivo
en precios actuales. Mantenemos buena perspectivas en
transporte interno en EE.UU., pero temporada de huracanes
ha impactado sobre capacidad exportadora.

Cobre - Neutral: Inventarios en Londres/Shanghai que estan
altos en términos estacionales, junto técnicos que dan sefiales
de venta ligera, y trayectoria esperada de tasas sigue limitando
el espacio de subida adicional.

. Oro - Positivo: 2524 con potencial por la fuerte demanda de oro

fisico por bancos centrales emergentes y nuestra perspectiva
de reducciones de tasas para el resto del aino. Demanda de oro
fisica de ETFs respaldados en oro pudiera estar comenzando
a aumentar. Precios pueden superar pronosticos consenso
para el resto del afio.
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