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La inflacién no cede. Si bien desde principios de afio se busca hacerle
frente con subas de tasas de interés de referencia, la desaceleracién es
mucho mds lenta de lo esperado. Como contraparte, el mercado
laboral se mantiene fuerte y muestra un desempleo en niveles
minimos. Sin embargo, aumenta la presién sobre la Fed para que
contintie con un ajuste monetario y, pese a estar en los niveles mdximos
de los dltimos 15 afios, se prevén mds subas no solo en lo que resta de
2022 sino también en el 2023. Esto trae como consecuencia un
aumento de la incertidumbre asf como un deterioro en las expectativas
para el afo entrante, en el que se espera un freno en la actividad y
chances de recesién. Hasta que la inflacién no encuentre un sendero
decreciente, todas parecen ser malas noticias para un mercado que no
logra salir de una tendencia bajista que se refleja en gran parte de las

carteras, dada la cafda conjunta de bonos y acciones.

Acelerd la inflacién

El IPC de septiembre volvié a superar las expectativas con un 0,4%
m/m -vs. 0,2% m/m y 0,1% m/m en agosto-. Asi, con este resultado, en
los tltimos doce meses acumuld un alza de 8.2%. Peor resulté el IPC
Core, que igualé al dato de agosto en 0,6% m/m y superd asi al
prondstico de 0,5% m/m. De esta manera, el indice acumula en el
ultimo ano un alza de 6,6% i.a., el mayor registro desde 1982. Los
servicios se destacan como los principales impulsores del indice general
ya que avanzaron un 0,7% m/m -acelerando respecto a los dos meses
previos- y marcaron un 7,4% i.a., el mayor valor de los tltimos 40 afios.
El peso de los salarios contintia haciendo presion sobre este sector,
haciendo mds dificil que el indice marque una fuerte contraccién en
los meses siguientes. La presién de precios también se reflejé en la
inflacién mayorista: el indice de precios al productor (IPP) superd las
estimaciones al resultar en un 0,4% m/m -vs. expectativas de 0,2%m/m-

y una contraccién de 0,2% m/m en agosto-, acumulando en el tltimo
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afio un alza de 8,5% i.a. Este contexto parece empujar atin més a la Fed
que, a pesar de haber realizado cinco alzas de tasas en lo que va del afio,

no logra que los precios muestren sefiales de desaceleracién.

EE.UU. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fortaleza del mercado laboral

Si bien la creacién de nuevos puestos de trabajo comienza a moderarse,
la desocupacién atin se mantiene en niveles minimos. Concretamente,
en septiembre la creacién de empleo no agricola marcé 263 mil nuevos
empleos, levemente por encima de los 250 mil esperados por el
mercado pero por debajo de los 335 mil creados en agosto. La
desaceleracién estuvo dada por el empleo ptblico, que cay6 en unos 25
mil puestos. Por su parte, el sector privado generd 288 mil (contra 275
mil que habfa marcado en agosto). El empleo agricola cay6 en 39 mil
puestos de trabajo, lo que redujo la creacién de empleo total a 224 mil
—vs 442 mil en agosto-. Dado que la poblacién econémicamente activa
cay6 en 57 mil personas, hay 281 mil personas menos sin trabajo y la

tasa de desocupacién volvié al 3,5%, uno de los registros mds bajos de
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la historia. A pesar de la ralentizacién que marcé en el tltimo mes, el
promedio mensual de creacién de empleo no agricola durante el 3Q22
quedd en 372 mil personas, contra 349 mil del 2Q22 y 539 mil de los

primeros tres meses del afio.

EEUU. INDICADORES LABORALES
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La actividad habria mejorado en el 3Q

Segin el Nowcast de la Fed de Atlanta, hay una recuperacién en el
crecimiento de 2,8% t/t. El PBI quebraria la caida de la primera mitad
del afio y la expansion i.a. se mantendria en 1,8%. La recuperacion en el
crecimiento se explica por el consumo del sector pablico -que dejé de
ser contractivo- y la recuperacién de las exportaciones netas. Por otro
lado, el consumo desacelera su marcha y la inversién profundiza la
caida que mostré durante el primer semestre del afio, de la mano de la

inversidn inmobiliaria.
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Postura firme de la Fed

En su reunién de septiembre, la Fed volvié a elevar la tasa de referencia
en 75pb hasta 3,25%, el nivel mis alto de los dltimos 15 afnos. Fue la
tercera suba consecutiva de esta magnitud, acumulando en lo que va
del afio un alza de 3 pp. Esto convierte al actual ciclo de suba de tasas
en el mis agresivo desde 1981. En esa misma reunién también se
presentd la proyeccién de variables macroeconémicas, a donde la
mayor sorpresa la dieron las estimaciones de tasas: se calcula que
finalizarfan el afio en 4,4% (vs. 3,4% que estimaban en julio). Al mismo
tiempo, prevén que en 2023 se mantendrian en 4,6% (descartando asi
un recorte para el afio siguiente), pero que retrocederfan en 2024 hasta
3,9%. En linea con este anilisis, se espera que la inflacién general de
2022 finalice en 5,4% i.a.- vs. 5,2%i.a. en junio- y que retroceda hasta
2,8% en 2023. Para la inflacién Core, evaltan que el afio finalice en
4,5%1.a., pero el entrante en 3,1%. Segtin las minutas de dicha reunidn,
los miembros confirmaron que las tasas se mantendran altas hasta no

ver una caida sostenida de la inflacidn.
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PROYECCIONES DE LA FED
REUNION SEPTIEMBRE 2022
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Repuntan las tasas y la curva se mantiene invertida

La inflacién de corto plazo y las perspectivas de que la politica
monetaria sea mds contractiva continian presionando sobre la curva
de rendimientos de los bonos del Tesoro, con todos los tramos
operando en alza. El rendimiento de los bonos a dos anos subié a
4,50%, en tanto que el de los bonos a diez afios subié al 4,2%,
ubicdndose asf en el nivel mds alto desde 2007. Como resultado, la
curva sigue invertida, con una diferencia de rendimiento entre la tasa
de dos afios frente a la de diez afos que se mantiene en el nivel més
amplio desde 2010. Al existir la necesidad de que la Reserva Federal
mantenga una politica monetaria para bajar la inflacién, es esperable

que esta inversion sea mds persistente que en otros momentos.
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RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO
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Se fortalece el délar y golpea a los commodities

El alza agresiva de las tasas de interés de la Fed en comparacién con
otros bancos centrales -especialmente el BCE- asi como la crisis en
Europa estdn llevando al ddlar a uno de los niveles mds altos de la
historia. Concretamente, el indice de tipo de cambio real del ddlar
contra todas las monedas subié en septiembre mds de 2%. Asf,
acumula en los dltimos 12 meses un alza de 12% y registra el nivel mds
alto desde 1985. Como es habitual en estos escenarios —salvo en
ocasiones puntuales de problemas de oferta-, los precios de las materias
primas operaron a la baja y volvieron a los niveles de hace un afo atrés.
Vale destacar que la dindmica de los precios de los commodities no es
homogénea: los precios energéticos —a pesar de la caida de los tltimos
meses- estin un 20% por encima de febrero y se duplicaron con
respecto a un afo atrds. Los precios de fertilizantes marcan la misma
tendencia: subieron 13% desde febrero y mds de 200% respecto a un

afio atrds. El resto de las materias primas perdié pricticamente todo lo

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR _ Perspectivas




HOUSE VIEW GLOBAL

que habfa ganado desde que empezé la guerra en Ucrania, aunque

contintan por encima de los registros de septiembre del afio pasado.

DOLAR VS COMMODITIES
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Malas perspectivas para 2023

Seguin el FMI, las proyecciones de crecimiento global para el 2022 son
de 3,2% mientras que para el 2023 se ve un recorte en el crecimiento en
0,2% (hasta 2,7%). La persistente inflacion, los mayores precios de la
energia, la suba de tasas de interés y la desestabilizacién geopolitica
serdn los principales factores de riesgo para la economia que viene. Los
impulsores, en cambio, serdn los mercados emergentes, quienes
crecerfan este ano en un 3,7%i.a. —sin cambios respecto a la estimacién
anterior- y repetirfan esta performance el afo que viene como
consecuencia de una aceleracién en el crecimiento de China que
llegard a 4,4% i.a. -desde 3,2% en 2022-. Asf, compensaria la
desaceleracién del resto, especialmente de Latam, quien moderarfa su
expansion a 1,7% i.a. vs 3,5% en 2022. La mayor correccién en las

estimaciones la tuvieron las economias desarrolladas, para las cuales se
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espera una expansion del PBI de 2,4% i.a. para 2022 y de 1,1% para
2023 (vs. 2,5% y 1,4% respectivamente que se estimaba en julio). La
inflacién continuard siendo una de las mayores preocupaciones a nivel
global: tras el 9,1% que marcaria este afio, en 2023 se moderarifa a 5,1%
i.a., pero quedard aiin muy por encima de los niveles previos a la
pandemia. La inflacién en economias emergentes pasaria, en cambio,

de 10,6% i.a. a 6,4%, y en las economias desarrolladas de 7,0% a 3,2%.

MUNDO VAR IL.A.
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Empieza la temporada de balances

Con la caida que vienen teniendo los principales indices, la temporada
de balances vuelve a poner a los resultados empresariales en la mira. La
tasa de ganancias esperada para el 3Q22 se ubica en 2,8%i.a., lo que en
caso de cumplirse llevarfa al menor valor desde el 3Q20 (-5,7%1i.a.). Esto
da un resultado por debajo del promedio de los tltimos 5 anos (14,5%
i.a.) y delos dltimos 10 afios (8,8%1.a.). Sino se tiene en cuenta al sector
energético que pronostica sus ganancias en 119,3% i.a, este dato se

ajusta a una contraccién de 3,9% i.a. Esto demuestra la heterogeneidad
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de resultados que contintia marcando el indice: mientras que para el
sector industrial se espera una tasa de ganancias en torno al 26,3% i.a.,
este trimestre sectores como el de comunicaciones o el financiero
volverfan a presentar pérdidas (16% i.a. y 9.2% i.a. respectivamente).
Esta desaceleracién en las ganancias se explica no sélo por la caida en la
actividad a nivel global, sino también por el encarecimiento de los
costos que se da como producto del escenario inflacionario. A esto se le
sumé el fortalecimiento del délar, que afecta negativamente a las
firmas que operan en el mercado internacional (40% de las empresas

que componen al S&P 500).
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No hay piso

La suba de tasas de interés y el deterioro en las perspectivas de
crecimiento siguen siendo un duro escollo para los mercados, que atin

se mantienen en un escenario de Bear market, con indices que
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acumulan pérdidas superiores al 20% desde los maximos registrados a
fines del afio pasado. Concretamente, el S&P marcé una baja de 4,5%
en los dltimos 30 dfas, con cafda en la mayoria de los sectores (excepto
en el energético en donde anotd un alza de 5%). Con esta performance,
en lo que va de 2022 el principal indice accionario americano acumula
una cafda de 21%. Los bonos también fueron golpeados: los

Investment grade ajustaron 2.0% en el mes y 16% en lo que va del afo.
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Estrategia: una cartera global para el Soft-landing

esar de la suba de tasas de interés, seguimos estimando un escenario
A pesar de la suba de tasas de int g t d

e soft landing para la economia americana. El endurecimiento de la
de soft landing para | El end todel
politica monetaria ird impactando sobre el consumo y la inflacidn,
pero no se augura un aterrizaje brusco de la actividad econémica

gracias a la fortaleza que mostré el mercado laboral.

Nuestra cartera global contintia conformada por un 70% de bonos y el
30% en acciones a la espera de que el escenario de soft landing pueda

impactar negativamente en mayor medida a la renta variable. Dentro
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de la seleccién de acciones, mantenemos una estrategia defensiva ya
que el contexto de balances atn puede aumentar la volatilidad del
mercado. Entre estos, el sector de salud contintia mostrando ratios
atractivos, sumado a que registra una menor volatilidad histérica y una
mejor performance que los restantes sectores que componen al S&P.
En cambio, nos posicionamos neutrales en los sectores de energfa,
comunicacién y tecnologfa. Consideramos que los tltimos pueden
verse afectados negativamente por el contexto de suba de tasas, ya que
impactan en las valuaciones de las firmas y, al mismo tiempo, los perju-
dica por sus altas tasas de endeudamiento. Sin embargo, dado el
desplome que marcaron estos sectores a lo largo del 2022, considera-
mos que puede ser un momento oportuno de entrada: se aprovecharfa
asi el rally alcista que puedan llegar a tener en el mediano o largo plazo.
Por su parte, por el efecto negativo que un escenario de soft landing
pueda tener, sub-ponderamos en sectores como consumo ciclico y real
estate. En otro plano, no consideramos que el sector de consumo
discrecional haya alcanzado piso dado que se puede ver afectado atn
por una mayor desaceleracién de la actividad. Por tltimo, la suba de
tasas ubicé a las tasas de créditos hipotecarios en valores histéricos (7%)
lo que se espera que impacte negativamente en este sector que aiin no

muestra sefiales de una reversidn de esta tendencia.

Dentro de la seleccion de empresas, priorizamos aquellas companias de
mayor calidad y sélida posicién de mercado que logren traspasar el
aumento de costos a precios finales. A su vez, en este contexto de suba
de tasas, consideramos mds atractivas a las empresas que registren bajos
ratios de endeudamiento y que presenten, al mismo tiempo, atractivos
mdrgenes operativos. Por esta razén, mantenemos una sobre-pondera-
cién sobre empresas de mayor calidad ya que registran una mejor

proyeccién para el escenario base planteado.
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Respecto al segmento renta fija, nos posicionamos un 30% en bonos
de mayor calidad, un 30% en bonos del Tesoro de duration intermedia
y un 10% en bonos ajustables por inflacién (TIPS). Mantenemos una
perspectiva favorable para los bonos de mayor calidad ya que, frente a
las tasas de interés actuales, proyectan ratios riesgo/retorno atractivos.
Al mismo tiempo, mantenemos una duration promedio de la cartera
de 7 afios ya que consideramos que, pasado el escenario inflacionario,
esta duration registrard tasas reales positivas para el mediano plazo. La
poh’tica monetaria contractiva terminard impactando negativamente
en los bonos de menor duration, mientras que se espera un sendero
mds estable para los de plazo intermedio. Por su parte, hasta no regis-
trar sefales de cambio de tendencia en la suba de precios, mantenemos

bonos indexados por inflacién como cobertura.
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RENDIMIENTO YTD POR SEGMENTO Y SECTOR
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*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 21 de octubre de 2022.
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El presente informe es publicado por Cohen S.A 'y ha sido preparado por el Departamento
de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario
informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacién o recomendacion
de inversién de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los
instrumentos financieros mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado
un prospecto de emisién ni una oferta publica. Aunque la informacién contenida en el
presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal
informacién puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma
independiente la informacién contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la
informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los
emisores descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita
o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de
decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las

variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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