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La actividad econémica en EE. UU. sigue sorprendiendo al alza. El
mercado laboral se mantiene dindmico y la tasa de desocupacién es
muy baja, lo que ejerce presién sobre los salarios. Al mismo tiempo,
aunque la inflacién mantiene una tendencia descendente, en los
ultimos dos meses experimenté una leve aceleracién y sigue muy por
encima de los objetivos de la politica monetaria. Los riesgos
geopoliticos —ahora exacerbados por el conflicto en Medio Oriente—
complican atin mds el panorama al influir sobre el precio del petréleo.
La Fed asegura que continuard elevando la tasa de referencia y la
mantendrd alta por mds tiempo del inicialmente estimado, ya que la
inflacién recién llegard al nivel objetivo en 2025. El incremento en el
costo de financiamiento ocurre en un momento en que el déficit fiscal
se ha disparado mucho mds de lo previsto, mientras que las
negociaciones en el Congreso para elevar el limite de la deuda se tornan
cada vez mds complicadas. Este escenario aumenta el riesgo y ejerce
presién sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro, que alcanzan
los niveles mds altos desde 2007. En este contexto, los mercados han
seguido operando bajo tensién, con caidas en bonos y acciones.
Creemos que las "Super-tasas” han llegado para quedarse y atn tienen
margen para seguir subiendo, especialmente las de mayor duracidn,
aunque consideramos que estdn cerca de su techo. Ante el riesgo
geopolitico latente y la presion sobre las tasas, seguimos recomendando
una cartera diversificada. Recomendamos aumentar la participacién
en renta fija y en oro como coberturas contra la volatilidad. En el
segmento de renta variable, preferimos los sectores defensivos y el

energético, y mantenemos nuestra posiciéon en empresas tecnoldgicas.

=| | Perspectivas




HOUSE VIEW GLOBAL

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

Acelera el crecimiento. La actividad econdmica en EE. UU. ha
mostrado una notable performance. No solo esquivé la recesién y la
desaceleracién, sino que en el 3Q 23 aceleré su ritmo de crecimiento.
Concretamente, la primera estimacién del PBI para el 3Q 23 sefialé un
aumento del 4,9% t/t, superando ampliamente el 4,1% t/t que esperaba
el mercado y marcando una fuerte aceleracién en comparacién con el
2,1% registrado en los cuatro trimestres previos. Este rendimiento
acumuld en el ultimo afio un incremento del 2,9% i.a. La buena
performance se sustentd en varios factores. El consumo privado crecié
un 4,0% t/t, contribuyendo con 2,7 pb al PBI. Por su parte, el consumo
publico aumenté un 4,6% t/t, aportando 0,8 pb al PBL La
acumulacién de inventarios contribuyé con 1,3 pb al crecimiento del
trimestre. En contraste, la inversién fija mostré una moderacién
respecto al trimestre anterior, registrando un incremento de tan solo
0,8% t/t. Dentro de este tltimo componente, la inversién residencial
experimenté un leve retroceso, mientras que la inversién en
infraestructura anotd su mejor rendimiento en dos afios con un alza del
3,9% t/t. La performance de las exportaciones también fue destacada.
Se recuperaron de la caida del trimestre anterior y registraron un
aumento del 6,1% t/t. Sin embargo, este incremento vino acompafiado
de un aumento en las importaciones del 5,7% t/t, lo que hizo que el

aporte neto de las exportaciones fuera précticamente neutral.
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Mis empleo, mis consumo y menos ahorro. Durante septiembre, la
creacién de empleo no agricola en EE. UU. sorprendié al sumar 336
mil nuevos puestos, 110 mil mds que en los dos meses anteriores,
marcando la mejor performance desde enero pasado. Sin embargo, la
tasa de desocupacién subié a 3,8%, dado que el empleo agricola se
contrajo en 250 mil y 91 mil personas ingresaron al mercado laboral. A
pesar de que la tasa de desocupacion se mantiene muy baja, los salarios
no mostraron mayores presiones, registrando un alza de 0,2% m/m y
4,2%1.a., cifras ligeramente por debajo de las expectativas. En el dltimo
afo, el empleo total crecié 1,7% i.a., mientras que los salarios reales
aumentaron 1,5% i.a. Esta dindmica resulté en que la masa salarial real
—Ila combinacién de empleo y salarios— registrara un aumento de
3,5%i.a., convirtiéndose en el principal motor del consumo. De hecho,
en el dltimo mes los ingresos familiares aumentaron 0,4% m/m,
mientras que el gasto lo hizo en 0,9% m/m. Este incremento en el gasto

fue impulsado principalmente por el consumo personal, que subié
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0,7% m/m. Como resultado, la tasa de ahorro respecto a los ingresos
disminuyé a 3,4%, una cifra muy por debajo del promedio de 4,2%

registrado en los 12 meses previos.

EE.UU. INDICADORES LABORALES
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Desempleo

La resistencia de la inflacién. Mientras que el empleo y la actividad
econdmica muestran un crecimiento, la inflacién continda siendo un
desafio para las autoridades debido a la persistente resistencia a
disminuir que ha demostrado en los tltimos meses. Especificamente,
el IPC de septiembre registré un aumento de 0,4% m/m (4,9%
anualizado) y 3,7% i.a. Al igual que en agosto, el componente de
energia fue el que més contribuyd, alineindose con el incremento del
10% en el precio del petréleo durante ese mes, reflejando un aumento
del 1,5% m/m. Por otro lado, el IPC Core mostré un aceleramiento,
registrando un incremento de 0,32% m/m (3,9% anualizado) y 4,1%
i.a., el mds alto desde mayo pasado. Dentro del IPC, el componente
vivienda, que representa casi un tercio del indice general y que,

contrariamente a las expectativas del mercado que anticipaban una
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moderacién con la renovacién de contratos de alquiler, aceleré su ritmo
a 0,6% m/my 7,1% i.a. El indice de precios implicitos en el consumo
—-PCE-, que es la referencia para la Fed, en septiembre aumenté 0,4%
m/my 3,4% i.a., mientras que el PCE Core lo hizo en 0,3% m/my 3,7%
i.a. Es importante recordar que la proyeccién de la Fed es que el PCE
termine el afio con un aumento de 3,3% i.a. y de 3,7% i.a. para el PCE
Core. Siguiendo esta tendencia, los datos del IPP también mostraron
un incremento de 0,5% m/m, superando las estimaciones del consenso
de 0,3%, mientras que el indice subyacente aumenté 0,3% m/m,

ligeramente por encima de las proyecciones del mercado.

EE.UU. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Deterioro fiscal. En el dltimo afio fiscal, que abarca desde octubre
hasta septiembre, las cuentas publicas mostraron un deterioro
superior al previsto. Los ingresos totales experimentaron una cafda del
9% i.a., el gasto primario se redujo en un 5,6% i.a., y la carga por
intereses se incrementd en un 39% i.a. Debido a esto, el resultado
primario reflejé un déficit del 3,9% del PBI, mientras que el desbalance

global ascendié al 6,4% del PBI. La limitacion para reducir ain mds el
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gasto compromete la sostenibilidad fiscal y constituye una fuente
constante de tensién en el Congreso, donde Demdcratas y
Republicanos deben negociar el incremento del endeudamiento. A
raiz de un endeudamiento creciente, tasas de interés en alza y una
demanda decreciente por parte de la Fed, el riesgo de insolvencia se
amplifica, ejerciendo mayor presién sobre los rendimientos de los

bonos del Tesoro.
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¢Una suba mds? Las minutas de la reunién del FOMC de septiembre
revelaron que la mayoria de los funcionarios de la Fed creen que
continuar con una politica monetaria restrictiva serfa adecuado para
alcanzar una inflacién anual del 2%. Sin embargo, no hay un consenso
undnime respecto a la necesidad de implementar un nuevo incremento
en la tasa de interés. Algunos funcionarios manifestaron una posicion
mids cauta, atenuando las expectativas de alzas en las tasas para este afio
y mostrdindose confiados en que una ralentizacién gradual de la

economia estadounidense podria contribuir a reducir la inflacién sin
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provocar un incremento brusco en la tasa de desempleo. En su discurso
mis reciente, Powell destacd la fortaleza de la economia de EE. UU,, la
sostenida tensién en el mercado laboral y a alta inflacién como posibles
justificaciones para futuros aumentos en las tasas de interés con el
objetivo de moderar el crecimiento econdémico. A pesar de estas
declaraciones y de las proyecciones del FOMC, el mercado anticipa que
mantendrd la tasa sin alteraciones, con una probabilidad del 100% para

la reunién del 1 de noviembre y del 80% para la del 13 de diciembre.

PROYECCIONES DE LA FED PARA 2023
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Buscando un techo y normalizar. Como ha sido el caso durante més
de un afio, la curva de rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU.
estd invertida, ya que los bonos a corto plazo ofrecen un rendimiento
superior al de los bonos a largo plazo. Esta inversién de la curva fue
interpretada anteriormente como un indicador anticipado de recesion,
pero hasta ahora, esa recesiéon no se ha materializado. Con la Fed
estableciendo un rumbo firme al implementar otro incremento en la

tasa de interés, la tendencia de la curva sigue siendo alcista, especialmente
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para los bonos de largo plazo. A ello se le suma el creciente riesgo
asociado a la situacién fiscal vulnerable de EE. UU. en medio de una
divisién en el Congreso y la amenaza constante de un cierre
gubernamental (shutdown), lo que afecta ain mds los precios de los
bonos. En este contexto, el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios
(UST10Y) alcanzd el 4,85%, un aumento de 28 pb, llegando a su nivel
mis alto en los dltimos 16 afios. Por su parte, el rendimiento del bono
del Tesoro a 2 afios (USDT2Y) se situd en el 5,0%. Asf, el diferencial
entre la UST10Y y la USDT2Y se redujo a 0,16%, el nivel mds estrecho
desde julio del afio anterior, alejdndose atin mis del diferencial que se

registrd en julio pasado, cuando llegé a casi el 1%.

RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO
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Conflicto en Medio Oriente y riesgo sobre el petréleo. Ademids de
la guerra entre Rusia y Ucrania y de la tensién presente entre China y
Taiwin, el escenario geopolitico registré un nuevo foco de conflicto en
Medio Oriente. Ante los inesperados ataques de Hamds el 7 de

octubre pasado —considerado el mayor ataque contra la comunidad
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judia desde la Segunda Guerra Mundial- Israel declaré la guerra y se
alista para invadir Gaza, lo que indica que podria tratarse de un
conflicto prolongado con el riesgo de que se propague a toda la regién.
La principal preocupacion es la posible intervencién de Irdn, aunque
hasta ahora no ha participado activamente. El mercado teme que la
escalada del conflicto resulte en bloqueos en el estrecho de Hormugz,
por donde circula aproximadamente el 25% de la oferta mundial de
petrdleo. Este temor ejerce presién sobre el precio del petréleo,
especialmente al considerar los recortes en la produccién de petréleo
de la OPEP y los bajos niveles de inventario en EE. UU. A pesar de
estos riesgos y aunque ha habido mucha volatilidad, el precio del WTI
ha aumentado solo un 3% y se sitda en torno a los USD 85 por barril,
todavia lejos de los USD 94 que registré a mediados de septiembre. El
oro, como suele suceder en situaciones de incertidumbre, se ha
beneficiado: desde el 7 de octubre ha aumentado un 8% y se cotiza a

USD 1.950 la onza, siendo este el valor m4s alto desde marzo.

EVOLUCION DE PRECIO DE COMMODITIES SELECCIONADOS
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Mercados a la baja. En un escenario con tasas de interés crecientes y
con expectativas de que permanezcan elevadas por un periodo
prolongado, los mercados persistieron en su declive, intensificando la
tendencia que se desencadend a fines de julio. En relacién con la renta
variable, el S&P500 cayd un 4% y acumulé una baja del 10% desde julio;
sin embargo, todavia presenta un balance positivo del 7,3% en el ano. La
disminucién fue mds pronunciada en las empresas de menor
capitalizacién: el indice que retine a las 50 principales empresas del S&P
retrocedidé un 3,3% en octubre y un 9% desde julio, aunque en el
transcurso del afio refleja un incremento del 19%. Todos los sectores
experimentaron ajustes en el dltimo mes, si bien los menos impactados
fueron los defensivos, como Utilities y Consumo no ciclico, que
cayeron 0,3% y 3%, respectivamente. Una tendencia similar exhibieron
los indices globales, que en octubre se contrajeron un 4% en promedio.
La renta fija no fue la excepcidn a este desfavorable momento: todos los
indices prolongaron su mal desempefo anual, con el indice de bonos del
Tesoro registrando pérdidas del 1,2% en el tiltimo mes y del 4% en lo que
va del afio. La situacion resulté ain mds desfavorable para los bonos
corporativos: los Investment Grade se depreciaron 2,5% en octubre y
5,7% en el transcurso del ano, mientras que los Hzgh Yield lo hicieron en
un 2,0%y 1,8%, respectivamente. Los bonos de mercados emergentes se

contrajeron 2% en octubre, 7,8% desde julio y 4,4% a lo largo del afio.
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Una cartera global. Frente a la caida conjunta de bonos y acciones,
nuestra cartera global denominada "Conservadora Plus” (65% en
bonos y 35% en acciones) experimentdé una pérdida del 2,3% en el
ultimo mes (frente a una caida del 2,6% en el benchmark). Este
resultado estuvo determinado por una disminucién del 3,6% en el
segmento de acciones, mientras que el segmento de bonos reflejé una
baja del 1,6%. Con estos numeros, la cartera ha acumulado una
pérdida del 0,8% en lo que va del ano (en contraste con una ganancia
del 0,2% en el benchmark). Este resultado se explica por la caida del
4,7% en el segmento de renta fija (comparado con -4,6% en el
benchmark), mientras que el segmento de renta variable muestra una
ganancia del 5,4% (frente al 7,1% en el benchmark, ya que nuestra
cartera tiene una ponderacién menor en los sectores de tecnologfa y
comunicacién, y estd mds inclinada hacia sectores Value vy
Emergentes). Aunque anticipamos que las tasas atin podrian seguir
una tendencia al alza, consideramos que estdn préximas a alcanzar su

punto miximo. Por ello, visualizamos perspectivas positivas a mediano
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plazo para el segmento de renta fija, en el cual todavia no recomendamos
extender la duration. En cuanto al segmento de acciones, mantenemos
nuestra exposicion inclinada hacia sectores defensivos y tecnoldgicos, a

los que seguimos viendo con potencial de crecimiento.

*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 27 de
octubre de 2023.
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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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