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En 2023, la economia global tuvo una buena performance, con unaleve
moderacién del crecimiento y desaceleracién de la inflacién. El fuerte
ajuste de las tasas de interés, que arrancé en 2022 y siguié hasta
mediados de ese afo, finalmente parece haber hecho efecto sobre la
dindmica de los precios, con la ventaja de que lo hizo mientras la
actividad segufa creciendo. Si bien la inflacién sigue estando por
encima de los objetivos de la politica monetaria, la desaceleracién que
tuvo en la segunda mitad del afio le dio argumento a los bancos
centrales para que den por concluido el ciclo de subas. El optimismo
sobre el devenir de la politica monetaria mis que compensdé los riesgos
por los eventos politicos y geopoliticos que afectaron a la economia
global durante 2023, y los mercados cerraron el afio con una muy
buena performance en acciones y, en menor medida, en bonos. Arranca
un 2024 con el desafio de consolidar la tendencia, y para ello serd
importante que la economia global continte con el soft-landing,
permitiendo que la inflacién vaya convergiendo al nivel pre-pandemia
sin recesién. En este sentido, serd clave la actuacién de la Fed, que
promete bajar la tasa de referencia en un contexto en el que la economfa
americana no da sefiales de moderacién y con la inflacién mostrando
cierta resistencia. El mercado actué ripidamente y se muestra con gran
optimismo, previendo un ajuste monetario mucho mds rdpido y
agresivo. Con este marco de fondo, mantenemos nuestra visién
cautelosamente optimista para este afio y no modificamos la estructura
de nuestras carteras globales, en las que preferimos mantener la
diversificacién sectorial, con un sesgo hacia los sectores defensivos,

mientras que para la renta fija preferimos la parte corta de la curva.
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Crecimiento y desinflaciéon. En 2023, la economia global habrfa
crecido un 3,1% i.a., levemente por debajo del crecimiento de 2022.
Esta desaceleracion fue casi exclusivamente explicada por la Eurozona
que, tras marcar una expansion del 3,5% i.a. en 2022, el afio pasado
apenas habrfa crecido un 0,6% i.a., incluso con una probable revision a
la baja cuando se confirmen los datos del 4Q23. Por el contrario, el
resto de las economias acelerd su crecimiento, entre las que destacamos
a EE. UU. —que crecié un 2,5% i.a. versus el 1,9% en 2022— y a China,
que ya sin las restricciones contra el Covid-19 de 2022, logré un
crecimiento del 5,5% i.a., 3 pp mds que en 2022. En cuanto a la
inflacién, en 2023 continué con el sendero descendente y habria
cerrado el afio en el 7,4% i.a., alejindose del 9,2% i.a. de 2022, con un
comportamiento muy similar entre pafses emergentes y desarrollados.
Pese a esta baja, la inflacién sigue estando muy por encima de la que
habfa previa a la pandemia, y la gran mayorfa de los paises muestran
subas de precios que superan el objetivo de politica monetaria.
Anticipindose ala tentacién de flexibilizar la politica monetaria, tanto
el FMI como el BM sugieren mantener el sesgo contractivo de la
politica monetaria, pues de esa manera evitardn rebrotes al tiempo que
dejardn las bases para un crecimiento més estable en el mediano plazo.
Con este marco de fondo, para este afio se espera que el PBI continte
moderando el ritmo de crecimiento —serfa del 2,9% i.a., y se cumplirfa
el lustro con un alza promedio del 2,2% anual, el mds bajo de las
ultimas tres décadas—. Vale destacar que la moderacién del crecimiento
es generalizada, entre las que se destacan la de EE. UU. —que este afio
crecerfa s6lo un 1% i.a.— y la de China —que crecerfa menos del 4,9%

i.a.—, en tanto que la inflacidén continuarfa cediendo hasta el 6% i.a.
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La recesiéon que nunca llegé. En 2023, EE. UU. trajo una gran
sorpresa positiva, lejos de entrar en recesién o estancarse, mostrando
un muy buen dinamismo en el nivel de actividad, con pleno empleo y
una inflacién en descenso. Concretamente, se estima que en el 4Q23,
la actividad habria crecido un 2,2%, y en todo el 2023, el PBI habria
marcado una expansion del 2,5% i.a., SO pb mds que en 2022. El buen
desempeno del nivel de actividad se apoy6é en casi todos los
componentes de la demanda agregada, entre los que se destacaron el
consumo privado, que mantuvo el buen dinamismo gracias a la
combinacién de crecimiento en la masa salarial —salarios y empleo- y
una menor tasa de ahorro, y por el consumo publico, cuya

contrapartida fue un aumento del déficit fiscal y de la deuda publica.

=| | Perspectivas




HOUSE VIEW GLOBAL

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

PBI DE EE.UU.

o J

2022 2022 2022 2022 2023 2023 2024 2023
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

= \ar t/t anualizada e— Prom. anual

Continda el pleno empleo. En un contexto de crecimiento, el
mercado laboral de EE. UU. continta mostrando una gran fortaleza.
En diciembre de 2023, se crearon 216 mil nuevos puestos de trabajo no
agricolas, superando las expectativas del mercado que esperaban 170
mil, lo que representa una importante aceleracién respecto a octubre y
noviembre, cuando se crearon 105 mil y 173 mil empleos,
respectivamente. La mejora se apoyé en el empleo privado, que sumé
164 mil nuevos empleos en el tltimo mes de 2023, en contraste con los
44 mil de octubre y los 136 mil del mes previo. Aunque el empleo
agricola tuvo una contraccién de casi 900 mil empleos, la Poblacién
Econémicamente Activa (PEA) cayé en 677 mil personas, por lo que
précticamente no aument6 la cantidad de personas desocupadas. Asi
las cosas, la tasa de desempleo cerré el ano en 3,7%, levemente por
encima del cierre de 2022, cuando habia marcado 3,5%. En este

contexto de una tasa de desocupacidn histéricamente baja, los salarios
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aceleraron su marcha y en diciembre marcaron un alza de 0,44% m/m,
acumulando en el afio una ganancia de 4,1% i.a., por lo que siguieron

ganando poder de compra.

EE.UU. INDICADORES LABORALES
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La inflacién baja, pero la lucha continda. En diciembre, el IPC de
EE. UU. registré un incremento de 0,3% m/m, el mayor aumento en
tres meses y levemente por encima de las previsiones. La aceleracién
respecto a noviembre se concentré en los precios de la energfa, que
subieron un 0,4% m/m en contraste con la caida del 2,3% m/m en
noviembre, en los precios de salud que aumentaron un 0,7% m/m, y en
los precios de vivienda que registraron un alza del 0,5% m/m. Como
resultado, la tasa de inflacién anual aceleré al 3,4% —en comparacién
con el 6,5% en 2022, con los precios de los bienes subiendo un 0,1%
i.a., mientras que los precios de los servicios —sin energfa— lo hicieron
al 5,4% i.a. La misma tendencia mostré el IPC Core, que registré un
alza de 0,3% m/m en diciembre y acumulé en el aio un aumento del

3,9%. Con esta performance, si bien la inflacién moderé su ritmo en
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2023, quedd bastante por encima del objetivo de la Fed. Lo que
impidi6 que la inflacién bajara mds répido fue el componente de
vivienda del IPC, que contrario a las expectativas en 2023, subié un
5,4% i.a. De hecho, el IPC Super-Core, que excluye los precios de
energia, alimentos y vivienda, cerré el afio con un incremento del 2,2%
ia., lo que hace que los inversores apoyen su optimismo en que en
2024 la inflacién seguird en baja. Vale destacar que, a diferencia del
IPC, el Indice de Precios de Consumo Personal (PCE) —indicador
favorito de la Fed- tiene un menor componente de servicios y es por
ello que mostré una dindmica inferior a la del IPC, al marcar un alza

del 2,7% i.a. para el indice general y del 3,1% para el PCE Core.

EE.UU. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fin del ciclo alcista. La Fed finalmente dio por concluido el ciclo de
suba de tasas, que habfa comenzado en marzo de 2022 con la tasa de
referencia en 0,25% y terminé 2022 en 4,50%. La tasa se incrementé
hasta el 5,50% en julio pasado, nivel que se mantuvo en las tltimas tres
reuniones. Lo mds relevante es que en la reunion de diciembre, Powell

se mostré mds optimista, asegurando que No ven necesario NUEvos
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ajustes y que estdn dadas las condiciones para comenzar a bajarlas en
2024. Aunque no se precisaron fechas, el Dot-plot sugiere que este afio
la tasa se reduciria al 4,85%, y que esto se harfa en tres pasos,
comenzando en mayo. El optimismo de la Fed se basé en nuevas
proyecciones en las que revisaron al alza el crecimiento, bajaron la
expectativa de inflacién y, con ello, modificaron sus perspectivas de
tasas. Este cambio en las comunicaciones de la Fed impulsé
significativamente a los mercados en la tltima parte del afo, ya que los
inversores anticipan una baja de tasas mds rdpida y agresiva que
arrancarfa en marzo y que podria llevar la tasa de referencia a perforar
el 4% a fin de 2024.

TASA DE REFERENCIA DE LA FED
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Ceden las tasas aunque la curva sigue invertida. Ante la
desaceleracién de la inflacién y la expectativa de que la Fed comience el
camino hacia la flexibilizacién monetaria, los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE. UU. operaron a la baja en la tltima parte del

afio, a pesar de la preocupacién por la situacién fiscal mencionada
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anteriormente. Concretamente, la rentabilidad del bono del Tesoro a
10 afios (UST10Y) se alejé del 5% y se ubicé en torno al 4%, mientras
que la del bono a 2 afios (UST2Y) quedé en 4,40%. Esta situacién de
inversién de la curva de rendimiento sigue pareciendo insostenible,
por lo que deberfamos ver una bajada en las tasas cortas, mientras que

las tasas largas se acomodarfan en niveles més elevados.

RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO AMERICANO
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La amenaza fiscal. La dindmica de las cuentas publicas de EE. UU. es
motivo de preocupacién, especialmente debido al marcado deterioro
que experimentaron en el dltimo afo, lo que obliga al Congreso a subir
el techo de la deuda publica, que alcanza nuevos récords. En un contexto
de un Congreso Americano dividido y ya entrando en la carrera
electoral, lograr acuerdos sobre este tema se vuelve cada vez mis
complejo, poniendo a los titulos del Tesoro bajo un estrés permanente y
con riesgo de shutdown. La situacién se complica atin mds debido al alza
en las tasas de interés, lo que incrementa la carga por pagos de servicios

de la deuda. Concretamente, en 2023, el déficit primario de EE. UU.
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llegé al 3,8% del PBI, en comparacién con el 3,5% del PBI en 2022.
Ademis, dado que la carga por intereses subié al 2,7% del PBI —en
comparacién con el 2,0% en 2022 y 1 pp mds que antes de la pandemia-—,
el déficit global alcanzé el 6,5% del PBI, frente al 5,5% del PBI en 2022.
Este deterioro de las cuentas publicas se explica por una caida mayor en

los ingresos que no pudo ser compensada por el ajuste en el gasto.

EE. UU. RESULTADO PRIMARIO FEDERAL, ACUM 12 M
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Mercados en alza. La expectativa de una politica monetaria mds laxa,
en un contexto en el que la actividad econémica mostré un muy buen
dinamismo, fue la responsable del alza que experimentaron los
mercados desde mediados de octubre del ano pasado. La baja en los
rendimientos de los bonos del Tesoro impulsé a todos los indices de
renta fija, que registraron un alza promedio del 7,4%, aunque no fue
suficiente para revertir el resultado negativo de los tltimos doce meses,
que acumulan una baja del 1,7%. Dentro de este segmento, se
destacaron los bonos Investment Grade, que en los tltimos dos meses

de 2023 anotaron una subida del 11%, compensando toda la pérdida
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acumulada en los primeros 10 meses de ese afo. Mientras los bonos
High Yield subieron un 7,1% en los dos tltimos meses de 2023 y un
1,4% en los primeros 10 meses de ese afo, siendo el indice de renta fija
con mejor desempefio en 2023. En cuanto a las acciones, a diferencia
de lo ocurrido en la primera parte del ano, donde la suba se habia
concentrado en las acciones del sector tecnoldgico y en las “7
Magnificas” en particular, desde fines de octubre todas las acciones
tuvieron una muy buena performance de manera generalizada. El
S&P 500 subidé un 14% desde fines de octubre, acumulando en los
ultimos doce meses un 20%, mientras que el Nasdaq y el Dow Jones
siguieron esta tendencia, aunque con diferencias notables en la
performance de los ultimos doce meses: el primero acumulé una

ganancia del 47%, mientras que el segundo apenas subié un 10%.
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Una cartera global. La excelente performance generalizada de bonos y
acciones impulsé a nuestras carteras globales, que registraron muy
buenos resultados en el tltimo trimestre. La cartera Conservadora,

compuesta por un 65% en bonos y un 35% en acciones, gané un 2,8% en
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diciembre, cerrando el tltimo trimestre con una ganancia del 6,3% y un

rendimiento total del 8,6% en todo 2023. Debido a que la renta variable

tuvo un mejor desempefio relativo que la renta fija, las carteras

moderada y agresiva, que tienen una mayor ponderacién en acciones

(40% y 50%, respectivamente), lograron cerrar el ano con ganancias del

9,3% y del 10,8%, respectivamente.

Segmento Activo

Technology (XLK)
Utilities (XLU)
Cons Staples (XLP)
Health Care (XLV)
Comunication (XLC)
High Quality (SPHQ.K)
LATAM (ILF)
Energia (XLE)

Equity

Merc. Emergentes (EEM)
Total Equity
Invest Grade (LQD)
e e Interm Trasuries (VGIT.O)
High Yield (HYG)

Total Fixed Income

4,0%
0,9%
1,9%
3.9%
4,1%
4.1%

3,8%

-0,9%

1,6%
2,8%
4,1%
2,1%
2,2%

2,7%

4Q 23 AYTD
17,4% 54,7%
7.5% -10,2%
4,7% -3,4%
5,9% 0,4%
10,8% 51,4%
8.1% 22,9%
13,7% 27,0%
7.2% -4,1%
6,0% 6,1%
7,8% L 18,3%
8,5% 5.0%
3,8% 1,4%
5,0% 5,1%
5,5% 3.4%

“Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 15 de

enero de 2024.
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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 situacién 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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