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Un inminente cambio de fase

El momento que el mercado venia esperando desde hace
tiempo, finalmente ha llegado. La Reserva Federal anuncio el
pasado mes de septiembre una reduccion de la tasa de interes permanecer irracional mas

de referencia de medio punto porcentual, desde 55% a 5%, tiempo del que usted puede
marcando el comienzo de la etapa descendente del indicador
dentro del ciclo econdmico. La magnitud de la reduccion
sorprendid a la mayoria de los analistas, que esperaban una John Maynard Keynes
medida mas prudente, de solo un cuarto de punto porcentual.

" El mercado puede

permanecer solvente. ”

Una movida que se puede interpretar, o bien como una aceptacion implicita que el ciclo de reduccion de
tasas comenzo una reunion mas tarde de lo debido, o bien como una demostracion que la FED tiene
toda la capacidad de tomar acciones contundentes de ser necesario, aunque no sea el caso ahora. No
obstante, la institucion fue clara en recalcar que las proximas reducciones seran de solo un cuarto de

punto.




Es evidente que luego de 13 meses consecutivos de tasas de interés en niveles no vistos desde 10s anos
previos a la crisis financiera de 2008, estas tuvieron el efecto esperado en la economia, aunque a un
ritmo mas lento de lo anticipado. La cifra de desempleo quedd en 4,1% en septiembre, un trecho por
encima del minimo de 3,4% de 2023, mientras que la inflacion interanual ha pasado de 3,1% a

principios de ano a 2,4% a solo unas pocas décimas de puntos porcentuales por encima de la meta de
2%.

A este resultado se le suma que la generacion de empleo en los 12 meses previos al ultimo mes de
marzo fue revisada drasticamente, al pasar de 2,9 millones empleos a solo 2,1 millones de puestos de
trabajo, ilustrando una imagen de la economia mas débil que la presente hasta ese momento. Ante el
cambio de panorama macroeconomico, las sefales de una rotacion estan siendo claras. El indice S&P
500 crecio 4,96% durante el tercer de trimestre 2024, pero esta vez impulsado por valores
completamente distintos a trimestres anteriores. Sorpresivamente, el periodo estuvo liderado por el

subsector de empresas de servicios publicos (XLU), que creciod 18,55%, a pesar de ser considerado un
sector altamente defensivo.

Dentro de esta tendencia también comenzo la rotacion a renta fija. Como muestra el iShares 20+ Year
Treasury Bond ETF (TLT), compuesto por tesoros estadounidenses de mas de 20 anos de duracion,
crecio 6,88% en el trimestre, a la vez que el rendimiento del tesoro a diez afnos se redujo de 4,4% a
3,8%. Finalmente, el indice Russel 2000 compuesto por empresas de menor capitalizacion se
incremento 8,9%, siendo estas empresas particularmente sensibles a los cambios en las tasas de interes,
dada su mayor dependencia a la deuda con tasas flotantes a la hora de financiarse, y contar en general
con mayores indices de endeudamiento que sus pares de mayor capitalizacion.
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No obstante, el panorama sigue siendo difuso. El informe de inflacion de septiembre evidencio un
repunte importante en rubros clave como alimentos (0,4% intermensual), ropa (1,1%) y vehiculos
usados (0,3%), aunque apaciguados por una importante caida en los costos de la energia (-1,9%) y
una inesperada ralentizacion en el costo de la vivienda (0,2%]). Asimismo, la generacion de empleo
en septiembre fue de 254.000, una cifra particularmente fuerte luego de varios meses de

desaceleracion, completando asi un escenario mas hawkish de lo observado un par de semanas
antes.




A este paso lo mas probable es que la FED solo termine realizando el equivalente a cuatro
reducciones de cuarto de punto porcentual, mas cercano a los tres recortes que pronosticaba la
institucion a principios de afno que a los 6 que llego a anticipar el mercado. “No luchar contra la FED”
es un lema cuya validez se mantiene vigente.

En el mercado de renta variable, el rally de inteligencia artificial que impulso a este segmento desde
2023, ha llegado a un tope momentaneo. Luego de meses de euforia, el mercado esta ahora atento
a si las empresas protagonistas de dicho rally logran reflejar en sus balances las expectativas que los
inversionistas colocaron en ellas a través de sus valuaciones. Las llamadas siete magnificas tuvieron
resultados mixtos con Google (-8,95%), Microsoft (-3,72%), Amazon (-3,58%) y Nvidia (-1,7%) a la
baja, contrastando con Meta (13,52%), Apple (10,62%) y Tesla (32,21%), esta ultima en plena
expectativa por el lanzamiento de su sistema de robotaxis.

El P/E promedio del S&P 500 cerro el trimestre en 26,52 puntos, manteniendo un rally continuo
desde el minimo de 17 puntos alcanzado en septiembre de 2022. Como referencia, el P/E maximo
antes de que estallara la burbuja tecnologica de 2000 fue de 29,9 puntos, y llegé a alcanzar los 32,7
puntos en el punto maximo del boorm postpandemia en abril de 2021. Aunque el actual indicador
esta lejos de senalar un ajuste inminente, esta significativamente por encima del promedio historico
de 19,9.

Price / Earnings promedio del S&P 500
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La incertidumbre global no cede

En el panorama internacional el escenario es mucho mas complejo. Particular resonancia ha tenido
la escalada del conflicto en el Medio Oriente, cuando se cumple ya un ano de los atentados
perpetrados contra Israel por parte de Hamas. Las ultimas acciones de Israel han demostrado que
esta firmemente decidido a borrar la amenaza que representan Hamas y Hezbollah a cualquier precio,
lo que implicaria inevitablemente un conflicto directo con Iran, con el resultante riesgo de ataque a
sus infraestructuras petroleras. Aunque el gobierno de Israel declaré que no atacaria la infraestructura
petrolera irani, es imposible discernir a ciencia cierta qué tan lejos puede llegar a escalar el conflicto.




Aparte de Estados Unidos, el conjunto de paises desarrollados muestra sefales de desaceleracion mas
visibles. La tasa de inflacion de la Eurozona se ubicé en 1,8% en septiembre, por debajo de la meta
de 2% por primera vez desde junio de 2021. A pesar de que el conjunto de la zona euro tuvo un
crecimiento positivo en el segundo trimestre de 0,2% con respecto al trimestre anterior, la economia
alemana registro una contraccion de 0,1%, siendo esta la economia mas importante del
bloque. Aunque en comparacion a EE. UU. sus humeros no son tan brillantes, la economia europea
se mantiene en numeros positivos a pesar de la volatilidad geopolitica cercana a sus fronteras.

Del lado de China el panorama no parece promisorio. El gobierno esta incurriendo en una larga lista
de medidas para estimular la economia, apostando a lograr alcanzar la meta de crecimiento de 5%,
que hubiera sido decepcionante en otras épocas. Entre ellas se encuentra una reduccion del encaje
legal de 10,5% a 9,5%y de la tasa de interés de 2,3% a 2,0%. Estas medidas han logrado, en las ultimas
semanas, un repunte en el mercado de valores, que ha sido uno de los mas golpeados en lo que va
de la década.

Es indudable que el gigante asiatico esta alcanzando cuotas de experticia en industrias claves como
nuevas energias o automoviles, tanto eléctricos como convencionales. Pero estas crecientes
capacidades del lado de la oferta contrastan con una dificultad secular para generar una demanda
interna sostenible. Varios indicadores como la confianza del consumidor (85,8 puntos vs promedio
histérico de 109,5) o el desempleo juvenil (18,8%) indican un malestar econdmico general que
requerira mas que algunas medidas de estimulo para poder subsanar.

La combinacion de envejecimiento poblacional y burbuja inmobiliaria sigue mimetizando el caso de
Japon a finales de los 80, cuando las proyecciones de sorpasso economico a Estados Unidos nunca

se concretaron. Aunque la ronda de estimulos pueda generar importantes rallys de mercado, estos
vendran acompanados de importantes cuotas de volatilidad.
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Del resto de economias emergentes, esta claro que India es la que genera las perspectivas mas
interesantes para las siguientes décadas. Con una poblacion que ha superado a China en numeros,
pero con una demografia mucho mas joven, el pais se ha embarcado en un amplio programa de
inversiones en infraestructura que pudiera generar reditos en los proximos anos, y que ha
impulsado su tasa de crecimiento al 8% en el ultimo ano.

El indice MSCI India acumulaba 26,5% Year-to-Date (YTD) al cierre del tercer trimestre y 42,1% en
los doce meses anteriores, muy por encima del rendimiento conjunto del MCSI de mercados
emergentes, que crecieron 16,86% y 26,05% en ambos periodos, respectivamente.

Rendimiento acumulado MSCI India 2024 (YTD)
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Una distincion clave es que en el caso de India se trata de un pais basado en los principios del
estado de derecho y la democracia, con el rédito a largo plazo que implica en términos de
estabilidad politica y transparencia. Aunque todavia tiene varios retos que afrontar en cuanto a
gobernabilidad, transparencia y deéficit de infraestructura, es sin duda una de las regiones a tener
en cuenta en los proximos anos.

El mercado de commodities esta dando dos sefales simultaneas muy interesantes, reflejo de las
dinamicas macroeconomicas en desarrollo. Por una parte, el precio del oro cerrd el trimestre en
maximos historicos, superando la barrera de los USD 2.600 la onza. En contraste, el barril de
petroleo se llegd a ubicar en minimos USD 65, antes que los eventos del Medio Oriente volvieran
al impulsar el indicador. Ambas son sefales de un proximo enfriamiento de la economia global, y
una subsecuente disminucion de tasas de interés en los distintos mercados.




La politica estadounidense en el centro de la palestra

El principal punto de atencion en el ultimo trimestre sera el resultado de las elecciones
estadounidenses, donde Kamala Harris mantiene una ligera ventaja en las encuestas sobre
Donald Trump, aunque una victoria de este ultimo esta siendo considerada como el escenario
mas probable en las casas de apuestas. Hay que recordar que las elecciones estadounidenses se
deciden en el colegio electoral, donde la voz cantante la tienen los estados péndulos, entre los
que resaltan Pensilvania, Carolina del Norte y Georgia.

La propuesta de Trump es percibida como mas favorable a las fuerzas de mercado, aunque con
importantes incisos, como son las amenazas de imponer aranceles a los distintos bloques
economicos globales y las restricciones a las entradas de inmigrantes. Por su parte, Kamala Harris
se percibe como cercana al ala de izquierda del partido democrata, mas enfocada en el apoyo
economico a diversos grupos sociales. Sin embargo, la percepcion que el mercado tenga de los
candidatos antes de las elecciones no necesariamente refleja el perfil de politica del candidato
una vez en el poder. Por tanto, resulta arriesgado disefnar estrategias de mercado basadas en las
elecciones, incluso acertando el resultado en las urnas.

Hasta ahora ha sido una eleccion inusualmente acontecida, donde se han combinado intentos
frustrados de asesinato, la sustitucion a ultima hora de uno de los candidatos, y donde ninguno
de los contendientes ha generado un entusiasmo mayor a sus indices de rechazo. Pero esto es
solo una muestra del deterioro de la politica estadounidense que se viene observando desde, por
lo menos, los acontecimientos de la toma de posesion de enero de 2021. Independientemente
de quien salga elegido es muy probable que tenga que trabajar con un congreso altamente
polarizado, en un punto en el que muchos de los problemas mas acuciosos requeriran de un
consenso bipartidista para ser abordados efectivamente.

Esto incluye el que es sin duda el principal factor de riesgo en el mercado estadounidense, el
amplio déficit fiscal, que se espera llegue al 6,6% este ano, y que esta lejos de tener una solucion
clara. Una monetizacion masiva del déficit tendria consecuencias inflacionarias importantes,
mientras que un ajuste fiscal de la magnitud necesaria para lograr el equilibrio presupuestario
desencadenaria sin duda una recesion. Dado el peso que tiene la deuda estadounidense en los
mercados financieros (USD 35 billones vs USD 55 billones de valor del mercado accionario
estadounidense) un deterioro en la calificacion de sus bonos de deuda tendria por si solo un
impacto dificil de ponderar.

A pesar de todo, en un mundo cada vez mas polarizado, tanto a lo interno de los paises como
entre ellos, el mercado estadounidense sigue siendo la opcion mas solida de inversion, tanto
estructural como coyunturalmente. Los altos niveles de innovacion, sana demografia, estabilidad
institucional y el tamano de su economia le ha conferido su posicion de principal mercado
financiero del mundo, y esas bases se mantienen vigentes.




Estimaciones macroeconomicas al cierre 2024 y 2025

Actualizado al 30/09/24

2024 2025
Al 30-06 Al 30-09 Var
Global (% Var)
PIB 3.00% 3,18% 0,18% 3.23%
Flujo Comercial 3,00% 3,10% 0,10% 3.46%
Demanda Petrolera 2,20% 1,94% -0,26% 1,57%
Estados Unidos
PIB (% Crecimiento) 2,30% 2,6% 0.30% 1,8%
Inflacion 3.10% 2.9% -0.20% 2,2%
Desempleo 4,00% 4,1% 0,10% 4,4%
Balance Fiscal -6,1% -6,6% -0,50% -6,5%
Tasa de Interés FED 5,05% 4,5% -0,55% 3,3%
Rendimiento Tesoro a 10 anos 4,13% 3.74% -0,39% 3,67%
Eurozona
PIB 0,70% 0,7% 0,0% 1,2%
Inflacion 2,40% 2.4% 0,0% 2,0%
Desempleo 6,50% 6.,5% 0.0% 6,5%
Tasa de Interés BCE 3.4% 3,15% -0.3% 2.28%
Tipo de cambio (USD/EUR) 1,08 1,11 3.0% 1,13
Venezuela
PIB 4,80% 4,50%
Inflacion 53% 33.2%
Produccion Petrolera (Mb/d) 1,16 0,97
Tipo de Cambio (VED/USD) 49,36 43.67

Fuentes: FMIBloomberg, Albus Data y calculos propios.
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Disclaimer

This document does not constitute the provision of Investment advice. It is not intended to be and should not be construed as a
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and will not form the basis or a part of any contract or commitment whatsoever. Investors should seek independent professional aavice and
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