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Temas destacados

= Nuevamente la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos incrementd la tasa de politica monetaria en 75 puntos basicos, llevandola a
un rango de 225-250 pbs. Desde la entidad reconocieron que algunos indicadores de consumo y produccién han mostrado
desaceleraciones, pero el mercado laboral se mantiene robusto. Considerando esto, juzgan que mayores incrementos son
apropiados para intentar combatir la inflacion. Sin embargo, el PBI de la economia norteamericana habria retrocedido -0,9% en el
segundo trimestre (cifras preliminares), ingresando en recesion.

= Segln Lipper, de las 279 compafiias del S&P 500 que presentaron resultados del 2Q22 al viernes 29 de julio, el 77,8% superaron las
expectativas de ganancias (resultado neto) frente al promedio histdrico de sorpresas positivas de 66,1%y a la media de los dltimos
cuatro trimestres de 80,6%. Las principales sorpresas positivas se destacan en real estate, consumo basico y tecnologia. Analizando
todos los sectores, los reportes muestran ganancias en promedio +5,2% mayores a las estimaciones, comparadas contra una media
de+9,5% de los anteriores cuatro trimestres, y +4,1% de promedio de largo plazo.

= Sergio Massa abandond la presidencia de la CAmara de Diputados y esta al frente de un nuevo ministerio que engloba las areas de
economia, produccién y agricultura. Tras su designacién, los activos locales iniciaron un rally en sus cotizaciones. Los bonos
soberanosenddlaresterminaron la Gltima semanadejulio con unasuba de +12,6% de acuerdo al subindice de bonos largos emitidos
en ddlares de IAMC y el Merval en délares avanzd +21,9%. Por su parte, los délares bursatiles retrocedieron y terminaron el mes en
$288,28y$276,71el CCLy MEP (implicitosen GD30, T+2).

Erincipales indicadores

Nivel Julio Nivel Julio
BCRA A3500 131,23 4,80% 27,71% S&P Merval 122.528,27 38,53% 46,74%
Délar Bolsa 276,51 10,92% 41,26% S&P Merval (USD) 425,02 21,23% 1,87%
Délar CCL 288,29 14,27%  44,04% CER 53,9083 5,29%  39,51%
Futuros DLR RFX Ago 142,09 1,57% 2,44% indice RFX 20 Spot 120.013,72 2,04% 9,34%
Tasa Badlar 55,63% 500 pbs  2.150 pbs Futuros RFX 20 Ago 165.720,00  30,29% -
FCI MAF Liquidez - Cuotaparte B 1,24 3,09% 20,92% indice Gral. De Bonos IAMC 53.215,51 15,78% 12,49%
Caucién - 7 dias 47,59% 509 pbs  1.209 pbs Subindice de Bonos Largos USD IAMC 313,89 11,50%  -20,95%
Nivel Julio Nivel Julio
STOXX Global 1800 USD 500,55 7,77% -15,48% indice DXY 105,90 1,16% 10,35%
S&P 500 4.130,29 9,11% -13,34% Euro 1,02 -2,52% -10,12%
Nasdaq Composite 12.390,69 12,35% -20,80% Libra esterlina 1,22 -0,07% -10,07%
CBOE Market Volatility Index VIX 21,33 -738 pbs 411 pbs Yuan 6,74 0,67% 6,16%
Bloomberg Commodity Index 121,83 4,08% 22,85% Real brasilefio 5,17 -1,58% -7,13%
MSCI Emerging Markets ETF 39,96 -0,35% -18,20% Bitcoin 23.674,27 26,37% -48,88%
JPM EM High Yield Bond ETF 35,16 2,12% -18,38% Ethereum 1.721,00 70,50% -53,35%

Tasas de financiamiento

Negociacion de valores: Promedios julio
(% en TNA)

70,00% El segmento avalado muestra mejores
60,00% tasas, tanto en el tramo corto como

50,00% medio. Durante julio, en el plazo mas

largo se destacd el segmento no
10.00% garantizado PYME, aunque con monto
30,00% operado inferior al de CPD avalado. El no
20,00% garantizado fue elde mayorvolumenenel
10,00% plazo de hasta 45 dias, con un total
oon negociado de aproximadamente tres

Hasta 45 dias 45290 dias 902120 dias +120 dias veces superior al segmento avalado y no
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Ea editorial

Los impactos de la pandemiay la irrupcion del conflicto bélico entre Ucrania y Rusia generaron un salto inflacionario en las
principales economias desarrolladas, seguido por un endurecimiento en la politica monetaria de los bancos centrales.
Comunmente se reconoce que las politicas anti-inflacionarias suelen ser contractivas para la actividad econémica, a tal punto
que losacadémicosacufiaron hace tiempo el concepto de “coeficiente de sacrificio”.

Tras la caida del -1,6% anual del PIB de EEUU en el primer trimestre del 2022, surgieron temores relacionados a que se ingrese
en una recesion, fendmeno que histéricamente se ha asociado a dindmicas negativas del Mercado de Capitales. Estas
preocupaciones se materializaron con la publicacién del dato que reflejaba una caida del -0,9% en el segundo trimestre,
cumpliendo ladefinicion de analistas de mercado de “recesidn técnica”.

Sobre estetema, la primera duda que se plantea es qué esperar concretamente del mercado en el futuro. Segtin el Royal Bank of
Canada, el descenso del S&P 500 en las ultimas trece recesiones desde su Gltimo maximo promedid -32%, en un rango entre
-15% y -57%. Por otro lado, las recesiones duraron en promedio 11,5 meses y el mercado logré formar piso 4,8 meses antes del
fin de larecesion. Considerando que el maximo de S&P 500 se dio el 3 de enero en 4.797 puntos, el indice podria dirigirse hacia
l0s3.262 puntos,enunrangodesde4.077a2.063.

Otras fuentes de mercado agregan algunos hechos
estilizados adicionales. Por un lado, que la recesion llega
meses después de finalizado el ciclo alcista de tasas de la Fed,

‘ ‘ Las dinamicas son lo cual conduce a preguntarse: ;La recesién se anticipé?

¢(Ahora tendra lugar una recesion y luego otra? A su vez, el

heterogeneasl tiempo promedio que demora el S&P 500 en recuperar su
con movimientos alcistas maximo anterior es de 31 meses desde los minimos.
L. Finalmente, los precios de los activos generalmente se

Y bajlstas alo larg'o adelantan. No obstante, es facilmente verificable que nunca
del roceso tocan minimos antes del comienzo de la recesion, sino que
p - . generalmente lo hacen durante la misma. También, se valida

que las dindmicas son heterogéneas, con movimientos
alcistasy bajistasalolargo del proceso.

En el caso puntual del 2022, se observan tres particularidades. En primer lugar, la recesion fue negada desde la Casa Blanca, al
remarcar que por este concepto se deberia entender un debilitamiento generalizado, a la vez que indicaron la necesidad de
analizar adicionalmente los datos de desempleo, inflacion, consumo de los hogaresy produccién industrial. En segundo lugar,
la recesion se habria adelantado a las subas de tasas de interés, que estimativamente finalizarian con la reunién del FOMC de
diciembre. Por Gltimo, la curva de bonos del Tesoro de Estados Unidos pareceria no haber “descontado” este fendémeno
econdémico.

;Quérelacién hay entre la economiareal y la curva de bonos? Generalmente, se espera que una suba en las tasas de interés de
corto plazo inducida por la politica monetaria de la Fed genere una desaceleracion futura sobre la economia real y lademanda
de crédito. De este modo, impone una presion bajista a las tasas de interés reales, que impacta sobre los rendimientos del
tramo largodelacurvade Treasuriesy deriva una menor pendiente que, en ocasiones, se vuelve negativa.

En las seis recesiones que tuvieron lugar desde 1968 a 2006, se observo que el diferencial promedio mensual de las tasas del
Tesoro estadounidense a 10 aflos y 3 meses fue negativo durante 3 meses consecutivos de los 12 anteriores al comienzo de la
recesion. Algunos académicos sugieren que los spreads, aunque sean minimamente negativos, si son persistentes son un
indicador confiable. Ademas, agregan que movimientos de frecuencia diaria o intradiaria son poco relevantesy las reversiones
debenmantenerse durante periodos largos. Sinembargo, en 2022 esta sefial pareceriano haber funcionado.
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