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En el dltimo mes el mercado contd con buenas noticias y esto se reflejé
en la mayorfa de los activos financieros, especialmente en las acciones
tecnoldgicas que fueron las que mds cayeron en el inolvidable 2022. En
EE.UU. la actividad econémica marca un buen dinamismo, con el
empleo creciendo y la inflacién cediendo. Similar situacion se vivié en
Europa que esquivé la recesién y logré moderar la inflacién gracias ala
fuerte caida en el precio del gas natural. A esto se sumé la flexibilizacién
de las politicas sanitarias en China que le permiten recuperar ritmo de
actividad luego de la fuerte desaceleracion del afo pasado. En este
contexto, las perspectivas econdmicas para este afio mejoraron,
especialmente porque se espera una moderacién mds suave en la
actividad en los pafses desarrollados mientras que los emergentes
aprovechan las ventajas de la aceleracién del crecimiento en China.
También se debilité al délar y le dio soporte a los precios de los
commodities que se mantienen en niveles elevados. El mercado se
envalentona y se ilusiona con que el ajuste monetario estarfa llegando a
su fin, evitando la recesién y con la inflacién convergiendo mis
ripidamente al nivel objetivo. Por todo esto, proyecta que las tasas de

interés de referencia comenzarfan a ceder.

Pero la batalla contra la inflacién contintia y obliga ala Fed y alos demis
bancos centrales a mantener las tasas de interés elevadas. Creemos que el
escenario que estd descontando hoy el mercado es demasiado optimista,
pues sostenemos que con una tasa de desocupacién en minimos
histéricos, la presion de los salarios limitard el proceso de desinflacién y
esto obligard a la Fed a mantener las tasas altas por mds tiempo. Es decir
que debemos balancear la buena noticia de que la suba de tasas estd
cerca de terminar con aquella que dice que se mantendran altas por un
largo perfodo, situacién muy diferente a la de los tltimos afios en los
que el mercado gozd de tasas de interés en niveles minimos.
Mantenemos nuestra visién de un soft-landing del nivel de actividad,

con una economia que ird perdiendo impulso a medida que el
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encarecimiento del crédito comience a impactar en el consumo.
También tenemos que tener en cuenta que siguen habiendo riesgos
geopoh’ticos importantes por la guerra en Ucrania y la constante
tensién entre China y EE.UU. y podria sumarse un nuevo rebrote de
Covid —una costumbre de los tltimos dos afios—. Con este marco,
nuestra cartera global se sigue focalizando en las acciones de sectores

defensivos y en bonos de alta calidad para aprovechar las tasas de interés.

Crecimiento y desinflacién en EE.UU. En el 4Q22 la economia
americana mostrd la mejor performance del afio dado que logré crecer
en un contexto de inflacién a la baja. Concretamente, el PBI registré
una expansion de 2,9% trimestral anualizado mientras que los precios
implicitos subieron al 3,5%. Con este resultado, la segunda mitad del
afio promedié un alza del PBI 3,1% trimestral anualizado con los
precios subiendo al 4,1%. Contrasta completamente con la que habfa
marcado durante los primeros seis meses cuando la actividad se contrajo
al 1,1% por trimestre mientras que los precios subian al 8%. Asi las cosas,
pese al endurecimiento de la politica monetaria que llevé la tasa de
referencia de 0,25% a 4,75% y los temores de la guerra, la economfa
americana terminé creciendo 2,1%, superando las expectativas del

mercado y de la Fed que estimaban que iba a estar por debajo del 2%.
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Pero no todos los componentes brillaron. Si bien destacamos la
resistencia de la economfa americana para recuperarse répido, al
analizar los componentes del PBI se destacan sefiales de preocupacion
que seguramente van a afectar con mds fuerza en los préximos
trimestres. Por un lado, fue una buena noticia que el consumo de las
familias se mantuviera firme durante el afio. Crecié 2,8% i.a. apoyado
en el consumo de servicios que subié 4,5% i.a. mientras que el
consumo de bienes tuvo una caida de 0,4% i.a., incluso mostrando una
desaceleracién en el dltimo trimestre al crecer 2,1% y cayendo 3,4% en
diciembre. El otro componente que aport6 al crecimiento fue la
acumulacién de inventarios que le aporté 0,7 pp, por lo que si
excluimos este componente —que resulta voldtil y tiende a ser neutral
en el mediano plazo-, el crecimiento fue mds modesto. El consumo
publico, las exportaciones netas y la inversién tuvieron una
contribucién neta negativa al crecimiento. La dindmica del consumo
serd determinante para este afio, pues ya no contarfa ni con un mayor
impulso del mercado laboral ni con la alta tasa de ahorro que habfan

logrado los afios de pandemia.

El afio empez6 con sefiales mixtas. Sin dudas la mayor sorpresa en
este comienzo de afo fue el fuerte crecimiento que marcé el mercado
laboral en enero, superando todas las expectativas. Se crearon 517 mil
nuevos puestos de trabajo no agricolas, casi el doble de los que se
habfan creado en los meses previos, a los que se agregaron otros 377
mil del sector agricola, totalizando una creacién de empleo total de casi
900 mil puestos. Esto compensd con creces el incremento de la
poblacién econédmicamente activa, por lo que la tasa de desocupacion
bajé al 3,4%, el nivel mds bajo desde mayo de 1969. El buen panorama
del mercado laboral se completa con salarios que no aceleraron su
marcha al marcar un alza 0,3% m/m (vs 0,4% en el tltimo trimestre).
Pero mds alld de esta sorpresa, los indicadores hasta aqui conocidos

apuntan a una desaceleracién e incluso contraccién debido a lo que
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muestra el PMI y la produccién industrial. Asimismo, el crédito al
consumo se desaceler6 fuerte mientras que las exportaciones cayeron.
Los préximos indicadores que se publicardn en la segunda mitad del

mes podrdn dar una sefial mds firme de la salud de la economia.

El dilema de Powell. Luego de hacer la suba de tasas mds rdpida de los
ultimos 30 afios con cuatro subas consecutivas de 75 pb, en las dltimas
dos reuniones la Fed parece haber levantado el pie del freno subiendo
la tasa en 50 pb y 25 pb, respectivamente. Las declaraciones de Powell
tuvieron una buena lectura al confirmar que la inflacién estd bajando
en un contexto en el que la actividad econdémica evita un hard landing.
Es un escenario ideal para la Fed y para el mercado, que incluso se
ilusiona con que las tasas dejarfan de subir y hasta se animan a
pronosticar una caida si la actividad se frena mds de lo esperado. Sin
embargo, los ultimos datos de empleo estarfan dificultando el camino
de la Fed para enfriar la economia, lo que le darfa un mayor margen
para continuar con la suba de tasas. Powell trata de contener las
expectativas marcando que si bien a las tasas le quedarfan poco ajuste,

se deberfan mantener elevadas por mds tiempo.
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Esperando la inflacién de enero. Es cierto que la inflacién americana
cedié en la segunda mitad del afio pasado. Asi lo marcé el IPC y todos
los indicadores de precios, como el indice de precios implicitos del PBI
que marcamos mds arriba. Si bien el pico de inflacién quedé atris, el
partido que se juega ahora es el de la convergencia al 2%, objetivo de la
Fed. En este sentido, cobra relevancia la dindmica de los precios de los
servicios que vienen siendo los més resistentes, dado que son los que
mds tardan en ajustarse. Las expectativas de enero y febrero apuntan a
que la inflacién subird por encima de 0,5% mensual, lo que volverfa a
tensar la cuerda del mercado. El mayor riesgo es que para lograr bajar la
inflacién, las tasas de interés tengan que seguir subiendo y que la

actividad marque un ajuste mds forzado.

Europa baja la inflacién y esquiva la recesién. La guerra ruso-
ucraniana es una amenaza latente para la Eurozona, la tercera economia
del planeta luego de EE.UU. y China. Sumado al riesgo geopolitico de
una escalada del conflicto, la fuerte dependencia de Rusia como
proveedor de energfa la ponfa en una situacién muy vulnerable. La
escalada del precio del gas natural disparé la inflacién y fue una
amenaza para el crecimiento. Sin embargo, la fortuna de un invierno
mds cdlido y la provisién de otras energfas alternativas le permitieron
revertir la tendencia de los precios del gas e incluso abaratarlos y contar
con stocks mds que suficientes para lo que resta del invierno. La
inflacién cedié por la menor presién de los precios de la energfa
mientras que el resto de los precios sigue subiendo por encima de lo
normal. Ante este panorama, el Banco Central Europeo subié 50 pb la
tasa de referencia, hasta 3,0%, y anticipa que tendrd otro ajuste en la
préxima reunién de marzo. Los prondsticos de crecimiento para este
afio tuvieron una leve mejora: se espera que el PBI suba 0,1% i.a.

mientras que la inflacién quedaria en 5,9%.

China post cuarentena. La politica sanitaria estricta en China en

2022 hizo que el gigante asidtico tuviera uno de los peores anos desde
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1978, con una marcada desaceleracién del crecimiento, sélo superado
por la crisis de la pandemia. El golpe fue en el 2Q22 cuando el PBI cayé
2,7% t/ty en el 4Q22 cuando se estancd. Asi, el crecimiento en todo el
afio fue de apenas 3,0%. La flexibilizacién de la politica sanitaria le da
espacio para rebotar por lo que se espera que este afo acelere el
crecimiento al 5,2% por el impulso que tendrfa el consumo interno
producto de un nivel de ahorros histéricamente alto para la poblacién
del pais (14% del PBI vs. promedio histérico de 7%) y sea una de las
principales locomotoras del crecimiento global: por cada punto de
crecimiento de China, el crecimiento del resto del mundo mejora en
0,3 pp. Esto también se reflejé en las acciones que en el dltimo

trimestre del afo pasado subieron 30%.

El impulso de las tecnoldgicas. El mayor optimismo del mercado en
cuanto a que la Fed podria desacelerar la inflacién sin mayores subas de
tasas y un freno abrupto de la economfa, le dio soporte a las acciones.
El segmento Growth o de alto crecimiento fue el principal favorecido
ya que estd compuesto en mayor medida por las tecnoldgicas, las mas
sensibles a los movimientos en las tasas de interés por el mayor
apalancamiento que poseen. A esto se le sumé la mayor apertura
proveniente de China, lo que se espera que impulse una mayor
demanda global como asi también que aliviane los inconvenientes en
las cadenas de suministros dada la gran cantidad de fibricas que no
podian operar en ese pafs debido a los confinamientos. Esto llevé a que
en el ultimo mes (entre el 10 de febrero y 10 de enero) el Nasdaq
avance 10%, en tanto que el S&P subié 4%, mientras que el Dow Jones
se mantuvo estable. Las Big-Tech fueron las grandes ganadoras con un
alza de 16%, entre las que se destacaron Tesla, Nvidia y Meta con subas
de 73%, 43% y 37%, respectivamente.

Bien los desarrollados y mal comienzo para los emergentes. El
repunte de la renta variable se concentré en los mercados desarrollados.

A EE.UU., que subid 4,6%, lo acompanaron la Eurozona, el Reino
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Unido y Japén y con subas de 3,9%, 2,2% y 5,5%, respectivamente.
Diferente fue el comportamiento de los emergentes que en el mismo
periodo presentaron una ligera caida de 0,2%, con China y Latam
bajando 0,6%. Esta Gltima fue arrastrada por Brasil que cayé 3,6%

debido a la mala performance de Vale y Gerdau.

Malos balances, pero mejores perspectivas. La temporada de
balances del tltimo trimestre estd mostrando débiles resultados. La
tasa de ganancias proyectada marca una caida de 2,9%i.a. —vs -1,6% i.a.
antes de iniciar la temporada—. Si no tenemos en cuenta al sector
energético, la baja se profundiza a 7,1% ia —vs. -4,6% i.a.—. Sin
embargo, los resultados no golpearon en gran medida a las acciones
por los planes de reajuste de costos que estdn aplicando la mayor parte
de las compafifas mediante fuertes recortes de personal. Esto demuestra
el nuevo guidance que estin implementando, especialmente las big

tech, con el objetivo de aumentar la eficiencia y reajustar sus balances.

Bonos estables. Si bien el marco general del mercado apunta a un
menor ajuste en la tasa de referencia, en el tltimo mes los rendimientos
de los bonos del Tesoro americano tuvieron un leve repunte: la UST2Y
subié 30 pb hasta 4,48%, mientras que la de los UST10Y subié 15 pb
hasta 3,7%. Asi volvié a aumentar el spread entre ambas (82 pb), sintoma
de que el mercado sigue previendo una recesién futura. En este
contexto, los indices de renta fija no acompafiaron la buena performance
de las acciones y tuvieron leves caidas: el indice de bonos del Tesoro
americano marc6 una baja de 0,3%, los Investment Grade -0,1% y los
High Yield -0,5%. Los bonos que ajustan por inflacién —los 77ps— y los

emergentes se diferenciaron al subir 0,3% y 0,5%, respectivamente.

Commodities en alza. La apertura que estd llevando a cabo China y
el conflicto geopolitico de Rusia-Ucrania actGan como sostén de los
precios ante un escenario de menor dinamismo de la demanda global.
Ademis, las principales firmas vienen recortando gastos y les deja poco

margen para realizar inversiones en energfas renovables, llevindolas
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aun a demandar crudo y gas natural. En este contexto, los commodities
tuvieron un comportamiento voldtil en el Gltimo mes y terminaron
con leves subas. El petréleo subié 4%, el cobre 2% y los agricolas
tuvieron un alza de 1%. Sélo el oro escapé a la tendencia general al

marcar una caida de 0,5%.

Un piso para el délar. Con los sélidos datos laborales de EE.UU. y el
mercado dudando respecto a las subas de tasas, el délar se estabilizé
luego del fuerte retroceso que tuvo en el dltimo trimestre del afio
pasado. La moneda norteamericana subi6 0,2% medida con el DXY,

mientras que contra el Yuan oper6 estable y contra el Real subié 0,7%.

El motor de China. La mayor apertura de la segunda economia del
mundo llevé al indice a avanzar casi un 30% en el tltimo trimestre. A
pesar de esto, atin se espera una mayor recuperacion dado el impulso
que tendrfa el consumo interno producto de un nivel de ahorros
histéricamente alto. Sin embargo, los conflictos geopoliticos que
mantiene China, especialmente con Estados Unidos, nos lleva a ser
cautos, por lo que aumentamos nuestra exposicién del pais mediante
la incorporacién de mercados emergentes en general. De esta manera
se agrega diversificacién al mismo tiempo que se aprovecha la
expansion que los pafses asidticos vayan a tener producto del
crecimiento chino. Con esta incorporacién se lograrfa disminuir la
volatilidad que pueda registrar China producto de su intervencionismo
estatal y el conflicto que mantiene respecto al territorio taiwanés. Al
mismo tiempo, los bancos centrales asidticos comienzan a regularizar su
postura agresiva, lo que los ubica en un ciclo econémico que
favorecerfa a sus mercados. Con este escenario, consideramos mayor
oportunidad en economias como India, Corea del Sur y Taiwin. A
pesar de que esta tltima puede verse afectada por los inconvenientes
con China, también se espera que la expansién de consumo beneficie a
la industria de semiconductores, que tiene a Taiwin como uno de los

principales productores del mundo.
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Cartera global Cohen. Con la performance de los mercados recién
comentada, nuestra cartera global repunté 0,4% en el dltimo mes,
acumulando en lo que va del afio una ganancia de 2,7%. A diferencia
del mes anterior, el segmento de renta variable aport6 la mejora (30%
de la cartera) y subié 1,9% impulsado por las acciones de las empresas
de mayor calidad, de comunicaciones y tecnoldgicas que compensaron
con creces la caida en las acciones defensivas y de LATAM. Esta mejora
fue compensada por la caida de la renta fija de 0,6% en el mes, debida
principalmente a la caida de los bonos del Tesoro y los Investment

grade, amortiguados por la mejora de 0,3% que tuvieron los 77ps.

RENDIMIENTO CARTERA GLOBAL
(10 FEB VS 10 ENE 2023)
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Estrategia:

Con lo expuesto, nuestro escenario base contintia siendo de soft landing
para la economia americana. A diferencia del consenso del mercado
creemos que la inflacidn va a ser mds alta y el crecimiento mds bajo. A

pesar de la moderacién de las tltimas reuniones, el endurecimiento de la
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politica monetaria del tltimo afio ird impactando cada vez mds sobre el
consumo y el mercado laboral notard el golpe. De hecho, creemos que el
muy buen dato de empleo de enero no se sostendrd en los préximos
meses y la creacién de empleo ird moderindose cada vez mds. Por el lado
delainflacién, si bien hay algunos items que ayudardn a desinflar el IPC,
como los relacionados con los gastos de vivienda, notamos una mayor
resistencia en los precios de los demds servicios. Esto demorard el regreso
al 2% de inflacién al que apunta la Fed. La buena noticia es que no
esperamos un aterrizaje brusco de la actividad econémica gracias a que

la tasa de desempleo se mantiene en niveles histéricamente bajos.

En base al escenario de tasas altas, con menor crecimiento econémico y
con inflacién en baja, no modificamos la composicién de nuestra
cartera global y dejamos la participacién de la renta fija en 65% y de
acciones en 35%. Creemos que es la mejor combinacién en relacién
riesgo-retorno: con los riesgos de recesion, la volatilidad se mantendrd

elevada por lo que mantenemos un sesgo conservador.

En cuanto a la renta fija, mantenemos nuestra exposicién sobre los
bonos, especialmente de mayor calidad, dado que las tasas actuales de
los IG en torno al 5,2% se muestran en niveles historicamente altos para
activos de categorfa BAA o mids, posicionindolos mds atractivos que
bonos HY que registran retornos promedio de 7,3% pero con niveles
mayores de riesgo de crédito. Respecto ala duration, consideramos que
los de corta y mediana pueden mostrar una mayor recuperacién en
relacién a los de larga, por lo que mantenemos nuestra tenencia de
bonos intermedios dado su 7atio riesgo/retorno actual. Consideramos
que nuestra tenencia tanto de bonos IG como Treasuries nos
otorgarin mayor cobertura para corto y mediano plazo, especialmente
respecto a la volatilidad que pueda registrar nuestro segmento de renta

variable durante ese periodo.

Respecto a las acciones, recortamos levemente nuestra posicién en

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR _ Perspectivas




HOUSE VIEW G

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

LOBAL

defensivas comenzando asf a migrar a segmentos mds agresivos en linea
con una mirada de mds largo plazo. Sin embargo, dada la volatilidad
producto de conflictos geopoliticos como también la posibilidad de
tasas altas por un mayor perfodo de tiempo, nos mantenemos
overweight, especialmente en empresas de mayor calidad que registran
ratios mds atractivos: menor ratio de deuda, posicién de mercado
s6lida, alta capitalizacidn, etc. Con una estrategia tdctica, mantenemos
nuestra posicion sobre el sector energético con el ETF XLE dado que
los conflictos geopoliticos y la guerra en Ucrania le aportarin
volatilidad y problemas de oferta que sostendrin los precios.
Mantenemos nuestra posicién sobre LATAM. A pesar de que
consideramos que también se verd favorecida, no sélo por la expansion
de China sino también por la suba que puedan tener los commodities,
la volatilidad que estd mostrando Brasil nos lleva a ser cautos y no
aumentar exposicién. Las disputas que estd mostrando el presidente
Lula da Silva con el jefe del Banco Central llevan a considerar que
habrd inconvenientes en el camino econémico del pais. Por esto,
elegimos mantenernos neutrales en la regién dada la alta ponderacién

que tiene el pafs sobre Latinoamérica.

En cuanto al oro, su cotizacién viene retrocediendo en el dltimo mes
(-0,8%) por lo que no creemos que atin sea un momento de entrada. A
su vez, consideramos conveniente esperar a que las mineras comiencen
a mostrar signos de recuperacién ya que atn proyectan tasas de
ganancias para el segundo y tercer trimestre por debajo de su promedio

de S5y 10 afios.

Encontramos oportunidades en Asia Emergente, que aprovechari la
recuperacion en el crecimiento que tendrd la segunda economia global.
Con esta incorporacién se lograrfa disminuir la volatilidad que pueda
registrar el territorio chino producto de su intervencionismo estatal y el
conflicto que mantiene respecto al territorio taiwanés. Al mismo

tiempo, los bancos centrales asidticos comienzan a regularizar su postura

=| | Perspectivas




HOUSE VIEW G

PERSPECTIVAS.COHEN.COM.AR

LOBAL

agresiva, lo que los ubica en un ciclo econémico que favorecerfa a sus
mercados. Con este escenario, consideramos mayor oportunidad en
economias como India, Corea del Sur y Taiwin. A pesar de que este
ultimo puede verse afectado por los conflictos con China, también se
espera que la expansién de consumo beneficie a la industria de
semiconductores, que tiene a Taiwin como uno de los principales

productores del mundo.

*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre 10 de
enerode 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 informacidon 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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