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Durante la semana pasada, el conflicto en Medio Oriente ha escalado. el jueves
pasado el destructor USS Carney, intercepto tres misiles disparados desde Yemen, junto con
un enjambre de drones, que se cree apuntaban a Israel. Una intervencion directa de las
fuerzas de EE.UU. no se habia registrado en la invasion rusa a Ucrania. En el actual contexto,
sin dudas la incertidumbre aumentd y eso estimuld al precio del oro. A su vez, tratandose de
una regién del mundo importante en produccion de petrdleo, su precio ha seguido subiendo.

La semana pasada no hubo indicadores de alta relevancia. Con respecto al calendario
econdmico de esta semana, se destaca la estimacion del PBI correspondiente al tercer
trimestre (jueves), y se publicara el indice de precios del PCE de septiembre (viernes).

Las palabras de Powell de la semana pasada llevaron a que el mercado estime con una
probabilidad del 99,0% que el FOMC no modifique su tasa el 1° de noviembre.

De la lectura técnica, no deberia descartarse una nueva correccion de corto plazo en
la tasa a 10 afios, pero seguimos con un escenario alcista de mediano plazo. En la
licitacién de la semana pasada del bono a 20 aiios, el mercado volvid a dar claras seiales
que sigue renuente a los plazos largos.

En el actual contexto, se plantean dos escenarios completamente antagoénicos. Por un lado,
de acuerdo al escenario de “soft landing”, de reduccion gradual de la inflacién y de un muy
buen inicio de la temporada de resultados, seria esperable que el mercado comience a
transitar el tipico “Santa Rally” del altimo trimestre del afio. Sin embargo, se debate
si el conflicto de Medio Oriente puede provocar un aumento mas significativo en el precio del
petrdleo. Mantenemos nuestra postura constructiva, pero aumentando el nivel de
cautela sobre la estrategia de posicionamiento en el mercado de acciones.



Durante la semana pasada, el conflicto en Medio Oriente ha escalado. El ataque
terrorista de Hamas, desde Gaza (oeste), con el apoyo de Iran y de Catar, ha comenzado a
tener el acompafiamiento de Hezbollah/Hezbola desde el Libano (norte) y de los Chiitas desde
Yemen (este). Por lo tanto, los frentes se han multiplicado como se detalla en la figura n°1.

Figura n°1: Conflicto en Medio Oriente
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Fuente: en base a Google maps y diversas fuentes periodisticas

El presidente de EE.UU., Joe Biden, visitd Israel el miércoles pasado, pero su objetivo de
concretar una cumbre con la autoridad palestina, se vio impedido debido a una explosion en
un hospital de Gaza, que Hamas atribuye a Israel, mientras que los servicios de inteligencia
de EE.UU. y de Israel sefialaron que fue causada por un misil fallido de Hamas.

Durante su visita, Biden no sdlo respaldé en privado los planes del primer ministro israeli,
Benjamin Netanyahu, sino que EE.UU. ha comenzado a enviarle cargamentos de armas.
Ademas, el jueves pasado el destructor USS Carney de la Armada estadounidense,
desde el Mar del Norte, intercepto tres misiles disparados desde Yemen, junto con
un enjambre de drones, que se cree apuntaban a Israel. Una intervencion directa
de las fuerzas de EE.UU. no se habia registrado en la invasion rusa a Ucrania.



En dichas circunstancias, Biden pidié al Congreso que asignara USD 105.000 MM para ayudar
a Ucrania (USD 61.000 MM) e Israel (USD 14.000), entre otras asignaciones, pero como los
legisladores aln no han elegido a un nuevo presidente de la Camara de Representantes,
todavia no se puede promulgar nueva legislacion.

Finalmente, frente a las presiones internacionales, Egipto acordd abrir su cruce fronterizo
Rafah, con la Franja de Gaza para permitir que 20 camiones cargados de ayuda humanitaria
lleguen a los palestinos, mientras que Iran pidié un embargo de petrdleo contra Israel por sus
ataques aéreos en Gaza.

Esta semana comenzaria la incursidn terrestre de Israel a Gaza, segun expertos militares la
misma seria larga en tiempo y costosa en bajas. Israel tendria los recursos militares y
econdémicos para afrontar esa incursién. EE.UU. ya ha demostrado su compromiso para
intervenir directamente. El gran desafio es hasta qué punto Iran se animara a involucrarse
mas en el conflicto.

En el actual contexto, sin dudas la incertidumbre aumento y eso estimulo al precio

del oro. A su vez, tratandose de una region del mundo importante en produccion
de petroleo, su precio ha seguido subiendo, como se puede observar en la figura n°2.

Figura n°2: Precios del Petroleo y del Oro
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Si bien la semana pasada no habia en la agenda la publicacion de variables de alta relevancia
para los mercados, no queremos dejar de hacer un breve comentario sobre algunos de ellos.

Como se puede apreciar en la figura n°3, las ventas minoristas durante septiembre
superaron las expectativas, dado que frente a un consenso de un crecimiento mensual de
0,3%, el dato publicado fue de 0,7%. De la figura n°4 se puede obtener una seinal similar
de la produccion industrial, en el sentido que frente a un consenso de un valor similar al
del mes anterior, el dato publicado representd un aumento del 0,3%.

Por lo tanto, se podria decir que la economia sigue sorprendiendo por su resiliencia al
endurecimiento de la politica monetaria del FOMC de la Fed. No obstante, mirando
hacia adelante, los Indicadores Lideres elaborados por The Conference Board, marcaron un
nivel inferior al esperado, como se puede apreciar en la figura n°5.

Mas precisamente, su gerente senior de indicadores Justyna Zabinska-La Monica, sefalo “el
indicador volvid a caer en septiembre, marcando un afio y medio de caidas mensuales
consecutivas desde abril de 2022. Hasta ahora, la economia estadounidense ha mostrado una
resiliencia considerable a pesar de las presiones del aumento de las tasas de interés. No
obstante, The Conference Board pronostica que esta tendencia no se mantendra por mucho
mas tiempo y es probable que se produzca una recesidn suave en la primera mitad de 2024".

Figura n°3: Ventas Minoristas
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Figura n°4: Produccion Industrial
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Figura n°5: Indicadores Lideres
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Con respecto al calendario econdmico de esta semana, se destaca en la figura n°6
las publicaciones de dos variables. El jueves, la estimacion preliminar del PBI
correspondiente al tercer trimestre, para la cual se espera un crecimiento del 4,1% frente
al 2,1% del trimestre anterior. El viernes se publicara el indice de precios del PCE, para
el cual el consenso estima un crecimiento interanual de la definicion “core” del 3,7%, lo cual
seria una noticia positiva dado que la lectura anterior fue de 3,9%.

Figura n°6: Calendario Econémico
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Fuente: en base a Econoday

Durante la semana pasada, varios integrantes de la Fed hicieron declaraciones, de las cuales
destacamos a las realizadas por Jerome Powell, quien pronuncié un discurso en el Club de
Economia de Nueva York y participd en una discusién con David Westin de Bloomberg.

Powell dijo que, dadas las incertidumbres y los riesgos que enfrenta la economia
y el gran ajuste que ya se ha realizado, la Fed procedera con cuidado. Esta
declaracion fue interpretada por el mercado, como que el FOMC no tendria prisa
por endurecer alin mas la tasa de politica monetaria, motivo por el cual como se puede
apreciar en la figura n°7 el mercado estima con una probabilidad del 99,0% que el
FOMC no modificara su tasa en la reunion del 1° de noviembre.
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Figura n°7: Probabilidades de Objetivos de Tasa de Politica — Reunion 01.11.23
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del Chicago Mercantile Exchange

Al igual que otros miembros de la Fed que realizaron declaraciones durante la semana pasada,
Powell reconocié que el reciente aumento de los rendimientos de los bonos podria llevar a la
Fed a necesitar un menor endurecimiento de su politica monetaria.

Sin embargo, a contra sentido de todo lo declarado, Powell también dijo que, llegado el caso,
la evidencia adicional de un fuerte crecimiento econdmico podria justificar aumentos
adicionales de la tasa, manteniendo aun viva la posibilidad de una suba adicional.

RENTA FIJA

Durante la semana, en el terreno de las notas y los bonos sélo hubo una licitacién de un bono
a 20 afnos. Como se puede apreciar en la figura n°8, a igual monto de colocacion, el Tesoro
tuvo que volver a reconocer un rendimiento superior al de la licitacion anterior y logré un “bid
to cover” inferior, lo cual sigue dando claras sefiales que el mercado sigue renuente a los
plazos largos.

De la lectura técnica de la figura n°9, no deberia descartarse una nueva correccion de
corto plazo en la tasa a 10 afos, pero seguimos con un escenario alcista de
mediano plazo.
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Figura n°8: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.

Figura n°9: Tasa de 10 aios

Fuente: en base a Investing



De acuerdo a Refinitiv, al viernes 20 de octubre, 86 empresas que forman parte del
indice S&P500 han informado sus resultados correspondientes al tercer trimestre
de 2023. Como se puede observar en la figura n°10, de las mismas el 77,9% informé
ganancias por encima de las expectativas de los analistas.

Si bien este porcentaje marca una reduccidon con respecto a la lectura del viernes previo
(87,5%), es importante destacar que el 77,9% compara con el promedio histdrico del 66,5%
y del 73,6% del promedio de los ultimos cuatro trimestres. Por lo tanto, el inicio de la
temporada sigue siendo muy bueno.

Figura n°10: 3Q23 — Ganancias versus Expectativas
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Fuente: en base a Refinitiv

Pasando a la lectura técnica del S&P500, habiamos comentado hace dos semanas que el “pull
back” parecia estar finalizando y el mercado habia rebotado sobre el soporte del canal alcista
de mediano plazo, como se puede apreciar en la figura n°11. Sin embargo, el aumento de
incertidumbre a nivel global generado por el conflicto en Medio Oriente, imposibilitd que el
indice pudiese superar el “gap” destacado en dicha figura y que iniciara una correccion que lo
llevd a un minimo intradiario de 4.189,22 el lunes 23 de octubre.



Figura n°11: S&P500 — Lectura técnica
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Fuente: en base a Investing

En el actual contexto, se plantean dos escenarios completamente antagoénicos. Por un lado,
de acuerdo al escenario de “soft landing”, de reduccién gradual de la inflaciéon y de un muy
buen inicio de la temporada de resultados correspondientes al tercer trimestre del afio, seria
esperable que el mercado comience a transitar el tipico “Santa Rally” del ultimo
trimestre del aio.

Sin embargo, el mercado se debate si el conflicto de Medio Oriente puede quedar encriptado
como la guerra entre Rusia y Ucrania, o si el mismo puede escalar, provocando un aumento
mucho mas significativo en el precio del petroleo, que podria poner en dudas todo lo dicho
sobre las expectativas de inflacion en EE.UU., con sus consecuencias sobre la economia y los
mercados.

Por lo tanto, mantenemos nuestra postura constructiva, pero aumentando el nivel
de cautela sobre la estrategia de posicionamiento en el mercado de acciones.
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacién incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacién
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales
o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados,
podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
invitacién o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacion de contrataciéon de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidacion y Compensacién -
Integral registrado bajo la matricula n° 246, y Agente de Colocacién y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la
matricula n® 59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 203,
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 313, Mercado Abierto Electréonico S.A. (MAE) n°® 1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 546.
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