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Nuestra vision general

En el mes de agosto, la economia estadounidense ha continuado mostrando signos de fortaleza, con la
posibilidad de lograr un quinto trimestre consecutivo de crecimiento, lo cual formaba parte del escenario
quizas mas optimista a principios de este ano. Diversos indicadores econdmicos han sorprendido al alza,
destacando entre ellos las ventas minoristas y la produccién industrial. Este impulso que lleva consigo la economia
sugiere que los Estados Unidos podrian evitar caer en recesiéon en 2023. No obstante, es importante senalar que
aun existen riesgos y variables que indican que no se ha logrado un "aterrizaje suave" con certeza y que la recesion
podria materializarse en algun punto de 2024.

En consonancia con la idea de que la economia comienza a mostrar
algunas senales de debilidad, se observa que la demanda de
trabajo ha disminuido por debajo de las expectativas, lo que
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pero podrian constituir un factor importante a considerar en el

momento en que la Fed determine si es conveniente pausar o incluso
poner fin al proceso de aumento de tasas en este punto.

Por otra parte, en el transcurso de este mes se ha concluido la presentacién de los resultados correspondientes al
segundo trimestre de las companias estadounidenses. Contrariamente a las expectativas consensuadas por los
analistas, la mayoria de las companias han sorprendido al alza, esto debido principalmente a mejoras en los
margenes y en la eficiencia en la gestidon de recursos, en linea con lo sucedido en el primer trimestre del afio. Sin
embargo, los ingresos corporativos han mantenido su tendencia bajista, lo que evidencia que la economia
sigue perdiendo impulso debido al proceso de ajuste monetario.

© 2011-2023, Proaltus Capital Partners S.L. La informacién contenida en este documento es exclusiva y confidencial, no pretende vender u ofrecer servicios, ni
recomendar operaciones financieras. Su uso es meramente informativo y no debe ser considerado exacto, ni completamente veraz por su receptor. No debe
de ser utilizado para fines distintos a los expresamente mencionados en el documento. Rendimientos pasados no son indicativos de rendimientos futuros. EI
receptor de esta informacion deberd de hacer sus propias decisiones financieras. Si este material es encontrado u obtenido sin autorizacion expresa deberd
de ser destruido de inmediato y comunicar de su destruccion.

PAGINA 1




PROALTUS"

CAPITAL PARTNERS

VOL. 103

Acciones

Agosto 2023 -1.8% -2.8%
QTD 1.3% -0.8%
YTD 17.6% 8.7%
P/E Forward 20.8 12,9

Las acciones a nivel global han experimentado su
peor caida mensual en lo que va de este afio
calendario. Destaca en particular el indice de
mercados emergentes, que ha sufrido una
disminucién de mas del 6%. La principal explicacién
de este bajo rendimiento de los mercados emergentes
con respecto al indice global en este mes se debe a
que la economia china adn no muestra signos
significativos de recuperacién. China enfrenta desafios
relacionados con tendencias deflacionarias, altos
niveles de deuda y preocupaciones renovadas sobre su

sector inmobiliario.

indice S&P500 también ha
registrado una caida después de varios meses de
cierre al

Por otro lado, el

alza. Los datos econdmicos en Estados
Unidos, como mencionamos anteriormente, han sido
sdlidos, lo que ha llevado a los inversores a abandonar
la idea de que la Reserva Federal pueda cambiar su
politica monetaria este ano. Sin embargo, con la
publicacién de los datos de empleo, los inversores han
vuelto a considerar la posibilidad de que la Fed al
menos detenga el aumento de las tasas de interés, ya
que esta puede considerar que "el trabajo estd hecho",
lo que ha provocado una fuerte recuperacidén durante
la Ultima semana del mes.
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En cuanto a los demas mercados desarrollados, diversas
noticias relacionadas con la politica monetaria han tenido
un impacto negativo en los mercados de renta variable.
En Europa, el consenso del mercado es que el Banco
Central Europeo aumentara las tasas de interés el
préoximo mes, debido a que durante agosto varios
miembros de reportado tasas de

inflacion que han sorprendido al alza. En el caso de

la Eurozona han

Japoén, Naoki Tamura, uno de los miembros del comité
encargado de determinar la politica monetaria del Banco
de Japdn, ha indicado que es una posibilidad real que
Japodn ponga fin a su politica de tasas de interés reales
negativas el préximo ano, ya que la inflacion se encuentra
en linea con los objetivos de la institucion y los salarios
estan evolucionando de manera acorde.
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Renta Fija

En relacién con los activos de Renta Fija, las nuevas perspectivas sobre la trayectoria que seguiran las tasas de

interés en los principales mercados desarrollados han conducido a un mes de rendimiento negativo. En los Estados
Unidos, se anticipa que la Reserva Federal mantenga las tasas de interés sin recortes durante este afio, lo
que proporciona a los inversores otro punto de entrada atractivo para aumentar la duracién de sus carteras,
si se tiene en cuenta la media histérica reciente de las tasas de largo plazo. Entre los activos que experimentaron un
rendimiento positivo en el mes, destacan los fondos de deuda a corto plazo, tanto corporativa como soberana, asi
como la deuda "high yield" estadounidense.
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*Rentabilidades en USD

Monedas Los tipos de cambio han respondido principalmente a la

expectativa de que la Reserva Federal finalmente mantendria las
tasas en sus niveles maximos del ciclo hasta el préoximo afo.

Moneda Cierre* M 1¥Yr YTD Esto ha resultado en una apreciaciéon del ddélar
323?2;}; 00 Gl 9'2% 1.6% estadounidense en comparaciéon con las monedas de otros
L7 L3k S §.a% paises desarrollados. Queda por determinar si el ddlar
JPY/USD 145.54 2.3% 3.8% 11.3% . S . .
. estadounidense aun tiene margen para seguir fortaleciéndose,
MXN/USD 17.04 1.8% -15.6% -12.5% ] )
) P i i considerando que la Reserva Federal podria abstenerse de

aumentar aun mas las tasas de interés y se prevén incrementos
tanto en Europa y el Reino Unido.
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