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Nuestra vision general

Durante el mes de mayo, se observaron algunos indicadores econdmicos que sefalan una pérdida de impulso
econdmico. Se comprobé una reduccién en las ofertas de empleo, un endurecimiento de las condiciones
crediticias y ciertas encuestas como el indice gerente de compras manufacturero siguen insinuando
expectativas negativas para la economia norteamericana. A pesar de ello, también han surgido algunas sefales
positivas que contrarrestan la expectativa de desaceleracion. Por ejemplo, el informe de empleo de abril evidencid
una reduccién en el nivel desempleo y un mayor crecimiento salarial, a pesar de que los despidos corporativos han
aumentado en los Ultimos meses.

A inicios de mes, la Fed anuncid lo que algunos esperaban que sea
el Ultimo aumento de tasas de este ciclo, llevando la tasa de
referencia a un rango del 5% al 525%. La curva de tipos, que
hasta hace poco tiempo reflejaba la expectativa de una
postura mas laxa por parte de la Fed, ha empezado a
reconocer la posibilidad de que no existan recortes de tasa al
menos hasta fin de este afo. La fortaleza en los datos de empleo,

"La fortaleza en la demanda

y la falta de certeza con relacién a la efectividad de las medidas

d€ SC?"UZ.CZ.OS ha €S’[h7’lll[€ld() monetarias en la inflacién “Core”, dan la pauta a la Fed de que se
esl)cc[al;n(jn[ﬁ 1615 puede mantener el ciclo de ajuste monetario sin perjudicar
ganCHZCl'ClS, con l(l.S' significativamente la economia. De hecho, la probabilidad de un

aumento de 25 puntos en junio o julio se ha incrementado a lo

industrias relacionadas con
los servicios de viajes vy
Cl[l'}’f/lenl(lcl.()/l’l den“»() d(’[ A pesar del menor crecimiento econdémico y de la renovada
o e expectativa de una Fed mas restrictiva de lo que hasta hace poco
seclol d?.SC] CCZ()HCll d(f[ se esperaba, los beneficios del primer trimestre de 2023 del S&P
consumidor e industrial 500 finalmente han sorprendido al alza. La fortaleza en la

]/-C)g'l'slrand() un C]/'ecz';nl'enl() demanda de servicios ha estimulado especialmente las ganancias,
& Sz'(rnl'/'jcalﬁjg en [05_ con las industrias relacionadas con los servicios de viajes y

largo del mes.

. ) alimentacion dentro del sector discrecional del consumidor e
bC’ﬂC’flCl().S'.’ industrial registrando un crecimiento significativo en los
beneficios. Ademas, las politicas de control de costes por parte de
varias empresas han respaldado una expansidon en los margenes
corporativos.
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Ademas, muchas de las grandes empresas tecnoldgicas y del sector de comunicaciones, que se encuentran entre las

principales componentes del indice, hicieron énfasis en el control de gastos de capital y gestion de personal, como
medida ante las estimaciones negativas de ingresos, lo cual les proporciono una proteccién ante la potencial caida
en sus beneficios. A esto se suma una expectativa de incremento en la productividad por novedosas herramientas
de inteligencia artificial y un aumento sustancial en demanda esperada por microchips que constituyen un
requerimiento para implementar estas tecnologias.
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PEfowad ne oy e 07 57 "El rendimiento positivo
Ulimos 12M -2.8% -3.2% “10.0% -2.1% -1.0% -9.8% del Sgp 500 S.e debe
YTD 9.5% 7.2% 5% 18.4% 9.5% 0.9% .,
Mayo 2023 0.9% -2.0% -0.7% B.6% -0a% -0.9% tan[o a una expanSZon
de los multiplos,
Los mercados de renta variable han tenido desempefos dispares a nivel dt?"ib”idd a una mayOT"
global durante el mes de mayo. En primer lugar, el indice principal de expectatz’va de

referencia para las acciones estadounidenses, el S&P500, ha cerrado d t d d
el mes al alza, impulsado principalmente por las empresas de mayor pT'O uctioiaa .’ _COMO a
capitalizacién. Este rendimiento positivo se debe tanto a una expansion los benefZCZOS

de los multiplos, atribuida a una mayor expectativa de productividad, CO?"@O?"dtl‘UOS, que han
como a los beneficios corporativos, que han sorprendido positivamente .

debido al aumento de los margenes empresariales, los cuales estan por SO?"pT'endldO

encima del promedio de los Ultimos 10 afnos. Esto ha eclipsado la nueva ﬁOSitiT)Clmen[e d@bldO Cll

expectativa de que la Reserva Federal no realizard recortes en la tasa de aumen[@ dg lOS
referencia hasta finales de este ano. 4
margenes
e ”
Por otro lado, el mercado de renta variable europeo ha experimentado su €mp7"€.%”"ldl€5.

mayor caida desde diciembre del ano pasado. Algunos paises clave de
la region, como Alemania, ya estan experimentando una recesién
técnica y el Banco Central Europeo (BCE) no muestra indicios de
brindar apoyo a través de su politica monetaria. Por el contrario, el
BCE se mantiene firme en sus esfuerzos por combatir la inflaciéon
mediante incrementos en las tasas de interés. Ademas, se ha producido
una reduccion en las expectativas de beneficios derivados de la
recuperacion de China. Este efecto se ha observado especialmente en
empresas de consumo de lujo, las cuales dependen en gran medida del
mercado chino y han experimentado las mayores caidas.
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Japdén ha tenido el mejor rendimiento entre los
principales mercados globales. La renta variable
japonesa ha atraido flujos significativos de
inversores optimistas en el pais debido a las

mejoras prometidas en los estandares de gestion
En
contraste, el mercado chino sigue sin mostrar sefales

la falta de
una

corporativa en beneficio de los accionistas.
de recuperacion, lo cual concuerda con

datos econdmicos que respalden rapida
recuperaciéon del pais asiatico después de la reapertura

de su economia y su entrada en una fase de expansion.

Renta Fija

Los principales indices de renta fija han concluido el
mes en territorio negativo, debido a la anticipacién de
que la politica monetaria

Fed mantendrad una

restrictiva durante mas tiempo. El indice global sin co-

caida,

bertura de divisa ha experimentado

la mayor
resultado de la combinacién del efecto duraciéon y el
fortalecimiento del ddlar estadounidense. Se podria
prever un aumento en la volatilidad en la renta fija
estadounidense a medida que se acercan las préximas
reuniones de la Fed, en las que podria decidirse un
nuevo incremento en la tasa de interés, algo que no se
esperaba hasta el mes anterior segun lo indicaba la

curva de tasas.

Por otro lado, el segmento mas corto de la curva ha
experimentado un incremento en respuesta a los avances
positivos en relacion con la ley que aumenta el limite de
la deuda del Tesoro de Estados Unidos. Esto también ha
tenido consecuencias negativas en otros activos que se
consideraban refugio frente a la incertidumbre, como es
el caso del oro. Como respuesta a la expectativa de que
Estados Unidos evitaria entrar

en un incumplimiento

técnico de pagos, el oro ha tenido un rendimiento

negativo durante el mes.

Rentabilidades de mayo 2022 a mayo 2023
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Monedas
Moneda Cierre* M 1Yr YTD
USD/EUR 107 -3.0% -0.4% -0.1%
USD/GBP 1.24 -1.0% -1.3% 3.0%
JPY/USD 139.34 2.2% 8.3% 6.3%
MXN/USD 17.69 -1.7% -10.0% -9.3%
*31/05/2023

Se ha observado una continuacién de la tendencia de fortalecimiento del ddlar estadounidense frente a las principales
divisas. Este fortalecimiento se debe que la situacién actual de la economia estadounidense ha llevado a la Fed a
adoptar una postura mas restrictiva de lo inicialmente esperado. Por otro lado, los demas bancos centrales no han
dado sefales de cambios en sus politicas monetarias, lo que ha permitido que sus respectivas monedas se deprecien
frente al ddélar estadounidense. Es importante destacar que el euro ha sido la divisa que ha experimentado la mayor
pérdida de valor a lo largo del mes. En contraste, el peso mexicano se ha apreciado frente al délar durante el mes de mayo.
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