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COMENTARIO DE MERCADO - DICIEMBRE 2022

Las acciones volvieron a experimentar importantes bajas en diciembre. Las pérdidas se produjeron en
medio de alentadores datos econdmicos en EE. UU. relacionados con el empleo y la marcha de la
actividad econdmica, que hacen temer una FED mas agresiva para enfriar la economia. Ademas,
contintan las seiales de que China relajaria sus estrictas reglas de Covid que han afectado la actividad
econdmica. Asi, por el lado de la renta fija, los rendimientos en general de los bonos soberanos
marcaron subas, coronando un mal mes en términos financieros con bajas en la mayoria de los assets
class, excepto commodities.

En EE. UU,, el PIB anualizado del tercer trimestre marco una suba de 3,2% en diciembre, mas fuerte
que la segunda estimacion del 2,9%. El desempleo se mantuvo en el 3,7% y se agregaron 263,000
puestos de trabajo en noviembre, el nimero mas bajo desde abril de 2021 pero mucho mejor a lo
esperado. El ultimo dato del indice de precios al consumidor (IPC), de noviembre, mostré que la
inflaciéon se desaceleré al 0,1% mensual en comparacion con octubre. Sin embargo, continlda elevada
siendo el dato interanual un 7,1%. La suba de tipos de interés de fin de afio por parte de la Fed fue, de
hecho, reducida a 50 puntos basicos (pb) después de cuatro movimientos de ajuste consecutivos de
75 pb. Sin embargo, se espera que la tasa de politica monetaria continde aumentando en 2023.

En este contexto, diciembre fue un mes turbulento para los mercados, donde los buenos datos
econdmicos mencionados tuvieron como contracara magros desempefios en lo financiero. Los
rendimientos de los bonos gubernamentales subieron contagiando al resto de los mercados de crédito
(soberanos y corporativos). Esto se produjo debido a que los inversores interpretan que los sélidos
datos de empleo de la economia norteamericana le dan plafén a la Reserva Federal de continuar
subiendo agresivamente las tasas de interés.

Como resultado, se observaron rentabilidades negativas en el mercado crediticio, lideradas por bonos
del tesoro estadounidense de larga duracion y corporativos de Alto Rendimiento.
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Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

Caja de Previsién Social para Profesionales en Ciencias Econémicas de la Provincia de Cérdoba 6

@cpscba.org.ar @cps@cpcecba.org.ar @351-2055025 @Cajaeconomicascba




[EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES] Felole S [TeT T =1e S o)

En Europa, los datos mostraron que la economia de la eurozona crecié un 0,3% en el tercer trimestre,
desacelerandose del crecimiento del 0,8% en el segundo trimestre. El indice PMI compuesto de
gerentes de compras de diciembre fue de 48,8, frente al 47,8 de noviembre. (Los indices PMI se basan
en datos de encuestas de empresas de los sectores de manufactura y servicios. Una lectura por debajo

de 50 indica contraccidn, mientras que por encima de 50 indica expansidn). La caida de los precios de
la gasolina, en medio de un clima inusualmente templado durante gran parte del periodo, ayudé a
aliviar presiones de costos. Asi, La inflacion anual (medida por el indice de precios al consumidor
armonizado) cayd a 10,1% en noviembre desde 10,6% en octubre.

El Banco Central Europeo (BCE) elevd las tasas de interés en 50 puntos bésicos en diciembre, un ritmo
mas lento que sus aumentos anteriores de 75 pb. Sin embargo, la presidenta del BCE, Christine
Lagarde, advirtié que el banco central "no habria terminado" con el aumento de las tasas de interés.

En cuanto a la Renta Variable, el S&P500 cerré un mes de fuertes bajas, anotando un descenso del
6,2% para su ETF de referencia SPY.
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Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg

En cuanto a la performance por sectores, lo peor pasé por las acciones de consumo discrecional, el
cual sufrié caidas de dos digitos para su ETF de referencia XLY (-11.6%), seguido por el sector de
aerolineas y tecnoldgico.
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Sintesis de otros indices mundiales de relevancia.
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Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Por el lado de los commodities, se registré un rendimiento positivo en diciembre en visperas de nuevas
aperturas en China que disparan la demanda. La energia fue el componente de peor desempefio del
asset class. En agricultura, los precios del maiz y la soja tuvieron un buen desempefio, mientras que el
trigo bajd. Lo mejor del mes pasé por los metales preciosos, donde los precios de la plata aumentaron
significativamente en diciembre, mientras que las ganancias de los precios del oro fueron mas
moderadas.
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Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Por el lado de Argentina, se conocié con cierto alivio el dato de inflacion correspondiente a noviembre,
el cual marcé una suba mensual del 4,9%, un nivel bastante mas bajo que los anteriores. Sin embargo,
hacia adelante quedan muchos desafios en materia de control de la inflacidn, al consolidarse factores
de emision y expansion de dinero como el délar soja, amortizaciones y pago de deuda en pesos vy el
déficit fiscal pronosticado para el afio 2023.

Del lado financiero, el Merval sigue en racha positiva al avecinarse el calendario electoral. El indice,
medido en délares, subid 13.5% en el mes y también se registro fuertes bajas en el Riesgo Pais.

Los ddlares alternativos anotaron una fuerte suba en el mes, con el Contado con Liquidacién anotando
una suba de 5,9% alcanzando los $341,41; segun el relevamiento realizado por el Dpto. de Inversiones
de la CPS.-
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En este contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual medido en ddlares positivo del 1,32%
en diciembre. -

Los factores explicativos de tal desemperio se atribuyen a la suba de ADRs argentinos y las inversiones
en metales preciosos como el oro y la plata, que compensaron las caidas en las acciones de paises
desarrollados comentadas anteriormente y de la renta fija en general.

Ilustracion 1: Evolucion Cartera CPS vs. principales activos financieros globales
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Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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En cuanto a distribucion por tipo de activo, instrumento y moneda, la cartera exhibe estas métricas.

Distribucion por Asset Class
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Dolarizacion de Cartera
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Distribucion Exposicion al Riesqo
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