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COMENTARIO DE MERCADO - JULIO 2023

Julio fue un buen mes para los mercados. Los mercados de acciones globales tuvieron vy, a diferencia
de lo que venia siendo el afio hasta el momento, las acciones de mercados emergentes tuvieron una
mejor performance que las acciones de los mercados desarrollados. Las empresas mas pequefias
(Ilamadas Small-Caps o de baja capitalizacién) también obtuvieron buenos resultados. Las ganancias
se vieron respaldadas por una inflacién mas baja en varios mercados desarrollados, incluido EE. UU.
Ademas, los bonos corporativos superaron a los bonos gubernamentales en el mes, lo que corona un
buen mes para los activos de riesgo.

En EE. UU. La inflacién, medida por el indice de precios al consumidor (IPC), subié un 0,2% mensual en
junio, tras un aumento del 0,1% en mayo. El aumento estuvo por debajo de las previsiones del mercado
y redujo la tasa anual hasta el 3,0%. La economia de EE. UU. se expandid a una tasa anualizada del
2,4% (trimestre a trimestre) en el segundo trimestre, por encima de las previsiones de los economistas
de una expansion del 1,8%.

La Reserva Federal (Fed) convalido una suba de tasas de un cuarto de punto porcentual (0.25%) en
Julio, mientras que en el statement y conferencia de prensa posterior no ofrecié una posicion firme
sobre si las tasas subirdn mas en septiembre o no, aunque se espera que esta sea la ultima suba de
este ciclo. Ademds, han aumentado las esperanzas de que el banco central pueda haber logrado el
llamado "aterrizaje suave", al enfriar el crecimiento y controlar la inflacién sin desencadenar una
recesion.

En este contexto, en que la narrativa de un soft-landing esta ganando terreno, los mercados mundiales
de bonos gubernamentales generaron rendimientos negativos en general en julio, es decir
aumentaron su yield, aunque destacamos que los rendimientos en el extremo mas corto de la curva
fueron positivos dadas las sefiales mas claras de que los bancos centrales podrian estar ralentizando o
finalizando las subidas de tipos de interés, lo que en el mercado se denomina empinamiento de curva.
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Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

En Europa, El Banco Central Europeo elevé los tipos de interés en 25 puntos basicos en julio. Sin
embargo, los inversores comenzaron a anticipar que el banco central podria estar cerca del final de su
ciclo de aumento de tasas a medida que caen las presiones inflacionarias. La inflacién anual de la zona
del euro para julio se estimé en 5,3%, por debajo del 5,5% de junio.

Los datos de crecimiento econdmico mostraron que el PIB de la eurozona crecié un 0,3% en el segundo
trimestre. Los datos prospectivos publicados en julio apuntaban a un enfriamiento de la economia. El
indice preliminar de gerentes de compras (PMI) de la eurozona para julio cayé a un minimo de ocho
meses a 48,9, con la actividad manufacturera particularmente muy débil.

En el Reino Unido las acciones subieron, liderada por expectativas de que el Banco de Inglaterra no
continuara subiendo agresivamente las tasas. Este cambio en las expectativas se produjo después de
que la Oficina de Estadisticas Nacionales revelara una fuerte disminucién de la inflacién general en
junio al 7,9 %, mientras que la inflacién subyacente también cayé al 6,9 %.

Como resultado, los gilts del Reino Unido se recuperaron (los rendimientos cayeron) durante el
periodo. Esto hizo que varios sectores del mercado se recuperaran, incluidos los constructores de
viviendas y el sector inmobiliario. A pesar de la disminucién de los temores de inflacién, la perspectiva
econdmica del Reino Unido se mantuvo mixta con una serie de indicadores de actividad que apuntan
hacia el estancamiento.

Por el lado de la Renta Variable, las acciones de EE. UU. avanzaron en julio, con los datos econédmicos
arriba mencionados que indican un crecimiento resistente y una inflacién que comienza a caer.

Las acciones de energia avanzaron por las expectativas de un suministro mas ajustado y los datos de
crecimiento positivo. Ciertos gigantes de los medios y la tecnologia obtuvieron fuertes ganancias, al
igual que varias acciones bancarias. El cuidado de la salud y los bienes de consumo bdasicos quedaron
rezagados, aunque ningun sector registré rendimientos negativos en general.
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Rendimiento

Asset Class | Ferdicio Mensual

S&P500 12,3% 3,3%
NASDAQ 100 30,8% 3,9%
DOW JONES 2,7% 3,4%
RUSSELL 2000 6,1% 6,1%

CANADA 2,5% 3,1%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Equity - US Sectors

Rendimiento

Asset Class | Ferdicio Mensual

ENERGY -4,0% 7,8%
FINANCIALS -2,7% 4,8%
INDUSTRIALS 8,6% 2,9%
MATERIALS 3,6% 3,4%
CONSUMER DISC. 18,9% 2,3%
HEALTH CARE -3,5% 1,1%
UTILITIES -6,1% 2,5%
CONSUMER STAP. -1,9% 2,1%
COMMUNICATION 33,5% 5,7%
TECH 31,2% 2,6%
AIRLINES 14,1% -0,1%
REAL ESTATE -3,2% ﬁ 2,0%

Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Sintesis de otros indices mundiales de relevancia.

Rendimiento

Asset Class | Ferdcio | Mensual

EURO-ZONE 15,8% 2,4%
UK 5,6% 2,9%
GERMANY 15,5% 2,6%
FRANCE 15,9% 1,6%
SWITZERLAND 11,2% 3,2%
SPAIN 19,7% 1,5%
ITALY 20,4% 5,2%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg
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Rendimiento

Asset Class | Ferdicio Mensual

JAPAN 13,7% 2,5%
CHINA 5,9% 11,3%
INDIA 1,2% 2,4%
KOREA 11,3% 6,6%
SINGAPUR 4,4% 8,4%
TAIWAN -5,8% 1,8%
HONG KONG 0,0% 3,5%
MALAYSIA -3,3% 9,7%

Equity - LATAM

Rendimiento

Asset Class | Ferdco | Mensual

BRAZIL 7,6% 4,4%
CHILE 14,2% 6,1%
COLOMBIA 10,7% 10,0%

MEXICO 20,6% 4,6%
PERU 14,0% 10,4%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

En commodities, el indice S&P GSCl registré un desempefio positivo en julio. La energia con el petrdéleo
a la cabeza fue el componente de mejor desemperio del indice. Dentro de los metales industriales,
todos los subcomponentes lograron fuertes aumentos de precios, con el niquel y el zinc logrando el
mayor avance en el mes. En la agricultura, hubo fuertes aumentos de precios para el azucar, el cacao,
el café y el algoddn. Los precios del trigo también subieron después de que Rusia se retirara de un
acuerdo de la ONU que permitia la exportacién de grano ucraniano a través del Mar Negro. En los
metales preciosos, el precio de la plata aumentd considerablemente, mientras que el aumento del
precio del oro fue mas moderado.
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Commo S

Rendimiento

Asset Class | Fercico Mensual

WTI OIL 15,1%
NATURAL GAS -4,2%
GOLD 2,3%
SILVER TRUST 8,6%
COPPER 7,0%
SOYBEAN 1,2%
CORN 4,1%
WHEAT 4,2%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Por el lado de Argentina, este mes encaramos las elecciones PASO con una macroeconomia
sumamente fragil, pero con un mercado financiero optimista que se anticipd con un rally importante
en todos los activos, tanto acciones como bonos. La brecha cambiaria se mantuvo en linea en el

ultimo mes.

Creemos que no hay posibilidad de que los fundamentals de la economia mejoren a corto plazoy
sostenemos que el posible reordenamiento de la economia solo comenzard con una nueva
administracién, siempre y cuando, no se precipite un desenlace inesperado en las elecciones, ya sea
un mejor desempenio del oficialismo del previsto o un triunfo de Milei, lo que podria acelerar los
plazos de sinceramiento de una economia que carece de reservas internacionales para contener la

presion.
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En este contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual medido en ddlares positivo del 2,03%

en julio, explicados por la suba de acciones globales y commodities.

llustracion 1: Evolucion Cartera CPS vs. principales activos financieros globales

Evolucion Cartera CPS vs Principales Clases de Activos
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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

3% 1%

= COMMODITTIE

m ECONOMIA REAL
HRTA FIJA

H RTA VARIABLE

= PRESTAMOS CPS
= DISPONIBILIDADES

Distribucién por Instrumentos

1% 3%

= ADR

m CORPORATES BONDS

mETF

ETTPP ARG

= ON ARG

= TERRENO
NOTA ESTRUCTURADA
TREASURY
DISPONIBILIDADES
PRESTAMOS CPS

7%
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- N
Distribucion de Moneda

mU$S
u$

Distribucion Exposicion al Riesgo

EHRIESGO EXTERIOR
ERIESGO ARGENTINA
m S/ RIESGO SOBERANO
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