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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

COMENTARIO DE MERCADO — MARZO 2024

Resumen Ejecutivo: Los mercados bursatiles mundiales registraron fuertes ganancias en mes de
marzo, en medio de una economia estadounidense resiliente y un entusiasmo constante en torno a la
Inteligencia Artificial y las expectativas de recortes de las tasas de interés que también impulsaron los
bonos. Sin embargo, es probable que el ritmo de los recortes sea mas lento de lo que el mercado
esperaba a principios de afio.

En EE. UU. La Reserva Federal (FED) mantuvo los tipos de interés sin cambios entre el 5,25% y el 5,5%.
Los datos mostraron que la inflacion aumentd ligeramente hasta el 2,5% interanual en febrero, desde
el 2,4% en enero (medido por la métrica del gasto de consumo personal). El presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, dijo que el banco central sera "cuidadoso" a la hora de decidir cuando recortar
los tipos de interés. El ultimo “Dot Plot”, diagrama que detalla las expectativas de las autoridades sobre
recortes de tasas, sugiere todavia tres recortes este afio.

Los datos, en general, siguen demostrando una resiliencia econdmica constante. El crecimiento
anualizado del PIB para el cuarto trimestre se revisd al alza en la tercera estimacidn hasta el 3,4%. La
creacion de empleo sigue muy soélida, con nominas no agricolas que vinieron muy por encima de lo
esperado, aunque la tasa de desempleo aumentdé en febrero. El PMI manufacturero del ISM seialé
una expansién después de 16 meses consecutivos de contraccion, llegando a 50,3 en marzo.

En este contexto, en marzo los mercados mundiales de bonos gubernamentales experimentaron subas
a medida que las tasas bajaron a lo largo de la curva de los bonos del tesoro. EI mercado sigue
expectante a los recortes de las tasas de interés.

Los rendimientos de los principales mercados de bonos gubernamentales mundiales cayeron en todos
los dmbitos, y el rendimiento a 10 afos de EE. UU. descendid 3 puntos basicos hasta 4,21%.

Por el lado del crédito corporativo, tanto aquellos con grado de inversién (IG) como de alto
rendimiento o especulativos (HY) registraron rentabilidades positivas; como asi también los bonos
emergentes.
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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES
Fixed Inco

Rendimiento

Asset Class | Ferdicio | Mensual

1-3 TREASURY 0,2% 0,0%
3-7 TREASURY 0,7% 0,2%
7-10 TREASURY 1,3% 0,5%
+20 TREASURY 3,3% 0,5%
US HIGH GRADE 2,5% 1,2%
US HIGH YIELD 2,7% 0,5%
EM BONDS 4,4% 1,6%
US TIPS 2,1% 0,6%

Elaboracién en base a Bloomberg.

En Europa, los datos de febrero mostraron que la inflacidn de la eurozona se sigue enfriando. La tasa
de inflacion anual (medida por indice de precios al consumo) fue del 2,6% en febrero, frente al 2,8%
de enero. Asi, la presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, intentd restar importancia
a las posibilidades de un inminente recorte de las tasas de interés. Dijo al Parlamento Europeo que el
banco central no quiere correr el riesgo de luego tener que revertir alglin recorte.

Durante el trimestre hubo signos de mejora de la actividad empresarial en la eurozona. El indice
preliminar de gerentes de compras (PMI) de la eurozona subié a 49,9 en marzo, frente a 49,2 en
febrero. Esto indica que la actividad empresarial se encuentra en niveles estables.

En el Reino Unido, el Comité de Politica Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra decidié en su reunién
de marzo mantener la principal tasa de interés oficial del Reino Unido en el 5,25%. La inflacién anual,
medida por el indice de precios al consumo, ha caido desde un méaximo del 11,1% en octubre de 2022
al 3,4% en febrero, la tasa mas baja de aumento de precios desde septiembre de 2021.

Mientras tanto, los datos oficiales mostraron que la economia habia entrado en una recesién técnica
en la segunda mitad de 2023.
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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

Por el lado de la Renta Variable, las acciones estadounidenses subieron con fuerza en marzo,
respaldadas por la temporada de balances corporativos que fueron bien recibidos por los inversores,

como asi también las expectativas de recortes de tipos a finales de este afio.

Las ganancias estuvieron lideradas por los sectores de energia, materiales, y utilities; mientras que
consumo discrecional y tecnoldgicas tuvieron un desempenio inferior.

Las acciones de la eurozona también avanzaron, como asi también las emergentes.

Rendimiento

Asset Class | Ferdcio | Mensual

S&P500 14,6% 3,0%
NASDAQ 100 14,2% 1,1%
DOW JONES 10,5% 2,0%
RUSSELL 2000 17,1% 3,2%

CANADA 9,4% 4,1%

Elaboracién en base a Bloomberg

Equity - US Sectors

Rendimiento

Asset Class | Ferdicio

ENERGY 11,6% 9,6%
FINANCIALS 17,3% 4,4%
INDUSTRIALS 17,7% 4,1%
MATERIALS 12,7% 6,1%
CONSUMER DISC. 9,0% I -0,3%
HEALTH CARE 12,5% 2,0%
UTILITIES 4,6% 5,7%
CONSUMER STAP. 8,1% 2,6%
COMMUNICATION 17,0% 2,9%
TECH 12,5% 0,6%
AIRLINES 24,6% 4,2%
REAL ESTATE 5,8% 1,1%

Elaboracién en base a Bloomberg
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Sintesis de otros indices mundiales de relevancia.

Rendimiento

Asset Class | Ferdicio

EURO-ZONE 11,9% 4,1%
UK 5,6% 4,5%
GERMANY 11,8% 3,6%
FRANCE 10,2% 3,0%
SWITZERLAND 4,8% 1,7%
SPAIN 5,4% 9,9%
ITALY 14,4% 5,9%

Elaboracién en base a Bloomberg

Equity Asia

Rendimiento

Asset Class | Ferdcio | Mensual

JAPAN 14,0% 3%
CHINA i -6,9% 1,9%
INDIA 12,1% 0,8%
KOREA 6,5% 4,7%
SINGAPUR 2,2% 3,2%
TAIWAN 0,0% 5,1%
HONG KONG -7,5% 8%
MALAYSIA 2,6% 03%

Elaboracién en base a Bloomberg

Equity - LATAM

Rendimiento

Asset Class | Ferdco | Mensual

BRAZIL -4,7% -1,8%
CHILE -1,1% 0,9%
COLOMBIA 16,2% 7,7%
MEXICO 9,6% 6,2%

PERU 27,9% 11,4%

Elaboracién en base a Bloomberg
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En commaodities, el indice S&P GSCI tuvo un muy buen desempefio en Marzo, con ganancias de los
precios de la energia, agricultura, y muy buen desempefio en los metales industriales y los metales
preciosos.

Commo S

Rendimiento

WTI OIL 7,3%
GOLD 8,7%
SILVER TRUST 9,7%
COPPER 5,1%
SOYBEAN 5,2%
CORN 3,2%
WHEAT = 0,4%

Elaboracién en base a Bloomberg

Por el lado de Argentina, el gobierno de Milei sigue registrado significativos progresos en el dmbito
econdmico. Luego de la devaluacién, se generd una mejora notable tanto en las cuentas publicas
como externas, mejorando también la posicion del Banco Central.

Por el lado de los precios, si bien el ajuste en los precios relativos propicié un fuerte incremento en la
tasa de inflacién, ya se percibe una tendencia descendente y se especula en marzo con una inflacién
nucleo de un digito.

Pero no todas son buenas noticias, ya que este fuerte ajuste y sinceramiento de precios ha
repercutido en una reduccidn sustancial de los salarios reales, impactando negativamente en el
consumo y en la actividad econdmica general, que se encuentra en su quinta —y probablemente mas
profunda— recesion de la dltima década.

El gobierno debera enfrentar estas fragilidades en el corto plazo para confirmar la buena recepcién
gue tuvo en el mercado esta primera etapa de gestion, reflejado en un fuerte repunte de los bonos
soberanos y de las acciones, envalentonadas no solo por un contexto mundial muy benévolo sino
también por el entusiasmo que genera en el mercado los buenos resultados fiscales, la acumulacién
de reservas y la orientacidn reformista y pro mercado del gobierno.
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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

En este
marzo,

contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual medido en délares del 5,71% en
explicados por la suba de bonos, de las acciones globales (sobre todo los sectores que

tenemos exposicidn) y de los bonos y ADRs argentinos en cartera.

llustracion 1:

Evolucion Cartera CPS vs. Principales activos financieros globales
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En

cuanto a distribucidon por tipo de activo, instrumento y moneda, la cartera exhibe estas

métricas.
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- \
Distribucion por Asset Class

1%
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= ECONOMIA REAL
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HRTA VARIABLE
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AYa
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Distribucién por Instrumentos
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e N
Distribucion de Moneda

1%

mUs$S

Distribucion Exposicion al Riesgo

u RIESGO EXTERIOR
B RIESGO ARGENTINA
u'S/ RIESGO SOBERANO
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