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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSIONES

COMENTARIO DE MERCADO - NOVIEMBRE 2024

Resumen Ejecutivo: Los mercados mundiales tuvieron un mes heterogéneo en noviembre, siendo los
americanos claros ganadores apalancados en la cémoda victoria de Donald Trump en las elecciones
presidenciales de EE. UU., mientras que los mercados europeos y emergentes sufrieron presiones
bajistas en medio de preocupaciones sobre los aranceles comerciales que el nuevo gobierno anuncié
en campafa que iba a implementar.

En EE. UU. el informe del mercado laboral de octubre estuvo distorsionado por los efectos de los
huracanes en los estados del sureste y por las huelgas. El informe mostré que sdélo se crearon 12.000
puestos de trabajo en octubre. De todas maneras, esperamos una recuperacion en el dato de
noviembre cuando estos factores transitorios ya no estén presentes. A pesar del mal dato, la tasa de
desocupacion se mantuvo en 4,1% debido a que la Poblacidn Econdmicamente Activa se redujo en
218 mil personas durante el mes.

En cuanto a los salarios, y a pesar de las distorsiones mencionadas, continuaron mostrando fortaleza,
con un incremento del 0,4% mensual, acumulando un alza del 4,1% en los uUltimos 12 meses. Esto
permitié una mejora en los salarios reales, brindando soporte al consumo de las familias.

En cuanto a los precios, datos mostraron que la inflacién anual de Estados Unidos, medida por el indice
de precios al consumidor, subié al 2,6% en octubre desde el 2,4% en septiembre.

A pesar de este dato, la Fed recortd la tasa de referencia por segunda reunidn consecutiva. Sin
embargo, a diferencia del recorte sorpresivo de 50 pb en la reunidén anterior, en esta ocasion la redujo
en 25 pb hasta 4,75%, en linea con las expectativas del mercado. El Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC), encargado de fijar las politicas, dijo que las condiciones del mercado laboral en general se
habian relajado y que la inflacién todavia estaba "algo elevada", reflejando que los ultimos datos del
IPC han generado preocupaciones. En una entrevista dada dias después, Jerome Powell subrayé que
no hay urgencia para bajar las tasas de interés, argumentando que la economia se encuentra solida y
que esto permite adoptar un enfoque mas flexible y cauteloso.

En este contexto, los mercados de bonos terminaron el mes con un tono positivo, a pesar de la
volatilidad a principios de mes en torno a las elecciones estadounidenses. El efecto alcista inicial sobre
los rendimientos de los bonos del Tesoro durdé poco, a medida que los mercados reevaluaron la
viabilidad de implementar las politicas que el ahora presidente anuncié en campafia.

Asi, el rendimiento del Tesoro a 10 afios finalizé el mes 11 puntos basicos por debajo, cayendo hasta
el 4,17%. Dentro de los bonos corporativos se observaron repuntes significativos en bonos de alta
calidad, alto rendimiento estadounidense y bonos emergentes, donde los diferenciales (sobre la tasa
libre de riesgo) se achicaron ain mas, hasta alcanzar minimos histéricos.
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Fixed Income

ndimiento

 AssetClass | Beroiio | Wensual

1-3 TREASURY 0,8% |i 0,0%

3-7 TREASURY 1,8% 0,3%

7-10 TREASURY 1,9% 0,7%

+20 TREASURY 2,6% 1,6%

USHIGH GRADE 4,0% 1,4%

USHIGH YIELD 5,7% 1,1%

EM BONDS 7,3% 1,4%

USTIPS 3,4% 0,4%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

En Europa, los datos econémicos de la eurozona siguen mostrando debilidad. El indice preliminar de
gerentes de compras (PMI) compuesto cayo a un minimo de 10 meses de 48,1, y tanto el sector de
servicios como el de manufactura mostraron contraccion. Los datos del PMI se basan en encuestas de
empresas de los sectores manufacturero y de servicios. Una lectura por encima de 50 indica
crecimiento, mientras que por debajo de 50 indica contraccién y suelen ser buenos indicadores
anticipados de la actividad econdémica.

Se espera que la inflacién anual de la zona del euro sea del 2,3% en noviembre de 2024, frente al 2,0%
de octubre. Sin embargo, se cree que es poco probable que el aumento descarrile la flexibilizacién de
la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), dada la debilidad econdmica. El BCE se reunira
el 12 de diciembre y se espera que baje las tasas nuevamente.

En el Reino Unido, al igual que Europa, datos marcaron un enfriamiento en el sector de servicios, con
PMiIs cayendo en noviembre. Y, si bien todavia estdn por encima del nivel 50 que separa la expansién
de la contraccidon de la actividad, el 50,8 marcado es era el nivel mds bajo desde noviembre de 2023.

Asi, el Banco de Inglaterra recortd otros 25 puntos basicos la tasa en noviembre. Mientras tanto, la
Oficina de Estadisticas Nacionales confirmd que la tasa de desempleo fue del 4,3% durante los tres
meses hasta septiembre (ligeramente mas que el 4% del trimestre anterior).
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Por el lado de la Renta Variable, como menciondramos anteriormente, las acciones estadounidenses

disfrutaron de fuertes ganancias en noviembre. Donald Trump surgié como el claro ganador en las
elecciones presidenciales de Estados Unidos y las acciones se vieron impulsadas por las expectativas
de que su programa de politicas impulsard el crecimiento, reducira los impuestos y reducira las
regulaciones. Ademas de que Trump gand la presidencia, el Partido Republicano también obtuvo el
control del Congreso, lo que podria facilitarle a Trump la implementacidn de sus promesas de

campana.

S&P500
NASDAQ 100
DOW JONES
RUSSELL 2000
CANADA

Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

Equity - US Sectors

Rendimiento

Asset Class | FEjercicio____ Mensual

ENERGY o 129%
s e
vousTuAS o wm
MATERIALS e

CONSUMERDISC. _
HEALTH CARE e

CONSUMER STAP. -

COMMUNICATION M

o  mm
AIRLINES
REAL ESTATE _

Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg.
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Sintesis de otros indices mundiales de relevancia.

Equity - Europe

Rendimiento

Asset Class | Ejercicio

Mensual

EURO-ZONE 4,8%
UK 10,5% 0.7%
GERMANY 13,6% -0,2%
FRANCE N -3,5%
SWITZERLAND 6,1%
SPAIN 7,2%
ITALY 10,2% =

Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg.

Equity Asia

| AssetClass | Ejercicio | Mensual
JAPAN 11,3% 2,4%
CHINA 10,9% | KR
INDIA 19,0% -0,1%
KOREA B s . BB
SINGAPUR 26,5% 6,4%
TAIWAN 9,1% -2,0%
HONGKONG 3,7% -2,4%
MALAYSIA 15,9% -0,1%

Equity - LATAM

Rendimiento

___ AssetClass | Ejercicio |

Mensual

BRAZIL 25,0% |
CHILE -5,7%
COLOMBIA 10,1%
MEXICO 20,5%
PERU 39,3%

Elaboracién: Franco Tealdi en base a Bloomberg

Caja de Previsidn Social para Profesionales en Ciencias Econémicas de la Provincia de Cérdoba

@cpscba.org.ar @cps@cpcecba.org.ar @351-2055025 @Cajaeconomicascba
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En commodities, el mes fue muy flojo en contexto de fortaleza del ddlar. La agricultura y la ganaderia

fueron los componentes con mejor desempefio, mientras que los metales industriales y los metales
preciosos tuvieron fuertes caidas.

Commodities

Rendimie

___ AssetClass | Ejercicio | Mensual
WTIOIL 21% -2,0%
GOLD 30,1%
SILVERTRUST 20,7%
COPPER 8,4%
SOYBEAN ,0%
CORN ,6%
WHEAT A%

Elaboracidn: Franco Tealdi en base a Bloomberg

En Argentina, el resultado fiscal acumula un superavit primario de 1,8% del PBI y un financiero del
0,5% del PBI. El rally experimentado en el mercado local en todos los activos no es solo un fenémeno
de mercado, sino que esta respaldado por avances concretos en los fundamentos macroeconémicos.
El eje central de este circulo virtuoso sigue siendo el ancla fiscal, que consolida la confianza en los
mercados.

El Unico frente todavia débil, pero en clara mejoria es el de acumulacién de reservas, las cuales si
contabilizamos solo las netas siguen en terreno negativo, a pesar de compras netas en el mes de
noviembre por USD 1.440 M.

En lo que respecta a los mercados, fue otro gran mes para el carry trade con la brecha cambiaria
alcanzando nuevos minimos de 6% TC-MEP y 9% TC-CCL. Esto debido a que los ddlares financieros, el
CCLy el MEP medidos con GD30, cayeron un 4,5% vy 4,7%, respectivamente.

En cuanto a la renta variable, el S&P Merval volé 25,9% medido en délares CCL, logrando superar los
USS 2.000 de acuerdo con nuestras mediciones.
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En este contexto, la cartera de la CPS tuvo un retorno mensual medido en délares del +3,7% en
noviembre, explicados por suba de bonos argentinos y acciones globales, compensado en parte con
la baja del oro.

Evolucion Cartera CPS vs Principales Clases de Activos
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llustracion 1: Evolucion Cartera CPS vs. Principales activos financieros globales
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En cuanto a distribucion por tipo de activo, instrumento y moneda, la cartera exhibe estas métricas.

Distribucion por Asset Class
PRESTAMOS CPS DISPONIBILIDADES

1% / 0%

COMMODITTIE
11%

RTA VARIABLE
12%

ECONOMIA REAL
5%

RTA FUA
1%

Distribucion por Instrumentos

DISPONIBILIDADES PRESTAMOS CPS
0% N 1%

TREASURY ‘
6%

NOTA
ESTRUCTURADA
16%

FONDO DE INVERSION
3%

TERRENO
5%
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Distribucion de Moneda

Distribucion Exposicion al Riesgo

S/ RIESGO
SOBERANO
6%

RIESGO
EXTERIOR
46%

RIESGO
ARGENTINA
48%
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