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¢POR QUE SON IMPORTANTES

LAS ELECCIONES DE MEDIO
TERMINO EN EE.UU.?

FIFAWORLD cup

QATAR

Reportes de actividad econdmica a pesar de la guerra se mantienen en terreno neutral, ponderando mas una expectativa de crecimiento resiliente a la inflacién.
Estados Unidos reporta crecimiento positivo en tercer trimestre lo que elimina por ahora el hecho que se declare recesion técnica.

Los bancos centrales siguen firmes en subida de tasas (ver: https://news.inoncapital.com/informe-especial-bancos-centrales-firmes-en-subida/), pero se anticipan
algunas regiones con pausa (Brasil) y una postura menos fuerte (Canada), lo que puede traer oportunidades importantes en esas regiones tanto para renta fija como
acciones.

A nivel geografico las regidn con mejor posibilidad de expansidon macroecondmica es China. Sin embargo dudas respecto a las politicas proteccionistas del presidente
Xi Ji Ping y el apoyo a Rusia, nos motivan a ser cautelosos en esta regidon. Hemos visto que paises han tratado de generar otros nichos industriales : NEARSHORING,
hacia México e India como medida de proteccidn en caso de politicas restrictivas en el gigante asiatico.

Los rendimientos de los bonos de gobierno continuaron aumentando durante el mes y se ubican cerca de sus promedios histéricos desde 1990. Se prevé que la
volatilidad en la renta fija continde mientras no haya certeza de la inflacion, pero todo parece indicar que hacia junio 2023 ya se esperan reducciones, lo que sugiere
gue la fuerza de incrementos en el 2023 serd menor y probablemente, como mencioné el Ultimo comunicado de la reunién de la FED, el efecto de los rezagos de las
decisiones de meses anteriores se empieza a tener en consideracion, para no ahorcar la estabilidad del sistema financiero. Lo que puede ser un mensaje positivo
para los mercados financieros.

Materias primas energéticas contintan siendo volatiles, acuerdo de OPEP de reducir produccién impulsara el precio para estabilizarse en medio de desaceleracion de
la demanda. Pero hay potencial limitado de valorizaciones en este segmento.

Hay un panorama complejo por la estabilidad financiera y la sostenibilidad de algunos emisores, especialmente en Latinoamérica, y en algunos emergentes.


https://news.inoncapital.com/informe-especial-bancos-centrales-firmes-en-subida/
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Bancos Centrales siguen subiendo tasas a pesar de temores de recesion.
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Estados Unidos no estaria en recesion por ahora, tercer trimestre positivo " INOn

Capital

La inversion e inventarios privados fueron segmentos que mas restan al crecimiento, mientras el consumo y el balance comercial impulsaron
el PIB positivamente.
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Ademas el empleo se mantiene fuerte InOn
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 Tasa de politica monetaria ya excede tasa de desempleo



%

Con las tasas de interés de hipotecas por encima de los niveles del 1998. INOn
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nov-97

Mercado inmobiliario enfrenta una crisis muy fuerte, con los constructores en niveles de pesimismo similares a los de la época mas

dura de la pandemia.

Tasas de interés hipotecarias
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Pero vienen peores perspectivas crediticias, e incrementan miedo de estabilidad financiera " |n On

Capital
r (3
El ahorro personal en EE.UU. se acerca a su minimo
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https://fiscaldata.treasury.gov/
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Inflaciéon en EE.UU

Alimentos y energia nuevamente son productos que presionan al alza la inflacion.
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Inflacion
Anual

mar-22 | abr-22 [ may-22 | jun-22 | jul-22 | ago-22 | sep-22 | sep-22
Todos los articulos 1.2 0.3 1 1.3 0 0.1 0.4 8.2
Alimentos 1 0.9 1.2 1 1.1 0.8 0.8 11.2
Energia 11 2.7 3.9 7.5 -4.6 -5 2.1 19.8
Productos de energia 18.1 5.4 45 10.4 76  -10.1 -4.7 19.7
Gasolina (todo tipo) 18.3 -6.1 41 11.2 77 -106 -4.9 18.2
Gasolina 223 2.7 16.9 -1.2 -11 -5.9 27 58.1
Servicios de energia 1.8 1.3 3 35 0.1 2.1 11 19.8
Electricidad 2.2 0.7 1.3 1.7 1.6 1.5 0.4 15.5
Servicio de gas de servicios publicos
(tuberias) 0.6 3.1 8 8.2 -3.6 35 2.9 33.1
Todos los articulos menos alimentos y energia 0.3 0.6 06 0.7 03 0.6 0.6 6.6
Productos basicos menos productos
alimenticios y energéticos -0.4 0.2 0.7 0.8 0.2 0.5 0 6.6
Vehiculos nuevos 0.2 1.1 1 0.7 0.6 0.8 0.7 9.4
Autos y camiones usados 38 0.4 1.8 1.6 -0.4 -0.1 -1.1 7.2
Servicios menos servicios de energia 0.6 0.7 0.6 0.7 0.4 0.6 0.8 6.7
Vivienda 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.7 0.7 6.6
Servicios de transporte 2 3.1 1.3 21 -05 0.5 1.9 14.6
Servicios de atenciéon médica 0.6 05 0.4 0.7 0.4 0.8 1 6.5




En otras regiones el fendmeno se mantiene ..
Inflacién Zona Euro. (Datos preliminares)

Rubros con mayor peso en la canasta de medicion son los que estan siendo mas afectados con la inflacion
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Inflacion en Reino Unido.

Articulos no perecederos, consumo discrecional unos de los rubros que mas suben.
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Inflacion anual Inflacion mensual

agosto-22 septiembre-22 septiembre-22 septiembre-22
CPI todos los articulos 9.9 10.1 0.3 0.5
Comida y bebidas no alcoholicas 13.1 14.5 -0.2 1.1
Alcohol y tabaco 5.4 5.5 0.3 0.4
Ropay calzado 7.6 8.5 2.1 3.0
Vivienda y servicios del hogar 20.0 20.2 0.2 0.4
Muebles y bienes del hogar 10.1 10.7 0.9 1.5
Salud 2.6 3.5 -0.1 0.8
Transporte 12.0 10.6 -0.2 -1.5
Comunicacion 2.8 2.4 0.4 0.1
Recreacion y cultura 5.3 5.2 0.5 0.5
Educacion 4.5 4.3 1.1 0.8
Restaurantes y hoteles 8.7 9.7 -0.3 0.6
Bienes y servicios diversos 4.6 5.0 - 0.5
Todos los bienes 12.9 13.2 0.5 0.7
Todos los servicios 5.9 6.1 - 0.2
IPC core 6.3 6.5 0.4 0.6




Actividad econdmica sigue débil INOn
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Estados Unidos Reino Unido
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Los indices PMI para Estados Unidos, Europa y Reino Unido contintdane

mostrando indicios de menor actividad

El de la Zona euro marco un 47,1 por debajo del 48,1 del mes anterior.

Reino Unido, bajo a terreno contractivo hasta 47,2; menor al del mes
En EE.UU, el indice compuesto se ubicd en 47,3 frente al esperado de  anterior 49,1.
49,5

En China, el PMI compuesto se mantuvo en terreno contractivo en 48,3



Como respuesta a Expectativa FED: fuerza de incrementos en el 2023 sera menor

Tasa de politica esperada por el mercado
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Fuente: Bancos Centrales — Recopilado In On Capital — Actualizado a Noviembre 3
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Ganancias y confianza dan optimismo para lo que viene 1' InOn

Capital
* Laconfianza del consumidor en Estados Unidos aumentd a su maximo desde abril
e Ganancias de empresas por encima en un 71% de los reportes publicados a la fecha.
Indice de confianza del consumidor Universidad de Michigan Resumen Reportes corporativos EEUU por sector 3T 2022
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Indice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI). " INOn
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El funcionamiento del mercado de bonos corporativos empieza a afectarse, con el CMDI general subiendo,
problemas con bancos como Credit Suisse y temores de escalamiento puede tener parte del efecto reciente.

CMDI mercado de bonos
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Fuente: Fed New York. Recopilado In On Capital — Ultimo dato a Septiembre 23



China: Cadena de suministros y comercio. INOn
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El indice de precios al productor sigue cediendo, mostrando un gran  jndice compuesto mundial del costo de un contenedor
retroceso, lo que puede ser visto con dos panoramas, incrementos s de 40 pies
fuertes de existencias o menor demanda de productos en la regién.

Ademas el costo de un contenedor de 40 pies viene en una senda
bajista desde febrero de este afio.
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DE CHINA A NEARSHORING INOn
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El nearshoring es la estrategia de externalizacion por la que una empresa transfiere parte de su produccion a
terceros que, a pesar de ubicarse en otros paises, estan localizados en destinos cercanos y con una zona horaria
semejante.

Esta practica surge como respuesta al offshoring, que con el objetivo de reducir los costos busca proveedores en
otros destinos, por lo general, en Asia.

El nearshoring en América Latina y el Caribe podria aumentar las exportaciones de bienes y servicios de la
region hasta en 78.000 millones de dodlares, siendo las economias centroamericanas y caribefias las mas
beneficiadas, seguln las proyecciones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Nearshoring: Beneficiarios potenciales en América Latina

- ~
Fuente: BID / World Bank
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Brasil: Lula Da Silva es elegido para su tercer mandato. InOn

Capital
"Hay potencialmente muchas tensiones en lo que [Lula] ha prometido:
mayor gasto en bienestar, mayor inversion pero responsabilidad fiscal.

50,90%

60.345.999 votos

e El futuro gobierno de Luiz Inacio Lula da Silva en Brasil buscara
intensificar la presencia del Estado en el sector de refinacion de
petrdleo, con posibles impactos en la direccion de los precios de los

combustibles de Petrobras,

@ JAIR BOLSONARO 49,10% » 58.206.354 * Lula prometid revisar el Precio de Paridad de Importacion (PPI)
Niio Eleito practicado desde 2016 por Petrobras, para que los valores de los
combustibles reflejen los "costos nacionales”, sin seguir, por tanto, las
oscilaciones del dolar y del petroleo en el mercado internacional.

* El gobierno de Lula también podria buscar mas ingresos de la
exploracion minera. Esta es una de las directrices que el grupo técnico
del PT entregd al equipo del programa de Gobierno, previendo la
institucion de una tasa sobre los minerales mas rentables. El valor
adicional, llamado "participacion especial" —como ya existe en el
sector petrolero—, afectaria potencialmente a los beneficios de Vale,
gue extrae en Carajas uno de los minerales con mayor contenido de
hierro del mundo.
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Banco de Canadd empieza a reducir el ritmo de subidas
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EMBI Brasil el que mas baja
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Flujo por tipo de activos.
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Bonos del Tesoro senalan recesion

Pendiente 10/2 afios bonos del tesoro

Tasas bonos de EE.UU
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Tasas bonos Gilt Pendiente 10/2 afios bonos Gilt
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Paises desarrollados

Tasa de Bonos de 2 afos
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Tasas promedio de bonos de paises emergentes Tasas promedio de bonos de paises latam
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Monedas.
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Monedas. Latam. Peso Colombiano y Chileno se desligan de la region
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Movimiento de mercado Bitcoin Volatilidad Bitcoin
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