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Resumen 
Macroeconómico 

1. Política monetaria empieza a ser menos restrictiva en algunas economías como Brasil, Chile, Corea,
India, México, Canadá pero algunas sorpresa de Alzas como Australia y Suiza

2. Proyecciones económicas de los miembros de la Junta de la Reserva Federal en EEUU son más
pesimistas para crecimiento y empleo, pero FMI es más optimista en general. FMI pronostica que China
e India, en conjunto, generen aproximadamente la mitad del crecimiento mundial este año

3. Cambios en expectativas de tasas de bancos centrales: posibles reducciones en 2023 pero sólo en
EEUU, en Europa la perspectiva es de mayores incrementos. Sin embargo, las hojas de balance
principales entidades monetarias siguen siendo muy amplias

4. Crecimiento del Producto Interno Bruto a nivel mundial muestra resistencia, sólo Chile y algunos países
de Europa del este caerían.

5. La inflación mundial disminuirá, no se verían valores cercanos a los del 2022, Inflación en emergentes
con ajuste lento.

6. Comportamiento del desempleo a nivel mundial se mantiene bajo en economías desarrolladas, pero Se
espera deterioro de empleo en 2024, principalmente en Estados Unidos

7. PMI principales economías sigue mostrando resistencia. Manufactura pierde fuerza pero servicios
sorprenden al alza.

8. Condiciones financieras:
1. Confianza se debilita lentamente en EEUU pero en Europa sigue el optimismo

2. Mercado continúa monitoreando el gasto personal en miras al crecimiento de EE.UU. en 2023,
señales de debilitamiento del gasto. Tasa de ahorro en niveles bajos en EEUU y Balances de
tarjetas de crédito en EEUU muy altos.

3. Los precios de vivienda vienen bajando pero inicios de vivienda se recuperan

9. El techo de la deuda sigue siendo un debate sin conclusión en EE.UU y empeora ante
crisis de Bancos . Los niveles de riesgo país de EEUU se han incrementado a cifras del
2009 ante los temores la falta de financiamiento de algunas entidades del gobierno y
ampliación del debate en el Congreso americano.

10. Se han incrementado el número de rebajas de calificación en corporativos en Estados Unidos, la crisis
financiera y las rebajas a algunos bancos han tenido impacto



Resumen activos 

1. En mayo se da apetito por más inversiones de renta fija, salidas 
de corporativos

2. En renta fija, tasas de menor plazo en máximos. Tasas de corto 
plazo siguen siendo las más altas tanto en emergentes como 
desarrollados. Estados Unidos es el que sigue pagando mejor 
rentabilidad

3. Spreads de renta fija: menor momentum en todos los sectores, 
excepto financiera y HY

4. Índices accionarios: todos los mercados están positivos y con 
mayores P/E pero no compensan todavía caídas del 2022.

5. Reportes corporativos señalan oportunidades en algunos 
sectores. No son tan malos como parecía

6. El panorama de  rentabilidad de materias primas esta lejos de 
valorizaciones del 2022, a pesar de que se espera que en 2023, 
demanda mundial de petróleo alcance niveles récord

7. En 2023,el dólar americano se debilita , monedas emergentes 
asiaticas se fortalecen



Calendario 
Económico

Fecha Cita o fecha económica relevante

4 junio Reunión OPEP

5 junio PMIs

13 junio Inflación Estados Unidos

13-14 junio Reunión Fed (revisión de estimaciones macro)

15 junio
Reunión Banco Central Europeo (revisión de 
estimaciones macro)

15-16 junio Reunión Banco Central Japón 

16 junio cuádruple hora bruja

22 junio Informe de inflación Inglaterra



INDICADORES 
LíDERES



BANCOS CENTRALES



Fuente: Bancos Centrales – Recopilado In On Capital
https://www.cfr.org/global/global-monetary-policy-tracker/p37726

Política monetaria empieza a ser  menos restrictiva en algunas economías

Índice de Ajuste de Política monetaria: Hoy 8.5 febrero 2023 en 8.9

+ Tightening: Subiendo tasas      - Easing: Bajando tasasPaíses con pausas:
Brasil
Chile
Corea
India
México
Canadá

Países con subidas menos fuertes:
Reino Unido
Banco Central Europeo
Dinamarca
Noruega
Colombia

Sorpresa de Alza:
Australia
Suiza



Fuente: Bancos Centrales – Recopilado In On Capital
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/2023-03-mpr-part3.htm

Proyecciones económicas de los miembros de la Junta de la Reserva Federal EEUU

Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI) 

Senda de tasas de interés en USA



Cambios en expectativas de tasas de bancos centrales: posibles reducciones en 2023 pero solo en EEUU
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Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI) 

Senda de tasas de interés en paises



Hojas de balance principales entidades monetarias siguen siendo muy amplias
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Hoja de balance de EEUU como % del PIB

Si se reduce liquidez pero sigue en 
niveles superiores a cualquier crisis

Fuente: Bancos Centrales – Recopilado In On Capital
https://fredblog.stlouisfed.org/2020/09/the-feds-balance-sheet/?utm_source=series_page&utm_medium=related_content&utm_term=related_resources&utm_campaign=fredblog
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Reservas de bancos Depositos diferentes a las reservas

tenencias de bonos del Tesoro
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ACTIVIDAD ECONÓMICA



Crecimiento del Producto Interno Bruto a nivel mundial muestra resistencia

Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI) 

Crecimiento economico

Revisiones 
al alza en el 

agregado 
para 2023



Fuente: Bancos Centrales – Recopilado In On Capital
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/2023-03-mpr-part3.htm

FMI pronostica que China e India, en conjunto, generen aproximadamente la mitad del 
crecimiento mundial este año



Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI) 

Crecimiento Económico

India una de las regiones con mayor crecimiento potencial



La inflación mundial disminuirá, no se verían valores cercanos a los del 2022



Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI)

Inflación en emergentes con ajuste lento



Comportamiento del desempleo a nivel mundial se mantiene bajo en economías desarrolladas
Se espera deterioro de empleo en 2024, principalmente en Estados Unidos

Fuente: Bloomberg   - Cálculos In On Capital
https://datosmacro.expansion.com/paro

Tasa de desempleo: 2023 Cambio esperado en Tasa de desempleo: 2023



Fuente: datos a mayo 2023
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/pmi_manufacturing/

PMI principales economías sigue mostrando resistencia. Manufactura pierde fuerza pero servicios 
sorprenden al alza 

Fuente: datos a mayo 2023
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/pmi_services/

PMI SERVICIOSPaís último
3 meses 

atrás

12 meses 

atrás
Cambio

Katar 54.4 45.7 63.6 8.7

Birmania (Myanmar) 57.4 49.6 50.4 7.8

Tailandia 60.4 54.5 51.9 5.9

Emiratos Árabes Unidos 59.6 54.1 54.6 5.5

Colombia 52.6 48.5 54.4 4.1

EE.UU 50.2 46.9 59.2 3.3

Grecia 52.4 49.2 54.8 3.2

Arabia Saudita
59.7 56.9 56.8

2.8

Taiwán 47.1 44.3 51.7 2.8

Nigeria 49.6 46.9 60.8 2.7

Puerto Rico 58.7 56.3 63.6 2.4

Malasia 48.8 46.5 51.6 2.3

México 51.1 48.9 49.3 2.2

India 57.2 55.4 54.7 1.8

Egipto
47.3 45.5 46.9

1.8

Líbano 49.5 47.7 47.9 1.8

Pavo 51.5 50 49.2 1.5

Reino Unido
47.8 47 55.8

0.8

Japón 49.5 48.9 53.5 0.6

España 49 48.4 53.3 0.6

China 49.5 49.2 46 0.3

Canadá
50.2 51 56.2

-0.8

Polonia 46.6 47.5 52.4 -0.9

Suecia 45.5 46.8 55 -1.3

Alemania 44.5 47.3 54.6 -2.8

Brasil 44.3 47.5 51.8 -3.2

Italia 46.8 50.4 54.5 -3.6

Suiza 45.3 49.3 62.5 -4

Países Bajos 44.9 49.6 59.9 -4.7

Francia 45.6 50.5 55.7 -4.9

Israel 48.9 53.9 51.15 -5

Sri Lanka 34.7 40.8 36.4 -6.1

Austria 42 48.4 57.9 -6.4

Dinamarca 44.2 54.9 63 -10.7

Los que más suben

Los que más bajan

PMI MANUFACTURA

País último
3 meses 

atrás

12 meses 

atrás
Fecha Cambio

Rusia 55.9 48.7 44.5 Apr / 2023 7.2

Reino Unido 55.9 48.7 58.9 Apr / 2023 7.2

EE.UU 53.6 46.8 55.6 Apr / 2023 6.8

Italia 57.6 51.2 55.7 Apr / 2023 6.4

Alemania 56 50.7 57.9 Apr / 2023 5.3

Francia 54.6 49.4 58.8 Apr / 2023 5.2

Kazajistán 53.9 48.7 51.4 Apr / 2023 5.2

España 57.9 52.7 57.1 Apr / 2023 5.2

Australia
53.7 48.6 56.1 Apr / 2023

5.1

India 62 57.2 57.9 Apr / 2023 4.8

Irlanda
58.4 54.1 61.7 Apr / 2023

4.3

Nigeria 45.7 41.9 60.1 Dec / 2020 3.8

Brasil
54.5 50.7 60.6 Apr / 2023

3.8

China 56.4 52.9 36.2 Apr / 2023 3.5

Japón 55.4 52.3 50.7 Apr / 2023 3.1

Suecia
50.5 51 68.1 Apr / 2023

-0.5

Sri Lanka 49.6 50.2 43.8 Apr / 2023 -0.6

Filipinas 55.6 56.5 63.2 mar-23 -0.9

Suiza 52.2 56.7 56.2 Apr / 2023 -4.5



Comportamiento confianza en Estados Unidos vs. Europa

Fuente: Bloomberg - Cálculos In On Capital Próximo dato: Conference Board mayo 27

Confianza se debilita lentamente en EEUU pero en Europa sigue el optimismo

0

20

40

60

80

100

120

140

160

ab
r-

1
6

ab
r-

1
7

ab
r-

1
8

ab
r-

1
9

ab
r-

2
0

ab
r-

2
1

ab
r-

2
2

ab
r-

2
3

Estados Unidos

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

m
ay

-1
6

m
ay

-1
7

m
ay

-1
8

m
ay

-1
9

m
ay

-2
0

m
ay

-2
1

m
ay

-2
2

m
ay

-2
3

Europa



Fuente: Bloomberg- Cálculos In On Capital

Mercado continúa monitoreando el gasto personal en miras al crecimiento de EE.UU. en 2023
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DEBILITA



Fuente: Recopilado Cálculos In On Capital

AJUSTE EN EL GASTO

Tasa de ahorro en niveles bajos en EEUU Balances altos de tarjetas de crédito en EEUU



Fuente: Recopilado Cálculos In On Capital

PRECIOS DE VIVIENDA BAJANDO PERO INICIOS RECUPERANDOSE

Ventas de viviendas existentes EEUU Inicios de vivienda EEUU



ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO



26

Limite de techo de la deuda en discusión

No es la primera vez que EEUU esta en esta situación

Fuente: Santander Investment

• El 'día x' para Estados Unidos se acerca. El próximo 1 de junio el Gobierno

norteamericano se quedará sin reservas para hacer frente a sus obligaciones

financieras.

• El antecedente más reciente está en 2011, cuando Biden era vicepresidente de Barack

Obama. Las negociaciones se alcanzaron ‘in extremis’ a principios de agosto, cuando

quedaban horas para la fecha límite, con un alto coste para el mercado financiero

estadounidense, que ya se preparaba para un posible impago.

• Una de las consecuencias más inmediatas fue la rebaja de la calificación crediticia por

parte de la agencia S&P desde AAA a AA+ con perspectiva negativa, algo inédito en

más de siete décadas hasta entonces.

• Esta vez la Fed tiene mas municiones para recortar tasas a

diferencia del 2011 con tasas entre 0%-0.25%.

Tema político pero hay tiempo extra

Fuente: Santander Investment

• Para la mayoría de la población, el impacto debería ser apenas perceptible, al menos

en los primeros meses.

• El Departamento del Tesoro de EE.UU. puede manejar la situación tomando medidas

para evitar que realmente se sobrepase el límite.

• La lucha de 2011 por este tema se resolvió cuando el entonces presidente Barack

Obama acordó recortar gastos por valor de más de US$900.000 millones, lo cual llevó

a que el límite de la deuda se redujera en una cantidad similar.

• Algunos republicanos están presionando por recortes de gastos nuevamente esta vez,

una posición que los demócratas han rechazado.



Fuente: Bloomberg - Cálculos In On Capital
https://www.chicagofed.org/research/data/nfci/about#:~:text=Like%20the%20Chicago%20Fed's%20National,by%20their%20sample%20standard%20deviations.

Condiciones financieras: siguen débiles en EEUU principalmente por leverage (bancos mas conservadores)

Índice Nacional de Condiciones Financieras NFCI
los valores positivos del NFCI se han 
asociado con condiciones financieras 

más estrictas que el promedio, mientras 
que los valores negativos se han 

asociado históricamente con condiciones 
financieras más flexibles que el 

promedio.



Riesgo país Estados Unidos

• Se han incrementado el número de rebajas de
calificación en corporativos en Estados Unidos, la crisis
financiera y las rebajas a algunos bancos han tenido
impacto
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Los niveles de riesgo país de EEUU se han incrementado a 
niveles del 2009 ante los temores por el techo de la deuda y 
su discusión sobre ampliación en el Congreso.

Cambios de calificación en Corporativos USA 
Abril 2022-Abril 2023

Credit Default Swaps de EEUU bono 10 años

Otros años cerca default



• Aumenta la incertidumbre en los mercados , pero a nivel Latinoamerica no se dan cambios.

Fuente: Invenómica. Recopilado In On Capital – Ultimo dato a 10 de marzo

EMBI como indicador  de riesgo país

Mayor percepción  de riesgo global

EMBI LATAM
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DINÁMICA
DE ACTIVOS



FLUJOS POR TIPO DE ACTIVOS

Fuente: U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY – Recopilado In On Capital – Actualizado a marzo 13

En mayo se da apetito por más inversiones de renta fija, salidas de corporativos
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Curva de rendimientos tasas del bonos del Tesoro: 

tasas de menor plazo en máximos
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Señales de recesión

Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital. 

Pendiente de curva de rendimiento EEUU (10/2 años)
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Fuente: Cálculos In On Capital

Tasas de corto plazo siguen siendo las más altas tanto en emergentes como desarrollados.
Estados Unidos es el que sigue pagando mejor rentabilidad

Tasa de Bonos de 2 años desarrollados

Fuente: Recopilado In On Capital 

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

m
ar

-0
0

m
ar

-0
2

m
ar

-0
4

m
ar

-0
6

m
ar

-0
8

m
ar

-1
0

m
ar

-1
2

m
ar

-1
4

m
ar

-1
6

m
ar

-1
8

m
ar

-2
0

m
ar

-2
2

EEUU Alemania Japón Italia Reino Unido Francia

3

4

5

6

7

8

9

10

m
ar

-1
1

se
p

-1
1

m
ar

-1
2

se
p

-1
2

m
ar

-1
3

se
p

-1
3

m
ar

-1
4

se
p

-1
4

m
ar

-1
5

se
p

-1
5

m
ar

-1
6

se
p

-1
6

m
ar

-1
7

se
p

-1
7

m
ar

-1
8

se
p

-1
8

m
ar

-1
9

se
p

-1
9

m
ar

-2
0

se
p

-2
0

m
ar

-2
1

se
p

-2
1

m
ar

-2
2

se
p

-2
2

m
ar

-2
3

BONOS 10Y (tasa) Promedio BONOS 2Y (tasa) Promedio

Tasa de Bonos de 2 años emergentes



Spreads de renta fija: menor momentum en todos los sectores, financiera y HY
EE.UU Europa

* Promedio 10 años





Índices accionarios: todos los mercados positivos y con mayores P/E pero no 
compensan todavía caídas del 2022

Cálculos In On Capital. 

Retorno en Precio (%) Fwd P/E



Desempeño sectorial mercados de acciones en EEUU es positivo

Cálculos In On Capital. 



Reportes corporativos señalan oportunidades en algunos 

sectores, no son tan malos como parecía

Empresas que han reportando a hoy dan mensajes mixtos:

Cálculos In On Capital. 



viernes, 26 de mayo de 2023

MATERIAS PRIMAS



Fuente: AIE - Cálculos In On Capital

En 2023, demanda mundial de petróleo alcanzará nivel récord, 
por ahora el panorama de  rentabilidad de materias primas esta lejos de valorizaciones del 2022



MONEDAS



Fuente: Cálculos In On Capital

En 2023, dólar americano se debilita , monedas emergentes asiáticas se fortalecen



Equipo de Investigación:

TÉRMINOS Y CONDICIONES APLICABLES

Este documento ha sido elaborado por In On Capital, S.A. ENTIDAD REGULADA Y SUPERVISADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA REPÚBLICA DE PANAMÁ, con licencia para

operar como Casa de Valores No. SMV 296-2014. Este Informe es proporcionado a nuestros clientes a través de nuestro sitio web (www.inoncapital.com); vía email, a través de personal autorizado y

debidamente identificado; y/o través de nuestra plataforma, de uso exclusivo de clientes. Indistintamente reciba este informe, directa o indirectamente, de los medios previstos por In On Capital, S.A.,

inmediatamente acepta y asume los TÉRMINOS Y CONDICIONES APLICABLES a éstos. Acepta que no podrá copiar, reproducir, corregir, alterar, editar, distribuir o redistribuir a terceras personas, ni realizar

ninguna explotación comercial, salvo que medie una autorización expresa de In On Capital, S.A. Este documento está elaborado dentro del marco legal de la jurisdicción que regula a In On Capital, S.A. y no

está supuesto a contravenir las regulaciones de otras jurisdicciones. Este informe es una comunicación general y su finalidad es de carácter formativo. No es una publicidad, tampoco constituye una oferta para

comprar o vender algún valor, tampoco es una sugerencia o una asesoría de inversión. Todas las opiniones, análisis, precios u otra información contenidos en este documento se proporcionan como un

comentario general de mercado y no constituyen asesoramiento de inversión. En virtud de la naturaleza de este informe, In On Capital no asumirá ninguna responsabilidad por el deterioro, pérdidas o daños,

incluidos entre otros, pérdidas de utilidades, que puedan derivarse, directamente o indirectamente, al uso o la dependencia de la información que reposa en este informe.

Ante cualquier pregunta puede comunicarse con nosotros a través de research@Inoncapital.com y nuestras redes sociales de LinkedIn y Twitter.

mailto:research@Inoncapital.com
https://pa.linkedin.com/company/inoncapital
https://twitter.com/inoncapital?s=21
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