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<~ El mercado comienza a concentrarse en las elecciones del 5 de noviembre como principal
driver.

) Gane quien gane, Wall Street descuenta que seguiremos con una fuerte tendencia populista y
por lo tanto, con niveles de endeudamiento en ascenso.

7 Futuros de tasa de referencia sin cambios relevantes.
<, Sigue la fortisima presion ascendente en tasas de interés, tanto cortas como largas.
«~, Desde el FOMC del 17/9, la presion en tasas ha sido inclaudicable.

> Casitoda la curva de yields de Estados Unidos opera sobre 4%, capturando presion ascenden-
te en tasas reales y breakevens.

7 Imparable la 30yr cotizando actualmente en 4.53%, desde el 17/9 ha subido 57 puntos basicos.

%) Fuerte presion ascendente también en la 2yr, cotizando actualmente en 4.05%, desde el 17/9
ha subido 45 puntos basicos.

<’ Oro y plata recuperando momentum y sumandose a la reflacion en hard assets, a pesar de la
suba en tasas de interés.

¢~ Oro marcando cotidianamente ATHs en una coyuntura que lo favorece.

> Plata alcanzando niveles no observados en estos ultimos diez afios, intentado un merecido
catch up versus oro.

‘> Wall Street anticipa una politica monetaria global dovish, aspecto que retroalimenta el FOMO
en hard assets.

%) Permanecen en el mercado las dudas respecto a la magnitud de los estimulos en China.
% El petrdleo, operando en rangos amplios sin clara tendencia.

7> Commodities agricolas y metales basicos, devolviendo parcialmente los rebotes originados a
partir de los anuncios de China con dudas renovadas.

<’ Fuerte rebote en criptos, intentando anticipar una victoria republicana y sumandose al FOMO
en hard assets. 1
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Contexto

El plan de la Fed, es intensificar la licuacion nominal del délary lograr a partir de dicha decision
evitar una desaceleracion global. La licuacién del délar es la contrapartida de la “no recesion”
que intenta conseguir la Fed y el resto de los principales centrales del mundo a partir de una poli-
tica monetaria que se presenta como muy dovish, de manera sincronizada y simultanea. El trade
obligado pareciera ser contundente: long un portfolio diversificado de hard assets en sus distin-
tas formas: acciones, commodities, cryptos, real estate y evitar monedas papel y bonos del G10,
ambos altamente licuables. Es importante recordar que los bonos soberanos norteamericanos
no son otra cosa que una version diferida del dinero en efectivo, ese mismo que la Fed intenta
licuar.

La Fed vuelve a articular dos viejas armas. Primero, las bajas en tasa de referencia se asocian a
disminuciones en las tasas cortas de interés, con el objetivo de generar una recuperacion del
consumo. Segundo, si la Fed genera un entorno “dovish y acomodativo” se produce una coyuntu-
ra bullish en el mercado de acciones, lo que retroalimenta un efecto riqueza positivo. El concepto
de “efecto riqueza” se relaciona a un Wall Street que convalida los ciclos de tasas de interés
“dovish” siempre y cuando se evite una recesion. Lo que se descuenta actualmente es que “la
Fed llegd a tiempo” y que su politica monetaria “dovish” apunta a generar un entorno macroeco-
nomico de rebote coyuntural alimentado principalmente por bajas en las tasas de interés, espe-
cialmente las cortas. El mercado recibe el mensaje por lo que tanto el S&P como el Nasdaq,
siguen batiendo ATHs para un mercado que claramente ya no ralea por expectativas de mejores
macrofundamentals sino por la percepcion de que si no se incorporan a sus respectivas carteras
activos financieros que acomparien lo anunciado por los principales bancos centrales del G10,
todo portfolio literalmente queda licuado.

Esta realidad ocasiona una volatilidad de portfolio muy superior a la que podria obtenerse de
carteras con una columna vertebral concentrada en bonos del G10, pero a su vez, altamente
licuables. En esta coyuntura, es muy bearish estar posicionados en bonos libres de riesgo los
cuales han sido severamente castigados desde el FOMC del 17 de septiembre. Desde la ultima
decision de politica monetaria de la Fed, la 2yryield tuvo un spike de 45 basis y lo propio aconte-
ci6 en la 30yr yield con suba de 57 basis, por lo que toda la curva exhibié un desplazamiento
ascendente muy significativo. Mientras la Fed decide bajar su tasa de referencia, el mercado lo
celebra entendiendo que esta sorpresiva baja en mas de lo esperado, podria evitar una fuerte
desaceleraciony por lo tanto, el sendero esperado de tasa de referencia se anticipa como menos
dovish al que se esperaba antes del ultimo FOMC. De esta manera, toda la curva de yields, se ha
comportado en sentido opuesto a la retérica dovish de la Fed: desde la decision monetaria del
ultimo FOMC, el resto de la curva movié “al revés” y ha exhibido saltos muy relevantes principal-
mente alimentados por subas en tasas reales (expectativas de crecimiento) y en breakevens
(expectativas de inflacion). Sin embargo, no todo es buena noticia. Especialmente para la parte
larga de la curva, una parte de los 57 basis de suba podria estar explicando a un mercado que
comienza a cargar riesgo sistémico en bonos soberanos norteamericanos.

Al ser las tasas de interés a lo largo de la curva un promedio del sendero esperado de tasa de
referencia, en la actualidad su ascenso generalizado se explica porque dicho sendero de tasa de
referencia ya no es tan bajista como se anticipaba dado que se pricea que la “Fed llegd a tiempo”,
aspecto que podria ser modificado de acuerdo con cdmo sigan saliendo las datos de inflaciony
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empleo. Claramente, la Fed con su decision “endogeneizd” la suba en toda la curva, y este ascen-
so es la expresion de un mercado que aprueba lo actuado en el ultimo FOMC y acepta a la refla-
cion como escenario base pero a la vez, se permite dudar en el largo plazo recargando a la 30yr.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 16/10/24 la 2yr yield cotizaba en 3.94%, cerrando en 4.05%. Respecto a la 30yr yield, al
16/10/24 la misma cotizaba en 4.30%, cerrando en niveles de 4.52%. El mercado debera esperar
meses para concluir respecto al efecto final de los estimulos de China y su correspondiente
derrame al resto de los mercados, especialmente commodities. El mapa de tasas se ha recalen-
tado en este ultimo mes mostrando un piso y se atribuye a una suba combinada de tasas reales
(expectativas de crecimiento y algo de riesgo sistémico) y breakevens (expectativas de inflacidn).
Este comportamiento explica el desplazamiento de 45 basis en la 2yr y de 57 basis en la 30yr.
Respecto a la 2yryield, el mercado de bonos recalibray comienza a anticipar un sendero de baja
de tasa de referencia no tan agresivo como hasta hace seis semanas atras, fruto del veredicto
actual “la Fed llegd a tiempo”. Respecto a la 30yryield, en adicidén a todos los efectos promovidos
por el ultimo FOMC, se agrega un déficit y endeudamiento en maximosy sin chances de corregir.
Lo dispuesto por la Fed, Chinay el resto de los centrales del G10, apunta a una politica monetaria
muy dovish y por lo tanto, reflacionante. Pareciera que tendremos inflacién de activos por largo
tiempo.

Commodities

Al 16/10/24 el petrdleo cotizaba en 72.24, cerrando esta semana en 70.51. Energia, metales basi-
cos y alimentos, todos ellos relacionados al nivel de actividad global, podrian en los préximos
meses ser beneficiados por los anuncios de China si bien por el momento no se entiende con
precision su dimensidn y alcance. Claramente, se viene gestando desde junio de este afio un
entorno relativamente mas bullish commodities en general. Lo anunciado por China podria cam-
biarlo todo para un mercado que precisamente por la falta de crecimiento del gigante asiatico
tuvo una tendencia claramente bearish especialmente en el primer semestre del 2024. Los anun-
cios de China implican confirmar una politica global que se empecina en evitar recesiones y la
herramienta escogida se refiere a inundar de liquidez al mercado, causando FOMOs en todo hard
asset posible y reflacion global. En un entorno reflacionante como éste, el oro y la plata debieran
seguir siendo altamente demandados y esto explica su fuerte momentum actual.

Acciones Norteamericanas

Al 16/10/24 el QQQ operaba en 490.91 cerrando en niveles de 494.91. Si bien el mercado de
acciones norteamericano esta caro respecto al de emergentes, queda claro que en este FOMO
global alimentado intencionalmente por la Fed y el resto de los centrales del G10, los indices nor-
teamericanos siguen siendo un componente preferido en esta carrera anti-licuatoria. Esta reali-
dad no pareciera querer cambiar en el futuro cercano. De esta forma, la pregunta es si los merca-
dos de acciones emergentes que trasciendan a China, podran sumarse a este FOMO global dado
gue ahora se observa al gigante asiatico como un especial catalizador de estas posiciones, pero
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todavia con muchas dudas de implementacion y conviccion de magnitudes. Si China logra esti-
mular al mercado de commodites, las acciones emergentes debieran unirse a la corrida contra
las monedas papel, pero no estamos alli todavia en especial con las decepciones acontecidas
recientemente respecto a la magnitud del estimulo fiscal encarado por China.
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