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Inflación y Subyacente de EEUU | %AoA
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Tasa de desempleo por región
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Oferta de trabajo en EE.UU. por número de personas desempleadas

1,69

Sub prime COVIDDot Com
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Salarios EE.UU. | %AoA
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Consumo Personal | %AoA
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Sub primeDot Com

Deuda de las Familias en EE.UU. | como % del ingreso personal
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Depósitos bancarios en EE.UU. | en Bn USD
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Activos en fondos de Money Market EE.UU. | en Trn USD
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Venta de casas en EE.UU. (miles)

Precio de casas vendidas en EE.UU. (miles)

Stock de casas a la venta en EE.UU. (miles)
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Variación Trimestral del Patrimonio de las Casas en EE.UU. | YoY

Patrimonio inmobiliario 
familiar llega a su nivel 

más alto 
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“We expect one third of the world economy to be in 
recession…Even countries that are not in recession, it 
would feel like recession for hundreds of millions of 

people”
Kristalina Georgieva, Managing director of the IMF

02 Jan 2023
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Duración del recorrido en transporte marítimo | Días

Trayecto China - Europa
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Índice de presión de oferta global de la Fed | Base 0
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La mayor demanda de 
productos y servicios por 

parte de China…

… puede presionar la 
inflación al alza…

especialmente a través de 
los commodities

… y llevar a los Bancos 
Centrales del mundo a 
mantener las tasas en 
niveles altos por más 

tiempo. 



Creemos que la re-apertura de China 
va a ayudar a lograr un soft-landing

lo que debiera favorecer 
especialmente a países emergentes 
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Variaciones en las tasas de la FED | en puntos porcentuales
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Dot Plot | Expectativas Tasa FED a Diciembre 2022

0.0
2022

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2023 2024 2025 Longer run

Rango actual:
4.0 – 4.5 



Estimación Tasa Proyectada

4,6%
4,8%

4,9% 4,9% 4,9%
4,8%

4,6%

4,4%

4,2%

3,5%

3,9%

4,3%

4,7%

5,1%

5,5%

5,9%

feb-23 may-23 jul-23 nov-23 ene-24

2 marzo 2023 13 enero 2023



4,9%

5,1%

5,3%
5,4% 5,4% 5,4%

5,3%
5,2%

4,6%
4,8%

4,9% 4,9% 4,9%
4,8%

4,6%

4,4%

4,2%

3,5%

3,9%

4,3%

4,7%

5,1%

5,5%

5,9%

feb-23 may-23 jul-23 nov-23 ene-24

2 marzo 2023 13 enero 2023

Estimación Tasa Proyectada

Retorno S&P 500 
Febrero 2023:

-2,45%





Depositors will have 
access to all of their 
money… No losses 
associated with the 
resolution of SVB will 
be borne by the 
taxpayer

Bank Term Funding 
Program (BTFP), 
offering loans to banks, 
savings associations, 
credit unions, and other 
institutions pledging 
U.S. Treasuries, agency 
debt and mortgage-
backed securities 
valued at par.



Tasa del Tesoro de EE.UU. a 10 y 2 años
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Volatilidad Promedio 10 años

USA Europa

Japón Emergentes
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1 Crecimiento tendencial

2 Valoraciones

3 Crecimiento esperado de utilidades
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Basado en la tendencia de 
largo plazo del 8,4% anual, si el 

mercado crece al 9,7% 
promedio anual converge a la 

tendencia en 10 años

Desempeño Índice MSCI World vs tendencia de largo plazo | Escala logarítmica -10,8%
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Desempeño Índices vs tendencia largo plazo | Escala logarítmica

USA Europa UK

Japón Emergentes China
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1 Crecimiento tendencial

2 Valoraciones

3 Crecimiento esperado de utilidades
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USA Europa UK

Japón Emergentes China

Earnings Yield Gap (Tr. 10 Yr.)
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1 Crecimiento tendencial

2 Valoraciones

3 Crecimiento esperado de utilidades



Crec. esperado EPS FY23 FY24 por analistas | %YoY
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MSCI ACWI
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1

Más allá de la volatilidad, 
el mercado siguen con 
tendencia ascendente

2
Las más favorecidas han 
sido compañías no-US y 
por sectores: tecnología, 

industrial y materiales

3
El combate de la inflación 
está funcionando a nivel 
de headline, el desafío 

pendiente es la 
subyacente

6

Es posible que el 
“bottom” de este ciclo 
haya sido en octubre

4
Mercado alinea sus 

expectativas con la FED, 
pero tuvimos un cambio 

en las perspectivas de 
corto plazo

5

Hay una buena 
probabilidad para un 

soft-landing
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