ﬁ'—' Cmf Técnicamente Fundamentalista

ASSET MANAGEMENT SAU
AAPIC FCI

18 de enero de 2022, Vol 2, #1

Transitando entre mayores riesgos y menores retornos
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¢ Argentina: mas lejos del FMI y mas cerca de su propia historia. e

El gobierno sigue enfocando la negociacion con el FMI como un
debate politico, subestimando la fragilidad de la situacion
econdmica actual. Si el sector publico no reduce | U
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l. Comenzando a transitar el camino a una nueva normalidad

La presencia de cepas mas contagiosas, pero menos letales, de
Covid pareciera anticipar el fin de la pandemia como la vivimos hasta
ahora. La Figura 1 sirve para caracterizar la nueva morfologia de la
enfermedad, donde muchisimos nuevos contagios se coinciden con
una firme tendencia decreciente de casos fatales. Tal vez sea
prematuro pronosticar la erradicacion del riesgo Covid, pero luce
natural anticipar una convivencia creciente con la enfermedad, sin los
niveles de disrupcion social y econémica de los meses pasados. En
realidad, muchos paises ya estan analizando como aproximarse a una
nueva estrategia sanitaria, donde la prevencion y la vacunacion
reemplazan casi por completo los periodos de aislamiento y los tests
de infeccioén.

Esta nueva normalidad permitira afianzar la recuperacion de los
motores privados esenciales de la economia global, eliminando la
necesidad de politicas publicas extraordinarias. Tal proceso sera
gradual, heterogéneo, y no necesariamente exento de turbulencias,
pero su trayectoria define una tendencia inevitable, que simplemente
progresara con el correr del tiempo.

El alcance de la vacunacién sera sin duda una fuente fundamental
de disparidad en este proceso. Como era de esperar, las economias
avanzadas lideran el alcance de la cobertura por vacunas, pero los
paises emergentes también han alcanzado un nivel de proteccién muy
importante de su poblacion (Figura 2). Lamentablemente, entre las
economias menos desarrolladas de Africa y el Medio Oriente todavia
hay poca vacunacion en términos absolutos, y eso puede retrasar la
recuperacion economica regional en los préximos meses.

El desempenio de la oferta laboral es un reflejo claro de la creciente
inmunidad que se esta alcanzando a nivel de economias avanzadas
(Figura 3). El mercado laboral europeo se ha recuperado plenamente,
mientras que en los EEUU la oferta esta a algo menos del 2% por
debajo de su nivel de pre-pandemia, lo que representa un poco mas
de 4 millones de trabajadores. Los indicadores de movilidad mas
amplios también confirman ese progresivo retorno a condiciones
normales antes de la erupcion de la crisis Covid, oscilando con las
nuevas olas de contagios, pero de manera convergente.

Los fuertes impulsos fiscales del 2020 ya han comenzado a
desarmarse. Y el Banco Mundial pronostica que las economias
avanzadas van a contraer su posicion fiscal en mas de 1.5% del PBI
regional este afno (Figura 4). Algo menos se proyecta para los paises
emergentes o en vias de desarrollo, ya que muchos de ellos han
revertido gran parte del extraordinario impulso fiscal asociado a Covid
durante el afio pasado. En consecuencia, también se proyecta que la
economia global desacelerara su crecimiento de 5.7% el ano pasado
a 4.7% en el 2022 (Figura 5), y se espera que esa desaceleracion
alcance tanto a los paises avanzados como a los emergentes.
Notablemente, se anticipa que la economia latinoamericana muestre
la mayor desaceleracion regional, de 6.3% en 2021 a 3.0% en 2022.
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Figura 1. Covid, de pandemia a endemia

Nuevos casos mundiales por dia (por millon de habitantes) |

Ene 2020 Ago 2020 Nov 2020 Feb2021 Jun2021  Sep2021 Ene 2022

A

/ If‘ \‘\f"w\\n\/"\
Y TN,

Nuevas muertes mundiales por dia (por millon de habitantes)

Ene 2020 Ago 2020 Nov 2020 Feb2021 Jun2021 Sep2021 Ere 2022

% Figura 2. Avance de la vacunacién

70
W Por lo menos una dosis

60
Vacunacion completa
50
40
30
20
10

0 N

Mundo Economias
avanzadas

En desarrollo de
bajo ingresos

Mercados
emergentes

Fuente: Banco Mundial

,  Figura 3. Movilidad en el mercado laboral
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Il. Una contencidn eficiente de la inflacion es el desafio primario

Los datos de inflacion han seguido sorprendiendo al alza. La ultima
medicién disponible de inflacién de precios consumidor alcanzo el 7%
anual en los EEUU, y el 5% en la Comunidad Europea (Figura 6). El
impacto del precio de autos usados, mostrando una inflacion de 37%
anual en EEUU, sigue siendo significativo, y todavia denota el efecto
directo de disrupciones de oferta. La inflacion ndcleo en estas dos
economias avanzadas es basicamente la mitad que el IPC reportado,
4.7% y 2.6% respectivamente. Igualmente, los numeros de inflacion
mayorista son aun mas preocupantes, al menos en lo que respecta a
Europa, donde, dependiendo de los indices, la misma ya se ubica en
torno al 20% anual; en gran parte asociado al incremento del precio
de la energia que supera el 60% anual.

La mayoria de los analistas ya venian proyectando un pico de
inflacion en el primer trimestre de este afo, considerando que la
presion en los precios comenzara a ceder en los proximos meses. El
consenso de mercado ha modificado su proyeccion para inflacion de
Estados Unidos a 4.7% este ano, de 4.5% dos meses atras, pero
confirmando una expectativa de desaceleracion hacia adelante. Tal
prevision se basa en la creencia que los shocks de oferta seguiran
moderandose en el tiempo, y que las politicas publicas haran su
trabajo de contencion. Ademas, también estan los estabilizadores
endogenos al ciclo econdmico, donde la suba de precios contiene al
consumidor y/o reduce beneficios empresariales, y la suba de tasas
de interés motiva la postergacion del consumo a favor del ahorro
(Figura 7). El pobre numero de ventas minoristas de diciembre en
EEUU puede encuadrase en esa nueva dinamica estabilizadora.

La Fed de San Francisco genera distintos indicadores de impacto
del Covid sobre la inflacion, discriminando los rubros afectados con
cierta precision. De este analisis surge una serie inflacionaria sensible
y no sensible a las distorsiones causada por el Covid. La Figura 8
muestra un reporte actualizado de estas series, sugiriendo que los
ultimos meses fueron testigo de una suba de inflacién aun en los
elementos que debieran ser insensibles a la enfermedad, lo que no
deja de ser preocupante. Sin embargo, el impacto mayor es sobre
precios sensibles al Covid, que debieran retraerse a medida que el
impacto sobre movilidad se vaya neutralizando.

Una reciente reduccion en el indice del precio de contenedores a
nivel global (figura de portada) sirve para apoyar la tesis de cierta
temporalidad en el alza de la inflacion de los ultimos meses. De la
misma manera, la desaceleracion de los precios pagados por los
productores americanos en diciembre sugiere que la presion de
costos sobre los precios comienza a debilitarse. El indice de precios
de productor aumento solo 0.2% en el mes de diciembre, luego de
una suba revisada de 1% en noviembre. En resumen, es vélido
argumentar que los factores que pueden explicar una desaceleracién
de la inflacion a partir de ahora son claros y significativos. La duda
todavia descansa en la velocidad final de esta desaceleracion y el
riesgo de cierta persistencia.
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Figura 6. Precios al consumo en alza

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
200
100
0.00
-100
R R e N T N A N LA LN e A g

CE e EEUU

Fuente: Bloomberg

% Figura 7. Sentimiento e inflacion - EEUU

°

8.00 Inflacion YoY 0-30

0.20
7.00 A P
= Sentimiento econdmico (ED)

0.10
0.00
-0.10
-0.20
-0.30
-0.40
-0.50
-0.60
0.00 -0.70

O WO O O O O O O A A A A A A
\Q\'\’ '\»}\\’ ’L\’L N q,\q’ ,\90 \}\'1, '1,\’\' N ‘b\q’ ,\/Q\W r\?r\’l/

Fuente: Bloomberg

6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

Figura 8. Inflacion en EEUU

%
100
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
40
3.0
2.0
1.0
0.0
2/39 519 g[194419 /20 520 204120 923 52 g2V qy[2)

Sensible a Covid

M Insensible

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Francisco




=, cmf

[ ) l ]
» ASSET MANAGEMENT SAU
AAPIC FCI

lll. El mercado espera una convergencia relativamente suave

El mercado financiero le sigue otorgando el beneficio de la duda a
los principales bancos centrales del mundo. La Figura 9 grafica los
valores implicitos de inflacion en los bonos del tesoro americano y
aleman, revelando una suba importante en los ultimos meses, pero a
niveles cercanos a los promedios de las ultimas dos décadas. Algunos
signos de transitoriedad discutidos en las lineas previas, mas un
mercado laboral que todavia no muestra fuerte presion salarial ayudan
a mantener expectativas moderadas, particularmente con los datos
salariales de diciembre, muy por debajo de la inflacion.

La conviccidon sobre una inflacion bajo control sugerida en los
precios de los activos es aun mas firme cuando se analizan los
prondsticos de los analistas del mercado. La Figura 10 representa la
mediana de las proyecciones de inflacion del IPC, asi como los valores
extremos, estimada por los principales bancos de inversion. La gran
mayoria de los economistas espera que la inflacion de precios al
consumidor en EEUU, tanto general como nucleo, converja al 2%
hacia fines del 2023, en plena coincidencia con las proyecciones de
la Fed. Mas especificamente, el 51% de los analistas espera que la
inflacion del afo 2023 ya sea menor a 2.25%, mientras que el 73%
anticipa una inflacion menor a 2.5%.

La confianza revelada en los principales bancos centrales se apoya
en los ultimos afos de historia monetaria. En el caso especifico de la
Fed, aceptan su diagnostico, pero mas importante, reconocen que su
prioridad ultima sera contener la presion inflacionaria con toda su
capacidad de politica. Como una referencia de diagndstico, la Figura
11 recuerda que los ultimos estudios de la Fed sobre tasa real natural
de interés la ubicaban muy por encima de los valores actuales, aun
considerando la proyeccion de mas de 150 pbs de aumento en la tasa
de Fed funds para los proximos 18 meses.

De la misma forma, la Figura 12 recuerda la capacidad de
intervencion que el balance actual le confiere a la Fed, con casi 20%
de la capitalizacion total del mercado accionario americano. El gap
que todavia existe respecto al empleo previo a la pandemia, mas las
distorsiones de oferta remanentes, hacen el balance de politica
monetaria muy delicado. Pero a estos niveles de inflacion, la
capacidad de la Fed para ignorar o subestimar los datos econémicos
sera muy limitada. El consenso pareciera sugerir que la gran mayoria
de los participantes del mercado estan dispuestos a mantener su
confianza en la Fed mientras la autoridad monetaria se mueva en la
direccion correcta. La positiva reaccion del mercado accionario al
reconocimiento de distintos gobernadores de la Fed que el tiempo de
accion se esta acercando puede ser una representacion de este
balance de expectativas descripto. Lamentablemente solo la realidad
terminara definiendo el estado final de la politica monetaria. Por lo
tanto, el riesgo de subas de tasas mayores a las esperadas sera
crecientemente contingente a la informacion contenida en futuros
datos econémicos.
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Figura 9. Inflacion implicita en bonos anclada
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Figura 10. Proyecciones de inflacion en EEUU
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Figura 11. Tasa natural y crecimiento EEUU
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Figura 12. El peso relativo del balance de la FED
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IV. Diversificar, favoreciendo poder de mercado y crecimiento

Como se ha discutido oportunamente, los bajos niveles de tasas,
nominales y reales, permiten justificar niveles mas altos que los
historicos en distintos coeficientes accionarios, en particular de la
razon P/E. Y la posibilidad de bajas tasas persistiendo por un buen
tiempo representa una justificacion adicional. La Figura 13
caracteriza el comportamiento reciente de las tasas reales en
perspectiva, reflejandose apenas un moderado empinamiento de la
curva. Claramente la expectativa es de una suba en estas tasas reales,
pero los factores preexistentes a la pandemia todavia presagian tasas
relativamente bajas por varios afos (ver discusion en TF V1, #1).

Las bajas tasas de interés en gran parte explican el rendimiento
excedente de acciones sobre bonos en el pasado reciente. La Figura
14 grafica tal excedente del S&P en términos de bonos agregados y
de bonos de alto rendimiento. El proceso de normalizacion
gradualmente llevara estos excedentes a los niveles previos, pero, en
una transicion de suba de tasas con una economia en recuperacion,
el sendero de corto plazo sigue siendo mas favorable para las
acciones que los bonos.

Los buenos resultados corporativos, y la expectativa que hayan
continuado en el cuarto trimestre, también colaboraron en sostener el
optimismo sobre las acciones (Figura 15 para datos del S&P 500). Es
razonable esperar menos sorpresas positivas en los proximos meses.
El hecho que gran parte de los buenos resultados se debi6 al aumento
de los margenes sugiere que estamos cerca o en el pico. La
capacidad de las companias lideres en mantener sus beneficios a
futuro sera la fuente principal de incertidumbre.

Una sensacion de incertidumbre similar provoca la disparidad en
las valuaciones accionarias. En algunos casos las valuaciones estan
justificadas por nuevos liderazgos que permiten vislumbrar
crecimiento y ganancias extraordinarias. En otros, factores mas
ciclicos o coyunturales. La caida de las acciones tecnolégicas en las
ultimas semanas refleja la relativa toxicidad de las altas valuaciones.
Pero las tendencias macro discutidas en las lineas anteriores sugieren
que hay que seguir apostando al riesgo educadamente.

En este contexto, es util recordar la posicion de relativa fortaleza
de las llamadas acciones de valor en un proceso donde las mayores
tasas de interés son sinénimo de una recuperacion econdémica mas
robusta. La Figura 16 ilustra como esa asociacion ha funcionado en
los ultimos meses. Igualmente, sectores defensivos a la inflaciéon
siguen siendo atractivos, como la energia, los bienes de capital, y los
materiales de construccion, entre otros. La mayor volatilidad sera
inevitable, promoviendo la prudencia y diversificacion en fondos o
indices con un adecuado balance sectorial, como bien puede ser el
SPY. Regionalmente, la fuerte caida de las acciones Chinas en los
ultimos meses pareciera ofrecer alguna oportunidad a medida que el
riesgo en el sector de desarrollo inmobiliario se va controlando.

Técnicamente Fundamentalista

Figura 13: Tasas reales y pendiente en EEUU
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. Figura 14. Retorno acciones/bonos
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Figura 15. Resultados corporativos extraordinarios
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V. Argentina: mas lejos del FMI, mas cerca de su propia historia

El gobierno sigue enfocando la negociacion con el FMI como un
debate politico, subestimando la fragilidad de la situacion econdémica
actual. Después de dos afios de fuerte financiamiento monetario, los
pasivos remunerados del BCRA alcanzan el 10% del PBI, uno de los
niveles mas altos en el pasado reciente. Al mismo tiempo, férreo
control sobre el tipo de cambio, con alta inflacién, ha llevado a
minimos de reservas netas y una brecha mayor del 100% contra los
mercados paralelos. La Figura 17 confirma que el exceso actual de
pesos sobre reservas netas es el equivalente de USD 45 mil millones
al tipo de cambio oficial. Este indicador fue en promedio cero hasta
2013, y alcanzé su pico previo en 2017, después de 4 afios de politicas
similares a la actuales, mas la monetizacion de los de contratos en
dolar futuros vendidos en la antesala eleccionaria del 2015.

Los estrictos controles de capitales actuales probablemente
prevengan la repeticion de la secuencia de corridas cambiarias que
alland esta débil posicion monetaria entre 2018-2019. Pero los
mismos no son efectivos para evitar una mayor presion sobre los
mercados no oficiales, potenciando una espiralizaciéon de la inflacion
y reforzando la dinamica negativa sobre las reservas internacionales
(Figura 18). Si el sector publico no reduce su necesidad de
financiamiento monetario simplemente exacerbara el exceso de
pesos existente. Y sin una reversion del balance externo, la creciente
falta de reservas sélo hara mas traumatica la inevitable licuacion de
esos pesos excedentes. Ausente una correccion fiscal, la inflacion es
la variable de ajuste, controlada con un programa o caotica sin él.

Subestimando el riesgo descripto, el gobierno argumenta que un
ajuste fiscal debilitara la recuperacion econémica. La realidad es que
dificilmente se pueda seguir asociando crecimiento con politica fiscal
cuando el estado ya esta sobredimensionado, y enfrenta escaseces
financieras. Sin embargo, las autoridades parecen dispuestas a
amenazar con un nuevo default, esta vez multilateral. Esa postura
también presenta un desafio para el FMI, porque tal programa puede
ser tanto o mas desestabilizante como la falta de plan, fomentando un
estado permanente de negociacion sin acuerdos basicos.

El presente escenario se ve reflejado en una perspectiva de
inflacion (REM) de 55% para este afio y una devaluacion implicita en
los bonos de 15%-32% en los proximos 4 meses solamente. La Figura
19 muestra el calculo de la devaluacion que compensaria los distintos
activos con vencimiento en abril 2022, dependiendo si la tasa de
depreciacion mensual posterior siguiera al 2% o 3%. Analizando el
pass-through histérico de tipo de cambio/inflacion sugiere que el
mercado subestima la inflacién por venir, mas aun sin un programa
de contencion. Es por ello que seguimos recomendando los activos
CER, particularmente la parte media de la curva que todavia ofrecen
retornos reales positivos (Figura 20).
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Figura 18. Base, pasivos del BCRA y depreciacion
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Figura 19. Devaluacion discreta de break even
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Figura 20. Curva CER
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