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Javier Milei – Nuevo Presidente de los argentinos

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

El 19 de noviembre tuvo lugar la 2ª vuelta de las elecciones

presidenciales de Argentina de 2023. Javier Milei, candidato de

La Libertad Avanza, se impuso con un sorprendente 55,65% de

los votos sobre el candidato de Unión por la Patria, Sergio

Massa.

El mercado tomó con mucho entusiasmo la noticia, y en la

primera semana posterior a la victoria de Milei las empresas del

Merval agregaron usd 8.600 mm de capitalización de mercado,

una suba total de 32% en usd.

La compañía que más aumento de valor tanto en % como en

usd es YPF, con un aumento de usd 2.800 mm en su market

cap.

En tan solo 5 días, las 21 empresas que cotizan en el indice

Merval pasaron a valer usd 35.276 mm vs usd 26.662.

ARGENTINA

Fuente: FundsPeople. 
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Rendimiento de los diferentes activos de mercado desde el 2008 a la fecha

Outlook de mercado

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

Fuente: Novel Investor. 



Texto ejemplo
WRAP UP: ¿QUÉ PASÓ EN NOVIEMBRE DEL 2023?

Outlook de mercado

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

El mes de noviembre mostró un excepcional rebote en la renta

variable y nos dejó el mejor mes de la renta fija global desde el año

2008.

Luego de un trimestre para el olvido, llegó noviembre para dar luz,

no solo en términos de performance, sino que también en lo que a

datos macro se refiere que respaldarían el rally que experimentó el

mercado.

En cuanto a los datos macro, lo primero que conocimos fue la tasa

de desempleo de octubre la cual aumentó levemente a 3.9% vs

3.8% del mes de septiembre, una décima por encima de lo que

estimaba el mercado, alcanzando el nivel más alto desde

principios del año pasado. Luego, el CPI el cual no registró

aumento en el MoM dando una señal muy alentadora en el camino

hacia el control de precios. Por último, tuvimos el dato

inflacionario preferido por la FED, el PCE, el cual ratificó todo lo

bueno que nos venía mostrando el mes de noviembre, la medida

se mantuvo sin cambios respecto al mes anterior y anualmente se

sitúa en el 3%, el aumento más pequeño desde marzo de 2021.



ECONOMÍA AMERICANA



¿Qué datos conocimos en noviembre?

ECONOMÍA AMERICANA

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

La tasa de desempleo se encuentra en niveles de 3,9%, el nivel más

alto desde principios del año pasado, pero aún así sin signos de

preocupación. El buen dato a nivel inflacionario es que las nóminas (no

agrícolas, del sector privado y del sector manufactura) del mes de

octubre presentaron una fuerte caída con respecto al mes anterior y a

las predicciones de los analistas. La reducción de la demanda de

trabajadores está ejerciendo una presión a la baja sobre el crecimiento

de los salarios.

UNEMPLOYMENT

El incremento del CPI mensual fue 0% y un 3,2% respecto al año

anterior. Con respecto a la parte core del mismo, aumentó un 0,2%

en su medida mensual, siendo el menor incremento desde julio, y 4%

en su medida anual siendo el menor incremento desde septiembre

2021. La caída de la inflación sugiere que la reciente política

monetaria ha estado haciendo bien su trabajo y hace crecer la

expectativa de que un aterrizaje suave sea cada vez más probable.

CPI 

Al igual que en la reunión de octubre, en el mes de noviembre no hubo

una suba en la tasa de referencia, manteniéndose en el rango 5.25% -

5.50%.

El 13 de Diciembre tendremos la última reunión de la FED este 2023 en

la cual se espera que las tasas se mantengan incambiadas.

FOMC
Rates on hold

La economía estadounidense creció al ritmo más rápido en casi dos

años, los datos recientes siguen apuntando a una economía

resistente.

El GDP real del 3T23 aumentó por encima de las expectativas de los

economistas, un 5,2% (QoQ anualizado), más del doble del ritmo del

segundo trimestre, debido al crecimiento del consumo de bienes y

servicios, los inventarios, así como el gasto público y de defensa.

De esta manera el temor de recesión se aleja.

GDP Q3
Sorpresivo crecimiento

Los datos muestran un leve enfriamiento del Mercado Laboral El menor incremento en los últimos dos años
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Texto ejemplo
Ideas del mes pasado

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

En el informe del mes de Octubre les presentamos algunas

ideas en Renta Variable:

GENERAL MOTORS (GM):

27/10 $27.22

05/12 $33,07 – Ganancia de 21,5%

La finalización de la huelga por parte de la UAW (United Auto

Workers) fue muy beneficioso y a su vez la compañía anunció

buyback de acciones por $10 billions y aumento del 33% en los

dividendos.

Target de $45.06, subiendo respecto al mes pasado y upside

potencial de 36.3%. Todavía le vemos recorrido.

BANK OF AMERICA (BAC) $ 24.42

27/10 $24,42

05/12 $30,82 – Ganancia de 26,20%

BAC tiene un target de $34.10 y un retorno potencial de

10,60%. Cerramos posición

RENTA VARIABLE

Fuente: Bloomberg. 



Sorpresiva temporada de balances Q3 

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

Después de tres trimestres consecutivos de que el S&P500 presentara

crecimiento en ganancias negativo, en el Q3 2023 el crecimiento en ganancias

fue del 4,3%.

Además, tanto el número de empresas del S&P 500 que reportaron sorpresas

de ganancias positivas como la magnitud de estas sorpresas están por encima

del promedio de los últimos 10 años.

Si desagregamos a las empresas del índice que generan más del 50% de sus

ganancias en EEUU vs las que generan el 50% o más fuera del país, nos

encontramos con que las compañías que están más expuestas a la economía

americana han crecido casi un 9% en el último trimestre. El rally del mes de

noviembre, aparte de ser respaldado por la caída en la inflación, se justificó por

una temporada de balances que confirma la resiliencia de le economía

americana.

Para el cuarto trimestre de 2023, los analistas proyectan un crecimiento de las

ganancias del 2,9% y para el primer trimestre de 2024, predicen un

crecimiento de las ganancias del 6,7%.

A nivel sectorial para el primer trimestre de 2024, se prevé que 9 de los 11

sectores registren un crecimiento de ganancias interanuales, liderados por los

sectores de Servicios de Comunicación, Consumo Discrecional y Tecnología

de la Información.

RENTA VARIABLE

Fuente: Factset. 



RENTA FIJA



Texto ejemplo
Las tasas retroceden y la Renta Fija Global hace historia

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

En el informe pasado les planteábamos la oportunidad que presentaba la renta fija. El escenario ideal, el ciclo de suba de tasas llegando a su fin, sumado a las perspectivas de

baja para el año que viene y una buena ventana de entrada gracias al pick up en la curva americana; nuestro view para renta fija era y continúa siendo positivo.

Noviembre nos dio el mejor mes para la renta fija global desde el año 2008. La caída en los rendimientos del tesoro fue muy agresiva dejando tan solo a los bonos menores a 1

año con rendimientos mayores a 5%. La volatilidad está presente, pero en un mundo de “Tasas largas por más tiempo”, una combinación de altos rendimientos y cupones

atractivos para transcurrir el período de pausa continúa siendo una buena estrategia en este momento. Volatilidad en el corto, pero con poco riesgo a 2 años.

Movimiento de la curva del tesoro americano en el mes de noviembre

Fuente: Elaboración propia con datos de Bloomberg. 

RENTA FIJA



Ideas del mes pasado

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

En línea con lo mencionado

anteriormente, la performance de la

cartera ”modelo” de bonos que

presentamos en el informe anterior

tuvo un rendimiento del 4,6% en el

mes de noviembre.

RENTA FIJA
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Texto ejemplo
Renta fija Emergente

IDEA DEL MES

m o r e  t h a n  i n v e s t i n g

¿Qué hay para perder en Emerging Markets Debt?

Luego de los riesgos y cimbronazos que han enfrentado los mercados emergentes en los últimos años (geopolíticos, alta inflación y un entorno de tasas de interés altas), se

espera que de cara al 2024 el contexto sea más favorable.

Se espera que la mayoría de los países emergentes alcancen sus tasas de inflación objetivo para fines de 2024. Los ciclos de suba de tasas en estos mercados comenzaron

mucho antes que los de los mercados desarrollados, lo que significa que los bancos centrales de los mercados emergentes cuentan una “espalda” más amplia que les permite

relajar la política monetaria y respaldar (si es necesario) a las economías en el futuro.

Históricamente la deuda de mercados emergentes es un asset class que

“reacciona” con rezago en relación con los demás sectores de la renta fija, ha

llegado el momento en que comience a mostrar rendimientos.

Observando el spread de los bonos emergentes, en comparación con los

demás sectores de la renta fija, es el que se encuentra más cercano al

histórico (los demás están por debajo del mismo) y a 100 bps de sus mínimos.

El gráfico de la izquierda nos muestra que impacto tendría en el rendimiento

de esta clase de activos el movimiento en la tasa de interés de referencia y/o

en los spreads. Como es de conocimiento, la renta fija se mueve básicamente

por 2 factores, la tasa de referencia (Rates) y el diferencial versus dicha tasa

(Spreads). Cuanto más sube la tasa y más suben los spreads, mayor es la

caída del precio de un bono; en contra partida cuando bajan dichos factores

los precios de los bonos suben.

Fuente: MFS. 
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