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;Como funciona la maquina de la economia?
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;Como funciona la maquina de la economia?

Hay 3 fuerzas que conducen la economia:

1)  Crecimiento en la productividad
2) Elciclo de la deuda de corto plazo
3) Elciclode la deuda de largo plazo

PRODUCTIVITY GROWTH SHORT TERM DEBT CYCLE LONG TERM DEBT CYCLE
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J ;Como funciona la maquina de la economia? (2)

El gasto de una persona es el
ingreso de otra persona

El gobierno y el Banco Central
tienen un rol importante

Crédito: cuando las tasas de
interés son mas bajas se toman

mas préstamos (v\;ﬂ INCOME

El gasto impulsa la economia:
circulo virtuoso SPENOING

Ciclos en la economia
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;Como funciona la maquina de la economia? (3)
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Se utiliza exactamente igual que el dinero fisico, pero trae consecuencias

Funciona de forma mecanica y predecible pero rara vez se tiene en cuenta
En definitiva: MAS CREDITO ES MAS DINERO EN LA ECONOMIA
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Créditos Total a los Consumidores
(en miles de millones de délares)

FRED ~/9 = Total Consumer Credit Owned and Securitized
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Créditos hipotecarios Residenciales
(en millones de délares)

FRED ~£ — All Sectors; Total Home and Multifamily Residential Mortgages; Asset, Level
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Solicitudes de nuevas hipotecas

SRS Mortgage Applications to Buy a House
s Mortgage Purchase Application Index (Source: MBA / Investing.com)
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Créditos automotrices
(en miles de millones de délares)

FRED ~£7 = Motor Vehicle Loans Owned and Securitized
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Créditos corporativos (Empresas excluyendo bancos)
(en millones de dolares)

FRED ~/7 — Amount Outstanding of Total Debt Securities in Non-Financial Corporations Sector, All Maturities, Residence of Issuer in United [lRVIa/ B 1T \: ®
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J Reserva Federal de los EEUU (Fed)

Componentes de la Fed:

a. Board of Governors (7 miembros)

b. 12 bancos regionales de la CONGRESS
oversees the Federal Reserve System

Reserva Federal and its entites.
c. Federal Open Market Committee :

Mix publico/privado.

FEDERAL OPEN MARKET

Principales funciones de la Fed: COMMITTEE |1 1
consists of the members of the Board of [K* * * * *21 FEDERAL RESERVE BANKS
. . ., Governors and Reserve Bank presidents. BOA,RD OF GOVERNORS are the operating arms of the
a. Precios estables (| nflacio n) The Chair of the Board is the is an independent agency of the Federal Reserve System and are

FOMC Chair. federal government. supervised by the Board of Governors.

b. Maximo empleo
c. Estabilidad financiera
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Herramientas de politica monetaria

'

Encajes: cantidad de efectivo
que tienen que tener los
bancos como respaldo

Tasa de interés: tasa a la cual

los bancos regionales de la
: (12
Fed pueden prestar a otras (10
instituciones
Operaciones de mercado /
abierto: compra o venta de (1)

activos financieros
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Evolucion del balance de la Fed

.

FRED L) — Assets: Total Assets: Total Assets: Wednesday Level
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Evolucion del balance de la Fed

A

Crecimiento impresionante del balance sheet de la Fed luego del Covid

\\

Porcentaje de los principales
componentes del balance de la Fed

Bonos del tesoro 64,7%

Créditos hipotecarios 30,5%

Préstamos 0,2%

Otros 4,5%

FRED ,J\/j - Assets: Total Assets: Total Assets: Wednesday Level

Millions of U.S. Dollars
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Evolucién de los balances de los principales Bancos Centrales del mundo

Total Assets of Major Central Banks

Figure 1.
MAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS

(trillion dollars, nsa)

- Fed (Oct=7.9)

= ECB (Oct=7.4)

—— BOJ (Oct=5.0)
PBOC (Sep=5.9)

yardeni.com
2007 | 2008 ' 2000 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013 ¥ 2014 V2015 ' 2016 ' 2017 ¥ 2018 ¥ 2010 ' 2020 ' 2021 ¥ 2022 ¥ 2023 ' 2024

Source: Haver Analytics.




Evolucién de los balances de los principales Bancos Centrales del mundo

J

MAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS

(trillion dollars, nsa)

Total of
Fed, ECB, BOJ, & PBOC (26.4)

yardeni.com
2007 ' 2008 ' 2009

. Source: Haver Analytics.




NIRP (Near-zero Interest Rate Policy) /
ZIRP (Zero Interest Rate Policy)

Fed Funds Rate: es la tasa a la cual las instituciones pueden prestar sus reservas a
otras instituciones de una dia al otro (“overnight”) sin requerir un colateral (garantia).

FRED ~/) = Federal Funds Effective Rate
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Tasas de politica monetaria de
los principales BC del mundo

Los principales bancos
contintian con las tasas
elevadas.
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Central Bank

%= Federal Reserve (FED)
B European Central Bank (ECB)

st Bank of England (BOE)
Ed Swiss National Bank (SNB)
sl Reserve Bank of Australia (RBA)
I+l Bank of Canada (BOC)
sl Reserve Bank of New Zealand (RBN2Z)
® Bank of Japan (BOJ)
mm Central Bank of the Russian Federation (CBR)
== Reserve Bank of India (RBI)
aa People's Bank of China (PBOC)
Central Bank of Brazil (BCB)

Current Rate
5.50%
4 50%
5.25%
1.75%
4.10%
5.00%
5.50%

-0.10%
15.00%
6.50%
3.45%
12.25%




Tasa bono de EEUU 10 anos: ;Fin de ciclo?

é= US Government Bonds 10 YR Yield - 1M- TVC @  4.641% -0.292 (-5.92%)
2
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| Ray Dalio en una entrevista para Bloomberg
J septiembre 2020 con respecto al délar:

”

e Existe la posibilidad que el délar pierda el
lugar de reserva de valor

e Gran parte de la deuda rindiendo poco o
] negativo (poco atractivo como inversion)

e Monetizacion de la deuda (impresion de
dinero)

e Si muchos tenedores de bonos deciden vender
al mismo tiempo podria producirse un
desastre

e O bien se suben las tasas para que los
inversores vuelvan a interesarse por los bonos
(malo para la economia) o la Fed compra
cada vez mas
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Ray Dalio en 2022:

A

e Estamos en las puertas de un cambio en el
orden mundial.

e Nos movemos de un mundo dominado por el
. délar a un sistema multimoneda.

e Inflacion alta.
e Muerte de los bonos.

e Oportunidades en oro, commodities e incluso
criptomonedas.
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La deuda de EEUU

La deuda del
gobierno de EEUU
supero los USD 33 36,000,000
Trillions.
32,000,000
La velocidad de
los ultimos anos

es récord.
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24,000,000
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Compafias zombies

The number of serially unprofitable companies in the U.S. remains elevated

"Zombie" Companies as a Share of Listed U.S. Companies

"Zombies" se les llama
d las compaﬁias cuyas
ObllgaCIOneS de dEUda Zombies are companies that have
sSon mayores que sus not earned enough to cover

. interest costs over the past 3 years
ganancias pero que
siguen pudiendo
mantenerse a flote
por el bajo costo del
endeudamiento.

0%
'95 '97 '99 '01 ‘03 '05 ‘07 ‘09 11 13 15 17 19 21 '23
Source: Glenmede, FactSet, Bank of International Settlements Data through 9/30/2023
Data shown is the percentage of companies in the Russell 3000 Index whose earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (i.e.,

EBITDA), did not cover their interest costs over the past three years, otherwise referred to as “Zombie” Companies. The Russell 3000 Index is a
market capitalization weighted index of large, mid and small cap companies in the U.S. Gray shaded regions represent periods of recession in the

U.S. Past performance may not be indicative of future results. One cannot invest directly in an index
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Drawdown ETF Bonos 1-3 Afios (SHY)

@ ishares 1-3 Year Treasury Bond ETF - 15 - NASDAQ
v 2

17 TradingView
2019




Drawdown ETF Bonos 7-10 Afios (IEF)

@ ETF iShares 7-10 Year Treasury Bond - 1S - NASDAQ ® =
v 2

-30.87 (-25.14%) -3087
17 TradingView

2020




Drawdown ETF Bonos +20 Afos (TLT)

@ ETF Ishares 20+ Year Treasury Bond - 1S - NASDAQ K
v 2

I -82.87 (-48.51%) -8287
17 TradingView

2020




;Esta cara la bolsa? Market cap / PBI

US Buffett Indicator Ratio

currentmarketvaluation.com
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¢Esta cara la bolsa? Price to Earnings (S&P 500)

S&P500 10-Year P/E (CAPE) Ratio

currentmarketvaluation.com
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J Principales indicadores econdmicos
+ que afectan al mercado:

Ventas minoristas

111

Inflacién Politica de tasa
de la Fed

1970 1980 1990 2000 2010 2019
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J Impacto tedrico de los principales datos econémicos:

Dato Resultado Mercado acciones

Desempleo SUBE BAJA
SUBE SUBE
Ventas Minoristas SUBE SUBE

Inflacién SUBE DEPENDE
b
Tasa Fed SUBE BAJA — \

& *Pero en la practica esto NO siempre se cumple. ;Por qué?




i Lo que en realidad mueve al mercado luego de un dato econémico:

Incertidumbre

Sorpresa




Un ejemplo de aplicacion practica

Ejemplo reciente:

Dato de PBI en EEUU (Oct 23).

La economia crecio6 4,9% anual, mas
de lo esperado (4,3%).

S&P 500 cay6 1,4% y Nasdaq 2,5%.

\\

U.S. stocks fall after hotter than
expected GDP growth Amazon up next

Investingcon  Author Peter Nu arkets
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Un ejemplo de aplicacion practica (11)

Event Forecast Previous

Tuesday, October 24, 2023
S&P Global Services PMI (Oct)

Wednesday, October 25, 2023
Building Permits 1.473M 1.541M
New Home Sales (Sep) 680K
Crude Qil Inventories 0.239M -4 491M
Fed Chair Powell Speaks «

Thursday, October 26, 2023

Core Durable Goods Orders
(MoM) (Sep)

GDP (QoQ) (Q3) p

Initial Jobless Claims

Pending Home Sales (MoM)
(Sep)




