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Estados Unidos

La economia estadounidense repunté en el primer trimestre de 2019 para registrar una lectura final del PIB del 2,2%, sin embargo, las
proyecciones actuales para el segundo trimestre 2019 tienen un consenso alrededor de sélo 2.0%. El segundo trimestre del 2019 también
fue fundamental para la FED a medida que nos mudamos de comentarios centrados en "paciencia” y un modo de "esperar y ver" y que
las caidas de la inflacién eran sélo "transitorios" a los conservadores y la necesidad de reducir las tasas de interés, los datos econémicos
agriados y las tensiones comerciales con el resto del mundo comenzaron a morder. Es probable que la desaceleracion de Los Estados
Unidos se extienda por todo el mundo, mientras que las arcas también parecen anticipar mas recortes de tipos durante el afio, con este
empuje el bajo rendimiento de los Estados Unidos curva inferior todavia.

Los mercados pueden ser corregidos en su evaluacion del futuro, ya que los riesgos especificados en nuestras perspectivas trimestrales
anteriores permanecen. Mientras que la guerra comercial en curso con China puede crear algunas ganancias a corto plazo para el
gobierno de los Estados Unidos en términos de ingresos, que sélo se puede utilizar durante tanto tiempo, ya que ya ha aumento de
precios de la mayoria de los bienes de consumo y empujd los beneficios corporativos hacia abajo. La temporada de ganancias del
segundo trimestre comienza el 15 de julio y se espera que se exprima los beneficios corporativos y las tasas de crecimiento. La gran
tregua comercial entre Estados Unidos y China después de la reunion del G20 es una noticia positiva, pero una vez mas el diablo sigue
en los detalles con la principal carga de los aranceles comerciales que soportan los Consumidores estadounidenses, con el desliz de la
inflacion y el presidente Trump no esté dispuesto a reducir los aranceles y ahora centrar la atencién en Europa, Irén e India. Ademas, la
USMCA aun no ha conseguido la aprobacion del Congreso, mientras que México ha ratificado formalmente el acuerdo y Canada tiene
un proyecto de ley ante el parlamento.

No hay duda de que el crecimiento mundial se desaceler6 en el primer semestre de 2019 en medio de mayores incertidumbres
comerciales, Brexit y geopolitica. Y si bien la actividad econémica seguira siendo lenta a medida que esos elementos permanezcan en
su lugar, debe calmar las preocupaciones sobre un retroceso mas profundo. A las perspectivas menos terribles se suma la postura
politica acomodaticia de la Fed y otros bancos centrales clave.

Se espera que los recortes y la expectativa de mas durante el segundo semestre de 2019 sean beneficiosos para la economia
estadounidense, a pesar de las declaraciones conservadoras para el Délar. El Délar index se recuper6 a 98,20 en mayo antes de cerrar
el segundo trimestre, un 2,75% por debajo de 95,50. Laspectasprospara el délar se mezclan a medida que el menor crecimiento y los
diferenciales de tasas de interés futuros mas bajos pesan contra él, sin embargo, con todos los bancos centrales moviéndose en dovish
unison, el Délar conserva su atractivo.Tcomentarios de la grupason propensos a alasi que causar turbulencia a corto plazo,
especialmente si la tregua de la guerra comercial tropieza.

El rendimiento del bono USD10YR ha ido disminuyendo como resultado de las expectativas de tasas mas bajas, amplificado ain mas
por el hecho de que la desaceleracion es cada vez mas visible, con el mercado deempleos también mostrando signos menguantes. El
segundo trimestre experimentd una enorme disminucion de los rendimientos con 12 semanas consecutivas de caidas, Desgarrado por
el debilitamiento de las perspectivas econémicas.

La creencia de que la Fed ralentizaria su calendario de alza de tasas llevd a todos los indices (US30, US100 y US500) a maximos de
todos los tiempos durante el segundo trimestre. Las tasas de Lower son beneficiosas para el mercado de valores, ya que crearia espacio
tanto para las ganancias basadas en precios como para las basadas en el volumen. Informes de ganancias durante el segundo trimestre
también ayud6 a mercados de renta variable con el 80% de las empresas informantes en los EE.UU. 500 superando las expectativas.
Sin embargo, se espera que la temporada de informes del tercer trimestre pueda ser decepcionante, con expectativas que se adelantan
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a la realidad de los datos. Dicho esto, los maximos histéricos salientes en los mercados de renta variable tienden a ser alcistas a largo
plazo y los indices todavia parecen tener margen para seguir. Q2 fue ciertamente volatil; el USA500 continué subiendo durante abril de
2835 a 2955 antes de sufrir una venta significativa durante mayo que corrié a 2740 minimos a principios de junio antes de reunirdes de
nuevo al comenzar la Q3, para probar la clave nivel psicolégico 3000.

ZONA DEL EURO

La zona del euro vio que su primer trimestre de resultados econémicos era mejor de lo esperado, 0,4% q/q, reforzado por el
amontonamiento de acciones fecha limite original del Brexit del 31 de marzo, pero también socavada por las actuales tensiones
comerciales mundiales. Al mismo tiempo, la tasa de inflacién anual se qued6 alrededor de 1.5%y la figura central esta mostrando signos
de debilitamiento mucho menor que el objetivo del BCE en el 2%.La principal cuestién politica todavia se relaciona con las
discusiones del Brexit, donde el retraso sin precedentes, atribuido al no acuerdo del Parlamento del Reino Unido sobre el formato
preciso del Brexit que les gustaria seguir, las extensiones a 12 de abril o el 22 de mayo vino y se fue y el 31 de octubre es ahora la
nueva fecha en el diario. La Sra. May ha dimitido como primer ministro de Reino Unido y el exsecretario del extranjero Boris Johnston
es casi seguro que sera el proximo PRIMER ministro del Reino Unido. El continuo reclamo a una nueva UE y nuevo gobierno en el Reino
Unido puede negociar un acuerdo enmendado antes del 31 de octubre. Sin embargo, dado el aluvién de retrasos y la incapacidad de
acordar el tipo de Brexit, nada se puede descarta, incluso la posibilidad de detener el proceso por completo todavia siendo una opcion.

El Reino Unido tiene poco poder de negociacion, pero si bien es probable que un acuerdo con el Brexit satisfaga la mayoria de las
solicitudes de la UE y aborde sus preocupaciones, deberia ser mas beneficioso para el Reino Unido. Este beneficio probablemente se
reflejaria en una libra esterlina mas fuerte, dado que se resolvera la incertidumbre que rodea el problema. La discrecionalidad de la UE
con respecto a una prorroga del Brexit estaba limitada por las elecciones al Parlamento Europeo de mayo, que he de los diputados al
Parlamento Europeo regresan. Aan no se ha acordado un nuevo liderazgo, pero en la cuestion del Brexit, aunque el pueblo puede
cambiar, la UE sigue siendo firme en que el acuerdo de retirada con el Reino Unido sigue siendo innegociable, aunque puede haber
enmiendas disponibles para la declaracion politica. Persisten enormes incertidumbres politicas.

Apenas un mes después del abandono de la flexibilizacion cuantitativa (TE), el BCE se replicé con TLTRO, con el objetivo de
salvaguardar el acceso del sector financiero a lafinanciacion barata y, al mismo tiempo, garantizar que estos fondos se destinen a nuevos
préstamos. El crecimiento se alivié en el primer trimestre del afio, con un 1,2% interanual, frente a un promedio anual del 1,45% en los
tres trimestres anteriores. Italia es el eslabdén més débil de la regidn, las tasas de crecimiento negativas en los dos ultimos trimestres
del 2018y el primero de 2019, y entrando oficialmente en recesion por tercera vez en los ultimos 10 afios. El pais todavia se enfrenta a
una montafia de problemas como el gobierno local no parece dispuesto a impulsar reformas econémicas, y aun asi culpa al entorno
externo de la recesion. Si el régimen de bajo crecimiento persiste, no seria sorprendente ver a Italia necesitando un paquete oficial de
asistencia para finales de afio. Sin embargo, las elecciones europeas dictaron un fuerte mandato para los Partido de la Liga liderado por
Matteo Salvini, ganando mas del 34 por ciento de los votos y aumentando alin mas las tensiones con la UE. Italia no es Grecia de 2008,
pero la relacién entre Roma y Bruselas es cada vez mas tensa.

Alemania es el otro pais donde el crecimiento parece haberse estancado, apenas evitando una recesion al registrar un crecimiento cero
en el primer trimestre de 2019. El sector manufacturero esté sufriendo mas de la mayoria, Datos PMI muy por debajo de la clave en nivel
50 y baja hasta 45 en junio. El pais, cuyo desempefio en el sector exportador fue admirado hace un par de afios, parece haber sido una
de las mayores victimas de las continuas tensiones comerciales, siendo el sector del automévil uno de los peores golpes. Aun asi, el
mayor problema del pais se encuentra dentro del pais como Deutsche Bank, el mayor prestamista de Alemania sigue enfrentando una
serie de problemas, con los inversores teniendo una vision negativa de la solvencia del banco, duplicando sus costos de financiacién y
causando que sus acciones se desplomaran a minimos de todos los tiempos. Las muy publicitadas conversaciones de fusion con
Commerz bank fueron cancelados y lo que una vez fue brevemente el mayor banco mundial de inversién y acampanada del éxito
econdmico aleman espera algunas acciones dramaticas.
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El BCE detuvo todas las conversaciones de alza de tipos, que se preveia que se llevarian a cabo hacia finales de afio, ya que otros
bancos centrales no buscan subir los tipos y la mayoria tasas de movimiento mas bajas. Como tal, no deberia haber ningiin cambio
fundamental para el Euro desde el punto de vista del diferencial de tipos de interés, y mientras que podria beneficiarse de un acuerdo
del Brexit, el crecimiento econémico debe seguir siendo mas bajo que los Estados Unidos. En el frente del mercado de valores, el GER30
ha seguido teniendo la tendencia al alza general y la volatilidad en mayo pero también podria registrar algunos efectos idiosincrasicos
si el debilitamiento de la economia alemana continta. EI NETH25 y FRA40 seguido de un camino similar como el GER30, con grandes
caidas en mayo seguido de recuperacion en junio.

Japon

El yen ha hecho movimientos significativos en el dltimo trimestre, cotizando desde maximos de abril en 112.40 hasta minimos de junio
de 108.20. Si bien no hace movimientos fuertes, la economia japonesa parece estar luchando para apoyar una tasa de inflaciéon estable
a pesar dea principios de afio. En el segundo trimestre se registré6 un comercio minorista mixto, el gasto de los consumidores y el
rendimiento del déficit comercial. El BoJ es ciertamente no probable que aumente las tasas de interés e incluso podria afiadir estimulo
adicional en un futuro préximo, a medida que los bancos centrales de todo el mundo se estan preparando para posibles disminuciones
de las tasas. Un yen mas débil suele ser beneficial para la economia japonesa, ya que ayuda a financiar su enorme industria exportadora.
El BOJ estara observando a la FED. El nivel clave del USDJPY esta en 105.00. El JPN225 ha estado moviéndose positivamente al final
del trimestre, en linea con todos los principales mercados bursétiles del mundo, después de la draméatica venta durante mayo que vio la
Indice perder mas de 2.000 puntos. Como expectativas de un alza de los tipos se han evaporado, se esperan evoluciones positivas en
un futuro préximo para la economia japonesa, y dado su estatus de refugio seguro, el yen podria beneficiarse al final, a pesar de que su
diferencial negativo de las tasas de interés podria ser un obstéculo.

Reino Unido

Lalibra gand y perdio de nuevo con respecto al euro y al dolar, ya que el Parlamento del Reino Unido era incapaz de llegara un acuerdo
con respecto a la forma deseada de Brexit, La sra. May presentd su renuncia y Boris Johnson espera en las alas como su reemplazo.
Marcas han aceptado que un escenario del no-deal es una posibilidad distinta, con una eleccidn general en septiembre como el caso
mas probable. La libra colapsada de nuevo a 1.2505 en junio, desde maximos a 1,32, antes de recuperarse a 1.2700 al final del cuarto.
Los minimos de diciembre a 1,25 pueden no parecer tan improbables, y no se puede enfatizar demasiado lo que es un nivel clave. El
Brexit sin trato debe ser negativo en general tanto para la libra y la economia del Reino Unido, ya que probablemente conduciria a
menores exportaciones, en servicios y bienes, junto con tasas de inflacion més altas. Es probable que el BoE intervenga y quiera
aumentar las tasas de interés alrededor del dia del nodeal, lo que deberia proporcionar un obstaculo adicional para el crecimiento. Las
expectativas actuales del mercado son una probabilidad del 25% de no-deal el Brexit, un 60% de probabilidad de una eleccion general
y retraso en el Brexit y solo un 15% de probabilidad de un "nuevo acuerdo modificado" y una salida suave de la UE para el Reino del
31 de octubre.

Como resultado de lo anterior, el UK100 ha tenido un rendimiento inferior a la mayoria de los otros indices europeos e internacionales,
ya que el mercado cae cada vez que el Parlamento del Reino Unido no toma una decision. El indice, que probablemente reaccionara
positivamente a un acuerdo con el Brexit, al igual que el resto de la economia, también reaccionard con pérdidas ante el Brexit sin
acuerdo, junto con una mayor inflacion y alzas de tasas, lo que perjudicara tanto los beneficios como el potencial futuro. Una vez mas,
las expectativas son que el BOE tendra que reducir las tasas en 50 bps y reiniciar QE por fin de afio si hay un Brexit sin acuerdo, y una
Eleccion General, dependiendo del resultado también probablemente significaria un recorte de tasa para fin de afio, mientras que una
salida suave y gestionada con un acuerdo podria evitar los recortes de tasa inicialmente, pero que podria ser necesario durante 2020.
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Australia

Los precios de las tasas siguen disminuyendo en Australia, algo que podria afectar a la ya grande cantidad de préstamos de vivienda
s6lo por intereses. Como el RBA ha reconocido la disminucién de la vivienda, ahora se centra en lo importante que sera el efecto de la
vivienda en el sector bancario , que ya ha estado reduciendo la disponibilidad de crédito, y cémo este des apalancamiento afectara a la
economia en general. Los sorprendentes resultados de las elecciones en mayo reforzaron el AUD, sin embargo, la RBA actué para una
reduccién de las tasas en junio y no seria sorprendente que el banco central de Australia siguiera con nuevos recortes de tipos para
finales de afio, siguiendo una ruta similar a la de la RBNZ, en un esfuerzo por estimular la economia y aliviar las presiones prestatarios.
El australiano ha estado bajo presion contra el euro y contra el délar. EI AUDUSD cay6 de maximos de 0,7200 a menos de 0,6900. A
pesar de los problemas monetarios, el AUS200 sigue siendo fuerte, a pesar de tener un bajo rendimiento de los indices estadounidenses
y europeos. El sector exportador del pais depende del crecimiento de la economia china y se espera que se enfrente a graves problemas
en el caso de que el crecimiento chino siga desacelerando, resultado de cuestiones internas e internacionales.

Canada

El Loonie ha estado en el extremo ganador de su tipo de cambio frente al délar, mientras que también ha estado ganando terreno contra
el euro. USDCAD perdi6é cerca de 500 pips sobre el Q2 y opera en 1.3050 al principio del Q3. EI BoC aparece rompiendo con el
conservadurismo de la FED con respecto a los movimientos de las tasas de interés, siendo la ultima comunicacion para mantener la
postura de "esperar y ver", aunque esto podria cambiar potencialmente a recortes de tipos para finales de afio, especialmente si las
tensiones comerciales contintan y la volatilidad del precio del Oil prevalece. El PIB canadiense se mantuvo lento en el primer trimestre
de 2019, creciendo soélo un 0,4%, su nivel méas bajo desde 2016 T2 y por debajo de las previsiones de los analistas de 0,8 2%. Las
consecuencias generales del escandalo de involucrar al ex fiscal general no ha perjudicado a la economia canadiense hasta ahora, sin
embargo, como el federal las elecciones son ahora en el horizonte un cambio en el régimen politico puede ocurrir. Como tal, es mas
probable que el Loonie se vea afectado por el acuerdo USMCA y la guerra comercial entre Estados Unidos y China, y sobre todo por el
precio del petroleo, que, si la OPEP se adhiere a su calendario de reduccion de la produccion, deberia ser beneficioso para la moneda.

ECONOMIAS EMERGENTES

Por todos los paises emergentes, México es el que ha registrado una relativa estabilidad tanto en su tipo de cambio como en su economia
en general, a pesar de que también es una victima de la desaceleracion, con un crecimiento decreciente -0.2% en Q1. El crecimiento
econdmico inferior a lo esperado se atribuye a una desaceleracion del sector industrial. México, que enfrenté un cambio presidencial en
diciembre, podria beneficiarse del acuerdo USMCA, aunque ain no ha sido ratificado por Canada y Estados Unidos. El Peso (MXN) se
debilitd en general durante el trimestre frente al USD, recuperandose hacia finales de junio cuando se anticiparon los cambios en la
politica de la Fed.

La lira turca se debilitd de nuevo durante el trimestre después de que inicialmente se viera elevada después de que el banco central de
Turquia subiera las tasas de interés y el gobierno propusiera un plan que incluyera un para controlar la crisis monetaria en desarrollo y
las crecientes presiones inflacionarias. No obstante, después de la decision del banco central de prohibir los préstamos a un dia y
empujar a los bancos a pedir préstamos a una tasa mas alta semanalmente, la Lira se desplomé alcanzando valores por encima del
nivel clave 6.0. Si bien actualmente se sigue negociando a altos, las presiones se han aliviado relativamente, pero la presion sobre el
sector bancario y los prestatarios se mantiene, ya que la inflacion se mantiene en 15,72% en junio habiendo enfriado de cerca del 20%.
Segun los informes, los ciudadanos han comenzado a intercambiar sus Liras por Délares o Euros afiadiendo més presion a la moneda;
aquellos que pidieron prestado en divisas extranjeras, gobierno, ahora ver el valor de sus préstamos aumentar, mientras que sus fuentes
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de ingresos todavia siguen arraigadas en Liras. Las perspectivas no son favorables para la Lira. La situacion llevé al Banco Central
de la Republica de Turquia (CBRT) a aumentar su tasa de interés de referencia al 24 por ciento.

Después de una subida de tipos desde el SARB a mediados de diciembre, el Rand (ZAR) parecia estar ganando terreno frente al ddlar,
pero esto se ha revertido, y a pesar de evitar la recesion el afio pasado la economia se desplomé en el primer trimestre con una
disminucion del -3,2%. La agricultura sufrio y la construccion fue extremadamente débil, pero mining mejoré a medida que los precios
de los productos basicos aumentaron durante el primer semestre de 2019. Los servicios siguen siendo un destello en la economia
deprimida. Noticias de posibles cortes dominaron las noticias después de problemas en la utilidad de energia del estado en el periodo
de carrera hasta las elecciones de mayo, lo que devolvié el ANC, pero con un mandato reducido. Las perspectivas del Rand parecen
mezcladas en un futuro préximo y, sin duda, dependen de los precios de las materias primas y de los préximos movimientos Fed. El
USDZAR pas6 de mas de 15,00 para cerrar el trimestre aproximandose a las 14,00.

En Asia, el Yuan se ha debilitado como el efecto de los aranceles de Trump, y la falta de progreso en las conversaciones comerciales,
arrastra, el comercio tan bajo como 6.97 frente al USD durante junio. Si bien Donald Trump comenté que se espera que los aranceles
continden en un futuro préximo, las esperanzas de un acuerdo comercialse estan moviendosentimiento en los mercados chinosdespués
de la tregua del G20. La economia china parece estar en su peor etapa en afios, a pesarde los esfuerzos del gobierno para impulsar el
consumo interno. La burbuja inmobiliaria en curso, con un aumento de los precios de hasta un 31% desde junio de 2015, un aumento
de los préstamos oficiales dudosos y una fuerte dependencia general de los mercados de exportacion sugieren que China puede
tenernosin embargo, experimento la peor parte de su afio. Se confirmé el crecimiento del primer trimestre en el 6,4%, y se espera que
el segundo trimestre se deslice al 6,2%, que seria su nivel mas bajo en méas de 25 afios.

Productos basicos

El oro ha estado en una tendencia creciente aprincipios de afio como resultado de la desaceleracion esperada del crecimiento del PIB
mundial, apoyada por resultados del PIB inferiores a los previstos. Durante junioel precio de Oro se movioé mas de $100 desde abajo
$1,300 a pico en $1438 y cerca el trimestre por encima de la clave $1400 nivel. Incertidumbre sobre el futuro comercial mundial, la
indecision general con respecto a todo el Brexit y, lo que es mas importante, las expectativas de recortes de las tasas de interés por
parte de los Bancos Centrales en 2019, fueron suficientes para propulsar Oro en tendencia al alza, algo también ayudado por la
disminucion de los rendimientos del Tesoro de E.UU, y a pesar de los mercados bursatiles en maximos récord. Dado que tanto las
economias desarrolladas como las en desarrollo ven revisadas alabaja sus previsiones, el Oro se espera que siga con beneficios
en un futuro préximo. Este ha sido el caso durante junio cuando los bancos centrales empiezan a reducir las tasas de interés haciendo
que los rendimientos de los activos sean mas bajos, aumentando el mercado de valores y la creciente demanda de las cosas amarillas
no producentes.

A pesar de su estrecha correlacion con el precio del oro, la plata ha estado en una tendencia a la baja desde febrero, hasta junio donde
dio la vuelta en $15.00. Se espera que la postura mas conservadora asumida por los bancos centrales del mundo tenga un efecto positivo
en el precio de Plata, que deriva la mayor parte de sus diferencias de Oro al hecho de que en realidad posee usos industriales. A pesar
de que se prevé que crezcan moderadamente en 2019, sigue habiendo incertidumbre con respecto al futuro del metal precioso. En el
caso de que las previsiones se materialicen, la demanda podria empujar el precio mas alto, condicionado a que la oferta mundial de
plata se mantenga constante, algo que no siempre ha sido el caso en el pasado.

El precio del petréleo ha estado subiendo desde principios de afio, ya que la OPEP ha acordado en recortar la produccion. La
disminucion del Petrdleo y la oferta parece haber sido mucho mas fuerte que la reduccion prevista de la demanda de petr6leo, mientras
que las presiones a la bajase espera que continuar especialmente si la desaceleracion en el Asia-Pacifico, un motor de crecimiento
anterior, contindla. USOIL alcanzé su punto maximo en abril a $64.00 y luego cay6 dramaticamente a junio baja en $51.50 antes de
recuperarse a $58.00. Corto plazo salvaje fluctuaciones en los inventarios de crudo de EE.UU. impulsadas por la demanda de gasolina }
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y el aumento de las tensiones geopoliticas y las preocupaciones comerciales han contribuido a estas peleas de volatilidad. La prevision
alargo plazo para Petrdleo se espera que los precios crezcan lenta pero persistentemente, tras la Gltima ampliacién de los limites

de produccion de la OPEP y en el caso de que las cuestiones comerciales entre los Estados Unidos y sus socios se resuelvan.
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