28 de enero de 2025

Global Outlook
Update

Los indicadores que se publicaron durante los ultimos dias, no son usualmente de
gran trascendencia para los mercados. No obstante, destacamos los pedidos iniciales de
subsidios por desempleo y las ventas de casas usadas.

En lo que respecta al calendario econdmico, destacamos la reunion del FOMC el dia
miércoles, donde la Reserva Federal comunicara su decisidon de tasa. El dia jueves se publicara
el dato del PBI correspondiente al cuarto trimestre de 2024. Finalmente, el viernes se
publicara el indice de precios del PCE. Por su parte, el Tesoro estara emitiendo deuda a
tasa fija a 7 afios.

Sobre la base del Fed Watch Tool del CME, las declaraciones de Trump sobre el tema
tarifas aumentaron las probabilidades de que en la reunion del 18 de junio el FOMC
realice el primer recorte de su tasa de politica monetaria de 25 pbs. Al mismo tiempo,
también aumentaron las probabilidades de un segundo recorte en la reunién de fin afio y
crecieron las apuestas por mas de dos recortes en el afio.

Si bien el cambio de clima en el mercado evité que la tasa de 10 afos siguiese
escalando, marcando un maximo intradiario de 4,809%, su compresion ha encontrado
un soporte al menos temporal en el nivel de 4,50%. Por el momento, buena parte del
mercado considera al rango de 4,50%/4,70% como una zona razonable de oscilacion de la
misma, al menos hasta que la administracion Trump transmita mas informacion para poder
estimar la futura situaciéon del Tesoro.

Al viernes 24 de enero, 78 compaiiias de las que constituyen el S&P500 han
publicado sus resultados. Teniendo en cuenta que la magnitud de sorpresas positivas ha
disminuido de 81,0% al viernes 17 a 78,2% al viernes 24, sigue siendo constructivo en
comparacion al promedio de 77,7% de los ultimos cuatro trimestres. De acuerdo a FactSet,
el “upside” potencial del mercado, de acuerdo al “ratio target price vs. closing
price” al viernes 24 de enero, es del 10,4% para el S&P500.
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Como expresamos en el reporte anterior, mientras que el IPC neutralizé la preocupacion que
habia instalado el Reporte de la Situacién de Empleo, durante la semana pasada el mercado
estaria enfocado en las declaraciones de Donald Trump.

En ese sentido, si bien el comienzo de su segunda presidencia fue acompafiado por una serie
de firmas de ordenes ejecutivas, las noticias econdmicas se originaron en algunas
entrevistas que Trump concedido a medios como "Fox News” y "WSJ News”, en las
cuales trascendié la decision de la nueva administracion de retrasar la
implementacion de algunos aranceles, o cual alivio las preocupaciones de los inversores
sobre el comercio y el impacto que las mismas podrian tener sobre las presiones inflacionarias.

En lo que respecta a los indicadores que se publicaron durante los tltimos dias, los
mismos no son usualmente de gran trascendencia para los mercados. No obstante,
destacamos los pedidos iniciales de subsidios por desempleo (“Initial Claims”) y las
ventas de casas usadas (“Existing Home Sales”).

Figura n°1: Pedidos Iniciales de Subsidios por Desempleo
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Como se aprecia en la figura n°1, los “Initial Claims” superaron al consenso y
mantienen la tendencia alcista, por lo que podemos concluir que el mercado laboral se
sigue normalizando dentro de un contexto de resiliencia.

Pasando a las ventas de casas usadas, en la figura n°2 puede observarse que el dato
publicado también superod al consenso. Destacamos que, mientras que hasta septiembre
se registré una desaceleracion en las ventas, en el Ultimo tramo del afno volvié a acelerarse,
sumando una sefal mas que confirma la resiliencia de la economia en el cierre del 2024.

Figura n°2: Ventas de Casas Usadas
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

En lo que respecta al calendario econdmico tendremos una semana cargada de indicadores.
Destacamos la reunion del FOMC el dia miércoles, donde la Fed comunicara su decision con
respecto a su tasa de politica monetaria. El dia jueves se publicara el avance de la estimacién
preliminar del PBI correspondiente al cuarto trimestre de 2024. Finalmente, el viernes
se publicara el indice de precios del PCE, el mas monitoreado por la Reserva Federal. Por
su parte, el Tesoro estara emitiendo deuda a tasa fija a 7 afios.

El jueves se llevara a cabo la reunion del Banco Central Europeo, donde comunicara su
decisidn de politica monetaria. Ademas, se publicara también la estimacion preliminar del PBI
correspondiente al cuarto trimestre de 2024.



Figura n°3: Calendario Econdmico
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Fuente: en base a Econoday

Como compartimos en la figura n°4, sobre la base del Fed Watch Tool del CME, las
declaraciones de Trump sobre el tema tarifas aumentaron las probabilidades que
en la reunion del 18 de junio el FOMC realice el primer recorte de su tasa de politica
monetaria de 25 pbs.

En la reunion del 10.12.25, el escenario mas probable ha pasado a ser que la tasa se
encuentre 50 bps por debajo del nivel actual, lo que implicaria un total de dos recortes
en el ano. En paralelo, destacamos como la probabilidad de un solo recorte en el afio cayd
bruscamente, al mismo tiempo que el mercado comenzé a considerar que el FOMC
realice mas de dos recortes, como puede observarse en la figura n°5

Haciendo foco en el Banco de Japdn, la semana pasada la autoridad monetaria decidid
aumentar su tasa de politica monetaria en 25 pbs, llevando a la misma al nivel de 0,5%, su
nivel mas alto desde 2008. El consenso de mercado descontaba dicha decisién de politica
monetaria, ya que los precios al consumidor, incluidos alimentos y energia, han aumentado a
un ritmo del 3,6% interanual. Los miembros del Banco de Japon elevaron sus proyecciones
de inflacién, y todos los miembros proyectaron una inflacién de 2,0% o mas, lo que respalda
la opinidn de que el Banco de Japdn seguira subiendo su tasa de politica monetaria. En la
figura n% puede observarse como se reduce el spread entre la tasa de EE.UU. y la de Japon.
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Figura n°4: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la reunion del 18.06.25
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Fuente: en base a la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME.

Figura n°5: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la reunién del 10.12.25
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Fuente: en base a la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME.




Figura n°6: Tasas de Politica Monetaria de EE.UU. y de Japon
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Fuente: en base a Trading Economics

Como comentamos en el reporte anterior, la publicacion del IPC y las
declaraciones tanto de John Williams, presidente de la Reserva Federal de Nueva
York y vicepresidente del FOMC, como de Christopher Waller, miembro del
directorio de la Reserva Federal, evitaron que la tasa de 10 aifos siguiese
escalando, marcando un maximo intradiario de 4,809%. No obstante, su
compresion ha encontrado un soporte al menos temporal en el nivel de
4,50%o0, como destacamos en la figura n®7. Por el momento, buena parte del mercado
considera al rango de 4,50%/4,70% como una zona razonable de oscilacién de la
misma, al menos hasta que la administracion Trump transmita mas informacién para
poder estimar la futura situacion del Tesoro.

Si ahora focalizamos en toda la curva de rendimientos del Tesoro de EE.UU., en la
figura n%8 puede observarse como el tramo corto ha comprimido durante 2024,
mientras que el tramo medio y largo ha registrado un movimiento ascendente.
Durante los primeros dias de 2025, se ha observado una ligera compresion en toda la
curva de rendimientos.
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Figura n°7: Tasa del Tesoro de EE.UU. de 10 aios (%)

Fuente: en base a Investing

Figura n°8: Curva de Rendimientos del Tesoro de EE.UU. (%)
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Fuente: en base al Tesoro de EE.UU.



Al viernes 24 de enero, como se detalla en la figura n°9, 78 compaiiias de las que
constituyen el S&P500 han publicado sus resultados correspondientes al cuarto
trimestre del 2024. Como comentamos en el reporte anterior, si bien es prematuro hacer
un comentario sobre la performance de la temporada, teniendo en cuenta que la magnitud
de sorpresas positivas ha disminuido de 81,0% al viernes 17 a 78,2% al viernes 24, sigue
siendo constructivo en comparacion al promedio histérico de 67,0% y de 77,7% del promedio
de los Ultimos cuatro trimestres.

Figura n°9: S&P500 — 4T24 Ganancias vs. Expectativas

Sector Index Reported % Above % Match % Below %
Consumer Discretionany 50 7 &0 714 a0 28,6
Consumer Staples 38 8 211 75,0 a0 25,0
Energy 22 2 136 66,7 a0 33.3
Financials 73 25 342 30 40
Health Care 61 & 9.8 B8,7 16,7 16,6
Industrials 78 13 16,7 63,2 7.7 231
Materials 28 2 71 1000 a0 a0
Real Estate 31 1 3,2 1000 a0 oo
Information Technology 69 10 ias 90,0 0.0 10,0
Communication Services 19 2 105 50,0 50,0 00
Utilities 31 1 3,2 0,0 1000 0.0
S&P500 500 78 15,6 77 14,1

Fuente: en base a LSEG

Pasando de los “fundamentals” a los “technicals”, en la figura n°10 compartimos nuestra
lectura técnica, en la cual el S&P se mantiene dentro del canal alcista de mediano plazo, con
sefial de compra en el MACD y registrando nuevos maximos.

Volviendo a los “fundamentals”, de acuerdo a FactSet, el “upside” potencial del
mercado, de acuerdo al “ratio target price vs. closing price” al viernes 24 de enero,
es del 10,4% para el S&P500, como destacamos en la figura n°11.
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Figura n°10: S&P500 — Lectura Técnica
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Fuente: en base a Investing

Figura n°11: S&P500 & Sectores — Price Target vs. Closing Price al 24.01.25 (%)
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Fuente: en base a FactSet



En términos de resultados corporativos, durante esta semana estaran publicando cuatro de
las siete magnificas. El dia miércoles tras el cierre de la rueda presentaran Tesla Inc. (TSLA)
EPS (Earning Per Share - consensus): 0,62, Meta Platforms Inc. (META) EPS: 6,90 y Microsoft
Corporation (MSFT) EPS: 3,13. El jueves al cierre de la rueda Apple Inc. (AAPL) EPS: 2,36.

Focalizando en las novedades de cortisimo plazo, el mercado fue sacudido en el comienzo de
la semana por “DeepSeek”. Se trata de una “startup” fundada en 2023 por Liang Wenfeng,
es de origen chino y desarrolla inteligencia artificial (IA) con cddigo abierto, lo que provocd
su ascenso meteodrico. Es tan efectivo como los desarrollados por OpenAl, pero con una
inversion significativamente menor: el costo del desarrollo fue inferior a USD 6 MM,
comparado con los mas de USD 100 MM que OpenAl gastd en GPT-4. A su vez, segun fuentes
oficiales fue desarrollado en solo 2 meses, mientras que Chat GPT-4 llevd entre 2 y 3 afos.

De acuerdo a LATAM ConsultUs, basandose en la informacion de estos primeros dias, ven una
amenaza tangible para Nvidia Corporation (NVDA) ya que es posible que la demanda por sus
semiconductores se desacelere. Analogamente, consideran que compafias como Microsoft
Corporation (MSFT), OpenAl Inc., Meta Platforms Inc. (META), Alphabet Inc. (GOOGL) y
Amazon Company (AMZN) se pueden ver beneficiadas si replican un modelo de desarrollo
mucho mas efectivo y se apalancan en los centros de datos ya existentes sin tener que incurrir
en nuevas y cuantiosas inversiones.
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al sélo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informacién incorporada en este documento proviene de
fuentes publicas, siendo que IEB no ha sometido a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad
y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion
del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales
o el desempefio de los valores negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y
estimaciones aqui expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. IEB, sus ejecutivos u otros empleados,
podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquellas
expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
invitacion o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contrataciéon de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decisiéon relativa a la
inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidacién y Compensacion -
Integral registrado bajo la matricula n°246, y Agente de Colocacion y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la
matricula n°59, en ambos casos de la CNV. Ademas, IEB es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n°203,
Mercado a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n°313, Mercado Abierto Electréonico S.A. (MAE) n°1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n°546.
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