9 de abril de 2025

Global Outlook Update

En el reporte de actualizacién del jueves pasado, nos preguntabamos si la suba de aranceles
anunciada en el marco de lo que Donald Trump denomind el “Dia de la Liberacion”, podia
inducir a la economia de EE.UU. a una recesion. Durante los Ultimos dias, varios lideres de
Wall Street se expresaron al respecto. Entre ellos, Jamie Dimon, CEO de JPMorgan Chase,
expreso en su carta anual a accionistas que los aranceles anunciados por el presidente Trump
probablemente impulsaran los precios de los productos nacionales e importados, lo que
empujara hacia abajo a una economia estadounidense que ya se estaba desacelerando. Larry
Fink, CEO de BlackRock, en el marco de un evento en el Economic Club of New York,
expresd su preocupacion sobre las medidas de la Casa Blanca, considerandolas mas
inflacionarias de lo que espera el mercado. También dijo que ve 0% de posibilidad de cuatro
o cinco recortes de tasas de la Fed este afo. Sobre el mercado expresd que ve la situacion
como una oportunidad de compra, pero que "eso no significa que no podamos caer otro 20%
desde aqui". Por Ultimo, expresd "una cosa que diria con certeza en este momento es que la
economia se esta debilitando y que la economia de EE.UU. probablemente esté en recesion
en este momento”.

Sin dudas, el consenso de mercado en lo que respecta al 2025 ha deja de ser un
“soft landing” (aterrizaje suave), para ingresar al terreno del “hard landing” (aterrizaje
duro). En este contexto, la pregunta pasa a ser si el “hard landing” se acotara a una “mild
recession” (recesion suave) o si podria escalar a una “severe recession” (recesion severa).

Dado que quien ha provocado el dafio es Donald Trump, el mismo seria quien podria morigerar
los efectos revirtiendo total o parcialmente los aranceles, pero por el momento nada indica
que ese sea el escenario. Al contrario, como ya habia anticipado el Peterson Institute for
International Economics, el mayor riesgo era que los paises castigados reaccionaran con
represalias. A este evento su suma que, ante las represalias, Trump ha decidido escalar sus
medidas, mas allda que segun el secretario de Comercio, Howard Lutnick, haya dicho que
alrededor de 50 paises estan dispuestos a negociar aranceles con EE.UU.

En dichas circunstancias, quien podria llegar a poner paifios frios sobre la
preocupacion de una inminente recesion, seria la Reserva Federal, flexibilizando
su actual politica monetaria restrictiva.
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EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERES

Como comentamos en el reporte pasado, el mercado visto a través del Fed Watch Tool del
CME proyectaba un recorte de 100 pbs en la tasa de politica monetaria durante 2025,
comenzando en la reunién del 18 de junio. Al momento del cierre del reporte, como se puede
apreciar en la figura n°1, el mercado ha pasado a proyectar una reduccion de la tasa
de politica monetaria de 125 pbs, comenzando en la reunion del 7 de mayo.

Figura n°1: Probabilidades Agregadas de Objetivos de Tasas

MEETING DATE 275-300 3!]{3:5 :;2:}50 350-375 375400 400425 425450
7i5f2025 000%  000% 000% O000% 0.00% 23.06% 76.94%
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177972025 | 000% | 000% O000% 52.33% 4767% 000% 000%
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4 10/M12/2025 | 0.00% | 0.00% 66.50% 33.50% | 0.00% 000% 0.00%

[ 2]

1 7/5/2025| 0.00%  000% 000% OO0% | O0.00% 5556% 4444%
2 18/6/2025| 0.00% | 000% O000% 0.00% B667% 33.33% 0.00%
3 3072025 0.00%  000% O000% T70.00% 3000% 000% 0.00%
17/9/2025 0.00% | 0.00% 4.34% 9566%  000% 000% 0.00%
4 29/10/2025| 0.00%  0.00% 61.00% 39.00% 0C0% 000% 0.00%
10/12/2025| 0.00% 6250% 3750% 000% O000% O000% 000%

Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME

Nuestra lectura de la situacidn es parecida a la de Larry Kink, en el sentido que estimamos
muy poco probable que el FOMC de la Reserva Federal cumpla con las proyecciones
que imagina el mercado.

Si bien el mercado se preocupa por las perspectivas recesivas, la Reserva Federal debe velar
por su doble mandato de minimizar el desempleo y la inflaciéon. Por otro lado, el impacto
recesivo no es generado por culpa de una excesiva politica restrictiva del FOMC o por una
crisis de origen internacional, sino por una decisiéon de la Casa Blanca.



Entre las mdltiples interpretaciones que se realizan sobre los motivos del inicio de la guerra
arancelaria, algunos analistas plantean que el objetivo de Trump y del secretario del Tesoro,
Scott Bessent, es inducir a la economia de EE.UU. hacia una recesion, para forzar a la Reserva
Federal a bajar la tasa de politica monetaria y de esa forma poder reducir las tasas de los
instrumentos de deuda del Tesoro de EE.UU. de largo plazo, mejorando el sendero de
sostenibilidad de la deuda, ante la dificultad de poder reducir el déficit primario.

En la historia reciente de EE.UU., como destacamos en la figura n°2, tanto en 2007 como en
2019, los recortes de la tasa de politica monetaria estuvieron asociados a reducciones en la
tasa del Tesoro de EE.UU. a 10 afios.

Figura n°2: Tasa del Tesoro a 10 aifios (%) vs. Tasa de Politica Monetaria (%)
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Fuente: en base a la Reserva Federal

No obstante, en la actualidad hay una concreta preocupacion sobre la inflacion, los indices de
precios publicados previamente al “Dia de la Liberacion” marcaron un aumento por encima
del consenso de mercado. Si la Reserva Federal avanzara con una flexibilizacion de
su politica monetaria desanclando las expectativas de inflacion de largo plazo, las
tasas de largo podrian mantenerse o incluso subir, en lugar de bajar.




De hecho, en el corto plazo, ya sea porque el mercado considera que la Reserva Federal
evitara la recesion o por los motivos técnicos que sean, como puede observarse en la figura
n°3, la tasa de 10 afos del Tesoro de EE.UU. lejos de profundizar su caida, ha
rebotado y ha regresado a la zona de “fair value”, definida por un objetivo de largo
plazo de la tasa de politica monetaria de 3,0% y un spread histérico con la tasa a 10 afios de
125 pbs.

Figura n°3: Rendimiento de la tasa de 10 aios del Tesoro de EE.UU. (%)
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Fuente: en base a Investing

En el actual contexto, seguimos considerando relevante priorizar la calidad
crediticia y mantener una “duration” acotada para evitar sumar ain mas
volatilidad en el portafolio.

Una vez mas, consideramos crucial tener presente el grafico que relaciona los escenarios
recesivos de la economia de EE.UU. con los “drawdowns” (caidas de maximos a minimos) del
S&P500, y sus respectivos objetivos, que compartimos en la figura n°4, donde ahora
planteamos al escenario base como el de "mild recession” y al pesimista como el
de “severe recession”.



Figura n°4: Escenarios Recesivos versus "Drawdows” del S&P500
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Fuente: en base a elaboracion propia

El “drawdown” actual entre valores de cierres al momento del presente reporte, del 18,9% ha
superado claramente la zona de “soft landing” y lo ubica dentro del territorio de “mild
recession”. Pese a la magnitud de la caida, nos cuesta detectar una razén de
“fundamental macro” para poder definir que el piso de la correcciéon ya haya sido
alcanzado, por lo que consideramos vigente que el mismo pueda encontrarse en
un nivel inferior.

Actualizando la lectura técnica del S&P500, la cual compartimos en la figura n°5, como
analizamos la semana pasada, la zona del primer retroceso de Fibonacci ya ha sido perforada,
por lo que la tendencia alcista del “secular bull market” (mercado alcista de largo plazo)
que se iniciod a fines del 2022 ya no esta vigente.

Si bien es una sefal de confirmacién y no “leading” (anticipadora), en la misma figura puede
observarse que seria inminente la formacidon de un “death cross” (cruce de la muerte) entre
las medias moéviles de 200 y 50 ruedas, contraposicidon al “golden cross” (cruce de oro) de
comienzos de 2023.

En las actuales circunstancias seguimos considerando que es conveniente tener un
posicionamiento “underweight” (menor al preferido en el largo plazo) en acciones, para
cada perfil de riesgo de inversion.
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Figura n°5: S&P500 — Lectura Técnica
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Fuente: en base a Investing

Figura n°6: S&P500 — Grafico Histérico (corregido por IPC y escala logaritmica)
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Fuente: en base a Macrotrends



Para quien no esta invertido en acciones, comienza a ser atractivo iniciar un proceso de
posicionamiento, pero muy escalonado, dado que la probabilidad del escenario de “severe
recession” es considerable.

Ante la pregunta de ¢qué hago si tengo una posicidn de acciones?, vale la pena recordar
observando la figura n°6, que la historia del S&P500 es un canal alcista, dado que, a cada
baja, luego le siguié una recuperacién de mercado que superd el maximo anterior. Por lo
tanto, segun el horizonte de inversion y el grado de tolerancia al riesgo sera la decisién que
cada inversor deba tomar.
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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
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expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra ser considerado como una oferta,
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