11 de marzo de 2025

Global Outlook
Update

En los Ultimos reportes, destacamos que las expectativas del mercado comenzaban a girar
hacia un posible enfriamiento de la economia, impulsado por la incertidumbre sobre las
politicas econdmicas de Trump y algunos datos recientes de actividad. A pesar de que el
Reporte de la Situacion de empleo ofrecié algo de alivio, el impacto fue efimero,
ya que declaraciones recientes del presidente generaron ventas masivas en el
comienzo de la semana.

En lo que respecta al calendario economico destacamos el indice de precios del
consumidor (IPC) el dia miércoles. Ademas, dadas las sefales mixtas del Reporte de la
Situaciéon de Empleo, consideramos que serd importante monitorear la Encuesta de
Vacantes de Empleo y Rotacion Laboral, “JOLTs". Por su parte el tesoro de EE.UU.
estara licitando deuda a tasa fija a 3, 10 y 30 afos.

El viernes Jerome Powell reiter6 la postura cautelosa de la Reserva Federal,
destacando que no hay prisa por reducir las tasas de interés y expresando una vision positiva
sobre la economia, aunque con cautela respecto a las politicas de Trump. Sin embargo, el
sentimiento negativo del mercado se exacerbd esta semana e impulsé a los
inversores a anticipar mas recortes de tasas de interés, pasando de la expectativa
inicial de 4 recortes a prever ahora 5 para el periodo 2025/2026.

Scott Bessent advirtid sobre posibles perturbaciones econdmicas debido al cambio de eje de
crecimiento hacia el sector privado bajo la administracion Trump. En Europa, el aumento en
los rendimientos de los “bunds” alemanes (bonos del Tesoro) refleja la expectativa de mayor
gasto en defensa. En renta fija, recomendamos mantener posiciones cortas en
duracion y centrarse en la calidad crediticia debido al riesgo de recesion.

El cambio de expectativas con respecto al nivel de correccion que podria sufrir la
economia, no hace ser cautelosos, dado que se observan ciertas similitudes con lo
ocurrido en 2022. Por lo tanto, sugerimos no tentarse rapidamente ante la actual correccion,
dado que aun no esta claro cudl sera la informacioén que presente el secretario de Comercio
en abril y como se activara el equilibrio de tarifas pais por pais.



IEB Internacional

ECONOMIA

En nuestros Ultimos reportes comenzamos a advertir que el escenario base de “soft landing”
e incluso de “no landing” habia comenzado a perder probabilidad, instalandose expectativas
recesivas sobre la base de varios datos de nivel de actividad. Sumado a ello, comenzd a
aumentar la incertidumbre alrededor de las politicas de Trump.

En este contexto, el Reporte de la Situacion de Empleo generd cierta tranquilidad,
aunque el efecto se diluyd rdpidamente. En una entrevista para Fox News, se le consulté a
Trump si preveia una recesion, a lo que contestdé que no le gusta predecir y que la
economia enfrenta un “periodo de transicion”. Las declaraciones de Trump coincidieron
en lineas generales con su discurso ante el Congreso, donde ya habia manifestado que habia
que atravesar un periodo de adaptacidon. En un principio, el mercado interpretd que las
medidas arancelarias serian basicamente amenazas. Ahora comienza a instalarse la idea que
finalmente se instrumentaran y que podrian generar retroalimentacion. Diversos estudios
como el desarrollado por el Peterson Institute for International Economics presagian la
combinacién de una aceleracion de la inflacion y un deterioro en el nivel de actividad.

Durante los ultimos dias se publicaron una serie de indicadores econdmicos, entre los cuales
destacamos el ya mencionado Reporte de la Situacion de Empleo correspondiente a febrero.
Con respecto a las ndminas no agricolas (“Nonfarm Payrolls”), como puede apreciarse en la
figura n°1, el dato publicado (151.000) quedd debajo del consenso (160.000).

Figura n°1: Reporte de la Situacion de Empleo — NFP (Nonfarm Payrolls)

Prior Prior Revised Consensus Consensus Range

Nonfarm Payrolis - M/M 143,000 125,000 160,000 130,000 to 300,000
“UnemploymentRate 20% i 40%  39%t041%

Private Payrolls - M/M 111,000 143,000 108,000 to 190,000
Manufacturing Payrolis - M/M 3,000 -5,000 5,000 5,000 to 6,000
Participation Rate 62.6 %

Average Hourly Earnings - M/M 0.5% 0.4 % 03% 02%1t004%
Average Hourly Earnings - Y/Y 41% 3.9%

Average Workweek 341 hrs 34.2 hrs 34.2 hrsto 34.2 hrs
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics
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Focalizando en el grafico de barras de la figura mencionada, podemos observar que el dato
de febrero dio levemente por debajo del promedio del Ultimo afio, aunque marcé una
aceleracion con respecto a la lectura previa. Sin embargo, sabemos que los acontecimientos
de las Ultimas semanas no se habran reflejado en los datos de febrero. La verdadera prueba
de como las medidas de Trump afecten al mercado laboral, se podran apreciar dentro de unos
meses.

En el grafico de barras de la figura n°2, destacamos la tendencia creciente de la tasa de
desempleo en el Gltimo afio. La tasa de desempleo aumentd del 4,0% al 4,1%. El mercado
esperaba que la misma quedara inalterada en 4,0%. Recordemos que la tasa de desempleo
se ha mantenido en un rango estrecho del 4,0% al 4,2% desde mayo de 2024, lo que
representa un nivel bajo en términos histdricos.

Figura n°2: Reporte de la Situacion de Empleo — Tasa de Desempleo

Prior Prior Revised Consensus Consensus Range Actual

Nonfarm Payrolls - M/M 143,000 125,000 160,000 130,000 to 300,000 151,000
Unemployment Rate 4.0% 40% 39%t041%

Private Payrolis - M/M 111,000 143,000 108,000 to 190,000
Manufacturing Payrolls - M/M 3,000 -5,000 5,000 5,000 to 6,000
Participation Rate 62.6 %

Average Hourly Earnings - M/M 05% 04% 03% 02%1t0 0.4 %

Average Hourly Earnings - Y/Y 41% 39%

Average Workweek 341hrs 342hrs 342hrsto342hrs  344hrs

4.00

3.90
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Mar Apr May Jun Feb Mar

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Pasando al analisis del crecimiento de las ganancias promedio por hora trabajada
(“"Average Hourly Earnings”), las mismas registraron un aumento interanual del 4,0%
en febrero, por encima del dato revisado de enero de (3,9%), tal como podemos observar
en la figura n°3. Si bien el mercado no suele hace foco en este indicador, el mismo se vuelve
relevante a medida que nos acercamos a la inflacién objetivo de la Fed, siendo que los costos
laborales son considerados la base del efecto “sticky” (pegajoso) de la inflacién.
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Figura n°3: Reporte de la Situacion de Empleo — Average Hourly Earnings Y/Y %

Prior Prior Revised Consensus Consensus Range Actual
Nonfarm Payrolls - M/M 143,000 125,000 160,000 130,000 to 300,000 151,000
Unemployment Rate 40% 40% 39%1t041% 41%
Private Payrolls - M/M 111,000 143,000 108,000 to 190,000 140,000
Manufacturing Payrolls - M/M 3,000 -5,000 5,000 5,000 t0 6,000 10,000
Participation Rate 626 % 624 %
Average Hourly Eamings - M/M 0.5% 04% 03% 02%1004% 03%
Average Hourly Eamings - Y/Y 41% 39% (a.0%
Average Workweek 341hrs 342hrs  342hrsto342hrs 344 hrs
420
4.10
I I I I .00
Mar Apr May Jun Jul Oct Nov Dec 2025 Feb
Fuente: en base a Econoday & Trading Economics
Figura n°4: Calendario Econémico
Tuesday Mar 11 Wednesday Mar 12 Thursday Mar 13 Friday Mar 14
4-Week BIll Settiement MBA Mortgage Applications 3-Month Bill Settiement Consumer Sentiment

8-Week BIll Settiement
4-Month BIll Settlement

NFIB Small Business Optimism Index
(CONSENSUS) @ 6:00 AMET

JOLTS
(CONSENSUS) @ 10:00 AM ET

Treasury Buyback Announcement
MO0 AMET

Treasury Buyback Announcement
(Preliminary)
1100 AMET

4-Week Bill Announcement
1:00 AMET

8-Week Bill Announcement
100 AMET
I3¥rNote Aucion |
proopmer _ _ _ _ .l
Treasury Buyback Results
2:00 PMET

*7:00 AMET

6-Month BIll Settiement

CPI
(consensus) €3 830 AMET

6-Week BIll Settlement

EIA Petroleum Status Report
10:30 AM ET

Treasury Buyback Announcement
1M:00 AMET

Jobless Claims
(CONSENSUS 830 AMET

PPI-Final Demand
CONSENSUS) (3 830 AMET

4-Month Bill Auction Quarterly Services Survey
1130 AMET ©10:00 AM ET
F0-¥7 Note Auction I EIA Natural Gas Report
1 :00 PM ET 1 @ 1030 AMET
Treasury Statement 3-Month BIll Announcement
@® 2:00PMET 1100 AM ET
Treasury Buyback Results 6-Week Bill Announcement
2:00 PMET 1100 AM ET
oy 130 Bond Auction !
CPI-MM 05% 03% | 1100PMET !
s e vox] ML oo
Ex-Food & Energy-MM 04 % 03% Fed Balance Sheet
ExFood & Energy-YN 33% 32% @ 430 PMET

CONSENSUS) 10:00 AM ET

Baker Hughes Rig Count
* .00 PMET

Fuente: en base a Econoday




En lo que respecta al calendario economico, destacamos el indice de precios del
consumidor (IPC) el dia miércoles. Ademas, dadas las sefiales mixtas del reporte de la
situacion de empleo, consideramos que sera importante monitorear la Encuesta de
Vacantes de Empleo y Rotacion Laboral, "JOLTs” por sus siglas en inglés, asi como
también, la encuesta a los consumidores de la Universidad de Michigan, para seguir la
evolucidn de las expectativas. Por su parte el Tesoro de EE.UU. estara licitando deuda a tasa
fijaa 3, 10 y 30 afos.

En su discurso el dia viernes, Jerome Powell reitero la postura de la Reserva Federal
de mantener una politica monetaria cautelosa, alegando que la Fed no tiene prisa
para tomar decisiones y flexibilizar las tasas. Con una narrativa moderadamente
“hawkish”, Powell favorecié la demora en la flexibilizacion de la politica monetaria en espera
de mayor certidumbre sobre las politicas de Trump y al mismo tiempo que habld en términos
mayormente positivos sobre el entorno macroeconédmico.

Sin embargo, como ya analizamos en el apartado de “Economia” el humor del mercado cambid
radicalmente este lunes, cuando comenzd a producirse una reduccidon de riesgo en los
portfolios a nivel global (“risk off”), generando ventas masivas en los mercados accionarios y
una fuerte compresién en los rendimientos de los instrumentos de deuda del Tesoro.

Figura n°5: Probabilidades agregadas de tasas para el bienio 2025/2026

Objetivo actual 425-450

MEETING DATE | 300-325 325350  350-375 375400 400425 425450

19/03/2025 000% 000% 000% 000% 300% 97,00%
07/05/2025| 0.00% 000% 000% 000% 4742% 5258%
1° 18/06/2025 0.00% 000% 000% | 31.37 % 0,00 %
20 30/07/2025 000% 0.00% 0,00 % 18.00%  0,00%
30 17/09/2025  0.00%  0.00 % 4334% 000% 0,00%
2971072025 0.00% 000% 8700% 13.00% 000% 0,00%
101272025 000% 2971% TD29% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
280172026 000% 4300% 57,00% 0,00 % 0,00 %% 0,00 %
40 18/03/2026  0.00 % 3334% | 000%| 000% 000%
29/04/2026| 0,00% 77,00% 2300% 000% 000% 0,00%
17/06/2026 000% 8697% 1303% 000% 000% 0,00%
20/07/2026 300% 97.00% 000% 000% 000% 0,00%
16/09/2026  0.00% B80.86% 1914% 000% 000% 0,00%
28/10/2026 0,00% 7200% 2800% 000% 000% 0,00%
50 ognzrzoze 2091% 000% | 000% 000% 000%

Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME.



Los temores recesivos no tardaron en reflejarse en las expectativas de recortes de tasa de
interés. Como es habitual, tomando como referencia el Fed Watch Tool del CME, vemos que
al mismo tiempo que el mercado pone en precios una mayor probabilidad de que
se produzcan los recortes que pronosticaba durante la semana pasada (4 recortes),
al cierre de este reporte ya proyecta una cantidad total de 5 recortes para el bienio
2025/2026, cémo podemos observar en la figura n°5. Por su parte Europa, que ya viene
experimentando problemas de crecimiento, redujo su tasa al 2,5%, como se esperaba. No
obstante, las expectativas de futuros recortes se modificaron después de las noticias
provenientes de Alemania que analizaremos en el préximo apartado.

El secretario del Tesoro, Scott Bessent, advirtié el viernes en una entrevista que la economia
estadounidense podria experimentar algunas perturbaciones a medida que la administracion
Trump desplaza la base del crecimiento desde el gobierno hacia el sector privado.
Bessent sostiene que la expansion bajo la administracién Biden fue apoyada artificialmente
por el gasto publico, del cual el mercado se volvié adicto. “Vamos a tener un periodo de
desintoxicacion” declaré Bessent. No es la primera vez que el secretario del Tesoro hace
mencién del gasto publico del gobierno y la necesidad de frenarlo.

En Europa, el escenario es completamente distinto. Los rendimientos de los “bunds” alemanes
(bonos del Tesoro), cominmente utilizados como referencia en la eurozona, registraron el
miércoles su mayor aumento diario desde la reunificacién de Alemania en 1990. La venta
masiva se produjo después de que los legisladores de los partidos que se espera que formen
el préximo gobierno de coalicién de Alemania acordaran planes para reformar las historicas
reglas de politica de deuda para permitir un aumento en el gasto nacional de defensa, en
medio de una fuerte tendencia de rearmamento militar observada en Europa. Las grandes
naciones europeas ven actualmente la necesidad de refinanciar sus fuerzas armadas frente al
cambio de paradigma fiscal en Estados Unidos, que durante muchos afios financio el gasto
militar del bloque occidental en la OTAN. Esta expectativa de mayor gasto fiscal se hizo sentir
en las principales curvas soberanas de la Eurozona.

A nivel posicionamiento en renta fija, seguimos sosteniendo la importancia de estar cortos en
duration frente a la volatilidad que pueden seguir mostrando las tasas largas, al mismo tiempo
que sugerimos focalizar en la calidad crediticia en los portfolios. El inminente riesgo de
recesion junto con la venta de activos de riesgo que trae aparejado, invita a tener una mayor
selectividad de créditos. En este marco, vemos que la demanda por instrumentos de corta
duracién puede mantenerse firme, al tiempo que evaluamos rotar de la cartera deuda de alto
rendimiento, que puede verse perjudicada en la medida que el mercado siga proyectando una
recesion.
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Acciones

Histdricamente ha existido una correlacion entre las perspectivas de los escenarios negativos
de la economia y los “drawdowns” del S&P500. En ese sentido, la confirmacién de un escenario
de “soft landing” se lo asocia con una caida del 15%, la de una “mild recession” con una
contraccion del 25%, una “severe recession” 35% y un escenario de “stangflation” 50%.

Un ejemplo de esta correlacion ha sido la reciente performance del S&P500 durante 2022,
ano en el cual se instald la perspectiva que, ante el endurecimiento de la politica monetaria,
la economia podia llegar a ingresar en un “soft landing” y luego el mercado comenzé a
proyectar una “mild recession”. Aclaremos, que nada eso ocurrid durante 2023, pero el
mercado operd durante 2022 en funcién de dichos escenarios.

De esta forma, teniendo en cuenta que el S&P500 marcd maximos hacia fines de 2021 en un
nivel de 4.800, en la figura n° detallamos los objetivos de correccién de dicho indice en lo
que parecia ser el escenario base y luego el escenario pesimista.

Figura n°6: Relacion entre escenarios economicos y “drawdowns” del S&P500
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Fuente: en base a Raymond James

Habiéndose instalados dichos objetivos, en la figura n°7, podemos observar como fue la
performance del mencionado indice.



Figura n°7: S&P500 desde 2021
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Fuente: en base a Investing

En dicha figura puede apreciarse como el indice corrigié hasta la zona de 4.100 durante el
primer tramo de 2022 y que luego de una recuperacion parcial, la invasioén de Rusia a Ucrania
modificé el escenario hacia una “mild recession” que llevé al indice a la zona de 3.700 para
nuevamente recuperar. Cuando parecia que lo peor ya habia quedado atras, en agosto en el
marco de la reunién en Jackson Hole, Powell comunicd que la inflacién no estaba controlada,
que era necesario endurecer aun mas la politica monetaria y que el mercado podia sufrir algin
dolor, lo cual llevo al indice a finalmente cumplir la zona objetivo de 3.600.

Pasando ahora al presente, como venimos desarrollando en reportes previos, el consenso para
este afo era de un “soft landing”, aunque parte del mercado consideraba un “no landing”. La
sucesion de indicadores que venimos sefialando desde el reporte del 25 de febrero fueron
instalando con mas probabilidad el “soft landing”, e incluso comenzaron a aumentar las
probabilidades de una “mild recession” de la mano de la implementacién de tarifas que viene
impulsado la administracion Trump, lo cual genera un escenario ain mas grave en la medida
que los paises que son alcanzados por las tarifas reaccionan colocando mas trabas
comerciales, retroalimentando el efecto sobre la inflacién y el nivel de actividad.

Teniendo en cuenta que el S&P500 logrd este afio un maximo de 6.144 en la figura n°8
compartimos los objetivos de los potenciales “"drawdowns”.
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Figura n°8: Relacion entre escenarios economicos y “drawdowns” del S&P500
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Fuente: en base a Raymond James

En este contexto sugerimos ser muy cautelosos en el posicionamiento de acciones
y no tentarse rapidamente ante la actual correccion, tendiendo en cuenta lo
ocurrido en 2022 y que aun no esta claro cual sera la informacion que presente el
secretario de Comercio en abril y como se activara el equilibrio de tarifas pais por
pais.
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Descargo de Responsabilidad

Este documento es distribuido al s6lo efecto informativo, siendo propiedad de Invertir en Bolsa S.A. (“IEB”). No podra ser
distribuido ni reproducido sin autorizacién previa de IEB. La informaciéon 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 obligacidn alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informaciéon
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,
invitacién o solicitud de ningtn tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contratacion de servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion, con el debido y previo asesoramiento legal e impositivo. IEB es un Agente de Liquidaciéon y Compensacion -
Integral registrado bajo la matricula n°246, y Agente de Colocacién y Distribucién Integral de FCI registrado bajo la
matricula n°59, en ambos casos de la CNV. Ademas, I[EB 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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