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EL PIVOT DE TRUMP:
¢PISO DE CORTO PLAZO?

German Fermo
Global Markets Strategy, Grupo IEB

% Se estabiliza el petrdleo cerca de los “60” ddlares, pero con muchas dudas.

7, Sigue resiliente la tasa de 30 en 4.75%.

7y Permanece la tendencia descendente en la tasa de 2 afos.

7, Permanecen las rotaciones en favor de oro, FXI, y EWG en contra de équity norteamericano.

7 Los principales papeles del Nasdaq ya han hecho “Death Cross” o estan muy préximos a lograrlo,
sin cambios.

> Sin embrago, fuerte rebote del mercado de acciones de Estados Unidos que lo aleja nuevamente
del bear market.

5 Los mercados de commodities relacionados a nivel de actividad intentan armar piso en estos
niveles.

‘) El mercado de acciones de Estados Unidos permanece especialmente vulnerable dado lo caro
que se encuentra en relativo.

7y Seguimos frente a un mercado con un solo driver: titulares emanados desde la Casa Blanca.
¢~ Wall Street espera el inicio de la negociacion tarifaria entres Estados Unidos y China.

> No hay otra cosa que importe por el momento.
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Contexto

Resulta evidente que el nivel de una tasa de 30 anos en 4.90% genera reacciones significativas
desde la administracion republicana. La 30yr claramente, es una variable cuyo salto sensibiliza
a un Estados Unidos que necesita rolear una deuda impagable a tasas lo mas bajas posibles. En
dicha coyuntura, el mercado sigue exigiendo la revelacion del “put strike”, entendido como aquel
nivel en la tasa de 30 anos y S&P a partir del cual los republicanos flexibilizan su aparente postu-
ra intransigente a nivel tarifario en especial, frente a China. Precisamente en este sentido, en
estos ultimos dias, la administracion republicana mostré finalmente una flexibilidad para sentar-
se a negociar con China, aspecto que en si mismo constituye una excelente noticia para los bulls,
si bien dicho proceso de negociacion podria llevar afios. El solo hecho de que los republicanos
demostraron una intencion de acercamiento pareciera que generd un piso en el mercado de
acciones norteamericano especialmente en el Nasdaq, y a partir del mismo, el mercado intentara
armar un rango de trading.

Si efectivamente Wall Street pudo definir un “lower bound” para el mercado de acciones nortea-
mericano, es importante comprender como podrian funcionar ciertas rotaciones que han benefi-
ciado hasta el momento a otra clase de activos que han actuado como alternativas a la reflacion
en detrimento del Nasdaq y sirviendo de base a un criterio muy comun en este primer semestre
de 2025: “shortear lo caro y comprar lo barato”. Dicho paradigma beneficié al oro, al équity euro-
peo y al emergente, por citar algunos de los posicionamientos relativamente mas rentables en
este YTD. Sin embargo, si el put strike revelado por los republicanos fuese lo suficientemente
contundente, dicho criterio podria cambiar generando consecuencias muy relevantes en las ren-
tabilidades relativas. El oro por el momento es uno de los grandes ganadores de este 2025 pero
a esta altura de los acontecimientos tendria sentido imaginar al menos qué podria ocurrirle al
metal precioso si el Nasdaq finalmente culminase con su proceso de correccion y a partir de
dicho evento, las rotaciones de flujos globales nuevamente volvieran a nutrir al mercado de
acciones norteamericano en un detrimento potencial del oro, por ejemplo. Nada es eterno en
Wall Street que en definitiva, es una maquina gigantesca de reciclar historias: lo que fue rentable
ayer podria dejar de serlo manana.

Bajo el concepto de que quiza los mercados hayan formado un piso de corto plazo, también se
observa que los commodities especialmente aquellos vinculados al nivel de actividad global
también intentan estabilizarse bajo esta nocién de un potencial acercamiento entre Estados
Unidos y China a los efectos de negociar este aparente drama tarifario, con excepcion de los
energéticos que ante la negativa de la OPEC de intervenir exhiben una dinamica propia y locali-
zada. Probablemente el commodity lider en esta dimensidn era el petréleo que intentaba al
menos encontrar un piso en el nivel de 60 ddlares, pero la decisidén de la OPEC le propind otro
colapso adicional. La formacion de estos pisos ocurre por ejemplo con el cobre también, otro
commodity relacionado al nivel de actividad global, que ha tenido un fortisimo rebote en estas
ultimas semanas basado en la nociéon de que quizd el mercado intenta encontrar un “lower
bound” para armar otro rango de trading. Los commodities agricolas, también relacionados al
nivel de actividad global, han frenado su castigo y hasta intentan un rebote, aspecto que de
alguna manera nutre esta concepcion de un mercado intentando hacer piso en los distintos
“asset classes” ya sea el mercado de acciones norteamericano, el de bonos largos en lo referido
a la tasa de 30 anos y el de commodities en especial, los relacionados al nivel de actividad
global. En este frente es importante considerar también que el oro cuando alcanzé los “3.500”



Estrategia

Internacional

tuvo una inmediata reaccidon de toma de ganancias planteando el interrogante de si no estaremos
viendo los maximos para este 2025 muy en especial si se comienzan a activar las rotaciones en
favor del Nasdaq y el S&P.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 30/4/25 la 2yr yield cotizaba en 3.61%, cerrando en 3.80%. Respecto a la 30yryield, al 2/4/25
la misma cotizaba en 4.68%, cerrando en niveles de 4.76%. A pesar de que haya un renovado
optimismo en el frente tarifario, va quedando claro que todo lo acontecido desde inicio de afio
describe a una economia global en un proceso de enfriamiento no dramatico, pero claramente lo
suficientemente relevante como para justificar una fortisima tendencia decreciente en la parte
corta de la curva. La parte larga también tendria que estar reaccionando de manera descenden-
te, pero hasta que la macro vuelva a dominar dicho segmento de la curva sera necesario que toda
la locura post “evento tarifas” se limpie y la macro comience a traccionar nuevamente, aspecto
que debiera volver a debilitar a la tasa de 30 anos. El 2025 pareciera ser sin excepciones un afo
dovish y a esto hay que sumarle una 10yr en China que vuelve a hacer minimos histéricos en la
zona de 1.65%. Claramente, el crecimiento global no abunda.

Commodities

Al 30/4/25 el petréleo cotizaba en 59.21, cerrando esta semana en 58.61. En lo referido a todos
aquellos commodities relacionados con nivel de actividad global, tanto el cobre, y los agricolas,
todos estan intentando armar un piso bajo la nocion de que este drama tarifario eventualmente
tendra una solucion negociada. El petrdleo intentaba lo mismo pero los anuncios de la OPEC han
generado otro colapso adicional. Desde estos pisos es altamente probable que se arme un rango
de trading y que a partir del mismo, el mercado comience a ascender de a escalones de acuerdo
a la evolucion de la negociacion. Una historia completamente diferente podria comenzar a plan-
tearse en los metales preciosos especialmente el oro, que podria ahora quedar atrapado en una
rotacion que favoreciera al équity norteamericano en detrimento del metal precioso.

Acciones Norteamericanas

Al 30/4/25 el QQQ operaba en 475.47 cerrando en niveles de 481.37. Desde inicio de este aio, las
rotaciones en el mercado de acciones perjudicaron al équity norteamericano y beneficiaron al de
emergentes y al europeo. A esta altura de los acontecimientos, tendria sentido comenzar a plan-
tearse si la revelacion de los strikes de la administracion republicana no estaria enviando la
senal de que un piso se empieza a formar en el mercado de acciones norteamericanas especial-
mente el tecnoldgico, y a partir del mismo, los flujos globales podrian comenzar a rotar nueva-
mente en favor del mercado norteamericano. Si efectivamente el mercado de acciones nortea-
mericano ha hecho piso, esto generaria rotaciones globales que afectarian a todos los “asset
classes” incluyendo commodities. Bajo esta nocidon, quiza el semestre cruel del 2025 para el
Nasdaq haya sido el primero.
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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
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