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Global Outlook
Update

Mientras que el tema tarifas sigue en los titulares, la publicacién del IPC sorprendié al
mercado. Focalizando en la variacion mensual de la definicion “core”, es decir sin alimentos
ni energia, el dato publicado no sélo supero al consenso (0,4% vs. 0,3%), sino que
ha sido el mas alto desde marzo del afno pasado, superando claramente al
promedio de los ultimos 12 meses.

En lo que respecta al calendario econémico, sera una semana sin indicadores de gran
relevancia. Destacamos la publicaciéon de indicadores de actividad econdmica relacionados
con el sector vivienda. También se daran a conocer las minutas de la Gltima reunion del
FOMC. Varios integrantes del Sistema de la Reserva Federal tienen agendadas
presentaciones. El Tesoro de EE.UU. licitara deuda a tasa fija a 20 afios.

Como mencionamos en nuestro informe anterior, el efecto neto del Reporte de la Situacion
de Empleo termind reforzando las expectativas que el FOMC deberd ser mas “hawkish” que
lo expresado por el SEP de diciembre. Tras la publicacion del IPC, de acuerdo al Fed
Watch Tool del CME el mercado sigue descontando para el bienio 2025/2026 una
perspectiva mas “hawkish” a la del FOMC.

Dentro de nuestros lineamientos de acotar riesgo duracion y moneda en los portafolios de
deuda, pero al mismo tiempo permitirnos asumir riesgo crédito, en el presente reporte
estamos sugiriendo a la clase de activo “deuda emergente de corta duracion” como
una alternativa atractiva para captar alto rendimiento acotando volatilidad.

En los Ultimos afios, EE.UU. ha liderado el desempeio accionario, pero las altas valuaciones
y la concentracion del mercado invitan a considerar una diversificacion. Este ano el
desempeno de Europa viene superando a EE.UU., favorecido por valuaciones mas atractivas,
la expectativa de recortes de tasas en la Eurozona y posibles avances en la resolucién del
conflicto en Ucrania.
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Mientras que el tema tarifas sigue en los titulares, la publicacion del IPC
sorprendid al mercado. Focalizando en la variacidon mensual de la definicion “core”, es decir
sin alimentos ni energia, el dato publicado no sélo superé al consenso (0,4% vs.
0,3%), sino que como puede apreciarse en la figura n°1, ha sido el mas alto desde
marzo del afio pasado, superando claramente al promedio de los Gltimos 12 meses.

Figura n°1: IPC “core” — variacion mensual (%)
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En realidad, el dato publicado de inflacidon ha sido consistente con nuestra preocupacion
expresada en el reporte anterior, en el sentido que las ganancias promedio por hora trabajada
(“Average Hourly Earnings”), habian superado claramente al consenso (4,1% vs. 3,8%) y que
su lectura previa habia sido revisada al alza de 3,9% a 4,1%.

En la figura n°2 destacamos la informacion correspondiente a la variacion interanual del
indicador que estamos analizando, la cual también quedo por encima del consenso de
estimaciones (3,3% vs. 3,1%), divergiendo con respecto a la tendencia bajista de los
ultimos 12 meses.
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Figura n°2: IPC “core” — variacion interanual (%)
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Fuente: en base a Econoday & Trading Economics

Durante la semana pasada, también se dieron a conocer algunos indicadores relacionados con
el nivel de actividad, con resultados ambiguos. Por un lado, las ventas minoristas
decepcionaron con una caida de 0,9% en enero, muy por debajo de las expectativas de una
caida de sdlo 0,1%. Las ventas minoristas “core”, que excluyen ventas de automoviles,
materiales de construccién y combustibles, también cayeron un 0,5%. Por otro lado, la
produccion industrial crecié 0,5% en enero, superando el consenso de un aumento del 0,3%.

Volviendo al tema de las tarifas, Donald Trump ordend al Departamento de Comercio que
estudie pais por pais como ajustar las tasas arancelarias de EE.UU. a los socios comerciales
para que coincidan con sus aranceles y barreras no arancelarias existentes, como los
impuestos al valor agregado y los subsidios a la industria. Se espera que el estudio se complete
el 1° de abril. Trump también dijo que impondria aranceles a los automdviles,
semiconductores y productos farmacéuticos mas alla de la tasa reciproca. Trump atribuye los
déficits comerciales bilaterales de EE.UU. a practicas comerciales desleales, malos acuerdos
negociados por sus predecesores o una combinacion de ambos.

Lideres de paises como Corea del Sur, Taiwan y Japon manifestaron publicamente su intencion
de cooperar con EE.UU. para morigerar el incremento de los aranceles sobre sus economias.
Desde Europa, varias autoridades expresaron su preocupacion sobre el plan de Trump y
advirtieron sobre los efectos adversos que tendria una escalada en la guerra comercial global.
Al mismo tiempo criticaron la idea de considerar al impuesto al valor agregado como una
barrera arancelaria.
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Como puede observarse en la figura n°3, en base al Sistema de informacién y Analisis del
comercio de las Naciones Unidas, los principales afectados del nuevo esquema tarifario
sugerido por la administracion Trump serian las economias menos desarrolladas, donde los
aranceles promedio sobre productos estadounidenses son mas altos.

Figura n°3: Aranceles de las economias sobre EE.UU. versus aranceles de EE.UU.
sobre ellas
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Fuente: United Nations Trade Analysis Information System (TRAINS)

Los mercados parecen despreocupados, y ven el retraso en la implementacion de
las tarifas como una oportunidad para negociar con los socios comerciales. Se
considera que la imposicion de aranceles reciprocos hace menos probables los
gravamenes generalizados que Trump prometio durante su campaiia.
Paralelamente, lo sucedido con el IPC podria limitar a Trump con sus pretensiones
arancelarias y optar por aranceles comerciales mas pequeiios, frente a los riesgos
de un rebrote inflacionario.

En lo que respecta al calendario econémico, sera una semana sin indicadores de gran
relevancia. Destacamos la publicacion de indicadores de actividad econdmica relacionados
con el sector vivienda. También se daran a conocer las minutas de la Gltima reunion del
FOMC. Varios integrantes del Sistema de la Reserva Federal tienen agendadas
presentaciones. El Tesoro de EE.UU. por su parte licitara deuda a tasa fija a 20
anos.



Figura n°4: Calendario Econémico
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Como mencionamos en nuestro reporte anterior, el efecto neto del Reporte de la Situacion de
Empleo termind reforzando las expectativas que el FOMC de la Reserva Federal debera ser
mas “hawkish” que lo expresado por el SEP de diciembre. Tras la publicacion del IPC, de
acuerdo al Fed Watch Tool del CME el mercado sigue descontando para el bienio
2025/2026 una perspectiva mas “hawkish” a la del FOMC.

En la figura n°5 compartimos las probabilidades agregadas de las reuniones del FOMC. En el
mismo, se puede apreciar que las probabilidades agregadas de un recorte de 25 pbs
comienzan a ser percibidas como el escenario de mayor probabilidad a partir de la
reunion del 18 de junio. Recién en la reunion del 10 de diciembre el mercado esta
asignando una probabilidad acumulada del 53,64% de un segundo recorte.

Como puede apreciarse en el mismo cuadro de dicha figura, recién en la reunion del 9 de
diciembre de 2026 el mercado estaria esperando un tercer recorte. De esta forma,
mientras que el FOMC dejo una postura de un rango de tasas que terminaria 2026 en 325-
350, el mercado estima 350-375, pero llegando el Gltimo recorte en la dltima reunion.



Figura n°5: CME Fed Watch Tool — Probabilidades agregadas de reuniones
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Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME

Cambiando de tema, si bien es un indicador en el cual no solemos hacer foco, la Encuesta de
Sentimiento del Consumidor de la Universidad de Michigan publicada hace unos dias mostrd
gue las expectativas de inflacion para este afio aumentaron del 3,3% el mes pasado al 4,3%
este mes, marcando dos meses consecutivos de aumentos inusualmente grandes.

A contramano de lo observado en dicha encuesta y a lo ya expuesto en el apartado de
“Economia”, Jerome Powell declaré la semana pasada frente al Congreso que para
él las expectativas de inflacion permanecen bien ancladas y que el mercado laboral
no es fuente de inflacion. No obstante, aseguro que la Fed no necesita apresurarse
en recortar la tasa, enviando una senal “hawkish” al mercado.

También fueron muy relevantes las declaraciones de John Williams, presidente de la
Reserva Federal de Nueva York y vicepresidente del FOMC, quien también envid sefales
“hawkish” al mercado al declarar que el nivel restrictivo de la politica monetaria actual
es el adecuado y que deberia llevar a la inflacion al objetivo del 2,0%, reforzando
la idea de un “higher for longer”.



En nuestros ultimos reportes hemos manifestado que, dadas las preocupaciones que genera
la trayectoria de crecimiento de la deuda de EE.UU. y sin novedades concretas sobre recortes
sustanciales del gasto publico, consideramos que lo mejor es ser cautos con la duracién de
los portfolios, siendo que la parte larga de la curva estd mas ligada al resultado fiscal.

Tampoco consideramos, al menos por el momento, que agregue valor en las carteras asumir
riesgo moneda, por lo que en un escenario base de “soft landing”, si consideramos
conveniente asumir riesgo crediticio. Dicho riesgo crediticio venimos sugiriendo asumirlo
mediante fondos con estrategia flexible de crédito, pero con corta duracién. Otra alternativa
que viene agregando rendimiento a los portafolios son los fondos de deuda de alto
rendimiento (“high yield”), en especial aquellos con una estrategia global, pero con cobertura
de sus monedas, para mantenernos en el territorio del dolar.

En este reporte queremos sumar otra alternativa, dado que consideramos que es
una buena oportunidad de posicionamiento la deuda emergente, pero de corta
duracion. Con esta clase de activos, estimamos que el portafolio puede captar alto
rendimiento al mismo tiempo de limitar la exposicion a la volatilidad de las tasas.

En general, los fundamentos crediticios en los paises emergentes se han fortalecido, con
mejoras de calificacién en maximos de una década tanto en empresas como en soberanos. Al
mismo tiempo, los defaults permanecen en niveles histéricamente bajos en estos mercados y
la salud financiera de las compaiiias resulta razonable. Como podemos observar en la figura
n%, en un contexto como el actual con spreads cercanos a minimos historicos, el
diferencial ofrecido por emisores corporativos y soberanos de mercados
emergentes sobre los emisores desarrollados con calificaciones equivalentes
resulta muy atractivo.

En cuanto a las perspectivas, estimamos un riesgo limitado de impagos soberanos vy
corporativos en los mercados emergentes. Nuestro escenario base de un crecimiento
estadounidense mas lento, pero no recesivo, bancos centrales con una tendencia a reducir
sus tasas de interés y un sostenimiento del crecimiento en mercados emergentes deberia
respaldar esta tesis de inversion. Sumado a esto, el impulso positivo de las reformas en varios
mercados y la mejora en las condiciones de financiacién deberian continuar respaldando la
rentabilidad de la deuda emergente.

No obstante, no podemos desconocer la incertidumbre que provoca la politica de tarifas de
Trump, que como hemos analizado en el apartado de “Economia” asumimos que podria
terminar siendo menos agresiva que lo expuesto inicialmente.



Figura n°6: “Spread” sobre deuda del tesoro de EE.UU.
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Fuente: en base a Neuberger Berman.

En los ultimos dos afios, los indices accionarios de Estados Unidos han mostrado un
desempefio superior al de sus pares en otros mercados desarrollados, impulsados por la
fortaleza del sector tecnoldgico (principalmente por el shock de inteligencia artificial acaparado
por las magnificas siete), el crecimiento econdmico y la resiliencia del consumidor.

Sin embargo, de cara al nuevo afo, las elevadas valuaciones que presentan los principales
indices norteamericanos y la concentracion que tienen nos llevan a considerar la necesidad
de una mayor diversificacion en las carteras, favoreciendo a otros mercados desarrollados con
valuaciones mas atractivas y un potencial de recuperacion mas amplio.

Como puede apreciarse en la figura n°7, en este comienzo de afio la situacidon parece ser
distinta, con los indices del resto del mundo superando a los de EE.UU, con el liderazgo de
Europa, seguido por mercados emergentes, empujados principalmente por China. Analizando
los fundamentos de inversidn, consideramos que, mas allad de la busqueda de valuaciones

atractivas, hay otros catalizadores que nos invitan a tener una mirada mas global del “equity”,
en especial, a Europa.




Figura n°7: Global Equity (YTD %)
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Como ya hemos mencionado en nuestros reportes, los principales paises de la Eurozona estan
atravesando una situacion de débil crecimiento econdmico, un repunte en los precios de la
energia, e incertidumbre politica en algunos casos. No obstante, hay catalizadores que
considerar: en los Ultimos dias se dio a conocer la existencia de conversaciones entre Donald
Trump y Vladimir Putin, que buscan iniciar un tratado de paz sobre Ucrania. La resoluciéon de
este conflicto es fundamental dado que podria reestablecer el suministro energético de Rusia
a la Union Europea, como también poner fin a la incertidumbre geopolitica que rodea a la
guerra, devolviendo confianza a los consumidores e inversores.

Al mismo tiempo, la mencionada debilidad econdmica de Europa sugiere que en la eurozona
veremos un recorte mas precipitado de las tasas de interés en comparacion a Estados Unidos.
La posibilidad de que se produzca un relajamiento monetario que busque reactivar el nivel de
actividad seria claramente beneficioso para el mercado de renta variable europeo. Ademas,
como ya comentamos, las valuaciones en la eurozona resultan mas atractivas.
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