19 de mayo de 2025

Global Outlook Update

Economia

Durante la semana se conocid el dato del indice de precios del consumidor en Estados Unidos. La
variacion mensual de la definicién core, que excluye alimentos y energia, quedoé en 0,2%, por debajo
del 0,3% esperado por el mercado. La variacion interanual de la misma definicion quedd en 2,8%, en
linea con el consenso. El dato de abril mostré un aumento moderado de los precios, con caidas
destacadas en sectores como ropa, autos usados, tarifas aéreas y hoteles. Esta tendencia refleja una
demanda mas débil en servicios discrecionales y cierta estabilidad en bienes que se esperaba
comenzaran a encarecerse, como los autos nuevos. Una vez mas, los costos de vivienda representaron
mas de la mitad del incremento mensual. Se dio a conocer también el dato de ventas minoristas, que
sorprendid al alza (0,1% vs 0,0% esperado), aunque posiblemente exista un efecto de adelanto de
demanda. Por otro lado, la produccion industrial en abril se mantuvo sin cambios, mientras que la
produccion manufacturera cayo 0,4%, revirtiendo la reciente recuperacion.

Expectativa de tasas

Al momento de cierre de este reporte, tomando como referencia el FedWatch Tool del CME, los
contratos de futuros de tasa de interés estan poniendo implicitamente en precios una expectativa de
dos recortes de 25 pbs para este afno y otros dos para el proximo ano, alineado con el SEP presentado
por la Reserva Federal en la reunion de marzo. El mercado ha digerido bien la tregua de aranceles
entre EE.UU. y China y la suspension temporal del plan arancelario de Trump, lo que hace que la
probabilidad de recortes actual deje ver expectativas de crecimiento recompuestas, en la medida en
que Trump comenzo a priorizar negociaciones bilaterales con sus principales socios comerciales. Por el
lado de precios, si bien las Ultimas cifras fueron relativamente moderadas, los aranceles siguen siendo
un factor impredecible en el panorama inflacionario, ciertamente dependiente de cdmo avancen las
negociaciones.

Renta fija

Al cierre de mercado el viernes, Moody’s anuncié que bajo la calificacion de la deuda soberana de
Estados Unidos, pasando de Aaa a Aal. La decision se fundamenta en el aumento del déficit fiscal y la
ausencia de medidas concretas para corregirlo. Este cambio se suma al de agencias como S&P y Fitch
que ya habian asignado esa nota desde hace un tiempo. La rebaja se da en medio de discusiones sobre
un nuevo plan fiscal que podria agravar alin mas las cuentas publicas del pais, en un momento en que
los rendimientos de los bonos del Tesoro ya se encuentran en niveles elevados. Si bien desde la
administracion Trump afirman que el efecto neto de la reforma fiscal es positivo, porque recortando
impuestos se estimula la actividad, lo que genera mas recaudacion, el mercado se convence de que la
trayectoria es insostenible y exige mayores pruebas de voluntad al gobierno de un saneamiento fiscal.

Acciones

De acuerdo a LSEG, al viernes 16 de mayo 460 compaiiias del indice S&P 500 han presentado sus
resultados del 1T25, de las cuales el 76,1% presentaron ganancias por encima de lo esperado, por
debajo del promedio de los Ultimos 4 trimestres del 77%. A nivel sectorial, el mayor porcentaje de
sorpresas positivas en términos de ganancias se dio en el sector de salud, seguido por comunicaciones.
Se espera que los ingresos interanuales del primer trimestre de 2025 sean del 4,9%. Excluyendo el
sector energético, la estimacion de crecimiento es del 5,3%.



Calendario

El dia jueves se daran a conocer los PMIs de las principales economias de la eurozona y el dato de
ventas de viviendas existentes en EE.UU. El viernes el dato de venta de viviendas nuevas, también en
EE.UU. En términos de resultados corporativos se destacan esta semana The Home Depot, Inc. (HD),
Baidu, Inc. (BIDU) y Target Corporation (TGT), entre otros.

Rendimientos de Activos al 16 de mayo de 2025

X Var Max Var Min

Ultimo 5D m 3m 12m YTD o o
Acciones
S&P 500 5958,38 4,35% 9,52% -3,34% 11,35% 0,49% -3,08% 23,23%
Nasdaqg 100 19211,10 6,61% 13,61% -4,57% 14,16% -1,03% -4,92% 29,94%
Dow Jones 42654,74 2,01% 4,53% -5,27% 5,74% -0,81% -5,37% 16,51%
Russell 2000 2113,25 3,13% 10,99% -8,34% -0,93% -6,29% -14,32% 21,94%
VIX 17,24 -18,73% -39,34% 23,70% 46,75% 5,30% -73,77% 62,34%
MSCI World 3842,19 3,31% 8,74% -1,75% 10,32% 3,31% -1,75% 21,76%
MSCI World ex US 2580,98 1,23% 6,75% 3,86% 7,84% 11,97% -0,26% 19,20%
MSCI Europa Desarrollados 182,85 1,46% 6,93% -1,89% 3,36% 6,99% -3,63% 17,57%
Eurostoxx 5427,53 2,33% 8,89% -1,48% 6,10% 10,54% -2,53% 21,31%
Dax 23767,43 1,47% 11,49% 5,25% 25,58% 19,02% -0,60% 39,60%
FTSE 8684,56 1,20% 4,66% -1,13% 2,23% 5,64% -2,52% 15,11%
MSCI Asia 194,33 2,97% 9,48% 3,59% 8,47% 7,25% -1,75% 20,02%
MSCI Asia ex Japon 763,13 3,87% 10,65% 4,65% 10,54% 8,37% -2,29% 21,15%
Nikkei 37753,72 2,24% 11,31% -3,56% -2,99% -5,36% -11,01% 22,61%
MSCI Emergentes 1173,53 3,53% 9,66% 4,30% 8,21% 9,13% -1,67% 19,43%
MSCI China 75,16 4,34% 10,17% 3,35% 20,82% 17,22% -6,32% 39,08%
MSCI India 2937,16 2,51% 5,76% 8,39% 7,90% 1,87% -7,27% 16,13%
MSCI México 6197,79 2,21% 11,71% 12,76% -11,87% 25,07% -13,34% 26,12%
MSCI Brasil 1434,63 3,37% 12,54% 5,18% -9,10% 22,23% -10,19% 23,61%
MSCI Argentina 9141,61 10,87% 10,24% 2,16% 44,82% -4,10% -16,68% 101,11%
Renta fija; Corporativos
Global Aggregate bond Index 587,91 -0,59% -0,09% 0,28% 4,55% 1,03% -0,82% 6,00%
Global High Yield index 642,39 0,89% 2,88% 0,73% 9,70% 2,52% -0,15% 10,17%
US Aggregate bond Index 2232,09 -0,66% -0,41% 0,34% 3,71% 1,46% -1,91% 5,78%
US High Yield index 2744,77 0,88% 2,93% 0,76% 8,73% 2,40% -0,23% 9,17%
Renta fija; Soberanos % bps
US EFFR 4,33 0 0 0 -100 0 -100 0
US Treasury 2Yr 4,00 11 23 -38 -80 -24 -100 57
US Treasury 5Yr 4,09 9 19 -48 -31 -29 -56 71
US Treasury 10Yr 4,48 10 20 -28 10 -9 -33 88
US Treasury 30Yr 4,94 11 21 0 43 16 -7 106
Alemania 10 Yr 2,59 3 8 -1 13 22 -35 58
Japon 10 Yr 1,46 9 19 26 54 36 -13 72
Monedas & Commodities
Dollar index (DXY) 100,98 0,25% 0,67% -5,45% -3,31% -7,00% -8,35% 3,12%
Euro (EUR/USD) 1,12 -0,44% -0,91% 6,63% 2,71% 7,97% -3,54% 10,08%
Yen (USD/JPY) 145,70 0,17% -1,68% 4,02% 6,33% 7,92% -10,03% 4,38%
Libra (GBP/USD) 1,33 0,37% 0,48% 5,31% 4,81% 6,22% -1,20% 9,78%
Real (USD/BRL) 5,67 -0,18% 3,75% 0,69% -9,46% 8,88% -10,31% 11,42%
Oro ($/0z) 3203,65 -2,42% -0,16% 11,36% 35,19% 22,91% -8,47% 40,09%
Cobre ($/1b) 455,55 1,95% 0,52% -0,31% -6,43% 15,48% -13,67% 16,18%
Petroleo (brent) 62,49 2,85% 0,47% -12,89% -21,63% -14,08% -26,06% 13,37%
Soja (cUS/bushel) 1050,00 1,23% 1,30% 1,30% -13,51% 5,13% -16,55% 12,15%
Trigo (cUS/bushel) 525,00 3,70% -1,85% -11,33% -20,09% -3,54% -27,08% 6,38%

* Variacion desde el maximo de las ultimas 52 semanas

** Variacion desde el minimo de las ultimas 52 semanas
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