Estrategia ~

Internacional

Informacion al 25/8/2025 09.00hs B.A. time.

EL PIVOT DE LA FED EN JACKSON HOLE:
SE ACELERA LA LICUACION DELDOLAR

German Fermo
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% El discurso de J. Powell en Jackson Hole ha sido contundentemente dovish.

> El pivot ahora prioriza los riesgos de una economia desacelerando vs inflacion potencial.

) Yields tranquilas en apertura de la semana después del colapso en la parte corta durante el
viernes pasado.

> Criptos mostrando una fuerte toma de ganancia.

) Wall Street no quiere por el momento, preocuparse por los datos de inflacion acelerando, espe-
cialmente con los comentarios de J. Powell en J. Hole.

<’ ETH alcanza un nuevo ATH en la zona de 4.900, actualmente bajo un fuerte selloff.

7 BTC también con toma de ganancia después del rally post-Jackson Hole, con fuerte selloff.
s Implacable el Nasdagq, todo el tiempo muy cerca de ATHs.

v Todo sigue raleando contra la licuacion del ddélar papel.

.2 El oro no logra quebrar los 3.500 de manera consistente y se demora en subirse al FOMO global
contra el ddlar.

>y El petréleo permanece calmo en la zona de 65 délares.

> La tasa de 30 afos se ubica en niveles de 4,90%.

) La de 2 anos permanece muy dovish, en torno al 3,70%.

<’ Dinamica de tasas: dovish en la parte corta y una 30yr que no quiere quebrar el 5%.

% El Merval muy negativo fruto de multiples fantasmas.
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Contexto

La ultima semana se describe con un mensaje sorpresivamente dovish de J. Powell en Jackson
Hole. Sin embargo, la dinamica macro muestra senales que ameritan atencion. El ultimo dato de
inflacion nucleo (core CPI) sorprendié al alza, confirmando una aceleracion que contradice las
expectativas previas y que deja en evidencia que el problema inflacionario en Estados Unidos
esta lejos de ser resuelto. A pesar de esto y de acuerdo a lo anunciado en Jackson Hole, todo indi-
caria que la Fed avanzara en septiembre con una baja de la tasa de referencia, en un FOMC que
podria marcar un punto de inflexidon en el sesgo monetario y acelerando aun mas la licuacién del
ddlar norteamericano.

El objetivo aparente de la Fed de inflacién del 2% se ha convertido en una narrativa utdpica: la
economia real corre muy por encima de ese nivel, y la propia Fed parece haber aceptado tacita-
mente esta nueva normalidad. Este cambio de tolerancia inflacionaria, lejos de ser casual,
responde a un marco politico encarado desde que comenzé esta gestion republicana. En este
sentido, la posibilidad del eventual reemplazo de Jerome Powell por un Chairman con perfil
claramente dovish, representaria una senal inequivoca de que la estrategia sera “altamente
licuatoria del délar norteamericano”, tal como viene siendo el caso desde comienzo de 2025.
Los mercados han comenzado a descontar este escenario. En el universo cripto, Ethereum alcan-
za un nuevo ATH, mientras Bitcoin absorbe una toma de ganancia sin aparente cambio de ten-
dencia. Ambos activos se han beneficiado de un entorno donde la expectativa de un délar debili-
tado revaloriza cualquier activo reflacionante, al mismo tiempo de cambios regulatorios muy rele-
vantes en el ecosistema cripto. La renta variable viene “on fire”: el Nasdaq avanza de forma
implacable, marcando maximos histdricos casi a diario. El S&P 500 acompafia, aunque con un
ritmo algo mas moderado, mientras que los sectores mas ciclicos comienzan a beneficiarse de la
expectativa de tasas mas bajas. Incluso el Russell 2000, indice representativo de small caps, ha
mostrado un repunte notable en las ultimas semanas, lo que suele ser una sefial de rotacion
hacia riesgo mas periférico.

No todo reacciona igual. El oro, histéricamente considerado el refugio por excelencia frente a la
debilidad del ddlar, no logra romper de manera consistente la barrera de los 3.500 délares. Esta
falta de traccion debiera ser transitoria: el contexto sigue favoreciendo posiciones largas en
“hard assets”, y el oro, como activo con valor intrinseco, no debiera tardar en sumarse a este rally.
Es probable que, cuando lo haga, lo evidencie con fuerza y rapidez, alimentado por un flujo de
capital que hoy se canaliza hacia otros frentes, en especial el équity tecnolégico norteamericano.
Respecto a commaodities, el petréleo se mantiene estable en torno a 65 délares, con volatilidad
reducida en comparacidn con meses anteriores. La tension geopolitica entre Putin y Trump
pierde relevancia como driver inmediato del precio, mientras la OPEC+ mantiene un delicado
equilibrio entre recortes de produccion y defensa de cuota de mercado. Los commodities agrico-
las siguen mostrando una notable debilidad fruto de una economia china que todavia no repun-
ta.

En el mercado de bonos, la curva muestra un tramo corto claramente dovish: la tasa a 2 anos se
ubica en 3,72%, reflejando la expectativa de recortes agresivos de la Fed. En el extremo largo, la
tasa de 30 afos se estabiliza en 4,89%, mucho mas relajada que semanas atras, en un entorno
donde las primas por riesgo inflacionario comienzan a hacerse sentir levemente en la parte larga.
Esta combinacion define un escenario donde el estimulo monetario se traslada a toda la curva,
con un impacto directo sobre la liquidez global tornando todo este entorno como razonablemen-
te dovish.

En el plano local, el Merval continta atrapado por una formidable incertidumbre electoral. La
brutalidad domina la operatoria y nada parece indicar que esto vaya a cambiar antes de conocer-
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se los resultados en la Provincia de Buenos Aires. Las valuaciones en délares siguen deprimidas,
pero la falta de catalizadores politicos y la percepcion de riesgo institucional mantienen muy
contenido el apetito comprador.

En sintesis, el cuadro global esta definido por un ddlar debilitado estructuralmente, politicas
monetarias cada vez mas laxas y un mercado que premia cualquier activo escaso, ya sea cripto,
équity o algunos commodities, con chances de reflacionar. El Unico gran ausente en este rally es
el oro, aunque todo apunta a que su turno llegara en breve. El mensaje es claro: la licuacién del
délar se acentua, y esto obliga a la toma permanente de riesgo.

MERCADOS

Tasas de interés

Al 19/8/25 la 2yryield cotizaba en 3.77%, cerrando en 3.72%. Respecto a la 30yryield, al 19/8/25
la misma cotizaba en 4.94%, cerrando en niveles de 4.89%. El tramo corto mantiene una dinami-
ca de equilibrio, con la tasa a 2 anos operando dentro de un corredor predecible y sin episodios
de volatilidad relevante, todo muy dovish. Persiste, no obstante, un remanente de riesgo asociado
al impacto diferido del ajuste tarifario, aunque la evidencia actual no sugiere estrés de corto
plazo pero el pass through podria llegar hacia el cierre de ano agarrando a la Fed potencialmente
con la guardia muy baja en el frente de tasa de referencia. En la parte larga de la curva, las espe-
culaciones sobre una eventual implementacién de Yield Curve Control (YCC) por parte de la Fed
consolidan la idea de que el nivel del 5% funciona como techo estructural, el mercado no se
anima a quebrarlo. En sintesis: el tramo corto sigue transmitiendo una senal netamente dovish,
mientras que el largo se mantiene anclado bajo la hipdtesis de una distorsién deliberada via YCC.
El cuadro general de tasas permanece inalterado, todo por el momento muy dovish.

Commodities

Al 19/8/25 el petréleo cotizaba en 63.21, cerrando esta semana en 64.70. El cuadro actual en el
espacio commodities se articula en tres frentes claros: el crudo transita sin sobresaltos relevan-
tes, el oro se consolida en torno a los 3.500 tras haber quebrado dicho nivel, y el bloque agricola
sigue bajo fuerte presion, frenado por una economia china que aun no da senales firmes de recu-
peracion. El oro parece atravesar un compas de espera antes de intentar un quiebre sostenido
por encima de los 3.500, dado que la brecha acumulada frente al notable desempeno reciente
del Nasdaq deja margen para un repunte que retome la tendencia ascendente iniciada a comien-
zos del ano. En paralelo, la plata ha mostrado un mejor ritmo que el oro en las ultimas semanas
y, si prolonga su inercia, no seria improbable verla buscando superar su historico techo cercano
a los 48 ddlares en el mediano plazo. Respecto a commodities agricolas, la falta de momentum
persiste, pero un eventual giro en la politica expansiva de China, cuando logre traducirse en acti-
vidad real, podria catalizar un cambio abrupto para toda clase de activo agricola, uno de los gran-
des perdedores de este ciclo reflacionario a nivel global. Conclusion: todo el mundo reflacionan-
doy evitando la licuacion del ddlar, excepto agricolas.

Acciones Norteamericanas

Al 19/8/25 el QQQ operaba en 577.11 cerrando en niveles de 570.32. En los Ultimos tres meses, el
liderazgo en la suba global volvid a estar en manos del équity norteamericano, con un Nasdaq
que, medido contra refugios tradicionales como el oro y la plata, ya empieza a mostrar sefiales de
voluptuosa overperformance relativa. El apetito por riesgo sigue siendo elevado en los principa-
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les mercados, salvo en el frente local, donde la renta variable argentina permanece atada a una
persistente incertidumbre politica, quedando al margen del rally global que marcé el ano. La
lectura predominante en Wall Street es muy clara: diversificar exposicidon en activos de riesgo
como mecanismo de cobertura frente a la erosion cronica del délar. Todo indica que esta narrati-
va continuara siendo el eje central durante toda la gestion republicana y muy en especial des-
pués del discurso de J. Powell en Jackson Hole.
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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 autorizacion previa de IEB. La informa-
cion incorporada en este documento proviene de fuentes publicas, siendo que IEB no ha someti-
do a las mismas a un proceso de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la
misma, ni asume obligacion alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informa-
cion del presente documento esta constituida por estimaciones futuras. Debido a riesgos e incer-
tidumbres, 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 refle-
jen una opinidn distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este
documento no podra ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para
realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si
una recomendacion 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 Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula n® 246, y
Agente de Colocacidn y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 59, en ambos
casos de la CNV. Ademas, IEB 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.



