6 de octubre de 2025

Global Outiook Update

Economia

Desde el miércoles 1° de octubre los servicios no esenciales del gobierno estadounidense han estado
suspendidos, con motivo del cierre del gobierno. Finalizado su ano fiscal, no hubo ain aprobacion del
presupuesto. Si bien la Cdmara de Representantes habia aprobado un proyecto para extender la ley de
financiacion, la misma no ha obtenido el apoyo necesario en el senado. Existen diferencias notables
entre demdcratas y republicanos respecto de los subsidios de atencion médica, tema que también fue
muy discutido cuando se tratd la ley fiscal de recortes impositivos. Trump amenaza con despedir a
miles de empleados publicos, alegando que no deberian volver a su oficina una vez reinstauradas las
actividades. Debido al cierre del gobierno, la publicacion del Reporte de la Situacién de Empleo, que
tenia fecha el viernes, y las Solicitudes Semanales de Subsidios por Desempleo, con fecha el jueves, se
vieron postergados. Frente a la ausencia de datos laborales claves, el mercado centrd su atencion en
el informe de empleo privado ADP, publicado el miércoles. El mismo mostré que el empleo privado
disminuyd en 32.000 puestos en septiembre. Sin embargo, este informe no es tan representativo como
los datos laborales de la BLS, y, ademas, esta caida esta influenciada por un ajuste basado en revisiones
recientes de los datos de empleo publico. En paralelo, el informe JOLTs mostré una menor dinamica
en el mercado laboral, con contrataciones y renuncias en descenso, mientras los despidos aln se
mantienen bajos. El ratio de vacantes a desempleados cay6 por debajo de 1, reflejando que ahora el
mercado laboral esta siendo limitado por la demanda y no por la oferta.

Expectativa de tasas

La postergacion en la publicacién de los datos laborales le quita previsibilidad al accionar de la Reserva
Federal. Considerando que, como ya dejaron claro los distintos miembros de la Fed, el sesgo actual de
la politica monetaria esta centrado en atender la situacion del mercado laboral, la falta de datos es una
fuente de incertidumbre de cara a la reuniéon del FOMC a fin de mes, al tiempo que permanece incierta
la fecha de reanudacion en las actividades. Los contratos de futuros de tasa de interés siguen poniendo
en precios recortes por 50 pbs en la tasa antes de fin de ano.

Renta fija

Durante la semana los rendimientos de los bonos del tesoro comprimieron a lo largo de toda la curva,
especialmente en el tramo corto. Con la parte corta de la curva poniendo en precios recortes por un
1pp, los inversores estan presentado cada vez mas atencion al tramo medio y largo de la curva. Este
cambio marcaria el fin del exitoso “steepener trade”, que apostaba a un mayor diferencial entre tasas
cortas y largas. Este trade gand mucha popularidad (y fue muy rentable) este afio, en la medida que
inconsistencias fiscales y politicas ponian presion a las tasas largas, mientras que las expectativas de
recortes de tasa hacian lo opuesto con las tasas cortas. No obstante, existen opiniones diversas sobre
la capacidad que tiene el tramo largo de la curva de comprimir en el contexto actual, y es que una
combinacion de recortes de tasa, inflacion rigida y endeudamiento vertiginoso seguird impulsando la
prima a término exigida para mantener los bonos a largo plazo en los préximos trimestres.

Acciones

A pesar del cierre del gobierno en EE.UU., los indices bursatiles alcanzaron nuevos maximos durante la
semana. Pese a no contar con el Reporte de la Situacién de Empleo, el mercado se convencid de que
seran necesarios recortes adicionales hacia fin de ano, lo que alimento un rally semanal. Los sectores
destacados fueron salud y tecnologia. En lineas generales, la performance del S&P 500 en septiembre
estuvo respaldada por buenos datos de crecimiento y flexibilizacion (sin recesién) de politica monetaria.
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Si bien las valuaciones permanecen en maximos, la amplitud del rally y las expectativas de crecimiento
de ganancias en la temporada de resultados venidera sugieren continuidad del bull market hacia fin de
afo. En el mediano plazo, existen dudas sobre la capacidad de las empresas tecnoldgicas de monetizar
la inversidon que estan realizado en I.A., la cual esta consumiendo la mayor parte de su flujo de caja.

Calendario

El dia martes esta programada la publicacién del balance comercial de EE.UU. correspondiente a agosto.
El miércoles, se publicaran las minutas correspondientes a la Ultima reunidon del FOMC. Finalmente, el
viernes se conocera la encuesta de sentimiento del consumidor de U. Michigan y el IPP de Japon. Esta
semana el Tesoro de EE.UU. estara licitando deuda a tasa fija a 3, 10 y 30 afios.

Rendimientos de Activos al 3 de octubre de 2025

Ultimo 5D m 3M 12m YTD Var Max Var Min
52s * 52s **

Acciones
S&P 500 6715,79 1,09% 4,15% 6,95% 17,82% 14,18% -0,52% 38,90%
Nasdag Composite 22780,51 1,32% 5,97% 10,58% 27,13% 17,97% -0,63% 54,09%
Dow Jones 46758,28 1,10% 3,28% 4,30% 11,30% 9,91% -0,62% 27,71%
Russell 2000 2476,18 1,72% 5,37% 10,10% 13,58% 11,03% -0,85% 42,88%
VIX 16,65 8,89% 1,83% 1,65% -18,74% -4,03% -72,31% 31,10%
MSCI World 4337,29 1,43% 4,29% 6,75% 17,99% 16,98% -0,39% 37,44%
MSCI World ex US 2866,95 2,48% 4,57% 6,15% 16,99% 24,50% -0,08% 32,40%
MSCI Europa Desarrollados 190,78 2,86% 4,35% 5,04% 10,25% 12,30% -0,03% 22,66%
Eurostoxx 5651,71 2,76% 6,14% 5,77% 14,84% 15,44% -0,40% 24,48%
Dax 24378,80 2,69% 3,32% 1,86% 28,21% 22,45% -1,06% 31,85%
FTSE 9491,25 2,22% 3,41% 7,57% 14,59% 16,13% -0,04% 25,80%
MSCI Asia 224,24 2,75% 6,56% 10,04% 15,04% 23,46% 0,00% 38,49%
MSCI Asia ex Japon 900,08 4,15% 8,47% 11,84% 17,11% 27,84% 0,00% 42,89%
Nikkei 45769,50 0,91% 9,13% 15,04% 18,72% 14,73% -4,94% 48,64%
MSCI Emergentes 1373,89 3,64% 8,44% 11,07% 17,12% 27,75% 0,00% 39,83%
MSCI China 90,83 4,14% 8,65% 20,43% 23,75% 40,36% -0,83% 51,86%
MSCI India 2936,59 1,18% 0,65% -2,20% -3,80% 3,26% -4,13% 16,10%
MSCI México 7046,63 -0,33% 6,72% 8,69% 26,28% 41,83% -2,16% 43,40%
MSCI Brasil 1539,16 -1,60% 3,79% 2,21% 4,64% 30,82% -4,05% 32,62%
MSCI Argentina 5593,46 -4,14% -16,97% -29,34% -14,68% -42,05% -49,02% 6,88%
Renta fija; Corporativos
Global Aggregate bond Index 604,57 0,35% 0,91% 1,50% 3,35% 4,20% -0,05% 5,25%
Global High Yield index 675,65 0,15% 0,98% 2,68% 8,90% 7,76% -0,20% 9,57%
US Aggregate bond Index 2328,90 0,46% 1,23% 2,73% 3,43% 6,39% -0,27% 7,58%
US High Yield index 2880,12 0,23% 1,03% 2,44% 7,63% 7,34% -0,05% 9,29%
Renta fija; Soberanos % bps
US EFFR 4,09 0 -24 -24 -124 -24 -74 1
US Treasury 2Yr 3,58 -7 -4 -30 -13 -67 -85 15
US Treasury 5Yr 3,71 -5 2 -22 9 -67 -91 19
US Treasury 10Yr 4,12 -6 -10 -23 27 -45 -69 26
US Treasury 30Yr 4,71 -4 -19 -15 53 -7 -44 47
Alemania 10 Yr 2,70 -5 -4 17 55 33 -24 67
Japén 10 Yr 1,66 1 3 22 83 56 -4 75
Monedas & Commodities
Dollar index (DXY) 97,72 -0,44% -0,43% 0,56% -4,18% -9,92% -11,30% 1,56%
Euro (EUR/USD) 1,17 0,33% 0,69% -0,13% 6,45% 13,41% -1,49% 15,79%
Yen (USD/JPY) 147,47 -1,35% -0,43% 1,75% 0,37% -6,19% -7,18% 5,42%
Libra (GBP/USD) 1,35 0,58% 0,27% -1,28% 2,71% 7,70% -2,24% 11,40%
Real (USD/BRL) 5,34 -0,13% -2,09% -5,66% -2,55% -13,60% -15,50% 1,28%
Oro ($/02) 3886,54 3,37% 9,19% 16,85% 46,34% 48,09% -1,61% 53,20%
Cobre ($/1b) 510,90 8,34% 12,08% 0,24% 12,51% 26,88% -13,33% 27,68%
Petroleo (brent) 60,88 -7,36% -4,83% -9,13% -27,42% -15,11% -24,63% 10,45%
Soja (cUS/bushel) 1018,00 0,42% 0,20% -3,62% -13,47% 1,98% -5,78% 7,70%
Trigo (cUS/bushel) 515,25 -0,87% 2,23% -5,93% -7,08% -6,57% -15,71% 4,20%

*Variacion desde el maximo de las ultimas 52 semanas

** Variacion desde el minimo de las ultimas 52 semanas
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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 autorizacién previa de IEB. La informacion 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 obligacién alguna de actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion
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 ningun tipo para realizar actividades con valores negociables y otros activos financieros. Tampoco
constituye en si una recomendacién de contratacién de servicios o inversiones especificas. El receptor deberd basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decisién 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, [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 Electrénico S.A. (MAE) n°1695, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n°546.



