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Vision de mercado
Transicion tras el rebote en forma de “V” en los mercados accionarios

El shock arancelario en EE. UU. durante abril fue mas severo de lo
anticipado, pero la incertidumbre disminuyo a lolargo de mayoyjunio. Tras
la pausa arancelariay la tregua con China, la estrategia comercial de Trump
gira hacia una estructura arancelaria mas permanente y diferenciada, con
un piso universal del 10%, mientras avanza en acuerdos selectivos.

La sorpresiva intervencion militar de EE. UU. en Iran seguida por
un alto el fuego inmediato fortalecio politicamente a Trump y redujo el
riesgo de disrupciones sostenidas en los mercados energéticos.

Aungue la narrativa de estanflacion se ha intensificado por datos
débiles de consumo e ingreso, consideramos que el impacto inflacionario
de los aranceles es transitorio y no esta generando un desanclaje de
expectativas.

La desaceleracion del empleo refleja factores estructurales como
la menor inmigracion y no una contraccion ciclica, lo que complica el
accionar de la Fed en un entorno de baja visibilidad macro.

A nivel de asset allocation, a pesar de senales de sobrecompra
tactica, seguimos constructivos en renta variable a 6-9 meses. Pero en el
corto plazo, y luego de las fuertes subas de los ultimos dos meses hasta
NUevos Maximos, es razonable anticipar un periodo de consolidacion
en los mercados de renta variable antes de que continde el avance.
Las correcciones en los proximos 2 a 3 meses serian oportunidades de
compra dentro de una tendencia alcista intacta.

Un eventual repunte del dolar podria limitar el desempeno relativo
de Europayemergentefrentea EE. UU. En China, elentorno deflacionario
limita la suba de la renta variable. En India, mantenemos sesgo positivo
pese a valuaciones exigentes, dadas sus fortalezas macro y espacio de
politica monetaria.
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Enrentafija,mantenemos una postura neutral en duracion,aunque
esperamos una suba moderada en los rendimientos por mayores
necesidades de financiamiento publico y menor liquidez estructural. A
largo plazo, persiste la incertidumbre sobre en qué nivel se estabilizaran
las tasas reales de los bonos del Tesoro a largo plazo. Esto dependera en
gran medida de las expectativas sobre el déficit fiscal y la sostenibilidad
de la deuda de EE.UU.,, asi como del impacto de las presiones politicas
del gobierno sobre la Reserva Federal y su presidente, Jerome Powell.

Seguimos positivos en crédito de alta y media calidad, respaldado
por fundamentos solidos vy baja sensibilidad al ciclo econdmico. En
relacion a la deuda emergente, el contexto macro desafia a los spreads
en el corto plazo, pero la tesis estructural positiva se mantiene, aunque
exige mayor selectividad.

El oro continla en fase de consolidacion en un contexto alcista
estructural. Los fundamentos ciclicos del petroleo siguen mejorando;
la volatilidad geopolitica genera oportunidades tacticas de entrada en
acciones energéticas.

Dolar: a pesar de presiones estructurales bajistas, vemos riesgo
de repunte tactico por recomposicion del Treasury General Account
(TGA), emision neta de deuda y cobertura de posiciones vendidas, con
consecuencias directas en el resto de los activos.
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Situaciéon macro
Trump y una victoria que no estaba en los planes

El conflicto entre Israel e Iran desaparecio casi tan rapido como escalo,
y los precios del petrdleo retrocedieron hacia los niveles previos al
conflicto en cuestion de dias. La intervencion militar de EE. UU. contra
iNnstalaciones nucleares iranies, seguida de un sorpresivo cese al fuego
entre Iran e Israel en apenas 24 horas, fue tan inesperada como eficaz
desde el punto de vista estratégico. Pese a los riesgos significativos —
bloqueo del Estrecho de Ormuz, represalias iranies, escalada regional—,
el presidente Trump ha logrado danar la infraestructura nuclear irani sin
provocar consecuencias militares o econémicas mayores.

Desde una optica electoral, esta operacion representa un triunfo politico
clave para Trump. Si logra mantener el alto el fuego, podra proyectarse
como un lider que restablece el orden en Medio Oriente mientras
refuerza su imagen interna en plena campana hacia las elecciones
legislativas de 2026, contrarrestando la caida en su popularidad asociada
a la implementacion de aranceles.

Quizas este episodio marque el comienzo de una nueva etapa de paz
en Medio Oriente, en la que se produzca un cambio de régimen en Iran.
Tampoco podemos descartar de plano una continuacion del conflicto
con lsrael. Aunque esto ultimo resultaria tragico, la historia demuestra
gue este tipo de episodios tienden a tener un impacto acotado en la
economia estadounidense, dada su magnitud y resiliencia estructural.
De hecho, creemos que la reaccion limitada de los mercados a este
episodio confirma una tendencia estructural: la economia global —y en
particularlade EE. UU—es hoy mucho menossensible a las disrupciones
enMedioOrientequeendécadasanteriores: Estados Unidosesexportador
neto de petrdleo y productos refinados. Importa poco crudo del Medio
Oriente, permitiéndole aislarse del ruido geopolitico de la region.

La consecuenciainmediataesque losepisodiosde disrupcion geopolitica
en Medio Oriente ya no deben interpretarse automaticamente como
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catalizadores de caidas en los mercados globales, salvo que el conflicto se
prolongue y ejerza una presion significativa sobre el precio del petrdleo,
alimentando asi tensiones inflacionarias.

Narrativa de estanflacion toma fuerza, pero vemos un riesgo de
sobrerreaccion

Independientemente de como evolucione el conflicto, los proximos datos
economicosenEE. UU.probablementetendranunsesgoestanflacionario:
Menos crecimiento con mMas inflacion. Dos semanas atras, se publicaron
ventas minoristas e indicadores de produccion industrial en EE. UU. por
debajo de lo esperado. La semana pasada, las solicitudes continuas de
subsidio por desempleo volvieron a subir —una sefal de que gquienes
pierden su empleo estan teniendo dificultades para reinsertarse—,
mientras gque el consumo real cayd 0,3% m/m en mayo y los ingresos
personales también retrocedieron, afectados por una caida en rentas,
transferencias de la seguridad social e ingresos agricolas.

Sin embargo, para que se materialice un escenario de estanflacion se
requiere una secuencia de shocks persistentes y errores de politica
economica. Parte de la volatilidad reciente responde a compras
anticipadas ante los aranceles anunciados en abril. Por eso, seguimos
descartando un cuadro de estanflacion sostenida en EE.UU. en 2025.
Sobre todo, porque, a medida que se disipen en los proximos meses
las incertidumbres en torno a los aranceles y la politica fiscal, tanto las
empresas como los consumidores podran adaptarse gradualmente al
nuevo entorno.

El impacto inflacionario de los aranceles esta sobredimensionado. En
cuanto a la inflacion, el deflactor PCE —la métrica preferida por la Fed—
subid solo 0,1% m/m en mayo (2,3% interanual), mientras que el nicleo
aumento 0,2% m/m (2,7% interanual). Si bien este Ultimo dato fue algo
Mas alto, seguiMmos viendo estas subas como transitorias en un contexto
de politica monetaria adn restrictiva.
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Sostenemos que el efecto de los aranceles sobre la inflacion es transitorio.
Al igual gue un impuesto al consumo, los aranceles generan un impacto
de una sola vez sobre el nivel de precios, que se diluye con el paso del
tiempo.

U.5. Breakeven Inflation Rate:

Para que los aranceles generen o] |2
inflacion  persistente, deberian ===~ 5-Yearf5-Year Forward
escalar anualmente e incorporarse
a las expectativas de inflacion
de largo plazo —lo cual no esta
ocurriendo.

Si bien las expectativas de inflacion
implicitas a 1 ano subieron con
los anuncios, el breakeven 5y se
Mmantuvo estable, indicando que el
mercado No espera un desanclaje

inflacionario a largo plazo. NSRS .

2023 2024 2025
Source: Bloomberg Finance L.P

De hecho, las expectativas a 1 ano
ya comenzaron a retroceder, lo que
sugiere que el “efecto tarifa” esta
empezando a diluirse.

Ademas,losbienesrepresentansolo
el 25% del IPC subyacente. Aunque
los aranceles podrian presionar
los precios de bienes importados,
esa suba seria compensada por
desinflacion en el 75% restante del
indice, particularmente en vivienda
Y Servicios.
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La desaceleracion Ilaboral es
estructural, no ciclica

U5, Emploved + Job Openings {Labor Demand) vs. Labor Supply

e

;. ,f“—mw,ﬁfﬁd—v e
Respecto al mercado laboral, el =
ratio de vacantes por trabajador _ e "
disponible se mantiene cercano al,
lo que indica un equilibrio general
entreofertaydemanda.Estoimplica c
que el crecimiento del empleo —m
depende casi exclusivamente del
crecimiento poblacional, que se ha frenado en 2025 debido a cambios
en la politica migratoria. En ese contexto, cifras mensuales de creacion
de empleo en el rango de 50.000-100.000 no deberian considerarse
preocupantes: son el nuevo “limite de velocidad” del lado de |a oferta.

Powell reconocio algunas “grietas” en el mercado laboral, pero no las
considera alarmantes. Ademas, menciond gue las empresas estan
mMostrando mayor confianza para gestionar el shock arancelario.

Incluso la propia Fed proyecta un enfriamiento del mercado laboral. En
SUS NuUevas proyecciones macro, estima un crecimiento del PBI por debajo
del potencial para 2025y 2026, con una suba del desempleo hacia 4,5%.
En conjunto, el escenario base empieza a alinearse mas con un entorno
de repunte transitorio de precios, ruido politico y de débil crecimiento,
aungue sin recesion, lo que complica la toma de decisiones de politica
mMonetaria y limita la visibilidad para los mercados financieros.

La administraciéon Trump gira de los aranceles hacia recortes fiscales:
nuevo impulso desde el Congreso con la mira puesta en el 4 de julio

La administracion Trump esta dejando de lado la agenda arancelaria y
redoblando la apuesta por los recortes impositivos, una estrategia mas
alineada con su base politica. El nuevo proyecto de ley —denominado
One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)— fue aprobado por la Camara de
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Representantes el 22 de mayo y aprobado con cambios por el Senado
el 1° de julio, generando tensiones internas incluso dentro del Partido
Republicano.

El objetivo principal del OBBBA es prorrogar los recortes impositivos
de la ley de 2017 (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA). A esto se suman Nuevos
alivios fiscales especificos, un paguete de recortes de gasto orientado
a compensar parte del costo fiscal y elevar el tope de deuda. Aun asi,
el impacto neto sobre el déficit federal se estima en +US$2.400 billones
en la proxima década en comparacion con un escenario donde el TCJA
expira como esta previsto a fines de 2025.

El impacto fiscal acumulado a 10 ™ [G5a8a cost Breakdown- .
anos se compone de: : 2
Prorroga del TCJA: +US$4.200 Bl Extending TCJA

I New Tax Cuts

billones 1 | | B Spend Cut Offsets & Other 14

- Nuevos recortes impositivos y de
gasto: +US$700 billones 0
- Recortes de gasto estructurales: —
US$2.400 billones =F

La extension del TCJANno representa
un nuevo impulso, dado que va a3l
esta incorporado como ley vigente.
Sin embargo, su No renovacion ks
implicaria un endurecimiento fiscal
significativo, al revertir los niveles P Ep————
. “ . . Saurce: CBO, Mpml.*Mar_rﬂni::.hl'lah.-
IMpositivos a los previos a 2017.

-4 4

£ Alpine Macra 2025

Por su parte, los nuevos recortes impositivos tienen un costo neto de
US$662 billones, y apuntan a promesas de campafa de Trump, como
la eliminacion de impuestos sobre propinas y horas extra. También se
incluye la deduccidon inmediata de inversiones en capital fijo (capex)
como una medida para favorecer la inversion.
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El paguete de ajustes fiscales contempla recortes por US$2.400 billones,
centrados en programas sensibles como Medicaid, subsidios verdes del
Inflation Reduction Act, y asistencia estudiantil.

Aun si NO se aprueban en su totalidad, es altamente probable que el
OBBBA empuje el déficit estructural al alza, complicando el panorama
fiscal de largo plazo y posiblemente afectando la calificacion crediticia
soberana si No se compensa con ingresos futuros.

Los lideres de la Camara de Representantes estan presionando para
aprobar el proyecto de ley antes del 4 de julio, una fecha simbdlica
utilizada para generar impulso politico. El proyecto es clave para evitar
una suba impositiva de US$400.000 millones. A pesar de los esfuerzos,
el numero de votos necesarios sigue lejos y se complica por conflictos
internos y cambios de Ultimo minuto en el texto legislativo.

El riesgo politico esta contenido, pero se anticipa una semana de alta
tensionlegislativa.Eldéficitfiscalsiguesiendoelprincipal puntodefriccion:
se necesitan recortes de gasto por US$1.500 billones para compensar
el costo del paquete, y algunos compromisos previos parecen haberse
debilitado, lo que genera resistencias entre republicanos conservadores.

El Congreso tiene tres caminos: aprobar directamente el proyecto del
Senado, entrar en una negociacion de ida y vuelta, o convocar a un
comité de conferencia. Cualquiera sea el mecanismo, se espera que
la ley se apruebe en las proximas semanas. El riesgo es que el retraso
erosione aun mas el mercado laboral. Con el deadline de techo de deuda
estimado para la mitad de agosto, el Congreso tendria que aprobar la ley
de todos modos en las proximas dos semanas.

Aranceles: tregua con China mientras que el 9 de julio entran en vigor
los aranceles reciprocos

Las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China en
Londres, a comienzos de junio, dieron lugar a un nuevo “acuerdo marco”,
reformulando los compromisos asumidos semanas antes en Ginebra.
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Este rapido recambio de acuerdos refleja la complejidad estructural del
conflicto bilateral y deja en evidencia la fragilidad de cualquier tregua
duradera. Mientras la administracion Trump presento el entendimiento
como un cierre definitivo, Pekin optd por un lenguaje mas ambiguo,
calificando el pacto como un “consenso sobre el marco de las medidas”.
Este lenguaje calibrado expone la fragilidad del pacto, sugiriendo que
la tregua es transitoria y susceptible de reversion.

Lo mas significativo de esta etapa China's Dominance In Rare Earth
es el reconocimiento mutuo del Mining and Processing... _
poder que cada pais ejerce en  Ten Ra:ii’?:a”‘”‘”gpm"”ﬁ‘“”: Ton
eslabones criticos de las cadenas 24| - Restof World /qz-m
de suministro globales. EE. UU. ha /
intensificado el uso de su liderazgo 20 1
tecnoldgico como  herramienta /
de presion, mientras China ha | T™
comenzado a responder con . Vi
restricciones en sectores donde
domina, como las tierras raras (ver 80 PP £
grafico). AN

40 J..' - 40
Ambos paises se han transformado e . i P
en rivales casi simétricos en 199 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
industrias clave — inteligencia S R Pt

artificial, biotecnologia, semiconductores, computacion cuantica, entre
otras— consolidando un sistema de competencia bipolar. En este marco,
aungue se mantiene la rivalidad estratégica, el riesgo de un desacople
total se reduce: ambos saben que una escalada descontrolada seria
mMutuamente destructiva.
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En cuanto al resto de los paises, el 9 de julio entran en vigor los aranceles
reciprocos. Si nNo se alcanzan acuerdos comerciales bilaterales antes
de esa fecha, se activara una nueva ronda de aranceles por un total de
U$S146bn, intensificando las tensiones comerciales y agregando presion
sobre cadenas de suministroy precios al consumidor.

El consenso sigue siendo que el equipo de Trump buscara una salida
negociada —una suerte de “acuerdo para avanzar hacia un acuerdo’—
gue le permita posponer la entrada en vigor de los aranceles, sin perder
capital politico.

Sin embargo, probablemente uno o dos paises deban enfrentar tarifas
Mas altas, para evitar que parezca una capitulacion total por parte de |a
Casa Blanca.

En este sentido, el miércoles 2 de julio, Donald Trump anuncio via redes
sociales un acuerdo comercial con Vietnam. Aunque evita el retorno
a tarifas “reciprocas” del 46%, el nuevo marco eleva las tarifas desde
US$270bn a US$298bn. Vietham pagara una tarifa base del 20%y un 40%
sobre bienes con origen chino, reflejando el endurecimiento de las reglas
de origen. A cambio, productos estadounidenses entraran sin aranceles.
De esa manera, la politica comercial de EE. UU. busca formalizar un piso
del 10% como “tarifa universal” y construir una estructura mas exigente
con paises asiaticos.

De esta manera, México y Canada emergen como grandes ganadores:
al contar con reglas de origen consolidadas bajo el USMCA vy sin tarifa
universal,aumentansuventajacomparativa. Se anticipa mayoronshoring
hacia Norteameérica. India es el siguiente objetivo en la agenda comercial;
Japony Europa siguen rezagados y bajo presion.
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Renta fija

Mantenemos una postura neutral en duraciéon, aunque esperamos
una suba moderada en los rendimientos a partir de estos niveles
Durante el primer semestre nos hemos enfocado en el impulso de
liguidez generado por el techo de deuda para explicar los movimientos
esperados en los rendimientos de deuda.

Los responsables de politica deberan ser creativos para compensar el
drenaje de liquidez. Una vez que el Congreso eleve el techo de deuda, el
colchondeliquidez desapareceray podrian endurecerse lascondiciones
financieras. Con la absorcion de liquidez del sistema, los rendimientos
de los bonos comenzaran a reflejar mas los fundamentos fiscales y de
oferta, dejando atras un contexto de distorsiones técnicas.

En 2023 estotardod variassemanasen manifestarse, pero cuando ocurrio,
el ajuste fue severo. Para evitar ese desenlace, sera necesario un cambio
de enfoque en la politica monetaria y regulatoria.

Todo lo demas constante, se espera que |los rendimientos de deuda
experimenten una suba moderada a partir del aumento en la emision
de deuda en las proximas semanas. No obstante, existen instrumentos
de gestion gue las autoridades pueden activar para mitigar dicho
Impacto.

Desde enero, se han planteado y ejecutado varias medidas en esa
direccion:

- Fin del QT en marzo, lo que liberd aproximadamente USD 20.000
millones mensualesde capacidad adicionalen el mercadode Treasuries.
- Ajustes en el Supplementary Leverage Ratio (SLR) para facilitar una
mMayor demanda bancaria por deuda publica.

- La Fed podria recortar tasas (aunque todavia hay poca visibilidad de
cuando comenzaria a hacerlo)

- El Tesoro aun debe definir el nivel objetivo para el TGA (cuenta general
del Tesoro). Una estrategia moderada implicaria llevarla a US$400.000



Informe Mensual Julio

millones (en lugar de US$800.000), o hacerlo de forma méas gradual
para reducir el impacto sobre la curva de rendimientos.

- La Fed podria considerar reinvertir vencimientos de MBS en T-bills, lo
que aliviaria la presion en el tramo corto.

Seguimos considerando que los rendimientos de deuda a 10 anos
seguirdn operando en un rango amplio de 4.0%/4.6%. El principal riesgo
a este escenario de rango es un repunte en la prima al vencimiento, si
el mercado reacciona negativamente a los nuevos paquetes de gasto
publico. Una mala recepcion del mercado ante el nuevo programa fiscal
podria generar una venta en Treasuries.

Para superar el 4.6% se necesitaria un shock alcista en expectativas de
subas de tasas, algo que, aun en este escenario, parece poco probable.
Porelcontrario, para perforarel 4% hariafalta unarecesion,escenarioque
también es poco probable en la actualidad, sobre todo considerando el
renovado impulso fiscal.

Créditos gradodeinversiony BBs: atractivos en términos de riesgo-retorno

El balance I’ieSgO—retOI’ﬁO Sigue Net leverage for IG and BBs is holding up
siendo favorable para el crédito

. . . 5 Net Leverage by Rating
corporativode altay mediacalidad. ™ — Single A —

Los fundamentos se mantienen  **

solidos vy su sensibilidad al ciclo 2o \%W
economico es limitada. 20 =+
Elratiodeapalancamientoneto(net
|everage) Se ha maﬂteﬂldO eSta ble 190 1996 20 2004 2008 2012 2016 20 2024
para los emisores investment T sTesen et

grade (IG) y high yield (BB) en los

ultimos anos, a pesar del entorno

de mayores tasas. Las empresas

siguen gestionando su deuda de
mManera prudente, sin recurrir a un
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apalancamiento excesivo, incluso dentro del segmento especulativo, lo
que refuerza la resiliencia del crédito corporativo en este ciclo.

Por el contrario, el deterioro del crecimiento econdmico representa
un desafio mayor para las estructuras de capital mas apalancadas. A
esto se suma la expectativa de una Fed mas paciente, que retrasaria los
recortes de tasas.

Deuda emergente: el entorno macro y el posible repunte en el ddlar
representa un desafio de corto plazo

Tal como planteamos desde finales de 2024, creemos que estamos en
las etapas iniciales de un nuevo ciclo bajista del dolar, con fundamentos
estructurales que recuerdan al punto de inflexion de 2002: un ddlar caro
en términos reales y un déficit de cuenta corriente en expansion. Este
entorno deberia beneficiar especialmente a las monedas emergentes
Ccon superavit externo o una solida posicion acreedora neta.

No obstante, advertimos que en el corto plazo existe el riesgo de una
apreciacion tacticadel ddlar,impulsada por una reduccion en laliquidez
y un retraso en el ciclo de recortes de tasas de la Fed. Ademas, la falta
de un "pull factor” estructural en el mundo emergente —como fue el
auge de China en los 2000— limita el potencial de apreciacion frente a
divisas desarrolladas como el euro o el yen.

El  grafico muestra que los srestowesi
spreads de crédito de mercados 0 0 St
emergentes (EM) han regresado .

a niveles histéricamente bajos, =

en linea con un entorno global =

de mayor apetito por riesgo.

Sin embargo, la compresion ha

sido mas marcada en la deuda

soberana (EMBIGD ex-CCC) que e
en los corporativos (CEMBI BD), lo ot i 1 s e

Soursl’ J P. oraan
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gue sugiere que los inversores aun demandan una prima adicional por
el riesgo corporativo.

Los diferenciales actuales se situan en el rango inferior, aungue sin
llegar a los minimos de 2007, lo cual limita el potencial de compresion
adicional y exige mayor selectividad en la construccion de portafolios
de crédito emergente.

De corto plazo, las condiciones fiscales son manejables para la mayoria
de los emergentes. Los paises frontera han mejorado sus balances
fiscales primarios, en parte gracias al FMIy a reformas internas.

Existen posibilidades de mejora en los spreads soberanos de algunos
paises latinoamericanos con elecciones previstas en el proximo ano,
donde se espera un posible giro hacia el centro. Este seria el caso de
Colombia (mayo 2026), Brasil (octubre 2026) y Chile (noviembre 2025).

Aun cuando los comicios estan relativamente lejanos, el mercado
podria comenzar a anticipar un cambio de orientacion en la politica
econdmica, una mayor previsibilidad institucional y un entorno mas
favorable para la inversion. El caso mas emblematico y por lo tanto
de mayor oportunidad, es el de Colombia donde este ano se vio una
ampliacion de spreads en bonos soberanos y corporativos por una
politica fiscal irresponsable del presidente Petro.

Renta Variable

Recuperacion enformade “V”: mantenemos una vision constructiva
sobre la renta variable en un horizonte de 6 a 9 meses.

Con seis meses transcurridos, el mercado pasd de una caida cercana
al -15% en los minimos de abril a cerrar con un avance de +55% al 30
de junio. Fue un giro notable y poco frecuente, comparable solo con
UNos pocos episodios en los uUltimos 75 anos (como en 2016, 2014,
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2009 o 2003). Si hay una leccion clara del primer semestre, es que €l
comportamiento de los precios sigue moldeando el sentimiento, y que
abstraerse frente a los titulares —especialmente en los momentos mas
intensos del mercado— puede ser una ventaja significativa, como el
mercado petrolero volvido a demostrar recientemente.

De cara al segundo semestre, la estacionalidad continda siendo un
viento de cola, especialmente durante julio —histéricamente uno de
los mejores meses—, antes de ingresar en la tipica debilidad de agosto
y setiembre. El liderazgo sectorial sigue siendo constructivo: Finanzas,
Industriales, Tecnologia y Comunicaciones se mantienen en la parte
alta del ranking, mientras que los sectores defensivos y Energia por
ahora siguen rezagados.

Aun si se evita un escenario de recesion o estanflacion —como
esperamos— parte de lasbuenasnoticiasya esta descontada en precios.
Los indicadores de posicionamiento, sentimiento y técnicos pasaron de
los niveles de sobreventa observados en la capitulacion de inicios de
abril a niveles actuales cercanos a la euforia.

De cara al corto plazo, identificamos tres posibles catalizadores para
una toma de ganancias: el vencimiento de la tregua arancelaria el 9 de
julio con algunos acuerdos por firmar, nuevas tensiones comerciales
con China y un repunte en las tasas largas de EE. UU. que afecte las
valuaciones. Ninguno de estos factores amenaza los fundamentos,
por lo que, si se diera una correccion, esperamos gque sea acotada, con
soporte técnico en torno a 5500 para el S&P 500.

En resumen: la suba luce algo extendida de corto plazo. La tendencia
ciclica alcista de las acciones sigue viva, pero el mercado debe antes
digerir estas subas, posiblemente en los proximos dos a tres meses. Las
caidas en este contexto deben interpretarse como oportunidades de
compra. El catalizador para una mayor amplitud del rally seguramente
provenga de un recorte de tasas por parte de la Fed, aungue mas
adelante en el ano.
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El aumento de los multiplos en las acciones americanas Nno pasa
desapercibido

Para 2025, el crecimiento esperadode utilidadesronda el 7%, la mitad del
ritmo anticipado al inicio del primer mandatode Trump. Hacia 2026, aun
se preve una aceleracion del crecimiento de ganancias, escenario gque
sigue siendo plausible. Las expectativas de crecimiento de ingresos para
el S&P 500 presentan una perspectiva mas equilibrada en comparacion
con las ganancias. Dadas las sefnales recientes de debilitamiento en
los datos laborales, uno de nuestros focos clave en esta temporada
de resultados sera la salud del consumidor, particularmente en los
segmentos orientados a servicios. De forma alentadora, los margenes
parecen estar estabilizandose al cierre del segundo trimestre.

El dato que mejor refleja como

los inversores estan mirando mas R ety
alla de los riesgos actuales es el S
rebote en los multiplos. Con el P/E
forward en 22x, las valuaciones
han vuelto practicamente a
los  niveles alcanzados tras la
eleccion de Trump, aungue esta
vez con menores expectativas de
crecimiento de utilidades.

Dado el nivel relativamente bajo de expectativas para la proxima
temporada de resultados, no seria necesario un Mayor incremento en
los multiplos de valuacion para sostener los niveles actuales de precios.
Sin embargo, una recomposicion negativa del balance de riesgos
podria deteriorar la percepcion del mercado, limitando el avance de las
acciones.

Un repunte en el ddélar podria limitar el desempeno superior que los
mercados desarrollados han mostrado frente a Estados Unidos en lo
que va del ano.
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El crecimiento de utilidades es, en uUltima instancia, el motor clave
detras del desempeno accionario. Y la pregunta fundamental es si
hay evidencia empirica que sugiera que las ganancias en mercados
internacionales estan por superar a las utilidades por accion de EE. UU.

Para nosotros, la respuesta, por ahora, es negativa

El diferencial de rentabilidad entre acciones estadounidenses e
internacionales se explica en gran medida por la superioridad sostenida
en el crecimiento de utilidades corporativas en EE. UU. Esta ventaja
estructural ha sido el principal soporte de la supremacia del equity
norteamericano en las Ultimas dos décadas, y no vemos senales
convincentes de un cambio inminente en esa dinamica.

Un segundo factor determinante

. Weaker Dollar Synonymous With Europe
en la performance relativa es el Outperfarming
dolar. Historicamente, la debilidad
del dolar suele favorecer al resto
del mundo desarrollado vs EE.UU.
En este contexto, un repunte
en el dolar podria revertir este
comportamiento, al menos
parcialmente.
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La apreciacion del doélar también podria limitar las ganancias en los
mercados emergentes en los proximos meses

Enlaprimera mitad de 2025, lasaccionesde mercados emergentes (EM)
superaron a sus pares desarrolladas, apoyadas por una combinacion
de factores ciclicos favorables (incluyendo la debilidad del dolar) y una
recuperacion gradual en China. Sin embargo, al comenzar la segunda
mitad del ano, el principal riesgo inmediato para EM gira en torno a la
posible reimposicion de aranceles “reciprocos” por parte de EE. UU. una
vez finalizada la actual pausa de tres meses el 9 de julio.
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Acciones chinas: Nnos mantenemos neutrales en el corto plazo, atentos
a catalizadores de fin de ano. Reafirmamos nuestra postura neutral
en renta variable china de corto plazo, dado que el actual entorno
mMacro presenta fundamentos mixtos y no justifica aun un cambio de
sesgo hacia el optimismo. Por un lado, China parece haber reducido su
exposicion al riesgo arancelario tras alcanzar un acuerdo marco con EE.
UU. en Londres.

En este sentido, las expectativas de estimulos fiscales o monetarios
agresivos son poco realistas: la economia ya se encuentra en camino
de cumplir con la meta oficial de 5% para 2025, reduciendo el incentivo
para intervenciones de gran escala por parte de las autoridades.

Por otro lado, la  presion PR China: Deflation Weighs

deflacionaria persiste. Tanto el % VRS e
: China:

IPC como el IPP profundizaron S dustrial Enterprises ProfitMargin® (1s)

su caida en terreno negativo, lo  7sp —FRI® g -

que implica que el deflactor del
PIB acumulard nueve trimestres [ f '
consecutivos en contraccion —el
periodo mas prolongado desde i
la era de reformas. Este entorno auhgig' "*,."u(,'fx i
erosiona margenes corporativos vy /\
debilitalacapacidaddegeneracion 55 ( !
de utilidades, por lo que cualquier ’
argumento alcista sobre acciones
chinas debe descansar sobre una .|
expansion de multiplos, no sobre L {8

E Alpine Macro 2025

Mejoras en las ganancias. . . . . :
2005 2010 2015 2020 2025

*Shown as 12-month moving average

L ——

65 /i :
Rl

- g -

Un eventual restablecimiento de la confianza del consumidor, anuncio
de nuevas medidas de estimulo o seNales de estabilizacion del mercado
inMobiliario podrian actuar como catalizadores para mejorar nuestra
postura tactica sobre el mercado chino.
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India: mantenemos la visidon positiva a pesar de las elevadas
valuaciones.

El recorte sorpresivo de 50 pb por parte del Banco de Reserva de India
(RBI), junto con la reduccion del coeficiente de reservas bancarias,
sugiere que posiblemente haya entrado en una pausa de corto plazo.
El recorte se da en un contexto de inflacion a la baja —con la proyeccion
de IPC revisada a 3,7%— y una economia gue aun enfrenta desafios
para sostener un crecimiento del 6,5%, segun el objetivo oficial.

A pesardeltonomas moderadodel RBly lasaltasvaluaciones, seguimos
viendo con optimismo la renta variable india. La combinacion de tasas
reales todavia elevadas, un banco central con espacio para actuar si es
necesario y fundamentos macro, lo convierten en uno de los mercados
Mas atractivos dentro del universo emergente.

Commodities
El oro sigue en proceso de consolidacion

El oro ha estado consolidando en los ultimos meses, digiriendo las subas
registradas hasta mediados de abril. Seguimos considerando que esta
pausa debe ser aprovechada por agquellos que han permanecidos ajenos
a este bull market ya que el trasfondo estructural sigue siendo alcista.

La grafica muestra la evolucion
de las compras de oro por parte
de bancos centrales desde 2010
hasta 2024, diferenciando entre
compras estimadas (barras azules)
y compras declaradas (barras
amarillas).

Most Buying by Central Banks Is Undeclarad

II||I],||‘““J

Bloomberg

A partir de 2022, las compras es- K R,
timadas aumentan considerable- | Rl
mente, superando las 1.000 tone-
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ladas anuales, mientras que las declaradas se mantienen estables o
incluso disminuyen, reforzando la idea de que la mayor parte de las
compras recientes no se han hecho publicas.

Si bien es de publico conocimiento el aumento de las compras por par-
te de los bancos centrales, que un peso significativo de las compras
No sea declarado sugiere que este determinante es aun mas fuerte o
esperado, lo gue apunta a que el precio del oro podria seguir subiendo,
con una menor oferta disponible.

Petrdleo: mas alla de la turbulencia geopolitica

El mes pasado escribiamos que posiblemente en mayo habiamos vis-
to el minimo del ciclo, ya que gran parte de las malas noticias ya esta-
rian reflejadas en precios. La reciente escalada bélica entre Iran, Israel
y EE. UU. desacopld temporalmente la cotizacion del crudo respecto
a sus fundamentales, generando sobrerreacciones transitorias de pre-
cios. El cese al fuego impulsado por Trump redujo la prima geopolitica,
aunqgue el riesgo de una nueva escalada sigue latente. En ausencia de
disrupciones sostenidas en la oferta global, cualquier suba abrupta en
precios sera probablemente efimera.

El principal riesgo por el lado de la oferta es un bloqueo del Estrecho de
Ormuz por parte de Iran. Aungue seria un evento disruptivo (por donde
fluye cerca del 25% del crudo global), se considera improbable por el
elevado costo econdmico y la segura represalia militar de EE. UU. y sus
aliados del Golfo.

Asimismo, el crecimiento del shale estadounidense continlda desace-
lerandose, con el numero de plataformas activas que viene disminu-
yendo desde hace dos anos. Ademas, las companias mantienen una
tendencia a la disciplina de capital: el capex cae mientras se priorizan
dividendos y buybacks.
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En este contexto, el consumo glo- G'ﬂba' Oil Demand Outlook

bal de petrdleo presenta un sesgo e R .
alcista por varios motivos:. menor 35_’i".'i"f”éifﬁfﬁ‘"wmo"C°"$”m°"°”: { |
probabilidad de recesion en EE.

UU; estabilidad de la economia & /\ f'

Chinay resistencia delconsumo en sl H"

India. La EIA proyecta un aumento \\/ \
del consumo global de +0.8 mb/d ~ *°[

en 2025y +1.1 mb/d en 2026, con In- 15 Aast s
dia ganando protagonismo como i\ | it 3. L
principal motor de la demanda. | \I’ /& '|

05 | i ' Jos

En conclusion, la volatilidad geopo- 00 " | 00
litica seguira generando ruido, & Alpine Macro 2025

pero los fundamentos ciclicos do- 2023 2024 2025 2026

“Pairoleum & Other Liquids

minan las perspectivas de mediano plazo. Los precios podrian estabili-
zarse en niveles mas alto que los actuales, con potencial de rebote ante
correcciones, sustentados por una mejora en la demanda y sin senales
de shocks relevantes por el lado de |a oferta.

En este entorno, las acciones del sector energético siguen estando
atractivas y cualquier caida adicional debe ser aprovechado como
una oportunidad para incrementar. Los dividendos y recomypras de las
grandes petroleras probablemente superen el gasto de capital (capex)
pOr cuarto ano consecutivo en 2025, con foco en la rentabilidad para el
accionista mas gue en aumentar produccion.
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Divisas
Cerca de un piso en el délar

La reciente caida del ddlar —una depreciacion del 11% del DXY desde
sus maximos— ha sido impulsada por una combinacion de factores
ciclicos: nuevas medidas arancelarias, retorica proteccionista de la ad-
ministracion Trump (el llamado “acuerdo de Mar-a-Lago”), inyecciones
de liquidez por U$S500bn desde abril, y creciente déficit fiscal. A esto
se suma la incertidumbre en torno al articulo 899 de la reforma tribu-
taria, que podria afectar la inversion extranjera en EE. UU. (aunque fue
removido del proyecto recientemente). Sin embargo, muchos de estos
elementos son transitorios y podrian revertirse.

Sin embargo, o que comienza a
Marketable U.S. Treasury

gestarse por debajo de la superfi- Securities Held In Custody at
cie podria tener implicancias mas th“F“dE';.E;'E;*ﬁT}C“ﬂtm'
duraderas. La respuesta historica - -

de los bancos centrales ante la de- Forelgn Central »*
o S, . ik 7 L] ¢ W
bilidad del délar ha sido aumentar T Rbapasre Tl
su tenencia de Treasuries para fre- 300
nar la apreciacion de sus monedas.
Pero desde abril, esa dinamica pa- P e T o

rece haberse roto: la tenencia de
deuda estadounidense custodia-
da en la Fed (cerca de US$3bn)

1 v
ha caido, lo que sugiere un inci- A r,-.--h»-“‘~¢__,,~w»*-wf""“"'"'" \
piente proceso de diversificacion A UV
de reservas. Este patron, de con- s e it i f ’|
firmarse, marcaria un cambio de i . l*” J"A\ﬂﬁ“ |
régimen. A largo plazo, el fin del il Al ‘?"{!! 1" | fi- o |
excepcionalismo estadounidense g S n
abre la puerta a una tendencia ba- & me s

jista estructural.
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Aun asi, en el corto plazo, creemos

que podemos estar muy cerca del |Emiremz g
inicio de un repunte en el ddlar, i
CONn consecuencias en varios acti-
vos, tal como advertimos en todo
el informe.
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A partir de la reanudacion de la emision de deuda neta en julio una
vez que se vote la ampliacion del tope de deuda, se anticipa una re-
composicion gradual del Treasury General Account (TGA). Este proceso
absorbera liguidez del sistema financiero, lo cual tiende a endurecer las
condiciones monetarias.

Historicamente, una contraccion del saldo del TGA implica menor li-
quidez neta para los bancos, lo que fortalece al ddlar, especialmente
cuando se combina con un contexto de cobertura de posiciones vendi-
das. Con los especuladores fuertemente posicionados contra el dolar e
inversores con el mayor pesimismo sobre el futuro de la moneda desde
enero 2005 (justo antes que comience un proceso de apreciacion del
dolar de mas de 10% en 10 meses), incluso una Mmodesta reversion de
estos flujos podria provocar un movimiento brusco de corto plazo, en
un clasico “short squeeze”.

A medio plazo, el escenario base continUa siendo de depreciacion es-
tructural del ddlar, pero no puede descartar un rebote antes de que esa
tendencia se reanude.
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Asset Allocation - julio 2025
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Rendimientos histéricos. Datos al 3 de julio 2025
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Rendimientos de Activos Financieros al 3 de julio, 2025

Ultimo 1w im M 12mM YTD

Renta Fija

Global Aggregate Bond Index 4,50 0,1% 1.9% 2,9% 5,3% 5.2%
US Aggregate Bond Index 98,51 -0,6% 1.1% -0,9% 1,5% 1.7%
US Treasury 3M 4,24 -7.9 9.4 5,7 -115,0 -B3
US Treasury 1Yr 3,90 8,7 -22,2 -1,4 -115,2 -25,5
US Treasury 2Yr 3,92 19,7 -3.6 23,3 -79,1 -32,5
US Treasury 10¥r 4,39 14.5 -6,8 35,7 28 -18,4
US Treasury 30YT 4,91 11,0 7,1 43,8 38,3 12,9
Alemania 10Yr 2,63 58 10,2 24 4,3 26,1
China 10¥r 1,65 0,1 -5,6 -7,0 -59,3 -2,1
Japon 10 ¥r 1,44 28 -4,0 8,6 349 358
Sob Bz 10%r - USD 518 -39 -19,7 26,6 #VALOR! #VALOR!
IG -5 YEAR SPREAD 50.4 -29 -5,6 9.8 -0,7 0,5
HY - 10 YEAR SPREAD 273,0 =130 =320 -82,0 =810 -19,0
EMBI Global Spread 288, 1 -86 -15,9 -26,9 62,5 -B5
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Acciones

MSCI World 4036,3 1,3% 3,6% 14,3% 13,3% 8,9%
WVIX 16,4 -1,1% -7.3% -45 4% 35,6% -5,5%
S&P500 6263.8 2,0% 4,9% 16,1% 13.1% 6,5%
Masdag 205754 2,0% 6,1% 24.3% 13,1% 6,5%
Russell 2000 22406 3,2% 6,5% 17,3% 10,0% 0,5%
Russell Value 19429 2,3% 4. 1% 8.8% 13,4% 6,5%
Russell Growth 4292,8 1,7% 54%  23,1% 14,0% 6,2%
MSCI Europa Desarrollados 59,6 1,9% 0,8% 12,9% 19,4% 26,4%
Eurostoxx 59,8 2,3% 0,9% 11.3% 17,2% 23,8%
Dax 23899,0 1,1% -0,8% 10,0% 30,1% 20,0%
FTSE 88229 1,0% 0.4% 4.1% B.0% 8,0%
MSCI Japdn 74,6 0,9% 0,7% 14,1% 7.4% 11,2%
Mikkei 397859 0,5% 5,4% 17,8% -2,8% -0,3%
MSCI Mercados Emergentes 1230,2 0,3% 6,2% 11,6% 12.6% 14,4%
MSCI China 75,8 -0,8% 2,5% 3,0% 29,0% 17,1%
Shangai (in CNY) 3461,2 0,4% 2,5% 3.6% 17,0% 3.3%
MSCI India 558 0,1% 3,3% 9,0% -1,1% 59%
MSCI Brasil 14791 2,3% 6,1% 9,3% 4.3% 257%
Ibovespa (in BRL) 140981,9 2,8% 2,5% 7.5% 12,2% 17.2%
MSCI Mexico 6516,9 2,3% 4.1% 14,3% 9,1% 3.2%
MSCI Argentina B4.9 -0,8% -6,0% 6.5% 52,0% 2,6%
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Last 1w M M 12M YTD

Monedas

DXY - Dollar Index 97,0 -0,2% -2,3% -5,0% -8,0% -10,6%
Euro 1,18 0,6% 3,5% 6,5% 9,2% 13,7%
Pound Sterling 1,37 -0,5% 1,0% 4,3% 7.2% 9,1%
Yen 144 .8 -0,3% 0,8% 0.8% 10,4% 7.9%
Renminbi 717 0,0% 1,6% 1,6% 1,4% 1,8%
Real 5,41 1.4% 3,9% 3,9% 2,9% 12,3%
Peso Mexicano 18,7 1,1% 6,3% 6,3% -2,8% 10,3%
Sol 3,55 0,2% 3,3% 3,3% 6,7% 5,6%
CL Peso 9271 0.5% 2,4% 2,4% 1.5% 7.0%
CO Peso 3982,2 1,5% 4,2% 4,2% 2,9% 9,6%
Bitcoin 110331,0 2,9% 4.3% 34,0% 85,3% 17, 7%
Ethereum 2626,5 8,1% 0,4% 46,1% -19,3% -21,5%
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Commodities

S&P Commodity index 3805,6 1,9% 3,9% 2,5% 0,5% 4,1%
Petroleo (Brent) 68,9 1.7% 5,0% -18%  -211% -7,7%
Petroleo (WTI) 67,2 3,0% 6,0% 0.4% -19,9% -6,3%
Soja, cUS/bushel 1057,3 3,4% 1,6% 4.5% -10,1% 5,9%
Trigo, cUS/bushel 558,0 7,1% 4,1% 4.1% 0,6% 1,2%
Maiz, cUS/bushel 4340 6.0% =1,0% =5,1% 7.6% =5,3%
Oro, $loz 33314 0,1% -0,7% 6,9% 41,4% 26,9%
Plata, $/oz 36,8 0,3% 6,5% 15,4% 20,5% 27,2%
Iron Ore CNY/fton 7225 0.3% -3,0% -10,2% -16,1% -7,3%
LME Lithium Hydroxide CIF 8200,0 -0,6% -1,2% -12,3%  -331%  -13.4%
Aluminium, $/tonne 2620,0 2,2% 6,2% 5.2% 3.9% 2,7%
Lead, $/tonne 2058,5 1,4% 4,0% 4,6% -B6,5% 5,5%
Nickel, $/tonne 15302,0 1,5% -1,5% -4,1% -10,0% -0,2%
Tin, $/tonne 33714,0 1,6% 9.8% -11,1% 2,4% 15,9%
Zing, $itonne 27575 2,0% 2,2% -0,8% -5,6% -7.4%
Cobre, $itonelada 10070, 3,0% 4,1% 4,1% 5,4% 16,1%

Fuente: Bloomberg

Este reporte tiene una intencién puramente informativa. De las opiniones dadas sobre predicciones de mercado de cualquier tipo no deben asumirse
como una invitacién ni sugerencia de comprar o vender activo alguno. La informacidon en este reporte ha sido compilada de fuentes consideradas
confiables y si bien se han tomado recaudos razonables no podemos garantizar plena ni parcial exactitud o exhaustividad de la informacién vertida

ni de los resultados analiticos ni contables. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en el reporte constituyen nuestro juicio al momento de salir
este reporte y estan sujetas a cambio sin previo aviso



