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MERCADOS GLOBALES
Lo mas importante

El anuncio de nuevos aranceles y la finalizacion de negociaciones con algunos paises
respecto de este mismo tema sigue siendo la historia dominante de los mercados, que a
pesar de laincertidumbre que genera, ha dejado de todos modos a los indices bursatiles en récords
histéricos. Luego del anuncio de aranceles del 25% para Japon y Corea del Sur, el délar subié con
fuerza a comienzos de esta semana, extendiendo las subas de la semana pasada, cuando datos
macros reflejaron la resistencia del mercado laboral. Aun asi, el indice esta cerca de un minimo de
3 afnos y medio y ha caido un10% en lo que va de ano, ya que los inversores cuestionaron el estatus
de refugio seguro de la divisa estadounidense.

Elavance del délar fue mas pronunciado frente al yen, con un alza del 1,09% a 146,130 yenes.
El euro caydé un 0,57%, a 1,172 ddlares, tras haber subido mas del 13% en lo que va de ano. El euro
esta afectado por la preocupacion de que Bruselas no pueda cerrar acuerdos con Washington
antes de la fecha limite, ya que el progreso en los acuerdos con la Unién Europea ha sido lento, a
pesar de las multiples rondas de negociaciones. La mayoria de los socios comerciales de Estados
Unidos se enfrentan a la perspectiva de aranceles mas altos el miércoles, al final de la moratoria
de 90 dias sobre los aranceles reciprocos del "Dia de la Liberaciéon" del presidente Trump.

Ante el anuncio de Trump sobre los aranceles a Japon y Corea del Sur, los principales indices
de Wall Street cerraron con fuertes bajas el lunes. Por su valor de mercado, las acciones de
Tesla afectaron a todos los indices, ante el anuncio de Elon Musk de lanzar un nuevo partido
politico.Luego, el miércoles, las acciones cerraron en suba, ampliando sus ganancias tras la
publicacién de las actas de la ultima reuniéon de la Reserva Federal, y después de que Nvidia
alcanzara brevemente una valoracion de 4 trillones de ddlares. Para el estratega de Charles
Schwab, el mercado tiene un sesgo megacaps, que de alguna manera implica un vuelo a la
seguridad. La semana pasada, tanto el Nasdag como el S&P 500 habian cerrado tres sesiones en
maximos histdricos.

Las actas de la FED mostraron un estrecho apoyo a un recorte de las tasas de interés a
finales de este mes, con solo "un par" de funcionarios de la Fed en su reunién del 17 y 18 de junio
diciendo que sentian que las tasas podrian bajar en julio. La mayoria de los funcionarios siguen
mostrando preocupacidén por la esperada presion inflacionaria de los aranceles. Trump emitié el
miércoles cartas a siete paises, pidiendo aranceles del 30% a Argelia, Irak, Libia y Sri Lanka, del
25% a Brunei y Moldavia, y del 20% a Filipinas. Y en el postcierre pidié aranceles del 50% para Brasil.
La Union Europea ha dicho que podria alcanzar un esbozo de acuerdo comercial con Estados
Unidos en los préximos dias. El martes, Trump habia intensificado su ofensiva comercial con el
anuncio de un arancel del 50% sobre el cobre y la promesa de imponer gravamenes sobre
semiconductores y productos farmacéuticos, amenazados desde hace tiempo.

Las perspectivas de inflacion de los estadounidenses apenas variaron el mes pasado
mientras que los hogares mejoraron su opinion sobre el estado de sus finanzas y su
capacidad para obtener crédito, segun un reporte publicado el martes por la Reserva Federal de
Nueva York. En junio se esperaba que la inflacién dentro de un ano fuera del 3%, por debajo del
3,2% previsto en mayo, mientras que las perspectivas a tres y cinco anos se mantuvieron sin
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cambios en el 3% y el 2,6%, respectivamente, segun la ultima encuesta de la Fed neoyorquina
sobre las expectativas de los consumidores.

Las expectativas de inflacion a corto plazo registradas por la Fed de Nueva York han sido volatiles
este ano, después de que el presidente Donald Trump lanzara una agresiva guerra comercial
contra muchos socios comerciales de Estados Unidos. Se espera en general que la agenda
comercial del mandatario, que incluye la imposicion de altos aranceles a los bienes importados,
impulse la inflacién y deprima el crecimiento y la contratacién.

BOFA Global Research y Goldman Sachs elevaron el precio target del S&P 500, gracias a una
menor incertidumbre politica, la resistencia de los beneficios empresariales y los posibles recortes
de los tipos de interés. BofA elevé el objetivo del indice de referencia a 6300 desde 5600, mientras
que Goldman subié su objetivo a 6600 desde 6100, lo que implica un alza del 1% y de alrededor del
6%, respectivamente, respecto al ultimo cierre. Las sélidas perspectivas de crecimiento de los
beneficios en 2026, la reanudacién de los recortes de tipos de la Reserva Federal y el
posicionamiento neutral de los inversores abogan por nuevas subas del mercado a medida que se
amplie el reciente y estrecho repunte.

El rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense subié a comienzos de esta semana,
un dia después de que el presidente Donald Trump anunciara aranceles a multiples paises y
mientras los inversores enfrentan nuevas subastas de 119.000 millones de ddlares en deuda esta
semana. El rendimiento de las notas a mas largo plazo subia a un ritmo mas répido que las de
vencimiento mas corto, antes de las subastas de deuda de esta semana, empinando la curva. El
retorno de los bonos referenciales a 10 afos cotizaba al 4,431%, su nivel mas alto desde el 20 de
junio, y el de las notas a 30 afos al 4,968%, tras tocar el 4,974%, su maximo desde el 9 de junio. El
rendimiento de los papeles a dos afos, sensible a las tasas de interés, subia al 3,913%, después de
alcanzar el 3,918%.

El presidente Donald Trump dijo el miércoles que Estados Unidos impondria un arancel del
50% a todas las importaciones procedentes de Brasil, después de un altercado publico esta
semana con su par brasilefo, que lo llamé "emperador”. En una carta, Trump vinculd los aranceles
al trato de Brasil al expresidente Jair Bolsonaro, que esta siendo juzgado por cargos de conspirar
para dar un golpe de Estado. El real brasilefo profundizé pérdidas anteriores y caia mas de un 2%
frente al délar tras el anuncio. Estados Unidos es el segundo socio comercial de Brasil, después de
China, y los aranceles suponen un importante aumento respecto del 10% que se habia anunciado
en abril. La tension entre Estados Unidos y Brasil se agravo el miércoles después de que el
Ministerio de Relaciones Exteriores de Brasil convocé al encargado de negocios de la embajada
estadounidense por una declaracién en defensa del expresidente Jair Bolsonaro, dijo una fuente
a Reuters.

El bitcoin alcanzé un maximo histodrico cercano a los 112.000 délares a ultima hora del
miércoles, impulsado por el aumento del apetito por el riesgo y la persistente demanda
institucional.

El indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIm) de Argentina subié un 5,8%
interanual en mayo, frente a un avance corregido del 8,7% registrado el mes previo. El IPIm en la
medicién desestacionalizada subid un 2,2% respecto de abril y la indice serie anoté una variacion
negativa del 0,4% contra el mes previo. Senald que el acumulado en lo que va del 2025 arrojé un
alza del 6,6% interanual.
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El Merval cotiza con una baja en lo que va del afo del 25% en pesos y 30% en délares, en medio de
un mercado expectante sobre las elecciones de medio término y la evolucién del tipo de cambio.
Desde el FMI se aguardan novedades sobre el resultado de la primera revision del programa
crediticio de 20.000 millones de ddlares firmado en abril, lo que permitié salir del 'cepo’, y recibir
unos 2.000 millones de délares como refuerzo para las reservas del BCRA.

En los dltimos dias las acciones cotizaron con mucha volatilidad y bajo volumen, Al comienzo de
esta semana y antes del feriado del 9 de julio subid el 3.89%, liderado por las acciones energéticas.
Desde el 3 de julio, ultimo dia sin restricciones de liquidez el Merval subié el 2.5%.

Bonos

La volatilidad esperada durante la segunda mitad del afo para el tipo de cambio se adelanté unas
semanas, generando incertidumbre en el mercado de activos.

Los bonos estan casi estancados en los dias previos al pago de cupones de renta y amortizacion
por unos 4.300 millones de dolares.

Al comienzo de esta semana el gobierno adjudicé titulos del Tesoro por 8,5 trillones de pesos (unos
6.725,5 millones de dodlares) en una licitacion doméstica de diferentes instrumentos para

refinanciar vencimientos, con un fuerte 'rollover' del 295,24% y el pago de menor tasa de interés.
Hubo mas interés en los bonos dollar linked.
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El délar en los distintos mercados cambiarios locales venia subiendo desde mediados de junio, por
una mayor recomposicién de carteras dolarizadas y mayor demanda minorista.

Esta presion sobre el tipo de cambio se esperaba para mas adelante, mas cerca de las elecciones
de medio término, aunque se adelanté por distintos factores.

El délar mayorista mostré una suba del 4.34% durante la semana pasada. Operadores del mercado
esperan alguna correccidn a corto plazo por el impacto de délares liquidados recientemente por el
sector agroexportador.

Antes del feriado el délar comenzé a ceder y terminé el martes cotizando en 1255 pesos, luego de
la apertura en 1275 pesos.

MUNDO

Nvidia alcanzé el miércoles un valor de mercado de 4 trillones de délares, consolidando su
posicion como uno de los valores favoritos de Wall Street para aprovechar el actual aumento de la
demanda de tecnologias de inteligencia artificial. Las acciones del principal disefador de chips
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subieron hasta un 2,8%, hasta un maximo histérico de 164,42 délares, beneficiadas por el aumento
de la demanda de tecnologias de inteligencia artificial.

Nvidia alcanzé por primera vez un valor de mercado de 1 trillon de délares en junio de 2023 y lo
triplicé en aproximadamente un afno, mas rapido que Apple y Microsoft, las Unicas otras firmas
estadounidenses con valores de mercado superiores a los 3 billones de ddlares. Nvidia ha
repuntado cerca de un 74% desde sus minimos de abril, cuando los mercados mundiales se vieron
sacudidos por la andanada arancelaria del presidente estadounidense Donald Trump.

Microsoft es la segunda empresa estadounidense mas valiosa, con una capitalizacion
bursatil de 3,74 trillones de délares.

Nvidia representa el 7,3% del S&P 500. Apple y Microsoft representan alrededor del 7% y el 6%,
respectivamente. Nvidia vale ahora mas que el valor combinado de las bolsas canadiense y
mexicana y supera el valor total de todas las empresas que cotizan en bolsa en el Reino Unido.

HSBC bajo la calificacion de JPMorgan de mantener a reducir, al mostrarse mas cauta
respecto de los grandes bancos norteamericanos. Banco Central Europeo considera que los
recortes de tipos de la Fed mayores de lo esperado también podrian afectar negativamente a JPM,
que tiene una mayor exposicién a los tipos a corto plazo en USA. HSBC afirma que la suba del
precio de las acciones de JPM desde los niveles actuales durante un periodo de varios afnos
requeriria un cambio de paradigma en la valoracién de los bancos

Citigroup es ahora la Unica calificacion de "comprar" de HSBC entre los grandes bancos de Estados
Unidos. Catorce de veintiséis analistas califican a JPM como "comprar" o superior, 10 como
"mantener” y 2 como "vender" o inferior.
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