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MERCADOS GLOBALES
Lo mas importante

Asistimos aun mercado con mucha volatilidad generada por la crisis de Medio Oriente. Luego
que Israel atacara instalaciones nucleares y fabricas de misiles en Iran, y la respuesta de este pais
fuera ataques a las principales ciudades de Israel, el nerviosismo ocupd todas las pantallas de
noticias relevantes para el mercado.

Luego de que la Fed dejara sin cambios la tasa de referencia, Jerome Powell dijo que espera
que lainflacion en los precios de los bienes suba durante el verano a medida que los aranceles
del presidente Donald Trump lleguen a los consumidores. En el comunicado, los responsables
politicos mantuvieron las expectativas de dos recortes este afno, pero una minoria creciente no
esperaba ningun recorte de tipos. Ademas, redujeron ligeramente el ritmo previsto a un unico
recorte de un cuarto de punto porcentual en cada uno de los afios 2026 y 2027.

Las acciones y los activos de riesgo registraron fuertes pérdidas. En la semana, el S&P 500
bajo un 0,4%, el Nasdaq perdié un 0,6% y el Dow cayé un 1,3%. El informe de precios al consumidor
en linea con lo esperado, subas de precios al productor mas suaves de lo esperado y solicitudes
iniciales de subsidio de desempleo sin cambios habian ayudado a calmar el nerviosismo de los
inversores en torno a las presiones sobre los precios impulsadas por los aranceles hasta el viernes.
Y los inversores estaban optimistas respecto al alcance de acuerdos comerciales, hasta que el
ataque de Israel vino a derrumbar todos estos datos positivos.

El petréleo llego a retroceder 8% en el ultimo dia de la semana pasada, por temor a que el
conflicto interrumpa el suministro de crudo desde Oriente Préximo. El brent cerré la semana en
73.50 délares el barril, su mayor suba semanal desde octubre del 2022.
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Para el consenso del mercado, los fundamentos de la oferta y la demanda anticipan un precio en
torno a los 70 ddlares. La historia ha demostrado que estos conflictos evitan las instalaciones
petroliferas.

US DOLLAR INDEX, 1D, IUS, Trade Price 98.8
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El délar que se habia debilitado el jueves por debajo de 98, reboté el viernes, producto de la
crisis de Medio Oriente. Esta semana, datos econdmicos mostraron que los consumidores
estadounidenses son cada vez mas cautos, mientras que la incertidumbre sobre el comercio y la
inflacion persisten antes de la decisidon de la Reserva Federal sobre las tasas de interés. En mayo,
las ventas minoristas estadounidenses fueron menores de lo esperado, pero el gasto de los
consumidores fue respaldado por el sélido crecimiento de los salarios. El délar se debilité en un
primer momento, pero rapidamente recuperé terreno a medida que el mercado asimilaba los datos
mixtos y el yen perdia fuerza tras la decisién del Banco de Japén de mantener las tasas sin
cambios.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro norteamericano subieron el viernes tras el ataque
de Israel a Iran. Los rendimientos habian caido previamente a comienzos de semana debido a
datos de inflacién minorista mejores de lo esperado y a algunos avances en las negociaciones
entre Estados Unidos y China respecto de los aranceles. La suba de rendimientos sorprendio.
porque ante la crisis geopolitica, la reaccién natural hubiese sido a la baja. Ahora los analistas
esperaran ver el comportamiento del petréleo, que podrian terminar impactando en la curva de
rendimiento.

Las principales monedas de América Latina subieron esta semana, con la atencion de los
mercados puesta en la escalada bélica en Oriente Medio, en el inicio de una semana que
también estara marcada por la reunién de politica monetaria de la Reserva Federal de Estados
Unidos y la reunién del G7.
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Bank of America estima un precio para el oro de 4.000 ddlares la onza en los préximos 12
meses, sefalando que el déficit, las tasas de interés y el délar seran factores clave. Las
preocupaciones del mercado sobre la sostenibilidad fiscal probablemente no desapareceran,
independientemente del resultado de las negociaciones del Senado. El oro es una de las divisas
preferidas para protegerse de la incertidumbre econémica y geopolitica. El oro al contado alcanzé
un maximo histérico de 3.500,05 ddlares en abril. Mientras tanto, Goldman Sachs mantuvo su
prevision de que las fuertes compras de los bancos centrales elevaran el precio del oro a 3.700
dodlares por onza a fines de 2025 y a 4.000 a mediados de 2026.

Tras el ataque de Israel a Iran, los cereales rebotaron desde minimos recientes debido a la
suba del crudo. La misma tendencia tuvieron las acciones de fertilizantes y companias del sector
agropecuario.
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Las acciones mantienen su tendencia bajista ante una marcada aversidn global al riesgo, tras el
ataque de Israel a Irdn, lo que opacd un buen dato inflacionario de mayo.
La inflacion de Argentina se desaceler6 en el quinto mes del 2025 a su nivel mas bajo en mas de
cinco anos al registrar un inesperado 1,5%, muy por debajo de los prondsticos de los analistas.
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En una semana muy corta de solo 3 dias de operaciones, el Merval perdié en los primeros 2 dias el
3.6% en pesos.

Bonos

Israel lanz6 una ofensiva a gran escala contra Irdn atacando sus instalaciones nucleares y fabricas
de misiles, generando una salida de los activos de riesgo a nivel global.

En Argentina a pesar del buen dato de inflacion, los activos fueron alcanzados por la toma de
ganancias.

La semana pasada el BCRA realizé una ampliacion de 2.000 millones en un repo con Bancos
Internacionales y la colocacion del Bonte 2030 por 1.000 millones.

Esta semana el mercado se preparaba para la subasta del Bopreal 4, un bono habilitado para pagar
impuestos y deudas fiscales.

El BCRA suma otros 500 millones de dodlares a sus reservas por la nueva licitacion de Bonte con
una colocacion de 6,37 trillones de pesos, junto a liquidez excedente que permitira una inusual
recompra de deuda.

Las reservas rondan ahora los 41.000 millones de ddlares en total, lo mas alto en casi tres afos.

Banco Macro canceld la suscripcion de una Obligacion Negociable por 400 millones de
dolares, ya que los inversores le exigian un rendimiento superior al 8% anual dispuesto a pagar.
Los analistas agregaron que pese a la buena calificacién nacional que tiene el banco, a nivel global
esta condicionado por la prudencia que impera sobre Argentina, lo que le jugd en contra para
concretar la operatoria.
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La inflacion se desacelerd en el quinto mes del 2025 a su nivel mas bajo en mas de cinco afos al
registrar un inesperado 1,5%, muy por debajo de los prondsticos de los analistas. Fue
especialmente baja, ya que, a los factores de fondo, es decir, la politica macroeconémica
consistente con la desinflacién, se sumaron elementos que impactaron positivamente.

El délar interbancario cerré la semana pasada en 1.182,5 pesos, mientras que el blue se ubicé muy
cerca en 1.190 pesos.

En lo que va de la 'Fase 3' del programa econdmico, el Gobierno logré aplicar una depreciacion del
tipo de cambio real cercana al 10% desde mediados de abril, sin que ello desencadenara
inestabilidad.

Esta semana muy corta por dos feriados, el délar interbancario cayé a 1.142 pesos, alentando el
carry, tanto para inversores locales como extranjeros, ya que se anticipan competitivos retornos
en dodlares dentro de un clima que ademas ofrece amigables sefales respecto al proceso de
desinflacion.
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negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y debera basarse en la investigacion personal que dicho inversor considere pertinente
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este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso.




