© CONEXTIA

INVERSIONES

Carta semanal

Good news are Bad news.

Esta famosa frase aplica perfectamente a lo que vimos hoy dia donde los activos financieros (todos) caian al darse a
conocer la fortaleza del mercado laboral en EEUU.

Nonfarm Payrolls Rise 172k in May as Hiring Momentum Builds

m1-month change in Nonfarm Payrolls 600

La tasa de desempleo quedo fija en 4.30% y las
—3-month average

contrataciones no agricolas del mes pasado
400 superaron ampliamente las expectativas y los
300 numeros del mes anterior (172mil vs 88mil
esperado y 115mil mes anterior).
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Source: BLS

Las expectativas de aumentos de tasas no se hicieron esperar. El mercado ya pone en precio por lo menos una
subida en diciembre y bancos como el BNP anticipan que a partir de fin de afio habria 3 subidas.

La curva de la deuda de EEUU subi6 entre 10pbs y 15pbs en esta ultima semana donde los tramos mas largos de
20 y 30 anos ya pagan 5.00%. Esto castiga a las inversiones de renta fija de alta duracion.

Fed's Policy Path Projections
Swaps curve prices 25bp of rate hikes by December FOMC

# June S / June 4 Feb. 27 / EFFR Overnight swaps pricing

50bp rate hike

25bp rate hike

"""""""" g el La linea punteada amarilla muestra el
recorrido de las tasas de corto plazo para los
25bp rate cut Sl proximos meses.

Note: Projections based on overnight index swaps over Fed dates
Source: Bloomberg
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La fortaleza del mercado laboral fue lo que terminé por golpear duro al mercado de acciones, pero ya habia tenido un
aviso previo: resultados de Broadcom. Si bien las ganancias del Q2 fueron mayores a las esperadas, las
proyecciones para el Q3 en los semiconductores de IA vinieron muy por debajo y las ganancias de chips para el afo
2026 también. Esto hizo que las acciones cayera en un solo dia 15%.

En un solo dia el indice de Semiconductores tuvo una pérdida de 9.60%, mayor caida desde el afo pasado; el
Nasdaq también tuvo una correccion de 4.51% y el VIX subié 40% superando los 21.00 niveles no vistos desde
comienzo de la guerra con Iran.

Los indices de acciones y de bonos terminaron la semana con pérdidas y los metales preciosos ya borraron todas
sus ganancias del afo. Si bien la demanda estructural del Oro parece no haberse modificado, en el corto plazo las
expectativas de tasas reales mas altas le estan jugando en contra.

Rendimientos de activos Junio Mayo 2026
SP500 -2,56 16,11 8,40
NASDAQ -4,51 27,77 15,01
MSCI WORLD 0,06 14,24 10,78
EUROSTOXX600 -0,50 7,35 7,52
MSCI EMERGENTES 0,45 25,40 26,29
ORO -5,01 -3,06 -0,02
PLATA -9,89 0,28 -4,42
Renta Fija GLOBAL -0,21 0,93 0,55
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Hoja de ruta para el SP500 utilizando como guia la estadistica.

El indice cay6 por debajo del la MM de 21 dias (7445). De mantenerse por debajo de estos niveles aumenta la
probabilidad que la proxima parada sea aun mas abajo.
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{ Puede irse hasta la MM de los

50 dias (7157), o sea, una
caida de 3% adicional.

Esto no es palabra santa ya que hubo episodios similares en el pasado que no cumplieron con este pronostico pero
son herramientas que permiten tener una visibilidad y prepararnos para eso.

Los riesgos de que la guerra en Medio Oriente se extienda aun mas son mas elevados, los dafos en la cadena de
suministro y transporte del petréleo son una realidad pero que aun no logran reflejarse en el precio. Esto alimenta la
idea de una inflacién alta y prolongada que hace dificil el cumplimiento del rango meta de la FED.

¢ Se cumplira el “Sell in May and go away”?

Espero que tengan un gran fin de semana.

Nicolas Licandro
Senior Investment Advisor
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