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Desde que gand las elecciones en 2024, Trump se convirtié en un factor
de volatilidad para el mercado. Primero, por su agresiva politica de suba
de aranceles; luego, por sus intervenciones en el mapa geopolitico global,
pasando por la embestida contra la Fed a raiz de lo que considera una
politica monetaria que demora demasiado en bajar la tasa de interés. En
el primer afo de gestidn, todas estas cuestiones generaron incertidumbre
y sorpresa entre los inversores, pero no cambiaron el rumbo ni de la
economia ni de los mercados. De hecho, la economia siguié creciendo en
2025, con la inflacién en baja y el desempleo estable, superando las
expectativas y aplacando los temores de estanflacién que se generaron en
la primera mitad de 2025 debido al impacto del inédito aumento de los
aranceles a las importaciones. Detrds de este resultado se encuentra la
fortaleza del consumo y de la inversién privada, donde se destaca el
fuerte dinamismo de la inversién en IA por parte de las empresas. En el
plano fiscal, la suba de aranceles permitié un mejor desempefio de los
ingresos que, acompanado por cierta moderacién del gasto, derivé en
una leve mejora del resultado fiscal, aunque el déficit y la deuda publica

siguen en niveles muy elevados, lo que presiona sobre los
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rendimientos de los bonos del Tesoro, especialmente en el tramo largo.
En este contexto, la Fed siguié flexibilizando la politica monetaria, con
tres recortes de la tasa de interés y la promesa de comenzar a expandir su
balance para darle mis liquidez al mercado. Las perspectivas para este
aflo es que este proceso continde, con algo mids de crecimiento,

desocupacién estable y la inflacién convergiendo al objetivo de la Fed.

En este marco, los mercados globales siguen mostrando un buen
desempefio. Aunque no exentos de volatilidad, los principales indices de
renta variable contintian en niveles récord, empujados por la fortaleza de
los resultados de sus balances, que justifican las valuaciones. En la renta
fija, pese a la presion sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro, los
bonos corporativos —tanto los de mayor calidad como los de alto
rendimiento— tuvieron una buena performance 'y siguieron

comprimiendo spreads. El délar no se recuperd de la caida registrada en
los primeros meses del afio pasado, aunque mantiene una tendencia
estable. En cuanto a los commodities, los factores geopoliticos

continuaron afectando el desempefio de corto plazo, aunque la

tendencia es bajista para los energéticos —mayor produccién global-,
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estable para los agricolas —aunque con presién a la baja por las buenas
perspectivas para la cosecha— y alcista para los metales —especialmente el
cobre, empujado por la mayor demanda para semiconductores—. En el
caso de los metales preciosos, como el oro y la plata, la incertidumbre les
sigue jugando a favor, con una mayor demanda como refugio de valor
por parte de bancos centrales e inversores, lo que les permite superar

nuevos maximos histéricos.

Las perspectivas para este afio siguen siendo constructivas, aunque en el
ultimo mes los riesgos han aumentado, con el foco de atencién
nuevamente en Trump —por su nueva embestida contra Powell,
poniendo en jaque la independencia de la Fed, y por la presién sobre
Europa por Groenlandia— y en Jap6n -las dudas sobre el plan fiscal y la
tensién politica afectan al mercado de deuda soberana del pafs—. Esto
viene presionando la dindmica de los bonos del Tesoro y puede
complicar el escenario base. También es relevante la temporada de
balances del 4Q25 y, si bien se esperan buenos resultados, una sorpresa
negativa podria golpear a las acciones y generar una correccién abrupta
del mercado. Mientras tanto, el oro seguird aprovechando este contexto

voldtil para reafirmar su valuacién.
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La suba de aranceles como eje del programa
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El impacto en el comercio exterior comienza a sentirse

COMERCIO EXTERIOR DE BIENES EE.UU. DEFICIT COMERCIAL DE BB Y SS
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... y en las cuentas publicas también (aunque insuficiente)

PARTICIPACION DE ARANCELES
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La mejora en los ingresos redujo el déficit fiscal

RESULTADO FISCAL
VAR IL.A.
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...aunque la mochila fiscal es muy pesada

RESULTADO FISCAL, GOBIERNO FEDERAL DEUDA PUBLICA, GOBIERNO FEDERAL
ANO FISCAL, EN % DE PBI ANO FISCAL, EN % DE PBI
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l.a economia crece

Inflacion en baja, menor demanda
laboral pero pleno empleo.
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La inflacién contenida

EE. UU. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EE. UU. IPC CORE
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... aunque por encima de la meta

VAR IL.A. EE. UU. DIFERENTES MEDIDAS DE INFLACION
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El empleo perdié impulso

EE. UU. INDICADORES LABORALES
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.. pero la desocupacién se mantiene baja

EE. UU. INDICADORES LABORALES EE. UU. INDICADORES LABORALES
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... y los salarios suben y la masa salarial desacelera

SALARIOS PRIVADOS
PROMEDIO POR HORA
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La actividad no afloja - pese al shutdown

EE. UU. PBI VAR. TRIMESTRAL ANUALIZADA
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2025 cerrd con buen crecimiento -con menos sector pL’lblico y mds exportaciones netas-

PBI VAR i.A.
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Las tasas ceden lentamente

RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS DEL TESORO
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Las tasas ceden lentamente

RENDIMIENTOS BONOS A 10 ANOS
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RENDIMIENTO DE LOS BONOS UST10Y
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Mercados
en Maximos

Volatilidad, refugios y el impacto de la IA
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Otro gran ano para las acciones

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS, 30 DIC 2024=100
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Acciones en maximos y sprmd de bonos en minimos

EVOLUCION ACCIONES RENTA FIJA
30 DIC 2024 = 100 30 DIC 2024 =100
10
130
108 108,2
120
106
o 104
100 102
100
90 -
98
80
96
70 : ‘ ‘ ‘ : 94
dic-24 mar.-25 may.-25 jul-25 sep.-25 nov.-25 dic.24 feb.-25 abr.25 jun-25 ago-25 oct-25 dic.-25

— NDQ — SPY .- DOW e SPY equal mm— SPY = SPYtop 50 = Treasuries — QP — Y Emergentes



. perspectivas

El délar goleado y el oro sin techo

PRECIO PRINCIPALES COMMODITIES
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La fortaleza de EE. UU. ¢Punto de inflexién?

ETF MUNDO ACCIONES
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... con balances que superan las expectativas

GANANCIAS s&P 500
VAR I.A. EN USD CORRIENTES
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Mirando 2026

S&P 500: PRECIO OBJETIVO PARA 2026 VS. VALOR ACTUAL
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Mirando 2026

S&P 500: PRECIO SOBRE GANANCIAS S&P 500 VS. TREASURIES:
TASA DE RENTABILIDAD
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¢Qué espera el mercado para 20262

Encuesta BBG ene26 2024 2025e 2026f 2027f
EE. UU. [T .
PBI 2,80 : 2,00 2,10 : 2,00
Inflacion 3,00 : 2,80 2,80 4 2,50
Desocupacion 4,00 4,30 4,50 t 4,30
Tasa Fed 4,50 : 3,75 325 : 3,21
Eurozona : :
PBI 0,90 1,40 1,20 : 1,40
Inflacion 2,40 : 2,10 1,80 ‘ 2,00
Tasa BCE 3,00 : 2,00 1,98 : 2,05
Japén :
PBI -0,20 : 1,20 0,80 : 0,90
Inflacion 2,70 : 3,20 1,90 ‘ 2,00
Tasa BoJ 0,25 : 0,75 1,03 : 119
China : B
PBI 5,0 § 4,9 4,5 ' 43
Inflacion 0,2 : 01 0,7 ‘ 1,0
Brasil : : *Los datos utilizados en
PBI 3,4 : 2,3 1,7 : 1,9 el presente informe
Inflacion 4.4 50 4,0 ‘ 39 tienen fecha de cierre

Tasa BCB 12,3 15,0 12,0 : 10,0 21 de enero de 2026.
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El presente informe es publicado por Cohen S.A 'y ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del presente informe es brindar a su destinatario informacién
general, y no constituye, de ningin modo, oferta, invitaciéon o recomendacion de inversién de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los instrumentos financieros
mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emisién ni una oferta publica. Aunque la informacién contenida en el presente informe ha sido obtenida de
fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacién puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni
garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacion relativa a los emisores descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna,
explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisidon de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.



