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Nvidia y la Inteligencia Artificial sequiran marcando la pauta,
pero la inflacion vuelve a la agenda... y también Argentina.

POR MARCELA VELEZ-PLICKERT

ienvenidos a un nuevo ca-
B pitulo del "mercado contra

la Reserva Federal”. Con la
nueva semana escucharemos a
mas banqueros centrales, probable-
mente advirtiéndonos que todavia
no es momento para pensar en un
recorte de tasas de interés de parte
de la Fed.

Pero esonoimporta, instrumentos
ligados a futuros de las tasas de
interés muestran que el mercado
esta esperando dos recortes, por
un total de 50 puntos base para
este ano. El que el primero de esos
recortes llegue en septiembre tiene
un 70% de probabilidad segun las
apuestas de los traders.

Con esto en mente, la atencion
de Wall Street va a concentrarse
en el reporte gue se publicara el
proximo viernes con los indices
de gasto y consumo personal, asi
como el indice de precios ligado
a ese consumo. Este Gltimo es el
indicador considerado clave parala

formulacion de |a politica monetaria
de la Fed.

Son los indices correspondientes
para mayo, y opacaran la revision
final del PIB del primer trimestre de
EEUU, que se publicara el jueves.
Después de recibir sefiales de que
la economia estadounidense tomo
vuelo en junio, el mercado estara
ansioso por mas datos que apunten
a una desaceleracion.

Las primeras estimaciones de
los indices PMI arrojaron alzas
inesperadas en junio, tanto en
manufacturas como en servicios.
El indice PMI de servicios alcanzo su
mayor nivel desde abril 2022; y es
precisamente el dinamismo en esta
areay las presiones inflacionarias
asociadas lo que mas preocupa a
la Fed.

Menos optimistas que el mercado,
economistas anticipan que junio
mostrara una ligera alza mensual
de 0,4% en el indice de ingresos
personales, lo que romperia con las
dos bajas consecutivas anteriores.
De forma similar, para el indice de

consumo se espera un alza men-
sual de 0,3%, después de una baja
en abril. De hecho, es la falta de
consistencia en latendencia de las
cifras lo que ha dificultado hasta
ahora las predicciones.

En el caso del indice de precios,
éste haregistrado alzas mensuales
de 0,3% desde febrero. La apuesta
del mercado es que finalmente en
mayo se registre una desacele-
racion, con un alza de solo 0,1%
mensual. Tal cifra daria vuelo a las
apuestas de unrecorte de tasasen
septiembre.

Las especulaciones en torno
al indice mantendran en vilo las
perspectivas para el dolar, que al
cierre de la semana pasada volvié
a sus mayores niveles desde fines
de abril ante las expectativas de
que los bancos centrales europeos
avanzaranconmas recortes de tasas
que la Fed, al menos por este afio.

El nivel de confianza
Ademas de los reportes del vier-
nes, los consumidores también

Esperando la desaceleracion
La cifra de mayo podria confirmar un menor gasto en servicios
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capturaran atencion del mercado,
y no sdlo en Estados Unidos.

A partir del lunes comenzaran a
publicarse los indices de confianza
de los consumidores, comenzando
por los de Brasil, donde se espera
ver una desaceleracion de la mano
también de una menor actividad
econdmica en los meses recientes.

De forma similar se espera una
bajaenelindice en Francia. La cifra
se publicara a pocos dias que los
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franceses vayan a las urnas en la
eleccion anticipada convocada por
el Presidente Emmanuel Macron.
La primera ronda de la eleccion
legislativa se realizara el proximo
30de junio. La incertidumbre sobre
el resultado y el futuro de la poli-
tica fiscal y econdmica de Francia
ha afectado a las acciones, pero
sobre todo al mercado de bonos
europeo. Oxford Economics anti-
cipa gue los rendimientos de los
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bonos franceses, y con ellos sus
pares de Italia y Espafa seguiran
mas altos que el nivel registrado
antes de las elecciones europeas
y la decision de Macron de sacudir
el tablero politico.

El jueves llegara el reporte de la
Eurozona donde se prestara es-
pecial atencion a las expectativas
de inflacion de los consumidores.
En juego esta el ritmo de bajas de
tasas del Banco Central Europeo.

En su rueda de prensa, tras la
dltima reunion, Christine Lagarde,
sugirié que el emisor realizaria una
pausa tras la baja de tasas de junio.
Perodesde entonces las sefiales de
desaceleracion enla Eurozona han
llevado a aumentar las apuestas
por hasta otros dos recortes hacia
fin de afio.

Claves para este escenario seran
las primeras estimaciones para la
inflacion en Alemania, Francia e
Italia que se publicaran el viernes.

Senales argentinas
Enlaregion, Argentinaconcentra
la atencion. Las reformas de Javier

Milei enfrentan su tltimo obstaculo:
la Camara de Diputados. La Casa
Rosada ha avanzado en los Ultimos
dias en los acuerdos para la Ley de
Bases, que serd votada por el pleno
el jueves 27. El mercado esta a la
espera de los detalles definitivos,
tras las mencionadas negociacio-
nes, de cada una de las reformas,
como por ejemplo los términos del
Régimen Especial de Inversiones
que se introduciria.

Milei espera llegar a la cita del
Congreso con nuevas cifras a favor.
Ellunes se publicara el PIB del primer
trimestre, y los analistas proyec-
tan un crecimiento trimestral de
1,5% tras la contraccion de 1,9%
al cierre de 2023. En la medicién a
12 meses, el PIB arrojariauna caida
de 1,6%, en un cuarto trimestre de
contraccion. Sin embargo, el indice
lider indicaria un mayor nivel de
actividad en mayo.

Y claro, tenemos fltbol. No es
el tema de esta columna, pero es
obvio que es el gran evento que
tendra nuestra atencion de aqui
hasta el 15 de julio. &
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VALE SEGUIR DE CERCA...

* Decisiones, decisiones

Los bancos centrales de México y Colombia tienen
decisiones de politica monetaria el jueves y viernes,
respectivamente. En ambos casos se espera que
sigan la pauta de los emisores de Chile y Brasil y
mantengan sin cambios las tasas.

* (Apoyo unanime?

A proposito de Brasil, el martes se publican las minu-
tas de la (ltima reunidn. El mercado estara atento a
las referencias que hayan podido hacer los miembros
del Copom sabre la presian paolitica del Gobierno de
Lula da Silva.

« Produccién de cobre

Al final de la semana llegaran las cifras de la econo-
mia chilena correspondientes a mayo, y los analistas
estan apostando a que se reportara un salto impor-
tante en la produccion de cobre, con un alza de 3%,
tras la caida de 1,5% de abril. También se publicardn
datos de produccion industrial, manufacturas, ventas
de retail y desempleo.
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