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Destacados

e  En Brasil, la sorpresiva ventaja de
Bolsonaro prepara el terreno para
un rally de los activos brasilefios.

Bolsonaro es ahora el favorito
para la 2° vuelta. Se espera que

los mercados reciban
positivamente el resultado,
aunque la campana podria

mantenerse volatil. Un Congreso
mas inclinado hacia la derecha da
soporte a una perspectiva fiscal
mas constructiva.

e En EEUU, las ndéminas no
agricolas de crecen en apenas
29,000 empleos, con revisiones a

la baja.
Un entorno laboral mas débil
reduce significativamente el

riesgo de una subida de tasas de
la Fed en octubre.

e En Europa, el diferencial de los
bonos a 10 afios entre Francia y
Alemania se dispara a su nivel
mas alto desde la crisis de 2011.

El aumento de los costos de
financiamiento  globales  ha
coincidido con los persistentes
déficits  presupuestarios  de
Francia, la fragmentacion politica
y el bajo crecimiento econémico.

Las elecciones en Brasil mejoran las perspectivas fiscales

Polymarket: Quién ganara las elecciones presidenciales en Brasil?
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La primera vuelta de las elecciones en Brasil ha reconfigurado la carrera presidencial. Flavio
Bolsonaro obtuvo 47.0% de los votos validos frente al 45.2% de Lula, revirtiendo la modesta
ventaja que este Ultimo mostraba en la mayoria de las encuestas finales previo a los comicios
del domingo. Bolsonaro es ahora el claro favorito de cara a la segunda vuelta del 25 de octubre,
con las probabilidades de victoria captadas por sitios de apuestas como Polymarket
disparandose hasta méas de 80%, desde menos de 60% el viernes pasado. Esta ventaja le da
a Bolsonaro un mayor momentum de cara a la segunda vuelta, con el grueso de los votos
restantes de candidatos que no pasaron inclinado hacia la derecha, aunque no todos se
transferiran automaticamente. Se espera un rally de los activos brasilefos en la primera sesion
posterior a las elecciones, a medida que los mercados incorporen una mayor probabilidad de
un giro hacia politicas mas favorables al mercado, impulsando al BRL y a las acciones
brasilefas y reduciendo las tasas de los bonos locales. La campafa de segunda vuelta aun
podria generar volatilidad, ya que nuevas medidas de gasto por parte del gobierno o nuevas
acusaciones de corrupcion podrian inquietar a los mercados. Aun asi, los avances de la
derecha en el Congreso, particularmente en el Senado, podrian tener implicancias relevantes
mas alla de la segunda vuelta. Le darian a Bolsonaro mayor margen para impulsar una reforma
fiscal orientada a contener el creciente aumento de la deuda, al mismo tiempo que limitarian la
agenda de Lula en caso de que logre un nuevo mandato. En cualquier caso, para ambos
escenarios, las perspectivas fiscales han virado en una direccion mas constructiva.

EE.UU.

Un mercado laboral
riesgo de un endurecimiento de la politica de

la Fed

mas débil

reduce el

El crecimiento del empleo no agricola se
desaceleré marcadamente en septiembre,
segun los Ultimos datos laborales, con la
creacion de apenas 29,000 nuevos puestos
de trabajo, muy por debajo de las
expectativas del consenso. Ademas, las cifras
de los dos meses anteriores fueron revisadas
a la baja en un total de 60,000 empleos.
Mientras tanto, la tasa de desempleo subié de
41% a 4.2%, aunque este aumento respondio
a una mayor tasa de participacion. Los
salarios promedio por hora crecieron apenas
01% MoM, llevando la tasa anual a 3.0%, su
nivel mas bajo desde la pandemia. Un entorno
laboral més débil reduce la probabilidad de

un endurecimiento de la politica monetaria de
la Fed en el corto plazo, con las expectativas
del mercado de una subida de tasas en
octubre cayendo por debajo de 20%, desde
un maximo reciente superior a 70%. Al mismo
tiempo, la actividad manufacturera se
mantiene solida segun la Ultima encuesta
ISM, con una aceleracion tanto de los nuevos
pedidos como de las presiones sobre los
precios en septiembre. En una semana volatil,
los  rendimientos de los  Treasuries
continuaron subiendo y el S&P 500 cerrd la
semana ligeramente en negativo, mientras
que el Nasdaq logro registrar una pequena
ganancia.
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