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Limites juridicos para Trump y Nvidia

Resumen Internacional

Estados Unidos
Primera revision de PBI - Menor consumo, mas exportaciones

En su primera revisién, la economia estadounidense se contrajo sensiblemente menos de lo
previsto inicialmente durante el primer trimestre del afio, ya que el aumento de las importaciones, la
desaceleracién del gasto de los consumidores y la caida del gasto publico se compensaron en parte
con el aumento de la inversion y las exportaciones.

La Oficina de Analisis Econémico (BEA) revisé su estimacion del PBI para mostrar que la economia
se contrajo a una tasa anual del 0,2%, en comparacién con la caida del 0,3% reportada
anteriormente.

Un aumento del 42,6% en las importaciones, impulsado principalmente por las empresas que se
apresuraban a anticiparse a la politica comercial de la Casa Blanca, fue el principal lastre para la
economia, ampliando la brecha comercial y llevando el crecimiento a territorio negativo.
Normalmente, la reduccion del PIB causada por el aumento de las importaciones se compensa con
un aumento similar en los inventarios, que se suma al crecimiento del PIB. Sin embargo, en esta
ocasion, el aumento de las importaciones no se vio compensado en su totalidad por un aumento de
los inventarios ni del gasto del consumidor, lo que generd un lastre sustancial para los cdlculos de
crecimiento econémico.

El punto flojo de la revision, fue que la demanda interna privada final se corrigié a la baja del 3% al
2,5% y el gasto del consumidor aumenté solo un 1,2%, una modificacion negativa desde el 1,8%
reportado inicialmente. No obstante, otros datos duros como el Redbook de ventas minoristas en la
misma tienda reporté un crecimiento de +6% YoY en la semana transcurrida del 21-28 de mayo por
lo que el contexto se torna complejo para analizar una tendencia clara en las variables macro. La
BEA publica tres estimaciones del crecimiento trimestral del PIB; la tercera y ultima estimacion se
publicara el 26 de junio.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO ANUALIZADO TRIMESTRAL DE EE.UU.
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Minutas FED - Ampliacion de riesgos duales

En su reunion de principios de mes, las actas remarcaron la preocupacion de los funcionarios de la
Reserva Federal por la politica comercial y fiscal que derivé en la decision de mantener las tasas
estables. “Los participantes coincidieron en que la incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas habia aumentado aun mas, lo que justificaba adoptar una postura cautelosa hasta que
se aclaran los efectos econdmicos netos de los cambios en las politicas gubernamentales”,
indicaban las actas. “Los participantes sefalaron que el Comité podria enfrentarse a dificiles
disyuntivas si la inflacion se mantiene mas persistente mientras se debilitan las perspectivas de
crecimiento y empleo”.

Si bien los responsables politicos expresaron su preocupacion por la direccion de la inflacién y las
fluctuaciones de la politica comercial, afirmaron que el crecimiento econémico era “sélido”, que el
mercado laboral se encuentra “en general equilibrado’, aunque aumentaban los riesgos de que
pudiera debilitarse, y que los consumidores seguian gastando. El comunicado posterior a la reunion
sefialé que “la incertidumbre sobre las perspectivas econémicas ha aumentado alun mas”.
Asimismo, el comité afirmd que el cumplimiento de sus objetivos duales de pleno empleo y baja
inflacion se ha complicado debido a la incertidumbre politica.

Desde la reunién, los funcionarios han reiterado que esperaran hasta que haya mayor claridad sobre
la politica fiscal y comercial antes de considerar nuevamente la posibilidad de bajar las tasas. Las
expectativas del mercado han respondido de la misma manera, y los operadores de futuros ahora
consideran que practicamente no hay posibilidad de un recorte hasta la reunién de la Fed de
septiembre.

Retornando nuestros comentarios anteriores, seguimos creyendo que la Fed este afo podria llegar a
recortar entre 1 y 2 veces la tasa de interés, menos de las 2 o 3 priceadas por el mercado
actualmente. Como hemos venido destacando, luego del fuerte lastre de las importaciones del 1er
trimestre, para el segundo ya no seran un fuerte componente de empuje a la baja. Mientras, el gasto
del consumidor aun parece resiliente. Ademas, la dinamica de precios comenzaria a complejizarse
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debido al pass-through empresarial que podrian impactar tan pronto como en los indices del
préoximo mes. Si bien mencionamos lo anterior, la expectativa de espacio para al menos 1 recorte de
tasa la atribuimos a un mercado laboral que, si bien no se desploma, se debilita. Mas alla de que las
solicitudes semanales de subsidio por desempleo aumentaron mas de lo previsto la semana
pasada, el dato destacable es que las solicitudes continuas de subsidios han alcanzado su punto
mas alto desde 2021, lo cual refleja un mercado laboral menos robusto claramente explicado por la
incertidumbre corporativa.
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Seguimos siendo constructivos dentro del tramo corto de la curva de Treasuries en el tramos de 2-5
afos que no se ve impactado de lleno por las preocupaciones fiscales.

Emergentes
Brasil: mejora gradual en el mercado laboral con caida en la informalidad

TASA DE DESEMPLEO BRASIL La tasa de desempleo en Brasil
descendié al 6,6% en el trimestre movil
comprendido entre febrero y abril,
interrumpiendo una secuencia de tres

. aumentos consecutivos. Este retroceso
s s« Marca la primera baja del indicador tras
s dos meses al alza y refuerza Ia

tendencia de recuperacion del mercado
laboral iniciada tras la pandemia, segun
datos del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).
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En los ultimos doce meses, los sectores que mas contribuyeron a la expansion del empleo fueron
transporte (+4,5%), administracién publica (+4,0%), comercio (+3,7%) e industria (+3,6%). En
contraste, el sector agropecuario registré una contraccion del 4,3% en su volumen de trabajadores.

El empleo formal mostrd signos de fortaleza: el nimero de trabajadores con contrato en el sector
privado alcanzé un maximo histérico de 39,6 millones. Por su parte, la tasa de informalidad se
mantuvo relativamente estable, representando el 37,9% de la poblacién ocupada (equivalente a 39,2
millones de personas), una mejora frente al 38,7% observado un afio atras.

Durante el periodo, se contabilizaron 7,3 millones de personas en busqueda activa de empleo, lo que
representa una reduccion de 941.000 individuos en comparacion interanual.

Geopolitica comercial: Revés efimero para Trump

El Tribunal de Comercio Internacional de EE.UU. compuesto por un panel de tres jueces resolvié una
demanda interpuesta por el Liberty Justice Center, una organizacion no partidista, en nombre de
cinco pequefias empresas que importan productos de los paises afectados por los aranceles. Hasta
la fecha, se han presentado al menos siete demandas que impugnan las politicas comerciales de
Trump.

De este modo, el miércoles invalid6 todos los aranceles impuestos por Trump desde enero, basados
en la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional (IEEPA), una ley de 1977 destinada a
abordar amenazas inusuales y extraordinarias durante una emergencia nacional. No obstante, un
tribunal federal de apelaciones restablecié temporalmente los aranceles reciprocos un dia después,
para seguir dando paso a un nuevo capitulo en los conflictos comerciales. Es dable subrayar que la
decision judicial no afecta a otros aranceles decretados a las importaciones estadounidenses,
incluyendo los gravamenes del 25% sobre el acero, el aluminio y los automdviles, ya que fueron
impuestos mediante vias legales alternativas a las cuestionadas por el tribunal de Nueva York.

En vistas de los ultimos sucesos, y otras herramientas juridicas que tiene el presidente para llevar
adelante sus politicas, creemos que la guerra comercial global esta lejos de terminarse. Si bien
representa un revés para Trump, es poco probable que el fallo lo disuada de intentar reescribir las
reglas del comercio global a favor de Estados Unidos o lo lleve a abandonar los aranceles como
principal herramienta para lograrlo. De todas maneras, cabe dejar en claro que es muy importante
que realmente logre mantener su posicion y el toolkit para poner en practica sus politicas, ya que en
un momento tan importante como el actual, demostrar debilidad interna en medio de complejas
disputas geopoliticas actuales no es una buena sefal.

De hecho, Trump declaré que China habia violado un acuerdo con el pais para reducir mutuamente
los aranceles y las restricciones comerciales sobre minerales criticos, y lanzé una nueva amenaza
de endurecer su postura con Pekin. Si bien el mensaje no especifica cémo China habia violado el
acuerdo alcanzado en Ginebra, el Representante Comercial Jamieson Greer declaré que, al parecer,
el gigante asiatico estaba actuando con lentitud en sus promesas de emitir licencias de exportacién
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para minerales de tierras raras, criticos para la produccién estadounidense de semiconductores,
electrénica y defensa. Por el lado de China, ha expresado reiteradamente su preocupacién a la
mayor economia del mundo por el abuso de las medidas de control de las exportaciones en el
sector de los semiconductores y otras practicas relacionadas. El mercado camina al compas de los
acuerdos bilaterales entre Estados Unidos y China, en una relacion que esta destinada a ser
contrapuesta.

Por otro lado, una tematica importante que subyace al debate tarifario y presupuestario, el famoso
'Big, Beautiful Bill" incluye cambios radicales en el tratamiento fiscal del capital extranjero en EE.UU.,
bajo una disposicion conocida como la Seccién 899: Segun la nueva ley fiscal, a los inversores de
“paises extranjeros discriminatorios" se le podrian incrementar los impuestos sobre la renta
estadounidense en 5 puntos porcentuales cada afo, lo que podria elevar la tasa hasta el 20%. Dado
que la posicidén neta de inversion internacional de EE.UU. es marcadamente negativa, existe un
margen para las salidas de capital si la Seccion 899 se aprueba en el Senado en su forma actual.
Esto significa que también podria afectar a los gobiernos y bancos centrales, que son grandes
inversores en bonos del Tesoro estadounidense (15% del total del stock de deuda)

El juez final sera el mercado de bonos que podria seguir poniendo presién al gobierno en su avance
presupuestario. La busqueda de diversificadores sigue siendo clave y mantener exposicién a
tendencias estructurales para eliminar los ruidos de corto plazo.

MAYORES TENEDORES INTERNACIONALES DE US TREASURIES -EN MIL MM-
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El pulso de la IA global todavia por NVIDIA: Resumen de resultados

Una vez mas, las expectativas en torno a los resultados trimestrales de NVIDIA trascienden a la
propia compafiia, generando impacto directo sobre la dinamica del mercado en su conjunto. En
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apenas dos aifos y medio, NVIDIA ha dejado de ser simplemente un fabricante exitoso de
semiconductores para convertirse en una de las empresas mas observadas del mundo. Hoy, no
solo actiia como referente del avance de la inteligencia artificial, sino que también es utilizada como
justificacion clave del aumento en el gasto de capital corporativo y, mas recientemente, como
termémetro de los impactos derivados de las tensiones comerciales y las medidas arancelarias.
Incluso, el impulso significativo que tuvo posterior a la publicacion de los resultados, sirvi6 como
punto de equilibrio ante las noticias arancelarias y datos macroeconémicos que inyectaron
volatilidad al mercado.

3 COMPARIAS CON MAYOR CAPITALIZACION DE MERCADO (Miles de Millones)
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NVIDIA redefine el ritmo del mercado: principales conclusiones:

El negocio de NVIDIA mantiene su dinamica de crecimiento, con resultados fiscales del primer
trimestre que superaron las expectativas del mercado, a pesar de la exclusion practicamente total
de uno de los principales destinos globales para chips de inteligencia artificial avanzados: China.
Estas son las principales conclusiones que dejo esta ronda de resultados:

> Solido desempeio operativo, pero el impacto de China fue importante: En el primer
trimestre del ejercicio fiscal 2026, NVIDIA reporté una ganancia ajustada por accion (EPS ajustado)
de USD 0,81, superando el consenso del mercado, que se ubicaba en USD 0,73. Excluyendo el efecto
puntual de USD 4.500 millones por exceso de inventario relacionado con su chip H20 —disefiado
para cumplir con regulaciones especificas del mercado chino— el EPS habria alcanzado USD 0,96.

En términos de ingresos, la compafia generé USD 44.100 millones, por encima de los USD 43.300
millones estimados, lo que representa un crecimiento interanual del 69%. No obstante, NVIDIA
indicé que, de no mediar las politicas de control a la exportacion y las tensiones comerciales, los
ingresos podrian haber sido USD 8.000 millones mas elevados, reflejando la magnitud del impacto
de las restricciones sobre su negocio global. Aun asi, el crecimiento reportado demuestra que el
impacto fue significativamente menor al temido, gracias a la fortaleza del negocio en otros
mercados y segmentos estratégicos.
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EVOLUCION TRIMESTRAL DE INGRESOS Y GANANCIAS BRUTAS DE NVIDIA
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*Los resultados del 1T 2026 de NVIDIA corresponden al primer trimestre de su afio fiscal, que finalizé el 27 de abril de 2025, y coincide con el
primer trimestre del calendario 2025, dado que la compafiia opera con un afio fiscal distinto al calendario. Cifras en Miles de Millones.

> Ingresos sectoriales - La unidad de centros de datos reafirma su liderazgo como principal
motor de crecimiento: Durante el primer trimestre fiscal, los ingresos provenientes de la division de
centros de datos alcanzaron los USD 39.100 millones, lo que representa un crecimiento interanual
del 73%. Aunque el dato se ubicé levemente por debajo del consenso de mercado (USD 39.200
millones), continda reflejando una expansién robusta y sostenida. La compaiiia indicé que los
grandes proveedores de servicios en la nube concentraron cerca del 50% de los ingresos generados
por esta unidad, subrayando la relevancia estratégica del segmento en el ecosistema global de
infraestructura de IA. Dentro de esta linea de negocio, NVIDIA también reporté una recuperacién
notable en los ingresos por redes, que escalaron hasta los USD 5.000 millones, un incremento
secuencial del 64% y un avance interanual del 56%, tras un trimestre anterior débil en el que habia
registrado USD 3.000 millones. En paralelo, la compafia anuncié avances clave en su nueva
arquitectura Blackwell: se realizaron los primeros envios de prueba del servidor de inteligencia
artificial Blackwell Ultra GB300 NVL72 a clientes seleccionados, y se espera que la produccion en
volumen comience hacia finales del presente trimestre.

Videojuegos: solido repunte y adopcion de nuevas arquitecturas: Por su parte, la divisién de
videojuegos —histéricamente el nucleo del negocio de NVIDIA— sorprendio al reportar ingresos por
USD 3.800 millones, superando holgadamente las estimaciones del mercado (USD 2.850 millones).
Esto implicé un crecimiento secuencial del 48% y una expansion interanual del 42%, impulsada por
la fuerte demanda de nuevos productos basados en la arquitectura Blackwell.
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INGRESOS POR SEGMENTO (Miles de Millones)
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> Origen geografico de los ingresos: Las restricciones a la exportacién de chips avanzados a
China representan un riesgo potencial para las proyecciones de crecimiento de NVIDIA. No
obstante, la compaiiia continia ampliando su presencia en nuevos mercados estratégicos que
podrian mitigar ese impacto. En particular, los recientes acuerdos de “IA soberana” firmados con
Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos reflejan un creciente interés por parte de estos paises
en desarrollar infraestructura de inteligencia artificial localmente, financiada con recursos estatales.
Si bien no se especificaron fechas, la CFO Colette Kress anticipé que los ingresos provenientes de
estos convenios comenzaran a materializarse en el corto plazo.

Desde el punto de vista geografico, Singapur representé un 20% de los ingresos totales del
trimestre (USD 9.000 millones). Aunque la compafiia ya habia aclarado en trimestres anteriores que
muchos clientes prefieren estructurar sus compras a través de ese pais por razones fiscales o
logisticas, esta vez agregé un dato relevante: el 99% de los productos de IA (modelos H100, H200 y
B200) facturados desde Singapur corresponden a pedidos de clientes con sede en Estados Unidos.

Esta aclaracion contribuye a reducir la incertidumbre del mercado respecto a una posible exposicion
indirecta al mercado chino. De igual forma, cualquier ingreso residual relacionado con China, en caso
de existir, no deberia tener impacto material en las estimaciones financieras ni en la tesis de
inversion sobre NVIDIA.

> La demanda por infraestructura de IA continia acelerandose a escala global: En su
comunicado de resultados, el CEO de NVIDIA, Jensen Huang, destaco el dinamismo del mercado:
“La demanda mundial por nuestra infraestructura de inteligencia artificial se mantiene
excepcionalmente fuerte. En el dltimo afo, la generacion de tokens por procesos de inferencia se ha
multiplicado por diez, y prevemos que esta tendencia se intensificara a medida que los agentes de IA
se vuelvan cada vez mas prevalentes. Esto impulsara una nueva ola de crecimiento en la demanda de
capacidad computacional”.
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Préoximamente para NVIDIA

VARIACION DEL PRECIO DE NVIDIA - EVENTOS
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La prevision de ingresos de NVIDIA para el trimestre en curso (que finaliza en julio) presentd una
leve divergencia respecto a las expectativas del mercado. La compaiia proyecté un rango de ventas
con un punto medio de USD 45.000 millones, levemente por debajo del consenso de analistas, que
se ubicaba en USD 45.900 millones. Se trata del primer ajuste a la baja desde el inicio del
denominado "superciclo de IA" de la empresa hace dos afos.

Sin embargo, parte del mercado ya anticipaba un escenario mas débil, y la moderacién en la guia se
explica, en gran medida, por factores fuera del control operativo de NVIDIA. En particular, la decisién
de la administracion Trump —anunciada a mediados de abril— de restringir la venta del chip H20 a
China afectd directamente las proyecciones. La compaiia estimé que este evento tendra un
impacto negativo de USD 10.500 millones en ingresos combinados entre los trimestres de abril y
julio.

Al cuantificar explicitamente el efecto de las restricciones, NVIDIA logro clarificar que, en ausencia
de este factor puntual, sus previsiones habrian implicado un crecimiento superior al esperado,
ayudando a reducir la incertidumbre en torno a la evolucién del negocio.

Nuestro View:

Los avances en inteligencia artificial continian posicionandose como uno de los principales
catalizadores estructurales para el crecimiento econémico y corporativo a nivel global, y NVIDIA se
mantiene como un actor clave en este proceso. Trimestre a trimestre, las métricas operativas de la
compainia siguen reflejando una soélida ejecucion y una capacidad destacada para capitalizar esta
tendencia secular.

Desde una perspectiva de largo plazo, la apertura de nuevos mercados —particularmente a través
de acuerdos estratégicos con gobiernos como Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos—
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representa una oportunidad prometedora tanto para NVIDIA como para el ecosistema mas amplio
de empresas vinculadas a la |IA. Este tipo de iniciativas refuerzan el potencial de crecimiento
estructural, aunque es razonable esperar que la volatilidad asociada al entorno geopolitico y
comercial, especialmente en lo relativo a la politica arancelaria, continie generando episodios de
presion sobre su cotizacion.

Mantenemos una vision constructiva sobre los fundamentos de la compaiiia, destacando su
capacidad de innovacion y expansion de margenes como elementos diferenciales. No obstante,
como es habitual en nuestra estrategia, seguimos recomendando con énfasis una asignacion
diversificada a nivel sectorial y sobre todo regional en las carteras, priorizando compaihias con
valoraciones razonables y una sélida capacidad para atravesar contextos de incertidumbre.

Call to Action

Nota estructurada emitida por AIS Capital, disefiada para inversores con una visién alcista sobre
NVIDIA a 12 meses, que ofrece un potencial rendimiento adicional del 20% a través de un mecanismo
de bonus vinculado al desempefio del activo subyacente

Underlyings MNvidia Corp

Tickers NVDA UW
Currency usD
Maturity 12 months
Barrier 80% (European)
Call strike 120%
Participation 100%
Cap 1405
Bonus Trigger 100%

Subyacente: NVIDIA Corp

Ticker: NVDA UW (cotiza en Nasdaq)
Moneda: USD

Plazo: 12 meses

La nota esta referenciada al comportamiento de la accién de NVIDIA, con vencimiento a un ano.

Escenarios de vencimiento segun el nivel de cierre de NVIDIA al finalizar los 12 meses:
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e NVDA < 80% del valor inicial: El inversor incurre en la pérdida total del subyacente,
participando en la caida en igual proporcion.

e 80% = NVDA < 100%: Se devuelve el 100% del capital invertido.

e 100% = NVDA < 120%: Se paga el capital inicial mas un bonus del 20%,
independientemente de la variacion puntual del subyacente.

e 120% =< NVDA < 140%: Se paga el capital inicial mas un rendimiento equivalente al 100% de
la subida desde el 120% hasta el 140%.

e NVDA = 140%: El rendimiento esta capeado en 140%, por lo tanto, el inversor recibe ese
maximo.

Ejemplo:
Valor actual de la accion: 134.48 USD

- Siavencimiento, la accion ha perdido el 20% de su valor - Por debajo de 107.58 USD - el
inversor incurre en la pérdida.

- Sial vencimiento, el precio de la accién se encuentra entre 107.58 y 134.48 USD - el cliente
recupera el 100% del capital invertido.

- Sial vencimiento, el precio de la accion se encuentra entre 134.48% (100%) y
161,37%(120%) , el inversor recupera el 100% del capital invertido + bonus del 20%

- Sial vencimiento, el precio de la accion supera 161,37 USD, el cliente obtiene la subida del
subyacente hasta el 140%

- Sial vencimiento, el precio supera los 188,27 USD (140%). El cliente recibird ese maximo.

Fundamentals:

o NVDA ha cotizado entre $100 y $150 durante los Ultimos 12 meses manteniéndose estable en lo
que va del 2025 y cotizando al mismo precio que hace un afio. Sin embargo, muestra una
valuacién mas atractiva, 25 veces su PER (frente a 30 veces hace un afo), debido a mejoras en
Sus ganancias y cercana a su promedio de los Ultimos afios.

e Observando el precio de los ultimos afos destacamos que NVDA tiene procesos de suba
prolongada seguidos de meses de consolidacion. Actualmente lleva casi un afio en el mismo
precio y pensamos que luego del buen reporte de ganancias de ayer puede iniciarse un proceso
de suba.

e El precio objetivo a 12 meses del consenso de analistas es $166 evidenciando una suba (+23%).
Por lo tanto, esperamos para los proximos 12 meses que la accién tenga un rendimiento positivo.
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e En este contexto, planteamos una estructura con un bonus de 20% si la accién esta por encima
del nivel actual y con una participacion a la suba hasta 140%. En el caso de baja una barrera del
80%, dejando la valuacion a niveles similares al minimo de la ultima correccion de abril que fue
una buena oportunidad de compra y no duré mucho en esos valores.

Nahuel Guevara
Portfolio Management Esp

Nataly Paez
Portfolio Management Esp

Departamento de Research & Estrategia de Inviu
research@inviu.com.uy

DISCLAIMER: Este material es informacién privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas en él estan
realizadas en base a informacién conocida a su fecha de emision, y podrian variar si se modificaran las circunstancias que han sido tenidas en
cuenta para su elaboracion. Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de
fuentes consideradas confiables. No obstante, tal informacién no ha sido verificada en forma independiente por Inviu y, en consecuencia, no
puede proveerse una garantia ni expresa, ni implicita, respecto de su precision o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o
recomendacién para seguir alguna accién especifica. Las personas involucradas en la elaboracién de este reporte pueden invertir o negociar
los titulos aqui referidos. Ningun destinatario de este documento podré distribuir o reproducir el presente material o alguna de sus partes sin el
previo consentimiento escrito de Inviu. Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes uruguayas. Inviu
Uruguay Agente de Valores S.A., inscripto como Agente de Valores ante el Banco Central del Uruguay bajo el numero 4231.
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