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Resultado de la licitacion del Tesoro

El MECON adjudico $5,81 billones en la ultima licitacion de noviembre, habiendo recibido ofertas
por $6,58 billones. Como mencionamos, el Tesoro fue generoso en cuanto a las tasas, al ofrecer
entre +10/+14 puntos basicos por sobre la referencia del mercado secundario antes de conocerse
las condiciones de la subasta. Segun menciond Pablo Quirno en sus redes, esta colocacién
permitid estirar los plazos reduciendo los costos de refinanciamiento. A su vez, el excedente de
$1,59 billones sera depositado en la cuenta del Tesoro en el Banco Central.

En concreto, se adjudicaron montos en todos los plazos licitados. Asi, las tasas de corte fueron
295% y 2,7% de TEM para la reapertura de la LECAP de mediados de mayo y la BONCAP de
octubre, respectivamente, y de 2,6% para le nueva BONCAP de febrero. Por su parte, las tasas de
los bonos CER de marzo y octubre de 2026 cortaron en CER+8,2% y CER+8,5%, quedando
levemente por encima del mercado secundario.

¢Hay espacio para que el tramo largo de la curva tasa fija comprima? Creemos que si. A simple
vista, e incluso sin mirar el resultado la licitacion, las LECAPs (mas largas) y BONCAPs exhiben un
potencial interesante respecto a unas ruedas atras. En concreto, las LECAPs de septiembre 2025
y la BONCAP de octubre 2025 reflejan TEMs de entre 2,55/2,65% en el mercado secundario, lo
cual situa este rango entre 10/15 puntos basicos por encima de los niveles del 19 de noviembre.
Desde nuestro punto de vista, creemos que la curva de pesos retomara la inversion negativa tras
el ruido que gener¢ la reintroduccion de alternativas tasa fija en el menu de licitacion. De ser asi,
el tramo largo tiene mas espacio para comprimir. Si miramos el grafico de abajo, queda en
evidencia el premio otorgado por el Tesoro, en especial, para aquellos jugadores agresivo que
alargaron quration hasta febrero 2026(T13F6).

Comparacion de curvas tasa fija en pesos: hay espacio de compresion
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Por otro lado, la ultima licitacion se llevara a cabo el 11 de diciembre (tendremos el cronograma
el 9 de diciembre). En dicha oportunidad, el Tesoro enfrentara vencimientos aproximadamente
por $6,1 billones principalmente explicados por la LECAP a diciembre (S13D4).

Los Globales compensaron parte de las pérdidas de la semana

La deuda hard dollarlocal recuperd parte del terreno cedido esta semana. Ayer, registraron subas
de entre 0,1% y 0,3% revirtiendo la performance WTD. En este sentido, los Globales avanzan entre
0,3% y 0,7% en el periodo (a excepcion del GD46, que cae 0,3%), llevando su precio promedio
ponderado por outstanding a los US$66,4, muy cerca de su maximo post reestructuracion
(US$66,8 el 20 de noviembre).

Los Globales se acercan a su maximo post reestructuracion
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Ampliando la mirada hacia el exterior, observamos que nuestros bonos alinearon su desempeiio
con el universo de deuda de mayor riesgo. En este sentido, el ETF EMB, compuesto por bonos
de mercados emergentes y fronterizos, inicid la semana tefido de verde, sufrié un retroceso el
martes, pero mostrd una recuperacion el miércoles. De esta forma, el ETF acumula un incremento
de 1,14% en términos WTD, lo que permite calificar que la semana viene siendo positiva para el
universo de deuda de mayor riesgo. En linea con esta tendencia, los Globales argentinos
replicaron este comportamiento: su precio promedio ponderado aumenté 0,6% el lunes, se deslizd
0,2% el martes y registrd un incremento de magnitud similar el miércoles.

Cabe resaltar que el desempefo de la deuda emergente/frontera esta semana esta favorecida
por una caida en las tasas de los 7reasuries. La referencia a 10 afios comprime 14 puntos basicos
mientras que la de 2 afios hace lo propio en 15 puntos basicos. Si la tasa libre de riesgo desciende
es probable que ciertos jugadores del mercado se vuelquen a estrategias de mayor riesgo en
busca de retornos mas elevados. Esto se traduce en un mejor animo para el segmento de bonos
de alto riesgo.

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Daily Mercados

Fuertes compras del BCRA y se garantiza el capital de enero

Ayer el Banco Central compré US$227 millones en el MULC y extendid su invicto a 41 ruedas.
Justo cuando creiamos que desaceleraba el ritmo de compras (Daily de ayer), adquirié el monto
mas alto desde los US$245 millones del 13 de noviembre. De todas formas, se trataria mas de un
factor puntual que de un cambio en la tendencia. Los US$227 millones podrian explicarse por la
liquidacion de una colocacion puntual de un corporativo. Las ONs de YPF LUZ por US$100
millones (que fueron integradas el 22/11) y la de Tarjeta Naranja por US$179 millones (que fue
integrada el 26/11), podrian ser los factores explicativos del inusualmente alto volumen en el
MULC. Para tomar dimensidn, el volumen operado en ddlar MEP en MAE saltd de un promedio de
US$75 millones en las cinco ruedas previas a US$284 millones este miércoles.

cDesaceleracion transitoria en las compras El salto en el volumen operado podria indicar
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Por su parte, otra noticia ha sido confirmada: el Tesoro compro los délares necesarios para el
pago del capital de los bonos con vencimiento en enero de 2025. Los nuevos datos monetarios
revelaron que el lunes (25/11) los depdsitos en moneda extranjera del Tesoro en el BCRA
aumentaron US$2.812m. Tomando los depdsitos del Tesoro en el BCRA como pasivo de corto
plazo, las reservas netas cayeron desde -US$5.746 millones el viernes pasado hasta -US$8.613
millones ayer. Ahora, el nivel de reservas es comparable al de mediados de enero. Por el contrario,
la medida menos acida de netas, que no resta los vencimientos de BOPREAL a doce meses ni
depdsitos del Tesoro, no se vio afectada y se mantiene en -US$4.307 millones.

El salto en los depdsitos del Tesoro en BCRA La medida mas acida de RIN cae por la
confirma el pago del capital de enero compra de ddlares del Tesoro
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Lo relevante, y que marca una diferencia con diciembre 2023 y enero 2024, es que la liquidez del
BCRA. A ayer, laliquidez alcanzé maximos de la Administracion Milei al ubicarse en US$14.531
millones (estimados Ultimos dos dias). Por el momento, la compra de los US$2.812 millones no
alterd a esta variable. Recién cuando el Tesoro decida transferir los dolares al BONY, la liquidez
del Central se verd comprometida. Si esta transferencia se hiciera hoy, caeria desde US$14.531
millones hasta US$11.830 millones. Mientras tanto, las compras en el MULC y el aumento de los
encajes seguiran potenciandola.

La liquidez del BCRA esta en maximos

Liquidez del BCRA en Efectivo y Treasuries
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Una pausa en la escalada del Merval

Llego el ajuste. Ayer, el principal indice bursatil local quité el pie del acelerador tras merodear por
sus maximos histéricos nominales durante varias ruedas. En concreto, cayo 3,5%, quebrando a
la baja la barrera psicoldgica de los US$2.000 para finalmente aterrizar en US$1.994. Sin
embargo, cabe destacar que este traspié no opaca el impresionante ral/ly que viene mostrando el
indice accionario. En lo que va de noviembre, acumula una suba de 24,5% en dodlares.

Ampliando nuestro analisis, debemos mencionar que, unicamente fueron tres las acciones
dentro del panel lider que se mantuvieron al margen de las pérdidas: IRSA (+2,4%), TGSU2
(+1,2%) y TRAN (-0,5%). Por su parte, quienes encabezaron las mayores caidas fueron COME (-
6,4%), ALUA (-4,6%) y CRES (-4,4%). En el ambito internacional la dinamica no fue distinta, con
los principales indices de Wall Street registrando variaciones negativas (Nasdaq -0,85%; SPY -
0,38% y Dow Jones -0,32%). Adicionalmente, si bien el ETF de emergentes subidé 0,14%, no
podemos evitar mencionar el dia especialmente negativo que tuvo nuestro principal socio
comercial, Brasil (EWZ -3,6%). De esta manera, los ADRs mantuvieron el sentimiento negativo
de las acciones locales. Asi, CRESY (-3,8%), BBAR (-3,4%) y MELI (-3,3%) se llevaron la peor
parte. En cambio, IRS (+0,7%), TGS (+0,6%) y PAM (+0,3%) fueron las Unicas que consiguieron
mantenerse en terreno positivo.
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¢Sera que tropezon no es caida?
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Ayer, tras el cierre de la rueda, se conocieron los resultados correspondientes al 3Q24 de Banco
Macro. Con la presentacion de la entidad bancaria, practicamente se da por concluida la
temporada de balances local. Ampliando sobre los resultados, BMA informd ingresos por un total
de $829.155 millones en términos constantes, mostrando una desaceleracion del 24,7%
interanual en comparacion con los $1.101.464 millones alcanzados en 3Q23. El descenso en
los ingresos estuvo explicado principalmente por el menor resultado en cuanto a diferencia de
cotizacién de oro y moneda extranjera, que pasé de $735.665 millones en 3Q23 a solamente
$16.263 millones 3Q24. No obstante, debemos destacar la marcada recuperacion experimentada
por los ingresos netos por intereses, los cuales totalizaron $569.131 millones (+163% qoq y +63%
yoy). A esto también debemos sumarle un incremento de 7% yoy en el resultado neto por
comisiones ($117.808 millones vs $109.667 millones). Adicionalmente, mostrd una reduccion del
resultado por posicién monetaria que pasé de -$667.194 millones en 3Q23 a -$283.895 millones
en 3Q24, consecuencia de un menor nivel de inflacion. Esto permitid que el banco lograra mostrar
un beneficio en el periodo en cuestion. Asi, el resultado neto fue de $91.321 millones y
practicamente triplico la ganancia obtenida en el 3Q23 ($23.210 millones). Ademas, también
mostro una recuperacion en relacion con el trimestre previo donde registré un resultado neto
negativo de -$261.537 millones. En sintesis, fue un buen trimestre para Banco Macro, que logré
recuperarse de un mal 2Q24, el cual habia sido impactado principalmente por el cambio de
valuacion en la tenencia de titulos publicos.

¢Como reacciono el mercado a la lectura del PCE?

Semana corta en Estados Unidos por el Dia de Accidn de Gracias: hoy no operan los mercados en
Wall Street y mafiana operaran media jornada. Por esta razdn, se acumuld la publicacion de una
serie de datos econdmicos ayer.

Por un lado, la inflacion PCE, la medida favorita de la Fed por reflejar patrones de consumo mas
amplios y ajustarse de manera mas dindamica al comportamiento de los consumidores, no
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presentd sorpresas. La lectura general mostré un aumento mensual del 0,2% en octubre,
mientras que la subyacente (core) crecié 0,3%, ambas en linea con lo esperado y el dato de
septiembre. En términos interanuales, la inflacién PCE general se ubicé en 2,3% y la coreen 2,8%.
En paralelo, los ingresos crecieron 0,6% mensual, superando tanto las proyecciones como el dato
de septiembre (ambos en 0,3%). Aunque el gasto empatd las estimaciones de los analistas en
0,4%, se reviso al alza el dato de septiembre, de 0,5% a 0,6%.
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Al analizar estas cifras, podria pensarse que la Fed tiene mas argumentos para moderar el ritmo
de baja de tasas. No obstante, la probabilidad que le asigna el mercado a que recorten la tasa
endiciembre subio de 63% el martes a70% ayer, mientras que la tasa a 10 afios de los 7reasuries
comprimioé 6 pbs. ¢Por qué sucedid esto? El efecto de los datos de actividad mas que compenso
al del PCE. Si bien la tercera revision del PBI para el tercer trimestre estuvo en linea con las
expectativas (2,8%), el consumo se ubico en 3,5%, por debajo del 3,7% anticipado. Ademas, se
publicé el dato de dérdenes de bienes durables de octubre -proxy de inversion-, que también
quedd por debajo de lo previsto (0,2% efectivo vs. 0,5% esperado). Finalmente, las solicitudes
continuas por desempleo alcanzaron 1.907 mil en la semana que concluyo el 16 de noviembre,
superando las 1.892 mil pronosticadas por el mercado.
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