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Los Globales no detienen su marcha

A pocos dias del pago de cupones y amortizacion, los Globales extendieron el ra/lyde 2024. La
semana pasada subieron entre 1,9% y 3% y ayer arrancaron la semana con la misma tdénica:
aumentaron entre 0,3% y 0,9%. Asi, los Globales argentinos inician el afio con su precio promedio
ponderado por outstanding tocando los US$72 (+2,4% la semana pasada y +0,7% ayer). En este
contexto, el riesgo pais se ubica en 569 puntos basicos, minimos desde agosto 2018.

El precio promedio ponderado toca los US$72
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Como comentamos en nuestro informe Perspectivas PPl 2025: Tiempo de consolidar el rumbo
(pagina 26), el reciente rally estaria impulsado por la tesis de reinversion de flujos. En julio del
afio pasado (fecha previa de pago), la deuda soberana exhibid retornos de hasta 4% en un
escenario local e internacional poco alentador. Segun informacion actualizada, la fecha del pago
de cupdn einterés, 9 de enero, coincide en Estados Unidos con el feriado en honor al expresidente
Jimmy Carter. Sin embargo, la renta fija operara hasta las 14:00hs. En consecuencia, la fecha de
pago no se trasladara al 10 de enero, sino que se mantiene el 9 de enero.

A su vez, el viernes el Banco Central informd que realizé una operacion de pases pasivos
(REPO) por la suma de US$1.000 millones con entidades bancarias internacionales, lo que trajo
buen humor a la curva soberana. Segun el comunicado, se utilizara el Bopreal Serie 1-D como
garantia y la tasa es SOFR + 475 puntos basicos (8,8% anual al considerar los swaps de tasa fija-
flotante al mismo plazo). A su vez, el Banco Central recibié ofertas que alcanzaron los US$2.850
millones, pero decidié no tomar un monto superior al monto licitado por la perspectiva favorable
de las reservas. Segun la entidad, el marcado interés de los principales bancos internacionales
refuerza el proceso de normalizacion en el acceso a los mercados internacionales de crédito. Esto
se alinea con la disminucion del riesgo pais, impulsada por una mejora de las condiciones macro.

Entre otras noticias favorables, segun trascendidos periodisticos, el Tesoro esta en busca de
financiamiento, ya sea a través del FMI y/o de inversores privados por alrededor de US$20.000
millones. Con este monto, buscaria cancelar las letras intransferibles en manos del BCRA, que
alcanzaban al 31/12/23 (ultimo balance del BCRA disponibles) US$67.190 millones a valor nominal
y estaban valuadas en US$19.486 millones.
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EI BCRA compray la liquidez vuelve a maximos de la era Milei

El BCRA extendio su racha compradora en el mercado oficial y ya lleva cuatro ruedas consecutivas
de resultados positivos, luego de las ventas por US$803 millones durante la semana de Navidad.
Ayer adquirio US$107 millones, por lo que compré US$337 millones en los ultimos cuatro dias.

La gran diferencia con la semana de Navidad es la demanda privada. Recordamos que el 26/12 se
cumplié el plazo de 30 dias para que los importadores que habian esperado el cese del pago a
cuenta del impuesto PAIS pudieran acceder al mercado oficial de cambios. En consecuencia, la
demanda privada se disparé el 26/12 a un récord de la gestion Milei de US$758 millones. Tras
este salto, se normalizo en niveles de entre US$150 millones y US$190 millones en las Ultimas

tres ruedas.

La demanda privada se normalizé tras el salto del 26/12

Drivers del MULC
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En definitiva, la demanda privada le dejo espacio al BCRA para comprar en un contexto en el que
la oferta privada continda acompafiando. Visto desde otra optica, la demanda privada es
practicamente compensada por la oferta financiera, por lo que el BCRA puede comprar casila
totalidad de la liquidacion del agro canalizada por el mercado oficial. Por esto mismo, nuestra
métrica de “otra demanda neta”, que agrega la cuenta financiera (superavitaria en los ultimos
meses) y los flujos de la cuenta corriente excluyendo al agro (deficitarios tipicamente), cedid de
US$35 millones diarios en diciembre a US$18 millones en enero. Es decir, pasé de demandante
neto de divisas en el mercado oficial de cambios a practicamente ser un oferente. Esto da indicios
de que la dependencia sobre la cuenta financiera, que explicamos en detalle en nuestro informe

de Perspectivas 2025, sigue manifestandose.
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La oferta financiera practicamente compensa la demanda privada

Drivers del MULC
(US$ m, prom. diario)
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Otra cuestion relevante es que gracias a la suba de encajes de los ultimos dias (en parte por
recomposicion del stock tras la baja de fin de diciembre) y a las compras del BCRA, las reservas
liquidas volvieron a maximos de la era Milei. Si bien el Ultimo dato oficial las ubica en US$14.894
millones al 02/01, estimamos que se encuentran en US$16.039 millones a ayer. Detalle no
menor, las reservas liquidas aumentaran producto del REPO que consiguio el BCRA con bancos
internacionales por US$1.000 millones. La operaciéon se concretd a un plazo de 2 afios y cuatro
meses a una tasa SOFR-USD mas un spread de 4,75%. Dado que el pasivo vence a un plazo
mayor a 12 meses vista, también mejoraran las reservas netas en esta cuantia. Bajo la
metodologia FMI, que es la medida mas acida al incluir como pasivos de corto plazo los depdsitos
del Tesoro en ddlares en el BCRA por US$5.977 millones y las obligaciones de BOPREAL por
US$2.055 millones, se ubican en un estimado de -US$10.800 millones. De igual manera, el pago
de cupones y amortizaciones del 9 de enero provocara una baja en las liquidas de unos US$3.300
millones, aunque dejara sin cambios las netas, debido a que los depdsitos del Tesoro en el BCRA
ya se encuentran deducidos como pasivo de corto plazo.

Las reservas liquidas subiran por el REPO y bajaran por el pago del 9/1
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El Merval “to the moon”

El principal indice de acciones argentinas no se toma descanso. Por el contrario, en las tres
ruedas que lleva del 2025 solo mostro subas, con un incremento acumulado del 11,2%. Ayer
escalo 2,7% hasta alcanzar US$2.375, marcando un nuevo maximo histérico y dejando atras a
los US$2.300 (el maximo de enero de 2018 de US$1.800 ajustado por inflacion).

Légicamente, el panel lider de la bolsa portefia termino tefiido de verde, con una performance
destacada de los bancos: BBAR (+9,0%), SUPV (+7,1%) y BMA (+6,4%). En tanto, TXAR (-1,8%),
ALUA (-1,8%) y EDN (-1,0%) fueron de las pocas que cerraron en terreno negativo. En Wall Street,
el clima fue similar, repitiendo el podio ganador: BBAR (+4,9%), SUPV (+3,8%) y BMA (+3,5%) al
frente, mientras que EDN (-2,9%), MELI (-2,0%) y CEPU (-0,6%) fueron las que registraron las
mayores pérdidas.

Nuevamente, los bancos encabezaron las subas del Merval. Algunas de estas compafiias forman
parte de nuestra seleccion de favoritas para el 2025. En este sentido, los bancos suelen ser las
entidades por excelencia para estar expuesto a todos los sectores de una economia en
recuperacion. Esto se debe a su rol de intermediacion, lo que los vuelve un vehiculo atractivo
para los inversores del exterior que quieran posicionarse en Argentina. No obstante, destacamos
que tendran una serie de desafios por delante. De la mano de la menor inflacidén y una reduccion
de tasas de interés, se espera que el nivel de crédito del sector privado se recupere. Para ello, los
bancos deberan ser mas agresivos en su politica de captacion de fondos, incurriendo en
mayores costos, lo que repercutira en una reduccion de sus margenes. A esta situacion
debemos aiadir que ya se encuentran con valuaciones que ponen un manto de duda sobre el
nivel potencial de apreciacion. Para un analisis en mayor profundidad de este y otros sectores
que componen en indice Merval de cara al 2025, sugerimos nuestro informe Perspectivas PP/
2025. Tiempo de consolidar el rumbo.

El Merval “to the moon”
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¢Es lainteligencia artificial un cambio de paradigma o es una nueva burbuja financiera?

El boom de la inteligencia artificial (IA) fue el principal motor que impulsé al S&P 500 en 2024,
con una suba de 23%. Este crecimiento elevd al sector tecnoldgico a representar casi un tercio
del principal indice bursatil estadounidense. La euforia de la IA no solo esta tomando relevancia
en los mercados financieros, sino también en la economia real.
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En el tercer trimestre de 2024, la inversion en software, hardware tecnologico, equipamiento
industrial y estructuras de centros de datos represento casi 6% del PBl de EE.UU., una cifra que
probablemente continuara creciendo este afo. Este nivel de inversidn, impulsado por el boom de
la IA, podria superar la proporcion del PBI alcanzada durante el auge tecnoldgico-industrial-
telecomunicaciones de fines de los ‘90.

Si el bullmarket financiero se traduce en inversion real, es posible que el aumento de la
productividad continte por encima de su tendencia historica. Antes de la pandemia, la
productividad promediaba un crecimiento de 1,45%. Sin embargo, en los ultimos dos afios, este
indicador se mantuvo consistentemente por encima del 2%, con un promedio de 2,4%. Un tercer
afio de productividad por encima del 2% podria llevar a la Fed a revisar al alza sus estimaciones
de crecimiento potencial del PBI. Esto podria llevar a los miembros del FOMC a concluir que la
tasa neutral de interés de largo plazo deberia ser mas alta. Asi, el auge de la inversion en IA en
2025 podria convertirse en otro catalizador para impulsar las expectativas de politica de la
Fed, tanto a corto como a largo plazo.

En este marco, Nvidia se posiciona como un actor clave en la transformacién econdmica y
tecnoldgica. Durante el CES de Las Vegas, uno de los eventos mas importantes a nivel mundial
para laindustria de la tecnologia, su CEO, Jen-Hsun Huang, presento una nueva linea de chips,
software y servicios que buscan mantener a la empresa a la vanguardia de la computacioén de IA.

El discurso de Huang, que se extendio por mas de 90 minutos, detallé alianzas estratégicas con
Toyota y MediaTek y delined una visidn para un futuro con mil millones de robots humanoides, 10
millones de fabricas automatizadas y 1,5 mil millones de vehiculos autonomos. Ademas, anuncié
una actualizacién de las GPUs GeForce, que utilizaran la tecnologia Blackwell para mejorar la
experiencia de los gamers mediante el uso de IA para anticipar fotogramas.

Nvidia también avanza en la diversificacion de su negocio. Aunque el gaming era su principal
fuente de ingresos en 2022, los centros de datos representan ahora la mayor parte de las ventas,
con proyecciones de superar los US$100 mil millones este afio. La empresa busca ampliar su
alcance hacia compafiias y agencias gubernamentales, con avances destacados en la conduccion
autonoma. Toyota, por ejemplo, adoptara los chips y software Drive de Nvidia, mientras que Uber
colabora para desarrollar tecnologia de conducciéon autdénoma basada en los datos de millones de
viajes diarios.

Las acciones de Nvidia reflejaron el entusiasmo del mercado. Subieron 3,4% ayer y avanzan
2,2% en el premarket, impulsadas por las novedades presentadas en el CES y el optimismo
generalizado hacia el sector tecnoldgico. Como mencionamos en otros informes, hay que estar
atentos a las novedades del sector, ya que puede ser uno de los catalizadores para el S&P 500
en este 2025.
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Evolucion del S&P 500
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