16 de enero de 2025

DEL,
Mercados

Sarmiento 459, CABA, Argentina
0800 345 7599 | +5411 5252 7599
consultas@portfoliopersonal.com

ppi




Daily Mercados

Resultado de la licitacion del Tesoro: nuestro view

El MECON adjudicé $3,49 billones tras recibir ofertas por $4,1 billones. Recordemos que los
vencimientos rondaban los $2 billones, por lo que obtuvo un financiamiento neto positivo de $1,45
billones. Asi, el ratio de ro//-over quedo en 1,7x. A partir del anuncio oficial, creemos que el Tesoro
no contabilizé en 2025 los pagos de intereses de bonos CER del 31/12, por lo cual el pago total
esta mas cerca de $1,7 billones. Segun menciond la entidad, el remanente de lo producido en esta
subasta sera depositado en su cuenta en el Banco Central (esperaremos al martes que viene para
tener con exactitud este monto ante la diferencia de vencimientos).

Entrando en los pormenores, adjudicd $0,94 billones de la LECAP con vencimiento al 31 de julio
de 2025 (S31L5) al 2,27% de TEM, y $0,82 billones de la finalizada al 31 de octubre de 2025
(53105) al 2,23% (TEM). Asimismo, emitié $1,51 billones de la nueva BONCAP al 30 de junio de
2026 (T30J6) a una TEM del 2,15%. Finalmente, el BONCER con vencimiento al 31 de marzo de
2027 (TZXM7) se llevé un monto de $0,22 billones a una TNA del 7,97%. Se puede ver el
comunicado aqui.
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¢Qué opinamos con respecto a las tasas? A grandes rasgos, creemos que fueron generosos con
los rendimientos de colocaciéon. A modo de referencia, la BONCAP de junio 2026 salié casi 10bps
(TEM) por arriba de dénde estimabamos con respecto al secundario en 2,15% (tras la primera
rueda luego del dato de inflacion y la baja del crawling). Si tomamos el 2,05% de TEM estimado
ayer, la tasa licitada implica un retorno directo del 1,8%. En tanto, el TZXM7 también se ubicé casi
25 puntos basicos por arriba del mercado secundario, lo cual representa un retorno directo del
0,5%.

Lo relevante es que esto se dio en un contexto de "escasez de pesos" ante la reduccion de las
tenencias de LEFIs por parte de los bancos y el incremento del stock de pases activos con el
BCRA. Cabe destacar que la proxima licitacion sera desafiante para el Tesoro por lo que podria
tratarse de una maniobra para ensanchar su liquidez y enfrentar con mas holgura la préxima
subasta. En concreto, para la préxima licitacion (miércoles 29) vencen aproximadamente $11,8
billones explicados principalmente por la LECAP de fines de enero (S31E5), y el ultimo Dual
(TDE25) que esta en mayor medida en manos de publicos.
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Perfil de vencimientos de la deuda en pesos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Datos monetarios sugieren intervencion en MEP/CCL el viernes pasado

Ayer el BCRA publicé los datos monetarios al 13/01 que permiten inferir la intervencidon en los
ddlares financieros el viernes pasado. Cabe recordar que el volumen operado en GD30 y AL30
t+1 habia trepado a US$207 millones desde US$72 millones en las cinco jornadas previas,
niveles no vistos desde el récord de la gestion Milei de US$277 millones marcado el 18/12. Este
fuerte salto sugeria que hubo presencia oficial, pero faltaban los datos monetarios para poder
deducir la magnitud de la intervencion.

Dicho esto, estimamos que la contraccion por el factor “Otros” de base monetaria habria sido
de alrededor de $75.000 millones el 13/01 0 US$63 millones al CCL de aquel dia. Esta absorcién
hace referencia a las operaciones del viernes en vez del lunes, ya que la mayoria se conciertan
t+1. Dado que el BCRA no tendria posicion en futuros (al menos esto era cierto hasta fines de
noviembre acorde a la informacién oficial), creemos que la mayor parte de la contraccion
monetaria se explicaria por la intervencion en los ddlares financieros. Vale destacar que el
volumen operado en GD30 y AL30 se mantuvo en niveles atipicamente elevados este lunes
(US$190 millones), martes (US$247 millones) y miércoles (US$181 millones), lo que nos hace
pensar que la intervencion podria haber sido similar a la del viernes. Haciendo un calculo simple,
si se hubiese mantenido en el mismo orden, la intervencién habria sido de alrededor de US$250
millones entre el viernes pasado y este miércoles. Los datos monetarios que se conoceran entre
hoy y los préximos dias nos brindaran mayor claridad acerca de la magnitud.
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Fuerte salto del volumen operado en GD30 y AL30 t+1 en las ultimas cuatro ruedas

Volumen operado en GD30 y AL30 t+1en MEP y CCL (US$ m)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mirando el vaso medio lleno, de momento, los dolares que el BCRA utiliza para contener la
brecha cambiaria son inferiores a las compras en el mercado oficial. Ayer el BCRA adquirio
US$79 millones, por lo que hilvand once ruedas consecutivas con resultados positivos en las que
sumdé US$1.329 millones. Asi, compré US$588 millones entre el viernes pasado y ayer, periodo
en el que el volumen operado en GD30 y AL30 t+1 promedié US$206 millones frente a US$72
millones en enero excluyendo las ultimas cuatro jornadas. Visto de otra manera, el BCRA adquirid
US$147 millones diarios en las Ultimas cuatro ruedas, frente a una intervenciéon en MEP/CCL que
habria estado en el orden de US$60 millones.

El BCRA extendio su racha compradora en el mercado oficial

Compras netas del BCRA en el MULC
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval a contramano del mundo
Luego de conocidos los datos del IPC en Estados Unidos, las tasas de interés se desplomaron y
el mercado estadounidense estuvo de fiesta con la renta fija y variable al alza. Por si esto fuera
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poco, en el exterior comenzd la temporada de balances, y los bancos tuvieron resultados que
sorprendieron al mercado con Citigroup (C) y Wells Fargo (WFC) trepando 6,8% y 6,5%,
respectivamente. En este contexto internacional tan favorable, el Merval quedé ajeno a los
verdes y retrocedio 1,1% hasta US$2.284. ;Serd esta, acaso, una sefal de que el bull market
argentino comenzd a moderar su impulso? Como mencionamos en otras oportunidades, a lo largo
del afo, siempre que amago con corregir, el indice redobld la apuesta para volver a sobrepasar
sus propios maximos. Sin embargo, también sefialamos que los arboles no crecen hasta el cielo,
y es posible que algunos inversores comiencen a tomar ganancias luego del espectacular 2024.

Explorando el panel lider de la bolsa portefia, la mayor parte de las acciones terminaron en rojo.
Las pérdidas de mayor magnitud estuvieron en ALUA (-4,0%), METR (-3,7%) y LOMA (-3,3%),
mientras que TGNO4 (+1,7%), VALO (+1,7%), IRSA (+1.4%), MIRG (+0,7%) y GGAL (+0,6%)
fueron las Unicas que terminaron en terreno positivo. En Wall Street, el clima fue algo mas benigno
para los ADRs argentinos, y los menos vinculados al contexto local, como MELI (+4,8%) y GLOB
(+4,1%), encabezaron las subas, escoltados por GGAL (+1,7%). En la esquina contraria, CRESY
(-3,0%), SUPV (-2,3%) y LOMA (-2,3%) estuvieron al frente de los rojos.

El Merval cay6 1,1% hasta US$2.284
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias relevantes para los créditos de las corporaciones argentinas, destacamos que
comenzo a exteriorizarse en las calificaciones crediticias la reciente baja del riesgo pais y mejora
del contexto econdmico. Asi, luego de que Moody'’s subiera el techo de la calificacion de Argentina
en moneda extranjera hizo lo propio con las de las principales empresas. Por este motivo, YPF,
YPF Luz, Pampa Energia, Edenor, han comunicado que elevaron su calificacion de Caa3 a Caal.

iFinalmente el dato de inflaciéon de diciembre fue bullish!

Previo al dato de IPC, el mercado ponia en duda el accionar de la Fed. Generalmente, baja la tasa
cuando la crisis ya esta en curso, pero esta vez se adelantd. Redujo la tasa con una economia
pujante y un nivel de inflacion todavia lejos del objetivo del 2% anual. A esto se sumaba la
incertidumbre sobre las politicas que podria implementar Trump en términos de inmigracion,
comercio y fiscalidad. En noviembre, parecia que el organismo se alejaba cada vez mas de su
meta, y el job report de diciembre ofrecia al FOMC un argumento perfecto para pausar el ciclo de
bajas de tasas. Finalmente, el solido dato de PCl core vuelve a poner sobre la mesa la posibilidad
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de un soft landing. Asi, tras la compresion en la tasa libre de riesgo, el equity retoma el rally. La
Fed, sin embargo, sigue haciendo equilibrio sobre la delgada linea entre el soft /landingy el no
/anding. Este ultimo dato de IPC incrementa las chances del primer escenario, pero no modificé
sustancialmente la probabilidad que el mercado le asigna a su accionar. Por el momento, el
escenario base es un recorte de solo 25 pbs en todo el afo.

Expectativa de tasa de politica monetaria
(hasta dic. 2025)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El dato de inflacion le dio un respiro a la tasa libre de riesgo. Los rendimientos de la tasa a 10
afnos bajaron 14 pbs hasta 4,65%, mientras que los de la tasa a 2 ailos se movieron 10 pbs en la
misma direccidn hasta 4,27%. Como consecuencia, el spread entre ambos tramos termind en 38
pbs, manteniéndose de esta manera en terreno positivo. Por su lado, los indices bursatiles
concluyeron la jornada de ayer con aumentos significativos. El Nasdaqg se quedo con el primer
lugar al trepar 2,5%. Por detras, lo escoltaron el S&P 500 y el Dow Jones al subir 1,9% y 1,7%
respectivamente. Asi, la volatilidad del segmento medida por el VIX, se desplomé 14%, hasta los

16,1 puntos.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Doble click sobre el dato de IPC de ayer. La variacion mensual general fue del 0,4%, ubicandose
en linea con lo esperado y por encima del 0,3% registrado en noviembre. El aumento fue impulsado
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principalmente por el precio de la energia, que pasoé de 0% en noviembre a 0,2% en diciembre. De
este modo, la inflacidén anual cerré 2024 en 2,9%, empatando las expectativas y acelerandose
desde el 2,7% de noviembre -todavia lejos del objetivo de la Fed del 2%-. Sin embargo, la buena
noticia vino por el lado de la inflacion subyacente (excluye alimentos y energia) que mostré una
variacion mensual de 0,2%, menor a lo esperado y al registro de noviembre (ambos en 0,3%). En
este sentido, la supercore -también excluye el sector de vivienda- se desaceler6é de 0,3% en

noviembre a 0,2%. En términos anuales, la inflacion subyacente se ubico en 3,2%, quedando por
debajo del 3,3% esperado y del dato previo.

Evolucion mensual de la inflacion general
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