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Perspectivas de la semana

¢Qué sucedio en el mercado de renta fija?

En cuanto al universo de pesos, el MECON logré en el canje una aceptacion del 64% sobre el total
de los vencimientos entre mayo y noviembre de 2025. Asi, alcanzé a despejar $14 billones de su
perfil de deuda de este afio. Segun el comunicado, el sector privado aporté alrededor del 55,25%
de sus tenencias, estirando la vida promedio de los pagos desde 0,54 aios a 1,5 afios. Asimismo,
la tasa de capitalizacion disminuyé pasando de un promedio ponderado de 3,94% TEM en los
titulos elegibles a 2,20% TEM en la nueva cartera. Cabe recordar que previo al canje, segun
nuestros numeros, entre mayo y noviembre del 2025 el Tesoro enfrentaba vencimientos alrededor
$56,7 billones. Luego de la transaccion, ese monto se redujo a casi $43,3 billones. Del otro lado,

los pagos estimados entre marzo de 2026 y diciembre del mismo afio alcanzaban los $51,3
billones, pero ahora rondan los $65,3 billones.
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Por el lado de los Globales, a pesar de los idas y vueltas, lograron terminar la semana al alza con
subas de hasta 1%. Esto se dio en un contexto en el cual el ETF EMB incrementé a 0,6% WTD dada
la merma en las tasas de los treasuries norteamericanos. Asi las cosas, el riesgo pais argentino se
acomoda en los 631 puntos basicos para iniciar la semana (-10 que el viernes 17).

El riesgo pais arranca la semana en los 631 puntos basicos
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Clave: luego del despeje de los vencimientos en pesos para los ultimos meses del afio, esta
semana tenemos mas novedades en el segmento de pesos. Hoy Finanzas dara a conocer en el
transcurso del dia las condiciones de la ultima subasta de enero y la ultima con el crawling peg
al ritmo del 2% mensual. Esta tendra lugar el miércoles 29 y liquidara el 31 de enero. En esta
oportunidad el Tesoro enfrenta vencimientos por $11,9 billones explicados principalmente por
la S31E5 y el Dual de enero. Cabe aclarar que los vencimientos seran significativamente
menores ya que se canjeara el TDE25. Se puede ver el comunicado en el BO aqui. En cuanto a
la deuda en dodlares, creemos que el incremento en una semana que perfilaba débil se debe
principalmente a la baja de las retenciones al campo. Aunque esta medida transitoria (vigente
hasta junio) podria interpretarse como un adelanto de liquidez mas que como un efecto
positivo real sobre la venta de la cosecha, los inversores estan centrados en el impacto de muy
corto plazo, como es que podria fortalecer las reservas antes de un posible acuerdo con el FMI.
Dentro de las noticias positivas, la calificadora de riesgo Moody's elevd la calificacion de riesgo
de la deuda soberana argentina nominada en moneda extranjera desde Ca hasta Caa3. En esta
linea, reforzo la perspectiva desde estable a positiva.

LalA china pone en jaque a Wall Street, ;comienza un se// offen el equity estadounidense?

El comienzo de la semana es complicado. El mercado busca refugio en los bonos: las tasas a diez
y dos afios de los Treasuries comprimen 8 pbs y 6 pbs, respectivamente, mientras que el equity
sangra. En el premarket, el Nasdaq retrocede 3,5% y el S&P 500 2,1%. Un clasico flight to quality.

Respecto al equity, la semana pasada se lanz¢ la ultima version de DeepSeek, un asistente de IA
desarrollado por una startup china que escald rapidamente a la cima de los rankings de descargas
en las app stores. Los expertos afirman que se compara con ChatGPT, aunque opera con chips
menos avanzados. Esta noticia, sumado a que las acciones en Estados Unidos estaban cerca de
sus maximos tanto en términos nominales como reales y que el ratio P/E supera los promedios
historicos, generd un se// off, especialmente en el sector tecnoldgico. En particular, Nvidia y
Microsoft caen 12,4% y 6% en el premarket. Ademas, el mercado anticipa que las siete magnificas
reporten una desaceleracion en el crecimiento de sus ganancias en esta temporada de earnings.
Se proyecta que las ganancias de estas empresas en su conjunto aumenten 22%, lo que seria el
menor incremento desde el 1T23.

Clave: el foco de la semana estara en la decision de politica monetaria de la Reserva Federal
este miércoles. El mercado espera que mantenga el rango de tasas entre 4,25% y 4,5%, con
una probabilidad de 97%. Mas alla de esto, la atencion estara puesta en la conferencia de
prensa posterior, en busca de pistas sobre el rumbo del resto del aio.

Ademas, ese mismo dia reportaran Microsoft, Meta, Tesla e IBM, entre otras. La earning callde
Tesla tendra un condimento extra: sera la primera de Elon Musk desde la reeleccion de Donald
Trump. Musk, CEO de Tesla desde 2008, liderd todas las calls de resultados desde la salida a
la bolsa de la empresa en 2010, con excepcion de una. Ahora esta profundamente involucrado
en la administracion de Trump, encabezando el Departamento de Eficiencia Gubernamental, o
'DOGE'.

El jueves se publicara la primera lectura del PBI de Estados Unidos para el ultimo trimestre de
2024. Se espera un crecimiento anualizado de 2,7%. Finalmente, el viernes se conocera la
inflacion PCE, la medida favorita de la Reserva Federal. La mediana de los analistas de
Bloomberg anticipa que la lectura general se mantendria en 0,3%, mientras que la nucleo, que
excluye alimentos y energia, aceleraria a 0,2% desde 0,1% en noviembre.
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Implicancias para el MULC y los dolares financieros de la baja de retenciones

El jueves al cierre del mercado el Gobierno anuncié que a partir de hoy se reduciran
transitoriamente las retenciones de los principales cultivos del agro hasta el 30/06 y que se
eliminaran definitivamente para las economias regionales. Esta mafana ya entréo en vigor
mediante un decreto en el Boletin Oficial. En nuestro Daily del viernes, mencionamos que la
medida redundaria en una mayor liquidacion del sector. El mecanismo seria el siguiente: la suba
del tipo de cambio efectivo se trasladaria parcialmente a los precios agricolas en el mercado local,

por lo que los productores tendrian mayores incentivos para vender sus stocks a los exportadores
y, asi, acelerarse la liquidacion.

La mejora del tipo de cambio efectivo se trasladaria a los precios en el mercado local
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Dado que el blend sigue en pie, esto implicaria una mayor liquidacion del agro tanto via el mercado
oficial de cambios por el 80% como por el mercado financiero por el 20% restante. En el MULC, el
BCRA tendria mayor espacio para comprar divisas a partir de una aceleracion en la oferta privada.
Recordamos que vendié US$121 millones en las Ultimas cuatro ruedas, lo que le puso fin a su racha
compradora de catorce jornadas, en la que habia adquirido un total de US$1.549 millones.
Destacamos que, detras de las ventas del BCRA, hubo un salto de la demanda privada (la media
moévil de cinco dias pasé de US$68 millones el 17/01 a US$260 millones el viernes) que no pudo
ser compensado por una aceleracion mucho mas contenida de la oferta (de US$196 millones a
US$236 millones). En tanto, en el mercado financiero, la mayor oferta del agro llevaria al BCRA a
mantener en el margen su intervencion, tras haber utilizado US$315 millones en la segunda
quincena de diciembre y US$619 millones en la primera de enero para contener la brecha.
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El BCRA vendio US$121 millones en las La aceleracion de la demanda privada no
ultimas cuatro ruedas pudo ser compensada por una mayor oferta
Compras netas del BCRA en el MULC Drivers del MULC
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Oferta Privada 5d

Compras Netas BCRA 5d

Un detalle adicional es que, tal como destacamos en nuestro Perspectivas 2025, se volvio menos
probable la eliminacion del 80/20% a partir del regreso de la intervencion del BCRA en los ddlares
financieros a partir de la segunda quincena de diciembre. Por esto mismo, no nos sorprendio la
reaccion del CCL a la baja de retenciones. El viernes exhibié el mayor recorte desde el 06/12,
previo a que el BCRA reanudara la intervencion, al caer 1,3% de $1.186 a $1.170. En consecuencia,
la brecha cambiaria comprimid de 13,2% a 11,5%, el menor nivel desde mediados de diciembre. En
la misma linea, el MEP cedi6 0,5% de $1.166 a $1.160.

La brecha retrocedid a su nivel mas bajo desde mediados de enero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: a partir de lareduccion de retenciones, esperamos que la liquidacion del agro se acelere
esta semana. Para tener de referencia, habia recortado de una media de cinco dias de US$117
millones en la semana que finalizé el 17/01 a US$72 millones el viernes. Asi, habria una mayor
oferta tanto en el MULC como en el mercado financiero. Por ende, el BCRA reanudaria las
compras en el mercado oficial de cambios durante esta semana a la par que la intervencién en
los dolares financieros seguiria contenida, tal como ocurrio en la Gltima semana a juzgar por el
volumen operado en GD30 y AL30 T+1.
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¢Los bonos atados al tipo de cambio oficial podrian ser una oportunidad?

Los activos atados al tipo de cambio oficial, inversién que habia sido furor durante 2022 y 2023
alcanzando valuaciones altisimas con tasas de retorno negativas de dos digitos en los momentos
de mayor estrés en el mercado cambiario, tuvieron una pobre performance en 2024 y comienzos
de 2025. Esto se explica en que el gobierno logré mantener su regla de depreciacion en 2%
mensual -que se actualiza a 1% a partir del proximo mes-, muy por debajo de la evolucion de la
inflacion y la tasa de interés en pesos, eludiendo la salida del cepo y un eventual salto cambiario
gue el mercado esperaba originalmente para algin momento entre el segundo y tercer trimestre
de 2024.

Hacia adelante el panorama es similar. Con la imagen del gobierno al alza gracias a su exitosa
batalla contra la inflacidon, no parece prudente poner ese capital politico en juego en un afio
electoral. Por lo tanto, una menor brecha cambiaria, una baja expectativa devaluatoria y una tasa
de depreciacién muy por debajo de la tasa de interés quitan demanda por estos instrumentos.
Ademas, los demandantes clasicos de este tipo de activos durante 2022 y 2023 eran empresas
que se encontraban con exceso de liquidez y sin acceso a importaciones, situacion que se fue
corrigiendo durante 2024, lo que borrd parte de la demanda que tenian estos instrumentos. Pero
por mas que sean bonos practicamente olvidados, lo mas interesante de ellos es que, a diferencia
de las estrategias de carry trade, la ganancia en ddlares no depende de la evolucion del tipo de
cambio y la tasa de interés, sino de lo que suceda con la brecha cambiaria. Por ende, si el gobierno
saca el cepo antes del vencimiento del bono y la brecha cambiaria desapareciera, el inversor
podria gozar de un rendimiento muy atractivo en moneda dura, independientemente del valor al
cual converja el tipo de cambio. A forma ilustrativa, brindamos un analisis de sensibilidad sobre el
retorno directo en délares de comprar el TZV26 y mantenerlo hasta el vencimiento (30 de junio
de 2026) frente a distintos niveles de brecha cambiaria.

TZV26 - Ganancia Estimada en Délares al Vencimiento (30 de junio de 2026)
Analisis de sensibilidad por nivel de Brecha
40% 30% 20% 10% 0%
-10,2% -3,3% 4.7% 14,2% 25,7%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Como mencionamos, la posicion técnica no es favorable y es dificil estimar cuando aparecera
nuevamente demanda por estos instrumentos. Sin embargo, que los bonos dolar linked ofrezcan
rendimientos por encima de sus pares en moneda dura o CER nos parece contradictorio. Esta
situacion se observa tanto en la curva de bonos del Tesoro como en la de obligaciones
negociables. Eso sélo tendria sentido si el mercado no vislumbra ni una salida del cepo ni una
correccion en el tipo de cambio real oficial hasta el vencimiento del bono. Si uno se posiciona en
vencimientos de 2026/2027, nos cuesta creer que ambas cosas sucedan. De hecho, ya son varias
las declaraciones del presidente sobre la posibilidad de acelerar la salida del cepo si consigue
financiamiento externo, ya sea del FMI o de fondos de inversion. Con el equipo del FMI negociando
en la Argentina y la asuncion de Trump ya consumada, no se puede descartar que el apoyo
financiero llegue mas temprano que tarde. ¢A caso el gobierno estaria comenzando a preparar el
terreno? Tanto el atractivo canje ofrecido para despejar vencimientos a partir de mayo 2025 como
la quita de retenciones al agro pueden interpretarse en ese sentido. Un Tesoro con menos
vencimientos de deuda por enfrentar y un Banco Central con mas reservas podrian brindar la
confianza necesaria para liberar el mercado cambiario y llegar a las elecciones cumpliendo su
promesa de campanfa.
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El Merval termino la semana al alza

La semana inicidé con tres ruedas consecutivas al alza, pero la alegria no pudo sostenerse hasta
el final. El jueves y viernes el principal indice accionario retrocedid -2,0% y -1,0%,
respectivamente. Asi, finalizé la semana en US$2.191, un 3,5% por encima del nivel al que habia
terminado el viernes anterior. Cabe destacar que, en la rueda del viernes, fue relevante la baja del
tipo de cambio, ya que el Merval medido en pesos retrocedio 2,3%, pero la baja de 1,3% del ddlar
modero las pérdidas.

El panel lider de la bolsa portefia finalizd con mayor cantidad de rojos que de verdes. Al frente de
estos Ultimos se destacd CRES (+4,3%), con un movimiento que podria entenderse luego de las
noticias de la baja de retenciones a los productos agricolas. La escoltaron IRSA (+1,6%) y LOMA
(+0,9%). En la esquina contraria, TECO2 (-4,0%), BMA (-4,0%) e YPFD (-3,9%) registraron las
mayores pérdidas. En Wall Street, el clima también fue malo para los activos argentinos. No
obstante, las compafiias relacionadas con el sector agropecuario acusaron recibo de la baja de
retenciones. De esta manera, BIOX (+4,8%) y CRESY (+4,2%) fueron quienes estuvieron frente de
las subas. Una mejora en los margenes impactaria directamente en el resultado de Cresud vy
permitiria un mayor gasto en los paquetes tecnoldgicos por parte de los productores. Esto ultimo,
podria llegar a beneficiar a Bioceres. Un poco mas atras, IRS (+2,3%) completo el podio ganador.
En tanto, VIST (-3,0%), TEO (-2,8%) y SUPV (-2,5%) registraron la peor performance de la rueda.

Si bien las dos Ultimas ruedas fueron bajistas para los papeles argentinos, el excelente arranque
de semana fue mas que suficiente para que la mayoria acumule subas en las ultimas 5 ruedas.
CRESY (+9,9%), EDN (+9,8%) y LOMA (7,6%) fueron las mas beneficiadas, mientras que GLOB (-
4,4%), YPF (-4,1%), SUPV (-0,7%) y PAM (-0,4%) fueron las Unicas que terminaron con pérdidas.

El Merval trepo 3,5% en la semana
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el plano de la renta fija corporativa, Pampa Energia, tal como lo habia anunciado, completd el
rescate de sus Obligaciones Negociables Clase | con vencimiento en enero de 2027. El monto
remanente en circulacion era de US$352,7 millones. El rescate se produjo luego de la emisién de
la ON Clase 23 en diciembre pasado por US$360 millones, a una tasa de interés del 7,875% y con
fecha de vencimiento en 2034. Asi, la operacion permitié a la compaiiia extender la duracion de
su deuda, lo que posibilita una mayor concentracion en sus planes de expansion, en particular en
su joya de Vaca Muerta: Rincon de Aranda. Para mas detalles sobre esta compaiia y otras que
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operan en Vaca Muerta sugerimos ver nuestro informe “Vaca Muerta: el presente y futuro de
Argentind’.

Clave: en la semana se pondra a prueba la sensibilidad del Merval respecto de lo que pueda
suceder en el mercado internacional. El lanzamiento de DeepSeek genero panico en los
principales mercados globales con movimientos de tipo flight to quality (ver: “La IA china pone
en jaque a Wall Street, ; comienza un sell off en el equity estadounidense? “). En este sentido,
veremos si, luego del impresionante rally del 2024, el principal indice de acciones reacciona
en linea con los demas mercados emergentes o, como en otras oportunidades, sigue su propia
dinamica. En el plano de la renta fija corporativa, Petrolera Aconcagua Energia vuelve al
mercado en busca de fondos con una ON bulletcon vencimiento alos 36 meses desde lafecha
de emision. Teniendo en cuenta el estado actual del mercado de ONs y las ultimas emisiones
de la compaiiia, el rendimiento que podrian exigir los inversores estaria en torno al 9%. En PPI
seremos colocadores y podras cargar ordenes hasta las 14hs del martes 28/01.
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Lo que paso
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
20-ene AR Intercambio Comercial Argentino Dic = = =
JAP Produccién Industrial MoM Nov -2,2% -2,2% -2,3%
JAP indice Industrial Terciario Nov -0,3% -0,3% 0,1%
21-ene UK Desempleo Registrado Dic 4,6% 4,6%
22-ene JAP Balanza Comercial Dic ¥130.9B -¥110.3B
23-ene AR Estimador Mensual de Actividad Econdmica Nov 0,9% 0,6%
AR Confianza del Consumidor Ene 2,9% 2,3%
us Peticiones Iniciales de Desempleo Ene 223K 220K 217K
us Reclamos Continuos Ene 1899K 1866K 1853K
24-ene AR indice de Salarios INDEC Nov 3,80% 4,6%
us PMI Manufacturero Ene 50,1 49,8 49,4
us Confianza del Consumidor Ene 711 73,2 73,2
JAP IPC Anual Dic 3,6% 2,9%
JAP Tasa de Interés del BOJ Ene 0,50% 0,50% 0,25%
BR IBGE Inflacién IPCA-15 MoM Ene 0,11% -0,02% 0,34%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg

Lo que vendra

PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
27-ene AR Llamado a Licitacion - - - -
28-ene us Ordenes de Bienes no Durables Dic - 0,5% -1,2%
29-ene AR Licitacion del Tesoro - - - -

us Decision de Tasa del FOMC (banda alta) Ene 4,50% 4,50%
us Decisién de Tasa del FOMC (banda baja) Ene 4,25% 4,25%
BR Tasa Selic Ene 12,25%
30-ene us PBI QoQ 4724 2,7% 3,1%
us Peticiones Iniciales de Desempleo Ene 223K
us Reclamos Continuos Ene 1899K

JAP Desempleo Dic 2,5%
31-ene AR Liquidacion de Licitacion = = = =

AR Informe de Evolucion del Mercados de Cambios Dic - - -

us PCE mensual Dic 0,3% 0,1%
us PCE Anual Dic 2,5% 2,4%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPl no efectla declaracion alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 73, en todos los casos de la

CNV.
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