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Trump activa su politica comercial

¢Otro lunes negro? Hoy, el Nasdaq, S&P 500 y Dow Jones caen 1,7%, 1,5% y 1,3% en el premarket,
respectivamente. Esta vez, la causa no fue ni una descoordinacién de politica monetaria entre
bancos centrales ni una irrupcidn de una startup china, sino la propia politica comercial de Donald
Trump (tarifas). Este dultimo anuncid que implementard aranceles del 10% a todas las
importaciones provenientes de China y del 25% a las de México y Canada, con excepcion de una
tasa del 10% al petrdleo canadiense.

En este contexto, el ddlar se aprecia frente a las principales divisas del mundo, con el DXY
subiendo 0,9% hasta 109,3. Ademas, el peso mexicano se deprecia 1,4% frente al ddlar, llevando
el tipo de cambio a USD/MXN 21, un nivel que no se observaba desde 2020. Por su parte, el dolar
canadiense también retrocede 0,9% hasta un tipo de cambio a USD/CAD 1,5, maximo desde 2003.

Ayer, en declaraciones a la prensa, Trump indicé que hoy mantendra una llamada con el primer
ministro canadiense, Justin Trudeau, y con los lideres de México. Los nuevos gravamenes estan
programados para entrar en vigor mafana, salvo que se alcance un acuerdo de ultimo momento.
Mas alla de esto, Trump resté importancia a las conversaciones de hoy, destacando que los
aranceles ya son un hecho y que confia en que ambos paises pagaran lo que, segun é€l, le deben
a Estados Unidos. Asimismo, reiterd su advertencia de posibles tarifas contra la Union Europea
(UE), asegurando que los aranceles podrian aplicarse debido al gran déficit comercial con el
bloque. También, criticd que la UE, practicamente, no acepta productos estadounidenses -como
automoviles y bienes agricolas-, mientras exporta masivamente estos mismos productos a
Estados Unidos.

Clave: esta semana el foco estara puesto en el nivel de actividad y el mercado laboral. Hoy, se
publicara la revision final del PMI del sector industrial y el ISM del mismo sector. El martes se
conocera el informe JOLTS, que incluye vacantes de empleo, renuncias y despidos. En la
misma linea, el miércoles, la consultora ADP informara la muestra de nominas no agricolas o
creacion de empleo. El jueves volveran a publicarse el PMI e ISM, pero esta vez del sector de
servicios. Finalmente, el viernes llegara el primer job report del aio. En relacion con este
ultimo, el mercado espera que la tasa de desempleo se mantenga en 4,1%. Asimismo, la
expectativa es que se hayan creado, y otorgado, 170 mil nuevos puestos de trabajo en enero,
luego del solido dato de diciembre, que alcanzé los 256 mil.

¢Sorprende la reaccion del universo de pesos a la baja de tasas?

El viernes, primera rueda donde veriamos la reaccion de las curvas en pesos ante la baja de tasas,
las LECAPs con vencimiento hasta septiembre de este afio avanzaron +0,1/0,6%. En la misma
sintonia, los BONCAPs replicaron la performance de sus pares mas cortos, a excepcion del
BONCAP de junio de 2026 que retrocedié 0,9%. Por su parte, los nuevos Duales corrigieron en
menor medida, 0,2%, ubicando sus TEMs en 2,1%. Asi, el spread entre los BONTAMs y los
BONCAPs, que nos expresa cual es el valor que el mercado le asigna a la opcionalidad de tasa
variable, se redujo significativamente, a excepcion del diferencial con el BONCAP de junio 2026
mencionado, el cual quedd algo rezagado respecto de sus pares. Asi las cosas, tras esta primera
reaccion, en donde el tramo corto evidencié mejores resultados, la pendiente de la curva se
aplané en el margen.
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Curva de tasa fija en pesos - Reaccion post baja de tasas
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: ¢esperabamos una reaccion mayor? Si bien la tenue respuesta de las curvas podria
resultar anti intuitivo, ya que cualquier inversor esperaria observar subas mas significativas
en el tramo largo ante la decision del Central, un recorte de tasas de aproximadamente 300pbs
estaba parcialmente descontado por el mercado. Mas aun, cerca de la entrada en vigor de la
baja del ritmo de devaluacion. Como expresamos, ho esperabamos sobresaltos en las curvas
pues el mercado ya habia anticipado un recorte de calibre similar.

Reaccion de las curvas de pesos al recorte de tasas del Central
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Buen arranque de 2025 para los Globales argentinos

En enero primé la volatilidad. Tras el pago de cupones, nuestros Globales mostraron cierta
debilidad, pero finalizaron el mes tefiidos de verde. En esta linea, la deuda soberana en dolares
argentina, en términos de retornos totales (teniendo en cuenta el pago de cupones), exhibid
ganancias que oscilaron entre 1,6% a 3,6%. Por su parte, sus pares ley local hicieron lo propio
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entre 1% y 2,3%, con excepcion del AE38 y AL41, que registraron leves descensos de -0,3% vy -
0,7%, respectivamente.

Esto sucedio en un contexto realmente optimista para los créditos soberanos emergentes. En este
sentido, el ETF EMB subidé 1,7% en el mes. En una vista menos amplia, la mediana de bonos con
calificacion crediticia similar a la de nuestros Globales sumaron 0,6% en el mismo periodo. Estos
movimientos denotan que nuestra deuda en dolares permanece acoplada a pares riesgosos.

Retorno Total de Globales y Bonares en enero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: asi el riesgo pais arranca febrero en la zona de los 618 pbs, unos 17 pbs por debajo del
comienzo de enero. Como hemos senalado previamente, estimamos que los factores que
podrian contribuir a una nueva reduccion del riesgo pais ganarian mayor relevancia en la
segunda mitad del afho. No obstante, esto no descartala posibilidad de que el mercado anticipe
estos movimientos. En nuestro informe de Perspectivas 2025, destacamos tres elementos
clave en este proceso: las elecciones de medio término, la normalizacion del mercado
cambiario y la recuperacion del acceso al financiamiento internacional. En lo que respecta al
arranque de febrero, observaremos si hay una reaccion en nuestros Globales tras los anuncios
de tarifas de Trump (ver: “Trump activa su politica comercial”).

El BCRA contintia comprando divisas, pero empiezan asomarse desafios en el frente externo
El BCRA adquirid US$163 millones el viernes, la mayor compra desde el 14/01. Esta buena
performance se dio en una rueda en la que el volumen operado en délar divisa y MEP en MAE
saltd de US$316 millones promedio en los cuatro dias anteriores a US$511 millones. De esta
manera, se convirtio en el mas alto desde el 27/12, cuando se cumplid el plazo de 30 dias para
que accedieran al MULC los importadores que habian esperado el cese del pago a cuenta del
impuesto PAIS.
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EI BCRA tuvo su mayor compra desde Salto el volumen operado en MAE el viernes
mediados de enero
Compras netas del BCRA en el MULC Volumen operado en MAE FX
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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El mayor volumen operado se explico parcialmente por una aceleracion de la liquidacion del agro,
que totalizé US$84 millones el viernes, el mayor registro en cinco ruedas. Recordamos que entre
el lunes y el jueves promedié US$46 millones, por debajo de la media de US$72 millones de la
semana previa. Dicho esto, la liquidacion del agro aun no se aceleré notoriamente, pese haber
entrado en vigor la baja de retenciones. Mas alla de esto, destacamos que no esperamos que
haya una liquidacion masiva del sector, dado que se acorté el plazo de liquidacion de 365 a 15
dias. Esto evita que pueda liquidarse por adelantado la cosecha gruesa, por lo que la liquidacion
irla mas en linea con la estacionalidad. No obstante, los exportadores tendrian mas stock
disponible para liquidar, debido que los productores tienen mayores incentivos a vender lo
acopiado de la campafa previa ante el incremento de los precios en el mercado interno. Por esto
mismo, esperamos que haya cierta aceleracion en la liquidacion del agro en los préximos dias.

La liquidacion del agro contintiia contenida

Liquidacion del agro
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En otras novedades, el viernes al cierre del mercado el BCRA publicé el “Informe de la Evolucidn
del Mercado de Cambios y Balance Cambiario” de diciembre. Esta vez mostré un deterioro en la
dinamica exhibida en los ultimos meses, lo que refleja las consecuencias de la fuerte apreciacion
real del peso. Al respecto, la cuenta corriente del sector privado fue deficitaria en US$952
millones, el mayor rojo en la era Milei al casi triplicar el déficit de septiembre de US$342 millones.
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La gran diferencia con meses anteriores fue que los bienes presentaron su primer desbalance en
la gestidon Milei al marcar un rojo de US$39 millones, en comparacion con un superavit promedio
de US$729 millones en octubre y noviembre. Para tomar dimensién del deterioro, la cuenta de
bienes del sector privado no era deficitaria desde junio 2023. Como mencionamos en nuestro
informe de Perspectivas 2025, este seria el preludio de una cuenta corriente que se perfila a
deficitaria este afio, si el blend continda en pie. Por otra parte, destacamos que el superavit de
cuenta financiera volvid a niveles similares a los de septiembre (US$661 millones), al disminuir a
US$749 millones en diciembre desde un récord con cepo de US$3.128 millones en octubre y
US$2.973 millones en noviembre. Aqui jugd en contra una reversion del flujo por operaciones
financieras y otros, que pasé de un superavit de US$1.476 millones en septiembre, US$2.964

millones en octubre y US$1.849 millones en noviembre a un déficit de US$1.584 millones en
diciembre.

Se profundizé el deterioro de la cuenta Menor superavit de cuenta financiera para
corriente privada en diciembre compensar el déficit de cuenta corriente

5.000 Cuenta corriente privada Cuenta financiera
(US$ m) 8.000 (US$ m)

3.654 mIngreso Secundario Balance Operaciones financieras y otros

4.000

6.000
3120 Ingreso Primario Balance m Gobierno General y BCRA
2000 2.513 2396 317 m Servicios Balance 4.000 m Sector Privado No Financiero 3. 128 2.973
2160 m Bienes Balance ®Total
@ Cuenta Corriente 2.000
2.000 I l 749
1 I
* it hl-'t AT |- "' i ' ' I"'g
1.000 L4 ©
-2.000
0

EE B !
TEEERSH
3 -o-

4;

.
-1.000

&
N

® -5.410

-2.000

dic.-23
jun.-24
jul.-24

<

N
o
=)

oct.-24
dic.-24

nov.-23
ene.-24
feb.-24
mar.-24
abr.-24
may.-24
sep.-24
nov.-24

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: en la primera semana de entrada en vigor de la reduccion de retenciones al agro, el
BCRA compré un total de US$352 millones frente a ventas por US$121 millones en la semana
previa. Todavia la liquidacion del agro no acelerd, por lo que esperamos ver hovedades en este
aspecto durante esta semana. De momento, el BCRA deberia seguir comprando tanto por una
mayor liquidacion del agro incentivada por la reduccion de las retenciones al sector como por
los flujos financieros (préstamos +US$1.795 millones en enero al 29/01). Sin embargo, el
“Informe de la Evolucion del Mercado Cambios y Balance Cambiario” de diciembre puso sobre
la mesa los desafios que empiezan a asomarse en el sector externo.

El Merval no pudo sostener la recuperacion

Luego de dos jornadas consecutivas al alza, el principal indice de acciones argentinas volvio a
cerrar en rojo. El viernes, retrocedid 1,3% hasta US$2.177. De esta manera, acumuld una baja
semanal de 0,7%, aunque todavia se mantiene 1,9% por encima del nivel al que finalizé diciembre.
Légicamente, las acciones que componen el indice cerraron mayoritariamente a la baja. TXAR
(+1,9%) y ALUA (+1,1%) fueron las excepciones que terminaron en positivo. Del otro lado, METR
(-4,4%), TECO2 (-4,0%) y TGSU2 (-3,6%) fueron las mas afectadas. En el exterior, el Ultimo dia
de la semana pasada tampoco fue bueno. Solamente GLOB (+3,3%) y DESP (+0,1%) terminaron

en verde. En tanto, TEO (-5,0%), BBAR (-3,5%) y TGS (-3,5%) registraron la peor performance de
la rueda.

En el mes, con el indice trepando 1,9%, la mayoria de los ADRs argentinos terminaron al alza. El
podio ganador estuvo compuesto por BBAR (+14,5%), escoltada por MELI (+13,1%) y BIOX
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(+12,6%). En la esquina contraria, EDN (-8,7%), YPF (-7,2%) y TGS (-3,3%) estuvieron mas flojas
en el primer mes del afo.
El Merval gano 1,9% en enero
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias mas relevantes del mundo corporativo, Central Puerto continia expandiendo
sus inversiones en el sector minero. El viernes informd que suscribira acciones de AbraSilver
Resource Corp, titular del proyecto de plata-oro Diablillos en las provincias de Salta y Catamarca.
Asi, la participacion accionaria pasara del 4% actual al 9,9%, y los fondos seran utilizados para
realizar los estudios de factibilidad, que se espera estén terminados en diciembre. A esto se suma
su reciente inversion en 3C Lithium Pte Ltd por 55 millones de acciones, equivalentes al 27,5% del
capital social y derechos de voto. Esta compaiiia, por intermedio de una controlada, es titular de
los derechos del proyecto “Tres Cruces” en Catamarca. Se trata de un depdsito de litio
recientemente descubierto y los fondos aportados se utilizaran para financiar actividades de
perforacion, pagos en propiedades mineras, exploraciones adicionales y capital de trabajo para el
desarrollo inicial del proyecto. Con estas iniciativas, CEPU se convierte en una de las pocas
compafiias con oferta publica de acciones que permitira una exposicion indirecta al sector minero.
No obstante, la compafiia no descuida su core business. De hecho, recientemente firmd un
acuerdo con YPF Luz para el desarrollo de un proyecto de interconexion eléctrica, clave para el
desarrollo de la mineria en el noroeste argentino.

Clave: en la semana estaremos atentos sobre como podria reaccionar el Merval a las noticias
provenientes del exterior. La semana pasada, fue la aparicion de DeepSeek que provoco una
considerable baja en los principales indices de renta variable global. Con esta noticia, el Merval
aprovecho para corregir, aunque hacia mediados de semana logro reponerse. Esta vez, el foco
esta en Trump y la imposicion de tarifas a Canada, México y China. Veremos si, al igual que la
semana pasada, el indice sobrerreacciona a las noticias del exterior.

Temporada de balances internacional 4Q24: recap

Transcurridas alrededor de dos semanas desde que iniciara la temporada de balances actual, ya
se conocieron los resultados de poco mas de un tercio del total de compafias del S&P 500 (36%
para ser exactos). De las compafiias en cuestion, el 77% logré presentar beneficios por accion por
encima del promedio de consenso de mercado. Esta performance esta en linea con el promedio
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de los ultimos 5 afios, y supera levemente el de los ultimos 10 afios (75%). Sin embargo, no todo
es tan positivo, ya que, en términos agregados, las ganancias superaron a las proyecciones en
5% promedio, lo que se encuentra por debajo tanto del promedio de los ultimos 5 afios (8,5%)
como de los ultimos 10 aios (6,7%).

En lo que respecta a la reaccion que tuvo el mercado frente a estas presentaciones, se pudo
observar que aquellas companias que registraron un resultado por encima del consenso tuvieron,
en promedio (contemplando el periodo comprendido entre 2 dias previos a presentar resultados
y 2 dias posteriores a que los comunicaran), un salto de 1,5% en el precio de sus acciones. A pesar
de que, como mencionamos, el porcentaje de sorpresa es inferior al promedio de los ultimos afios,
la reaccion en las cotizaciones fue superior al promedio de los ultimos 5 afios (+1,0%) durante la
misma instancia de la temporada de balances. En esta sintonia, asi como el mercado “premid” las
sorpresas, también castigé en menor medida a las compafilas que no lograron superar las
estimaciones. Mas precisamente, las empresas que informaron beneficios por debajo de lo que
descontaban las proyecciones, experimentaron en promedio una caida del 2,2% en el precio de
sus acciones. Este movimiento se encuentra apenas por debajo del promedio de los ultimos 5
afos (-2,3%) para la misma ventana de la temporada de resultados.

S&P 500 - Sorpresa de BPA vs variacion promedio en las cotizaciones
m4Q 2024 Promedio 5 afios
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Fuente: Earnings Insights - Factset

Clave: mas alla de que observar sorpresas positivas por mas de tres cuartas partes de la
muestra resulte llamativo, es claro que se mantiene en linea con tendencias pasadas. Esto
puede tener que ver con un comportamiento conservador de los analistas, o mismo con
managements que prefieren mantener un colchon de reserva en sus prondsticos para, a lo
sumo, dar sorpresas positivas y evitar las negativas. Fuera de ello, resulta llamativo que, con
sorpresas positivas bastante por debajo del promedio, los premios fueran tanto mayores en el
mercado. Ello viene en linea con un mercado norteamericano que claramente se encuentra en
maximos en términos de valuaciones por multiplos, y no solo en términos nominales. Cada
dolar de ganancia adicional se premia con una mayor cantidad de ddlares en valuacion que en
el promedio de los ultimos afnos. Quedara por verse si la tendencia se mantiene, teniendo en
cuenta que, si bien por el momento las reacciones positivas han superado el promedio
historico reciente, tan solo tenemos la muestra del 36% de las compaiiias que conforman el
S&P 500. En un principio, creeriamos que si, pero si las sorpresas positivas comenzaran a
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ubicarse muy por debajo del promedio, se podria comenzar a cuestionar la fortaleza de la
economiay las valuaciones de las empresas. De nuevo, no vemos ese escenario para el 4Q24.
Hacia adelante, la temporada de balances de Wall Street sigue en marcha con varios pesos
pesados. Hoy, al cierre del mercado, reporta Palantir, mientras que, previo a la apertura del
martes sera el turno de Paypal, Spotify, Pfizer. A su vez, luego del cierre de la rueda de ese
mismo dia sera el turno de Alphabet y AMD. El miércoles presentan Disney, Qualcomm Ford y
Ubery, el jueves, llegara el momento de una de las ultimas de las “7 Magnificas”, Amazon.
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Lo que paso
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
27-ene AR Llamado a Licitacién - - - -
28-ene us Ordenes de Bienes no Durables Dic -2,2% 0,5% -2,0%
29-ene AR Licitacién del Tesoro - - - -
us Decisién de Tasa del FOMC (banda alta) Ene 4,50% 4,50% 4,50%
us Decisién de Tasa del FOMC (banda baja) Ene 4,25% 4,25% 4,25%
BR Tasa Selic Ene 13,25% 12,25%
30-ene us PBI anualizado QoQ 4724 2,3% 2,7% 3,1%
us Peticiones Iniciales de Desempleo Ene 207K 223K
us Reclamos Continuos Ene 1858K 1899K
JAP Desempleo Dic 2,4% 2,5%
31-ene AR Liquidacion de Licitacién - - - -
AR Informe de Evolucién del Mercados de Cambios Dic - - -
us PCE mensual Dic 0,3% 0,3% 0,1%
us PCE Anual Dic 2,6% 2,5% 2,4%
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
Lo que vendra
PAIiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
3-feb AR Recaudacion tributaria Ene $13,02B
UE IPC Mensual Ene 0,4%
UE PMI de fabricacién Ene 46,1
us PMI de fabricacién Ene 50,1
us ISM manufacturero Ene 49,2
4-feb us Aperturas de empleo JOLTS Dic 8098K
us Ordenes de bienes durables Dic -2,2%
5-feb us ADP Cambio de empleo Ene 122K
us Balanza Comercial Dic -$78.2B
6-feb AR Relevamiento de Expectativas de Mercado Ene - - -
us Peticiones iniciales de desempleo Ene 207K
us Reclamos continuos Ene 1858K
UK Tasa bancaria del Banco de Inglaterra Feb 4,50% 4,75%
7-feb AR Inflacion CABA Ene 3,3%
AR indice de Produccion Industrial Manufacturero Dic 0,4%
AR Indicadores de Actividad en la Construccion Dic 2,2%
us Cambio en néminas no agricolas Ene 158K 256K

dlio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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El presente documento es propiedad de PP Inversiones S.A. ("PPI"), no pudiendo su contenido ser modificado, transmitido,
copiado, y/o distribuido sin el consentimiento expreso de PPI. El presente tiene un caracter exclusivamente informativo y
se basa en informacion proveniente de fuentes publicas. Nada en este documento podra ser interpretado como una
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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