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Resultado de la licitacion del Tesoro: nuestro view

En la primera subasta de febrero, el MECON adjudicd $5,2 billones, habiendo recibido ofertas por
$5,7 billones. Recordemos que en esta oportunidad vencian alrededor de $6,6 billones, por lo que
obtuvo un rolloverde 0,78x (relativamente en linea con las ultimas licitaciones).

¢Qué particularidades observamos? Lo mas destacado del menu fue la escasa cantidad de
ofertas recibidas para la LELINK y su tasa de corte. En esta linea, Luis Caputo y Pablo Quirno
hicieron alusién a este suceso en sus redes sociales (aqui y aqui). Este instrumento se emitio a
devaluacion mas un 5% de TIR, lo cual es significativamente bajo en comparacion con los
soberanos "comparables". Como resultado, el carry trade ofrecido es bastante reducido frente a
las demas alternativas en pesos. En este contexto, los participantes del mercado anticipaban
rendimientos mas préximos al 7-8%.

En cuanto a las LECAPs, los rendimientos fueron los siguientes:
S14M5 (14 de marzo) al 2,53% TEM.

S30Y5 (30 de mayo) al 2,52% TEM.

S31L5 (31 de julio) al 2,27% TEM.

S18N5 (18 de noviembre) al 2,26% TEM -nueva apertura-.

Por su parte, el BONCAP T13F6 (13 de febrero de 2026) se emitid con un rendimiento del 2,3%
TEM. Asimismo, el BONCER cero cupdn TZXM7 (31 de marzo de 2027) se coloco al 8,2% de TIR.
Finalmente, la conversion de la S31M5 por la ST10N5 resultd en una tasa del 2,29% TEM para la
LECAP con mayor quration. Cabe resaltar que la conversion solo tuvo el 7% de adhesion.

Esta vez, los rendimientos salieron en linea con las referencias del mercado secundario sin
sorprendentes premios a excepcion de la LECAP a mayo con +25bps (S30Y5). Asimismo, el
instrumento que se llevé la mayor parte de lo capturado fue la LECAP mas corta (14 de marzo de
2025).

Resultado de la primera licitacion de febrero

Resultado de la Licitacion (12 de febrero 2025)

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill) Tasa
LECAP (S14M5) 03/14/25 2.061.835 2.533.170  2,53% (4)
LECAP (S30Y5) 05/30/25 661.021 825.285  2,52% (4)
LECAP (S31L5) 07/31/25 462.196 602.704  2,27% (4)
LECAP (S28N5) 11/28/25 446.327 446.327  2,26% (4)

BONCAP (T13F6) 02/13/26 253.733 280.121 2,3% (4)
BONCER (TZXM7) 03/31/27 352.649 436.227 8,2% (1)
LELINK (D16E®B) (3) 01/16/26 79 80.141 5% (2)
Total Licitacion (P$ Mill.) 5.203.975
Vencimientos (P$ Mill.) 6.630.049
Resultado (+/- AR$ Mill.) -1.426.074
Rollover ratio x 0,78

(1) Spread sobre CER
(2) Spread sobre Devaluacion del Tipo de Cambio oficial.
(3) Nominales en US$.
(4) Tasa efectiva mensual
Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

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


https://x.com/luiscaputoar/status/1889763559854207397?s=48&t=0YchnfGpTeehV-rXwR5UHQ
https://x.com/pabloquirno/status/1889775523196244135

Daily Mercados

¢ Qué esperar del dato de inflacion de enero?

Hoy a las 16 horas el INDEC publicara la inflacion de enero, el primer mes completo tras la
eliminacion de la alicuota remanente de 7,5% del impuesto PAIS el 23/12. Se prevé que la inflacion
retome su tendencia a la baja, tras acelerarse levemente de 2,4% en noviembre a 2,7% en
diciembre. Esta desaceleracion seria impulsada por una moderacion en el ritmo al que viajan los
bienes, que treparon de 1,6% a 1,9% en diciembre, influenciada por la eliminacién del impuesto
PAIS. Un dato alentador que anticipa esta dindmica es que el Instituto de Estadistica de CABA
midid que los bienes recortaron de 1,9% en diciembre a 1,4% en enero. Cabe recordar que los
bienes tienen una mayor ponderacion a nivel nacional que en CABA (68,9% frente a 39,6%), lo
gue podria anticipar una desaceleracion inflacionaria mas marcada a nivel nacional que en la
Ciudad (la general cedio de 3,3% a 3,1%).

¢Coémo podria venir el dato de enero? Tanto el REM como la extrapolacion a nivel nacional de las
variaciones de bienes y servicios de la inflacion de CABA, ubican ala inflacion de enero en 2,3%.
Esta cifra coincide con el anticipo de Caputo dias atras en una entrevista televisa. Si se confirmara
este ritmo, no solo seria el mas bajo en la gestion Milei, sino también desde el 1,9% de julio 2020
y, excluyendo la pandemia, desde el 2% de febrero 2020. En tal caso, seria un dato alentador
para el Gobierno de cara a las elecciones de medio término. Pensando que la baja del craw/de
2% a 1% mensual impactara de lleno en la inflacion de febrero, el print de enero luce como un
techo para los proximos meses, siempre que el esquema cambiario siga en pie (nuestro
escenario base). En cuanto a los comicios, ayer el oficialismo consiguié dictamen en el Senado
para tratar la suspension de las PASO la semana que viene. En caso de aprobarse el proyecto de
ley, el Gobierno tendria tiempo hasta octubre, en vez de agosto, para llegar a las urnas con
inflacién mas baja, salarios mas altos y mayor recuperacion de la actividad y el empleo.

La inflacion habria marcado en enero su ritmo mas bajo en la era Milei
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El Merval puso un freno a las pérdidas

Luego de tres jornadas consecutivas en rojo, el Merval recupero parte del terreno perdido.
Logro escalar 0,4% hasta US$1.917. Asi, en el mes de febrero acumula un retroceso del 11,9%.
Cabe resaltar que fue una rueda mixta para los principales indices de renta variable. En EE.UU.
terminaron principalmente a la baja (el Dow Jones recortd 0,5%, el S&P 500 -0,3% y el Nasdaq
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Composite termind practicamente f/af), mientras que los emergentes cerraron en verde, con
excepcion de Brasil (ETF EEM: +0,6%, ETF EWW +1,2% y ETF EWZ -1,7%).

En este contexto, los papeles que componen el panel lider del Merval terminaron
mayoritariamente al alza. En el podio ganador estuvieron IRSA (+6,8%), METR (+3,7%) y EDN
(+3,6%), al tiempo que ALUA (-3,3%), TXAR (-1,4%) y GGAL (-0,7%) registraron la peor
performance de la rueda. En Wall Street, los ADRs argentinos también mostraron variaciones
mixtas con primacia de verdes. Encabezando las subas destacé IRS (+7,6%), que fue escoltada
por EDN (+3,3%) y LOMA (+1,9%). En la esquina contraria, MELI (-1,0%), GGAL (-0,6%), CAAP
(-0,4%) y VIST (-0,1%) fueron las que terminaron en terreno negativo. Mencidn aparte merece
BIOX (-10,1%) que volvid a desplomarse luego de la presentacidén de resultados. La semana
pasada ya habian anticipado que los resultados del trimestre habian sido malos, pero al parecer
el mercado no terminé de procesarlos en su totalidad y registro la segunda baja de dos digitos en
febrero. Asi, en el mes perdié mas del 27% de su valor, acumulando una caida del 64% yoy.

El Merval puso un freno a las pérdidas
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En el plano de la renta fija corporativa, Petroquimica Comodoro Rivadavia (PCR) tomo fondos
por US$65 millones, el monto maximo que salid a buscar. La nueva ON tiene una estructura
bullet, con vencimiento en 2031 y corto cupon al 8,0%. Cabe destacar que recibi¢ ofertas por
US$79,5 millones y el factor de prorrateo a la tasa de corte fue de 92,95%. Por otro lado, se suman
nuevos actores al mercado de ONs. Camuzzi Gas Pampeana sale al mercado a buscar US$40
millones a 24 meses con una ON MEP de estructura bullet. La distribuidora cuenta con una
calificacion A de Moody’s y veremos como la recibe el mercado ya que es conocida por tener sus
acciones cotizando en la bolsa portefia.

El mercado pone en precios el flojo printdel IPC

Se dio todo para el higher for ever. El viernes sorprendio el job report, con la tasa de desempleo
ubicandose en 4%, por debajo del 4,1% esperado. El fin de semana, Trump anuncié aranceles a
las importaciones de aluminio y acero. El martes, Powell comentd que no tiene apuro en bajar las
tasas. Finalmente, ayer, la inflacion sorprendié al alza. La general crecio 0,5% cuando el mercado
esperaba un 0,3% (ver mas en nuestro Daily de ayer). En resumen, inflacion alta, mercado laboral
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sdlido y tarifas a las importaciones es una combinacion perfecta para que la Fed no baje la
tasa.

La probabilidad de que la Fed baje la tasa es cada vez menor, dado que el martes -previo al dato
del IPC- Powell expreso su falta de voluntad para modificar el rumbo de la politica monetaria
en el corto plazo. El miércoles reforzé esa postura al sefialar que los ultimos datos de inflacion
muestran que todavia queda trabajo por hacer. Afirmd que el organismo esta cerca de su meta de
inflacién, pero aun no la alcanzé. Si bien reconocié que el dato estuvo por encima de casi todas
las proyecciones, pidid cautela y advirti6 que no se debe sobrerreaccionar a variaciones
puntuales: la Fed no se deja llevar por un par de datos buenos ni por un par de malos.

Mas alla de esto, el mercado de renta fija ajusté sus expectativas. Hasta la semana pasada, le
asignaba una probabilidad de 58% a al menos un recorte de 50 pbs. en lo que resta del afio. Ahora
se ubica en 34%. En contraposicion, la probabilidad de un recorte de solo 25 pbs. subié de 30,2%
a 39,5%, mientras que la de mantener la tasa inalterada en lo que queda del afio aumenté a 26,2%
desde 11,7%. De esta forma, los rendimientos de los Treasuries treparon tras el dato de inflacion.
La tasa a 10 afios subid 10 pbs. hasta 4,63%, mientras que la tasa a 2 afios hizo lo propio en 8
pbs. hasta 4,36%. Asi, el spread entre ambos tramos termind en 27 pbs.

Expectativa sobre la tasa de politica monetaria
(hasta dic. 2025)
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Temporada de balances internacional 4Q24: Cisco (CSCO) y Reddit (RDDT)

Cisco (CSCO)

Cisco Systems (CSCO) presentd sus resultados correspondientes al 2FQ25 con ingresos que
totalizaron US$13.990 millones (+9% yoy) y lograron superar las expectativas del mercado
(proyectaban US$13.870 millones). Adicionalmente, informé un BPA ajustado de US$0,94 (+8%
yoy) el cual también consiguio ubicarse por encima del consenso de analistas. Este crecimiento
se explica principalmente por la fuerte demanda de equipos de red impulsada por la inteligencia
artificial. Desde la compaiiia informaron que contaron con pedidos de infraestructura de IA por
mas de US$350 millones en el Ultimo trimestre. Los segmentos de Security y Observability
crecieron 117% y 47% respectivamente, impulsados principalmente por la integracion de Splunk,
empresa que fue adquirida recientemente y que se especializa en andlisis de datos vy
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ciberseguridad. De cara al proximo trimestre, Cisco proyecta ingresos comprendidos entre
US$13.900 y US$14.100 millones, junto con un BPA ajustado en el rango de US$0,90 a US$0,92.
Adicionalmente, también proporciono guidance para la totalidad de su afo fiscal 2025, en
donde estima ingresos en torno a los US$56.000 millones y un beneficio por accion ajustado
de entre US$3,68 y US$3,74. En el premarket, la accion sube aproximadamente 6% como
respuesta a sus solidos resultados, pero principalmente, al positivo forecastde ingresos para
el presente ano. El CEO, Chuck Robbins, se mostrd optimista y destaco que “a medida que la IA
se vuelve mas omnipresente, Cisco se encuentra bien posicionado para ayudar a sus clientes a
escalar su infraestructura de red, aumentar sus requisitos de capacidad de datos y adoptar la
mejor seguridad de IA de su clase”. Por ultimo, también debemos mencionar que la compaiia
elevo su dividendo trimestral en un 3% hasta US$0,41 por accion y amplié su programa de
recompra de acciones en US$15.000 millones.

Reddit (RDDT)

La compaiiia creadora de una de las plataformas de red social mas popular dentro del publico
inversor retail, informd resultados ayer, posterior al cierre de mercados. En concreto, Reddit
totaliz6 ingresos por US$428 millones en el cuarto trimestre de 2024, mientras que el BPA se
ubicoé en US$0,36. Si bien logré superar las expectativas del mercado en ambos puntos, la
decepcion llegd de la mano de los usuarios activos diarios (DAUQ por sus siglas en inglés). A pesar
de que estos crecieran un 39% en relacion con el mismo trimestre del afio anterior, hasta los 101,7
millones, las estimaciones del consenso esperaban que alcanzara 103,17 millones. Desde la
compafiia, informaron que una modificacion en el algoritmo de busqueda de Google fue la causa
de cierta volatilidad en el crecimiento de los usuarios para el periodo en cuestidon. No obstante,
Steve Huffman, CEO de Reddit, amplié sobre este punto y resaltd que el trafico proveniente de
busquedas en la web ya se encuentra normalizado y que esperan que el ritmo de crecimiento de
usuarios continue su tendencia durante el primer trimestre de 2025. A pesar de no haber superado
las estimaciones en cuanto a numeros de usuarios, Reddit reportd un soélido trimestre, con un
resultado neto que cuadruplicé el del mismo periodo de 2024, alcanzando US$71 millones. Por el
momento, la reaccion del mercado es negativa y las acciones se encuentran cayendo
alrededor de 10% en el premarket. No obstante, debemos destacar que los papeles de la
compaiiia se multiplicaron casi por 6 desde que saliera a cotizar en la bolsa en marzo de 2024
a un valor de US$34. Asi mismo, en lo que va del presente afio (sin contar el se/loffprevio a la
apertura de hoy) Reddit registra un incremento del 32% en el valor de sus acciones.
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