07 de marzo de 2025

DEL,
Mercados

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

ppi




Daily Mercados

Anuncios oficiales: ;en puerta un acuerdo con el FMI?

Ayer por la noche, el gobierno anuncié que emitira y enviara al Congreso Nacional un Decreto
de Necesidad y Urgencia (DNU) con el objetivo de formalizar el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y, posteriormente, buscar el respaldo de las Camaras de Diputados y
Senadores. Cabe destacar que con el rechazo de solo una camara el acuerdo seguiria vigente. El
gobierno del presidente Javier Milei expresé su intencidén de obtener un "compromiso urgente"
por parte del Parlamento. Recordemos que por la Ley 27.612, impulsada por Martin Guzman, se
establece que cualquier acuerdo con el FMI debe ser autorizado por el Congreso.

Sera crucial observar como responden los distintos bloques del Congreso ante esta decision.
Ayer, antes de que se conociera la noticia, la portavoz del FMI, Julie Kozack, sefialé en una
conferencia de prensa que, para el organismo, la clave del éxito del programa radica en una fuerte
apropiacion y un solido respaldo interno. No obstante, aclaré que someter el acuerdo a la
aprobacién del Congreso es una determinacion exclusiva de las autoridades argentinas, conforme
a la normativa local. En otras palabras, el FMI no exige este tramite siempre que el programa
cuente con un amplio respaldo a nivel nacional.

Estaremos atentos alareaccion de los activos hoy. Desde que el presidente Milei menciond que
enviaria un acuerdo con la entidad al Congreso la curva de deuda soberana en ddlares registré un
impulso en sus cotizaciones, por lo que podriamos observar una performance en esta direccion
hoy. En tanto, a la espera de novedades, ayer los Globales exhibieron pocos movimientos en una
rueda sumergida en la volatilidad. La deuda soberana en dolares lateralizé en Wall Street en medio
de un pésimo clima internacional (ETF EMB cayd 0,5%). Los titulos que exhibieron las mayores
ganancias fueron el GD29 y, nuestro top pick, el GD35 con 0,2% ambos. Cabe mencionar que
publicamos las Carteras PPl para marzo en las que restamos 35pp al tramo corto e
incrementamos en la misma magnitud la ponderacion para el GD35 (representando el 70% de
la cartera de bonos soberanos hard dollar).

Composicion cartera soberanos en dolares
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¢Qué observamos en el universo de pesos?
Febrero no fue un mes favorable para las curvas en pesos. Si bien las pérdidas no contrastaron
significativamente con el desempefio de la deuda en ddlares—cuyo precio promedio ponderado
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por outstanding cayo 5,5%—la dinamica dentro del segmento en moneda local reflejo distintos
factores de presion.

Por un lado, con expectativas de inflacion ancladas a la baja, los instrumentos ajustados por CER
registraron caidas de entre 1,9% y 10,6% (medido al CCL Senebi), con el tramo largo de la curva
siendo el mas afectado. En nuestra vision, el escaso apetito por extender duration en este tipo de
activos resulta légico, considerando que, aunque el dato de inflacidon de febrero podria ubicarse
por encima de los meses previos (con indicadores de alta frecuencia sefialando un posible 2,2%
0 mas), las expectativas inflacionarias siguen mostrando una tendencia descendente.

En cuanto a la tasa fija, los instrumentos de mayor durationfueron los mas golpeados, con los
nuevos Duales (BONTAMs) liderando las caidas. Los BONTAM—que al vencimiento pagan la
mayor tasa entre una fija y la TAMAR— medidos contra el CCL cedieron entre 1,5% y 2,1%,
mientras que los BONCAPs reflejaron un comportamiento similar, con retrocesos de entre 3,5% y
5,5%. En este sentido, es importante destacar que estos activos se vieron particularmente
afectados por la reticencia del mercado a asumir mayor duracion en un contexto sin catalizadores
positivos claros en el horizonte, un fendmeno que también impacté a las curvas en ddlares en
febrero.

Cabe sefialar que el tramo corto y medio del segmento a tasa fija (LECAPs) fue el Unico en mostrar
avances. No obstante, estos fueron erosionados por el incremento del CCL (+3,7%), lo que limitd
la mejora relativa en estos instrumentos.

Retorno total en febrero medido al CCL

B
<
1% o
[ ]
II.- I
_19
1% L e
o™ "~ o B
> o © =
N se 2 o QT -~
-3% 25 kXSO T X "
— ° — 3 N M g — o N B
= PP egolo\_‘-QN‘(T" o N ©
8 RN~ B RNENINIR N o o
9.5ty N D ~ )
° oo Qw7 o 2
o w o o< ™ o 1
] <~ o ! o\"% ©
5 ' il R o5 . h
2 9 = N o & °
] o 0 w 22 RS 2
£ g 0 <o <
© © o © ©
o ? < :
o
= -9% N
<
o .
c ¥
o o,
= -1%
[0} 2
o ©
o
=
-13% '
OO ™NOW OO OOULOHLOLWOLWOLWOLWOWOLLOOOONNONNDTWLOOOOOLWLWnLWO
(0:QDNQNQNLLILLQO(DﬂJ(/)>-m(NNNNQONm{meﬁ‘(")NDNNN
DILIFXXXXXXOMOLRIIHIYAOVITONOPS00>Xr00Qa0n0000>>>>
O NN Nr NN RPFFEG0v3308EFEFE 35885 °CC00ORNRRR
CER Tasa fija BONTAMs Bopreales Globales Dollar

Linked
Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

¢Donde nos posicionamos? Si bien febrero no fue el mejor mes para la renta fija en pesos, este
dejo algunas oportunidades. A pesar de la debilidad generalizada en el mercado de renta fija en
pesos, vemos valor en las estrategias de carry trade. Nuestra mirada constructiva se enfoca en
el gran volumen de reservas liquidas del BCRA y su intervencion en el mercado para contener
cualquier salto en la dinamica del CCL. Como mencionamos en las Carteras PPl para marzo,
tomamos una estrategia barbell sesgada a recortar exposicion. En este tipo de inversiones
pensamos que la mejor opcion es el tramo corto de LECAPs a mayo/junio y la BONTAM a marzo,
donde pensamos que no esta del todo priceada la opcionalidad de cobertura ante decisiones de
politica monetaria.
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¢El turismo presiona sobre los ddlares financieros?

En una rueda marcada por turbulencias en el plano internacional, el peso argentino logré salir
practicamente ileso. El CCL subi6 ligeramente ayer de $1.235 a $1.236 (+0,1%). Cabe recordar
que aumentd 0,7% el miércoles, la primera jornada tras los anuncios de Milei sobre un inminente
acuerdo con el FMI y el recalentamiento de la guerra comercial de Trump. Por su parte, el MEP
mostré un avance mas pronunciado: escalé 0,9% ayer de $1.227 a $1.238. En este contexto, la
brecha entre el CCL y el ddlar oficial se situé en 16,1%, mientras que el spread con el MEP
alcanz6 16,3%. Ambas cifras son las mas altas no sélo en 2025 sino desde el 11/11 (16,3%) y 24/10
(17,6%), respectivamente.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Detalle no menor, ayer observamos un volumen operado atipicamente altoen GD30y AL30Cy
D T+1, lo que sugiere que el BCRA podria haber intervenido en el mercado financiero. En total se
operaron US$257 millones, el segundo volumen mas alto en la era Milei, solo superado por el del
18/12 (US$277 millones), cuando el BCRA intervino activamente para contener la brecha. A
diferencia con aquel entonces, la mayor parte del volumen operado se concentré6 en MEP
(US$199 millones) en vez de CCL (US$58 millones).

Segundo mayor volumen operado en GD30 y AL30 Cy D T+1 en la era Milei

Volumen operado en GD30 y AL30 t+1en MEP y CCL (US$ m)
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Volviendo a un aspecto que nos llamé la atencidn, ¢qué explicaria el elevado volumen operado
de MEP? Creemos que el turismo emisivo habria jugado un papel clave. Los primeros dias habiles
de marzo coinciden con el cierre y vencimiento de las tarjetas de crédito de febrero, un mes
estacionalmente alto en términos de actividad turistica. Para tener de referencia, los préstamos
en tarjeta de crédito en ddlares rebotaron fuertemente de US$526 millones el 10/02 a US$778
millones el 28/02 (+48%), registro similar al pico de US$850 millones alcanzado el 31/01. Tal como
ocurrié en enero, este dato podria anticiparnos que los egresos por turismo se mantuvieron
elevados. No obstante, habrian sido menores que los US$1.486 millones de enero, méximo desde
2018, en linea con la estacionalidad. Detalle no menor, el BCRA indico que el 70% de los egresos
por turismo en enero se pagaron con dodlares propios de los argentinos. Si esta misma dinamica
se repitié en febrero, es probable que la presion observada en los ddlares financieros haya tenido
principalmente este origen. Esto habria llevado al Banco Central a intervenir en el mercado de
ddlares financieros para contener la brecha. En tal caso, una vez que pase la demanda estacional
de délares por turismo, la intervencion del BCRA deberia mermar.

El aumento de préstamos en tarjetas en dolares seialaria un alto turismo emisivo en febrero

Préstamos en tarjetas de crédito en USD
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Por ultimo, queriamos hacer un disclaimer sobre nuestro ultimo Daily. Mencionamos que los
futuros de dolar habian presentado una fuerte suba este miércoles 05/03, en base a los datos
provistos por A3 Mercados (ex Matba-ROFEX) al cierre de 15 horas de aquel dia. Sin embargo, la
informacion era incorrecta. Los ajustes estaban desfasados un contrato, debido al cambio de mes
y el vencimiento de la posicion de febrero. Dicho esto, y habiéndose modificado la informacién de
cierre, les notificamos que los futuros exhibieron movimientos tipicos este miércoles. El tramo
corto practicamente no vario (-0,1%/0%), mientras que el resto de la curva tuvo leves incrementos
(0,1%/0,3%). Destacamos que ayer el contrato de marzo finalizé sin cambios, el de abril aumentd
0,1% y el de mayo 0,3%, a la par que el resto de la curva trepo entre 0,3% y 1,7% (posicion de
enero 2026). Asi las cosas, los futuros escalaron entre 0,1% y 2% directo desde el viernes previo
a que Milei anunciara un incipiente acuerdo con el FMI en la apertura de las sesiones ordinarias
del Congreso este sabado. El tramo largo exhibe las mayores subas: +1% octubre, +1% noviembre,
+1,8% diciembre y +2% enero 2026.
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Los futuros se movieron tipicamente el miércoles y presentaron leves aumentos ayer
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El Merval no pudo sostener el rebote

El Merval habia registrado seis jornadas consecutivas a la baja antes de rebotar 3,5% el miércoles,
pero lo bueno duré poco. Ayer cayo 1,3%, hasta ubicarse en US$1.831. Cabe destacar que fue
una muy mala jornada para la renta variable a nivel global. El Nasdaq cayé 2,6%, mientras que el
S&P 500 y el Dow Jones hicieron lo propio en 1,8% y 1,0%, respectivamente. Los emergentes
también cerraron en rojo con el ETF EEM en -0,6%, el EWZ en -0,1%, mientras que la excepcion
fue el EWW, que avanzé 0,8%.

Logicamente, en el panel lider de la bolsa local fueron mayores los rojos que los verdes. Al frente
de las pérdidas estuvieron METR (-5,5%), LOMA (-2,4%) y CRES (-2,3%). En la esquina contraria,
entre los contados ganadores, se destacaron ALUA (+2,8%), TRAN (+2,7%) y TXAR (+2,0%). En
el exterior, los ADRs argentinos se contagiaron de la negatividad en este mercado. Solamente
BIOX (+12,7%) termind al alza, siendo aun la de peor performance en los ultimos doce meses. En
tanto, SUPV (-4,8%), TGS (-4,5%), y TEO (-4,2%) registraron las mayores pérdidas.

El Merval se encamina a cumplir dos meses consecutivos de correccion. Como advertimos en
numerosas ocasiones, luego del impresionante rally del 2024, era esperable cierta toma de
ganancias por parte de los inversores en busqueda de valuaciones mas atractivas. En este
sentido, para aquellos que prefieran mantener posiciones en acciones de las compafiias
argentinas, la selectividad sera clave. En febrero, el Merval cayo 17,7%, mientras que nuestra
seleccion de acciones para la Cartera recomendada de febrero tuvo una pérdida mas
contenida. Entérate como reponderamos la cartera para enfrentar marzo.

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


https://cdn1.portfoliopersonal.com/Attachs/23609.pdf?utm_source=Daily

Daily Mercados

El Merval no pudo sostener el rebote
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La temporada de balances en el Merval continda su curso y ayer fue el turno de una de las
grandes. YPF presento los resultados del 4Q24 con un crecimiento en los ingresos del 13% yoy,
pero un deterioro en el EBITDA ajustado de 22% yoy. El resultado neto se mantuvo en negativo,
pero se redujo a US$284 millones, frente a una pérdida de US$1.861 millones en el 4Q23. Debe
mencionarse que, el afio pasado se incluyd el resultado por el deterioro de los campos maduros
de YPF. En cuanto a métricas financieras, la deuda neta crecié 9% yoy hasta US$7.434 en el ultimo
trimestre, pero el crecimiento del EBITDA durante el afio 2024 (+15% frente a 2023) permitid
reducir el ratio de apalancamiento de 1,7x a 1,6x.

En lo operativo, la produccion del trimestre crecio 2% yoy, con un aumento destacado del crudo
de 6% yoy, mientras que gas se mantuvo sin cambios frente al 4Q23 y NGL cayo 11% yoy. Cabe
destacar que la estrategia de YPF de apostar al shale oil esta dando resultados, pues, este
segmento, crecio 26% en términos interanuales. No obstante, el /ifting costavanz6 13% yoy hasta
US$17,3 boe y el costo de extraccién core hub trepd 6%, pasando de US$4,0 boe a US$4,2 boe.
En el segmento downstream el crudo procesado trepd 5% yoy y la utilizacion de las refinerias
crecio 2 puntos porcentuales hasta 90%.

Por el momento, el mercado recibid estos resultados con entusiasmo, ya que la accion saltd +4%
para luego moderar las ganancias en el premarket. Luego de la earnings call, profundizaremos en
los detalles del 4Q24 de YPF.

También ayer presento resultados Loma Negra, la principal compaiia cementera de argentina.
En el 4Q24, las ventas alcanzaron los US$170 millones (-19,5% yoy), como consecuencia de la
caida del 14,1% yoy en las ventas de cemento. A su vez, el EBITDA consolidado también retrocedio
17,4% yoy hasta US$50 millones, pero con un aumento de 623 puntos bdsicos del margen EBITDA,
a pesar de las menores ventas. Por Ultimo, el resultado neto del trimestre superé los US$21
millones, como consecuencia de una mejora en el resultado financiero neto.

A pesar de lo dificil que fue el 2024 para el sector de la construccidn, la deuda neta disminuyd a
US$157 millones, lo que implica un ratio Deuda Neta/EBITDA de 0,9x, frente a 1,4x en 2023. Aln
con estos numeros positivos en el marco de un afio desafiante, en el premarket el ADR de LOMA
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esta cayendo casi 5%. Al igual que con las demas compaiias, luego de la earnings call
profundizaremos en los resultados del 4Q24.

iNo hay calma en los mercados internacionales!

Trump da un paso atras: de nuevo México y Canada quedan temporalmente libres de
aranceles. El presidente de los Estados Unidos decidid eximir a México y a los productos
canadienses que estan cubiertos por el acuerdo comercial de América del Norte (USMCA) de los
aranceles de 25%. De esta forma, otorgd importantes beneficios a los dos principales socios del
pais. La nueva fecha limite a la que se prorrogara la aplicacion de tarifas sera el 2 de abril. En este
contexto, ayer los principales indices bursatiles terminaron en rojo: el Nasdaqg, el S&P 500 vy el
Dow Jones cayeron 2,6%, 1,8% y 1%, respectivamente.

Hoy conocimos el job report de febrero. Se crearon 151 mil puestos de trabajo (ndminas no
agricolas), por debajo de los 160 mil que esperaba el mercado. Ademas, el dato de enero se revisé
a la baja de 143 mil a 125 mil. Por su lado, la tasa de desempleo se situd en 4,1%, por encima de
la proyeccién de la mediana de los analistas de Bloomberg y del dato previo de 4%. Donde se
observé un salto significativo fue en la tasa de subempleo, que pasé de 7,5% a 8%, el nivel mas
alto desde octubre 2021. Este indicador suele anticipar los puntos de inflexion del ciclo laboral, ya
que refleja la capacidad ociosa del mercado antes de que se vea en la tasa de desempleo. En este
sentido, la tasa de participacion laboral bajé desde 62,6% a 62,4%, cuando el mercado esperaba
que se mantuviera inalterada.

Evolucion de las ndminas no agricolas y la tasa de desempleo
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En este contexto, el rally en la renta fija se extiende hoy. Las tasas a 10Y y 2Y de los 7reasuries
comprimen 3 y 4 pbs, respectivamente. Por su lado, los futuros de los principales indices
bursatiles, tras la fuerte caida de ayer, abren al alza. El Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones
avanzan 0,4%, 0,3% y 0,2%, respectivamente.
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