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La semana inicié con buenas noticias para la Argentina

Ayer por la tarde, la directora del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Georgieva,
afirmo que el pedido de un primer desembolso por el 40% del total del nuevo acuerdo
(aproximadamente US$8.000 millones) luce razonable por parte de Argentina dado el
desempeio destacado en materia fiscal en el afio 2024. Teniendo en cuenta que el mercado
esperaba un primer envio que se ubicara alrededor del 20%, la noticia es mas que alentadora. De
esta forma, el FMI mostro estar alineado con las declaraciones de Caputo en la entrevista en LN+
del domingo, en la cual declaré haber pedido un primer desembolso mayor a lo que usualmente
el Fondo transfiere. Para mas detalle de la entrevista a Caputo ver nuestro ultimo Perspectivas.

¢Cual es nuestro view? Teniendo en cuenta que el potencial monto del nuevo acuerdo ronda los
US$20.000 millones, recibir un primer desembolso de US$8.000 millones podria brindar cierta
estabilidad al mercado argentino. A su vez, este anuncio indica que el Gobierno de Milei y el FMI
estan cada vez mas cerca de concretar un acuerdo, lo que podria contribuir a reducir la volatilidad
observada en las ultimas jornadas.

Volcandonos a la performance de la renta fija, el arranque de la semana fue agitado para los
Globales argentinos. Esto sucedid en un contexto adverso para los bonos emergentes/frontera,
donde el temor a una recesion en EE. UU y la creciente expectativa en torno al anuncio que Trump
dara el miércoles sobre los aranceles reciprocos (ver “Los ojos del mercado puestos en el anuncio
de manang’) esta alentando una dinamica de risk-off. Asi, al inicio de la Ultima rueda del mes,
observabamos en pantalla caidas de hasta 2%. Con el correr de las horas, las pérdidas se
achicaron y culminaron con caidas de 0,4/1,1% ayer.

De este modo, los Globales culminaron marzo con un desempeino mixto. En el tramo corto, el
GD29 y el GD30 avanzaron 1,3% y 0,2%, respectivamente, mientras que los bonos de mayor
duration retrocedieron entre 0,7% y 1,5%. Las mayores caidas en el tramo largo se explican por el
efecto duration, ya que los bonos con vencimientos mas lejanos son mas sensibles a las
variaciones en las tasas. En este sentido, el riesgo pais aumentd 32 puntos basicos durante el
mes, cerrando en 816 puntos basicos.

El riesgo pais supera los 800 puntos basicos
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Un fin de mes movido en el mercado local

El 31 de marzo no fue la excepcion: los mercados siguieron marcados por la volatilidad
caracteristica de las ultimas dos semanas. Tras un viernes agitado para los futuros del délar, Luis
Caputo protagonizé en una entrevista el domingo en La Nacion. El intercambio de 40 minutos que
pretendia llevar calma al mercado se quedé a mitad de camino. Los futuros del dolar
amanecieron el lunes con movimientos significativos, similares a los del 18 de marzo. Los
contratos de la parte corta y media de la curva llegaron a subir entre un 2% y un 4%, situando las
tasas implicitas muy por encima de sus maximos recientes. Sin embargo, con el pasar de la rueda,
la mayoria de los contratos devolvieron parte de estas subas. En particular, los de abril y mayo
finalizaron con leves caidas (-0,3% y -0,2%, respectivamente), mientras que el resto registrd
variaciones positivas, destacandose el tramo largo con alzas de hasta 2,7%. Aun asi, las tasas
implicitas de los futuros se mantienen bastante por encima de sus analogas en pesos que
rondan los 35%-37% de TNA a 1-3 meses. A su vez, también superan o se parecen cada vez mas
(en el caso del contrato de abril) a las implicitas de aquel 18 de marzo.

Reversalayer en el mercado de futuros Las tasas implicitas contintian a la suba
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Ayer, el mercado de ddlares financieros exhibio la misma dinamica que el mercado de futuros:
un reversal. A inicio de la rueda el CCL Senebi cotizaba a $1.333, valores no vistos desde
principios de agosto de 2024 en términos corrientes o principios de octubre en términos
constantes. Con el pasar de las horas, este terminé en $1.320, un 0,9% por encima del $1.308
del cierre del viernes. En consecuencia, la brecha cambiaria se ensanché hasta 22,9%, su nivel
mas alto desde los 24,2% del 8 de octubre de 2024. Es relevante destacar que ayer observamos
un notable aumento en el volumen operado en GD30 y AL30 t+1 (en MEP y CCL) con respecto
alos dias anteriores. Esto podria sugerir la presencia oficial en el mercado de dolares financieros,
aunque no con claridad dado el incremento en la liquidacién de exportadores. En concreto, el
volumen operado casi que se duplicé desde US$70,2 millones el jueves pasado y US$86,7
millones el viernes a US$126,6 millones ayer. Al mismo tiempo, las liquidaciones del agro treparon
de US$135 millones y US$133 millones el jueves y viernes a US$162 millones ayer.
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El CCL llego a subir casi 2% en la rueda de Debatiéndonos entre exportadores y
ayer presencia del Banco Central
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Como hemos mencionado en el Perspectivas de ayer, por el set de tasas vigente, la racha
vendedora del Banco Central es dificil que se revierta. Asi es como el BCRA se desprendio de
US$143 millones en el MULC Yy finalizé marzo con un saldo negativo de US$1.156 millones a
pesar de su arranque positivo. Este saldo equivale a decir que la autoridad monetaria vendio
US$64 en cada rueda de marzo, en promedio. Sumado a esto, cabe destacar que, con la venta
de ayer, extendid la racha negativa a once ruedas consecutivas en las que se deshizo de
US$1.780 millones.

El BCRA termina marzo con ventas
Compras netas del BCRA en el MULC
(US$ m)
800
600
400
200
-64
-200
-400

-600
mmmm BCRA Net Purchases

——BCRA Net Purchases 18d

-800

-1.000

De todas formas, la rueda de hoy podria sorprender. Con las declaraciones de la directora del
FMI, Kistalina Georgieva, que se conocieron sobre el final de la sesidn de ayer (para mas detalles
ver “La semana inicid6 con buenas noticias para la Argentina”) sobre un posible primer
desembolso untuoso, tanto los mercados de futuros como de doélares financieros podrian
reducir su volatilidad. De todas formas, dado que la futura dinamica cambiaria es aun incierta, el
efecto del guifio de Georgieva a la Argentina podrian ser marginal.
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El Merval termindé marzo a la baja

La recuperacion que habia iniciado durante las primeras semanas de marzo no fue suficiente para
compensar la negatividad de las ultimas ruedas. Asi, el Merval terminé marzo con un recorte del
0,7% frente al nivel al que cerro febrero. Ayer, en su cuarta jornada consecutiva en terreno
negativo, retrocedid 2,5% hasta finalizar en US$1.780. De esta manera, el indice parece haber
cortado con la tenue recuperacidon que mostro a principios de marzo.

Légicamente, el panel lider del Merval terminé tefiido de rojo. Los papeles mas afectados fueron
CEPU (-3,6%), SUPV (-3,4%) y VALO (-3,0%). En la esquina contraria, LOMA (+2,6%), TXAR
(+2,5%) y ALUA (+0,9%) fueron las Unicas que terminaron en terreno positivo junto con BYMA,
gue no mostré cambios respecto al cierre del viernes. En el exterior el clima fue similar, con
solamente tres ADRs concluyendo la rueda en terreno positivo: DESP (+1,5%), LOMA (+1,1%) y
CAAP (+0,4%). Los demas terminaron en rojo, con BIOX (-6,8%), MELI (-4,7%), y SUPV (-4,4%)
registrando la peor performance de la rueda.

El Merval termindé marzo a la baja
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Entre las noticias relevantes del mundo corporativo local debemos destacar que la Secretaria de
Energia aprobo los lineamientos para el desarrollo del proyecto presentado por
Transportadora de Gas del Sur (TGS) para ampliar la capacidad de transporte del Gasoducto
Perito Moreno. A su vez, también se aprobaron los pliegos para adjudicar la obra de ampliacion
del gasoducto. Este proyecto afiadiria una capacidad de 14MMm3/d a los 21IMMm3/d con los que
cuenta actualmente. Recordemos que la propuesta fue una iniciativa privada presentada por TGS,
con el objetivo de permitir que grandes volumenes de gas de Vaca Muerta abastezcan a Buenos
Aires y el Litoral a partir del invierno de 2026. La inversién estimada es de US$700 millones y fue
presentada el afio pasado para adherirse al RIGI.

Por otro lado, y tal como habian adelantado en la llamada de resultados del ultimo trimestre de
2024, el Banco Macro designo a Juan Martin Parma como su nuevo Gerente General a partir del
1° de abril. El nuevo CEO cuenta con amplia experiencia en el sector bancario argentino,
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habiéndose desempefiado hasta hace poco tiempo como CEO de HSBC Argentina, banco que
compro Galicia el afio pasado.

Por ultimo, Ecogas (ECOG) y Central Puerto (CEPU) han aprobado la realizacion de una
reorganizacion societaria entre ambas compaiiias, a ser refrendada en la Asamblea de
accionistas. De acuerdo con lo comunicado, CEPU escindira sus tenencias accionarias en
Distribuidora de Gas del Centro, Energia Sudamericana y $305 millones adicionales para
fusionar dicho patrimonio con Ecogas (que sera la sociedad absorbente). En consecuencia,
ECOG emitira 8.097.326 acciones ordinarias clase D bajo el régimen de oferta publica, con un
valor nominal de $10 por accidn, que recibird CEPU. A su vez, se cancelard la totalidad de acciones
clase A de Ecogas en titularidad de CEPU, es decir, 5.998.658 acciones de valor nominal $10 cada
accion. Asi, el aumento del capital social se realizard por la suma de $20.986.684, elevandolo
hasta $250.217.264 debido a la emision de las nuevas acciones y la cancelacién de las existentes.

Los ojos del mercado puestos en el anuncio de mafnana

Manana, el foco estara puesto en gran anuncio de Trump sobre los famosos aranceles
reciprocos. Ademas, comenzaran a regir los nuevos impuestos del 25% sobre los vehiculos
importados a Estados Unidos. Como mencionamos ayer en el Perspectivas, la palabra
“estanflacion” volvio a estar en boga entre los analistas financieros. Por ahora, parece un
diagnostico algo apresurado si se considera su definicion, aunque algunas alarmas empezaron a
encenderse en el Ultimo tiempo. La estanflacidon pone en jaque la |dgica tradicional de la curva de
Phillips, que sugiere un trade-off entre inflacion y desempleo. Se trata de un escenario que
combina estancamiento econdmico —en el que el crecimiento del PBI se desacelera o incluso
entra en terreno negativo—, la alta inflacion —que, al no estar acompafada por crecimiento,
complica el mandato dual de la Fed— y un desempleo elevado.

En cuanto al PBI, todavia no hay datos oficiales actualizados (el ultimo disponible corresponde
al 4Q24, cuando la economia crecio 2,4% trimestral anualizado) y, por ahora, las proyecciones
para el 1Q25 son muy dispares. La Fed de Atlanta presenta dos modelos: el tradicional muestra
una caida del 2,8%, mientras que el nuevo —que excluye importaciones y exportaciones de oro—
estima una contraccion del 0,5%. Por su parte, la Fed de Nueva York proyecta un crecimiento del
2,9%. Esta ultima también publica un modelo que calcula la probabilidad de recesion a partir de la
pendiente de la curva de rendimientos de los 7reasuries, que actualmente marca un 55% promedio
para los préoximos seis meses. Otra sefal provino del mercado de actividad: los PMIs —encuestas
a gerentes de compras— mostraron una contraccion en el sector de servicios, el mas
representativo para el PBI. Sin embargo, ese dato fue revisado al alza y el informe de marzo volvié
a reflejar una expansion del sector. A esto se suma la confianza del consumidor, que viene
cayendo en lo que va del aio.
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Evolucion del PBI
(estimacidén de la Fed de Atlanta para el 1Q25)

80 7,4
6,0
4.4
4.0 3,4 3.2
2,8 :
27 24 2,4
2,0 16
03 I
0,0 I -

-1

-2,0

-4,0
4T21 1722 2722 3T22 4T22 1723 2T23 3723 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 1725
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Respecto al segundo punto, la inflacion, si bien mantiene cierta inercia, el ultimo dato del PCE
mostré un crecimiento del 0,3% para la general y del 0,4% para la nucleo, todavia muy por debajo
del 1% mensual. No obstante, es cierto que las expectativas inflacionarias por parte de los
consumidores comenzaron a repuntar. Finalmente, en el frente laboral, el desempleo aun se ubica
en niveles saludables (4,1% en febrero), aunque empiezan a observarse algunas rigideces, como
la dificultad para reinsertarse rapidamente tras perder un empleo. Este viernes, el job report de
marzo ofrecera un mejor panorama sobre la dinamica del mercado laboral. En definitiva, por ahora
las seiiales surgen principalmente de estimaciones y datos cualitativos, que todavia no se
trasladaron con claridad a los indicadores duros. Dado este panorama, el mercado sigue de
cerca tanto las cifras vinculadas al nivel de actividad como los anuncios de Trump sobre su politica
comercial.

Esta mayor expectativa de recesion se traslado al pricing en el mercado de renta fija. Hace una
semana, el escenario base era que la Fed recortaria la tasa de politica monetaria en 50 pbs (dos
veces) durante 2025, y se asignaba una probabilidad del 48% a que los recortes fueran de 75 pbs
(tres veces). Ahora, este Ultimo se convirtio en el escenario base, con una probabilidad del 64%.
En este contexto, a pesar de que en marzo aumento la expectativa de inflacion en el corto plazo,
la tasa real lo hizo en mayor magnitud, quizas anticipando que la Fed podria mantener la tasa
de politica monetaria negativa en términos reales para mitigar el impacto de los aranceles
sobre el nivel de actividad. Asi, la tasa de los Treasuries a 2 aflos comprimio 10 pbs en marzo y
la tasa real de los TIPS —que ajustan por inflacion— cayd 20 pbs, mientras que la inflaciéon BE
subid 12 pbs.
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Expectativa del mercado Evolucion del rendimiento de la 2Y
(politica monetaria de la Fed) (desagregada por sus componentes)
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En este marco, ayer los principales indices de Wall Street terminaron con movimientos mixtos. Los
que terminaron en terreno positivo fueron el Dow Jones (+1,0%) y el S&P 500 (+0,6%), que dio
vuelta la pagina tras comenzar el dia con variaciones negativas. Por otro lado, el Nasdaq
Composite se movid en direccidn opuesta y cayé 0,1%. Por su lado, los rendimientos de los
Treasuries bajaron a lo largo de la curva. La tasa a 10 afios recortd 4 pbs hasta 4,21%, mientras
que la tasa a 2 afios bajé 3 pbs a 3,89%. Asi, el spread entre ambos tramos finalizé en 32 pbs.
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