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El dolar sigue acercandose al piso de la banda

A diferencia del miércoles pasado, ayer el tipo de cambio A3500 cerro bastante por debajo del
spot. Si bien ambos profundizaron su tendencia a la baja, el primero recorté 8,7% o $102,4 a
$1.070,4, mientras que el segundo cay6 2,8% o $31 hasta $1.094. De esta forma, el A3500
finaliz6 0,7% o $8 por debajo del cierre del 11/04 de $1.078,4, previo a que se lanzara el nuevo
esquema cambiario, y 7% o $70 por encima del piso de la banda de $998 (recordar que la banda
inferior de $1.000 decrece a un ritmo mensual de 1%). Destacamos que la marcada diferencia
entre ambas cotizaciones denota la volatilidad intradiaria que presenta el mercado oficial de
cambios desde el debut de las bandas de flotacion, ya que el A3500 es un promedio de los valores
negociados durante la rueda. En este sentido, el spotllegd a tocar un minimo de $1.050 ayer, valor
al que hubo cierta presiéon compradora, dado que termind $44 por encima de este nivel. Cabe
mencionar que todos estos movimientos se dieron en otra rueda en la que el BCRA estuvo ausente

en el mercado oficial de cambios. Es decir, desde que se lanzo el nhuevo esquema, el BCRA no
intervino (no comprd ni vendié divisas dentro de la banda).

Los ddlares se acercan al piso de la banda

Ddlar oficial y financiero en la era Milei
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En la misma linea, los dodlares financieros extendieron la caida exhibida desde el primer dia del
nuevo esquema. EIMEP disminuy6 3,8% ayer a $1.122, ala par que el CCL mermo 3,7% a $1.136,
lo que dejod al canje inalterado en 1,2%. Considerando la baja de ayer, se desplomaron 15,8% desde
$1.333 y 14,9% desde $1.335, respectivamente, en las ultimas cuatro ruedas. Por ende, ambos
presentaron la mayor baja para este periodo desde el 28/11/23 tras que Javier Milei ganara el
ballotage contra Sergio Massa (-15,9% y -16,8% cada uno). Dado que el A3500 recorté mucho
mas que el CCL (-$102,4 frente a -$44 ayer), la brecha cambiaria se ensanchoé de 0,6% a 6,1%.

Por ultimo, la curva de futuros de dolar volvio a cerrar completamente pintada de rojo. En
detalle, las posiciones cayeron entre 2,5% y 4,5%, destacandose las bajas del tramo corto: abril -
4,4% a $1.102 (2,9% por encima del cierre del A3500 de ayer), mayo -4,5% a $1.127 (+5,3%) y
junio -4,4% a $1.151 (+7,5%). Asi, desde el debut de las bandas de flotacién, estos tres contratos
recortaron 7,5% desde $1.191, 8,8% desde $1.236 y 9,1% desde $1.265, respectivamente.
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Los futuros de ddlar profundizaron su baja
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La renta fija cedio terreno

Tras registrar retornos sobresalientes la semana pasada, los Globales comenzaron este lunes
con un tono bajista. En concreto, ayer retrocedieron 0,9%, llevando su precio promedio
ponderado por outstanding de US$68,2 a US$67,6. Al desagregar por tramo, el GD35 y el GD41
lideraron las bajas con caidas de un punto porcentual; mientras que la parte corta mostré un
comportamiento algo mas defensivo, con el GD29 y el GD30 cediendo 0,6% y 0,7%,
respectivamente.

Es importante destacar que ayer también fue una jornada negativa para la deuda de mercados
emergentes y frontera: el ETF EMB descendidé 1,2%. Esta caida es significativa para el ETF
compuesto de bonos emergentes/frontera. Por otro lado, nuestra seleccion de créditos soberanos
dentro del segmento -aquellos que tienen una calificacidn crediticia similar a la de los Globales-,
recortaron 0,2% en promedio. Este desempefio negativo refuerza la idea de que el inicio de
semana fue desafiante para la deuda en ddlares de alto riesgo.

Por su parte, ¢qué pasdé en el universo de pesos? La curva a tasa fija cerr6 con un
comportamiento mixto y los CER retrocedieron. Las LECAPs registraron bajas de hasta 0,7%,
mientras que los BONCAPs mostraron subas de hasta 1,2%, con las TEMs ubicandose entre 2,2%
y 2,7%. En paralelo, los bonos duales tasa fija/TAMAR también exhibieron variaciones dispares,
con movimientos que oscilaron entre bajas de hasta 1,6% y alzas en el mismo porcentaje. A su
vez, los bonos ajustados por CER cayeron a lo largo de toda la curva, con retrocesos de entre 1%
y 3%. Mas alla de estos movimientos en pesos observados en la jornada, resulta indiscutible que
tanto la tasa fija como las estrategias vinculadas a inflacion contintan siendo los principales
ganadores tras la implementacion del nuevo esquema cambiario. En este sentido, desde el 11
de abril, ambos segmentos acumulan retornos en délares de hasta 20%.
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Retorno total en ddlares por asset class

25% o 3 N N
2 X o s X ~
© 2o X ™No o S
o O eNgoa  xxXd
R X RR@p O X © -
20% X a4 N oin NN 5T o X
S o> o X TN N ~ =
X X © g © X »w© OO = [
X ANLW =T © 5= =7
S S I
S 1% 27
o)
RN
5] 285
o 0 ©
§ 10% s
~N
= X R X
5] o O ©
o 5% @™ ©
el
v
Q
el
© 0%
S it |
[
o N .
° N
S 5% e D2 2
2 e o
e oY
n
-10% ]
W OWLAOAO©ONOLAULWLOLWLLLILLLWLWOOOOOOOININNNOGOO OO O WwW
A NN ANOOL>DDO 0000 LwLNNNNNOOLCODNOT OO TN
SFRE3RRRoE38R e8P RreELEz928:585868886R/3R%
N RO N N T B0 FFGRFREFERE G55 GaCCC0CO0PRNE
CER Tasa fija BONTAMs  Bopreales Globales Dollar

Linked
Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

En las novedades dentro del segmento de pesos, hoy el Tesoro difundira las condiciones de la
ultima subasta de abril. Segun el cronograma oficial, se llevara a cabo este jueves 24. En esta
oportunidad, Finanzas hard frente a vencimientos que alcanzan los $7,48 billones explicados
principalmente por la LECAP S28A5 y el BONCER TC25. Considerando los vencimientos
involucrados, estimamos que cerca del 72% del monto corresponde a tenedores privados.

El Merval arranco la semana a la baja
En una mala jornada para la renta variable a nivel global (con el Nasdaq, el Dow Jones y el S&P
500 retrocediendo 2,6%, 2,5% y 2,4%, respectivamente), el Merval cayo 3,2% hasta ubicarse en
US$1.802. Nuevamente la fluctuacion del tipo de cambio tuvo un importante peso en la variacion
del indice, puesto que, en pesos, la caida fue del 6,1%, sin embargo, la baja del 3,0% del ddlar
moderd las pérdidas en moneda dura.

La fuerte contraccion en moneda local nos anticipa que practicamente todos los componentes del
Merval terminaron a la baja en la bolsa de Buenos Aires. De hecho, TXAR (-13,7%) y ALUA (-
13,1%), que en muchas oportunidades fueron tomados como instrumentos que seguian, al menos
en parte, al tipo de cambio, fueron de los mas afectados. Mas atras los siguieron LOMA (-8,8%)
y TECO2 (-8,1%) también reflejando importantes caidas. La unica excepcion fue Transener
(TRAN), que saltd 6,2% en una jornada negativa para el mercado accionario. En Wall Street, los
ADRs argentinos también tuvieron una rueda tefida de rojo. Asi, CRESY (-6,4%), IRS (-5,5%) y
TGS (-5,2%) fueron quienes sufrieron las mayores pérdidas, mientras que DESP (+0,3%) fue la
Unica al alza, mostrando muy poca volatilidad desde que se anuncio su venta y desliste.
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El Merval arrancd la semana a la baja
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¢ Qué podria explicar el desempeiio de Transener, que baildé a un ritmo completamente distinto
al de los demas papeles del Merval? Hace algunas semanas, cuando se confirmd que el Estado
planeaba desprenderse de su tenencia en esta compafiia, el papel también vold. Siguiendo la
informacion de un medio especializado, el gobierno ya tendria listo el decreto para
desprenderse de los activos de Enarsa y, en primer lugar, estarian las acciones de Transener.
Asi, venderian su participacion en Citelec, la compafiia que controla TRAN, mientras que otros
activos como el Gasoducto Perito Moreno o las represas en Santa Cruz se venderan por separado.
El proceso se realizaria a través de un concurso publico internacional y no se prevén el
otorgamiento de preferencias, como sucedid en otros procesos de privatizacion, donde los
trabajadores o empresas propietarias de parte del capital social tuvieron algun tipo de prioridad.
De esta forma, teniendo en cuenta que al cierre de ayer la capitalizacion de mercado rondaba
los US$800 millones, la participacion de Enarsa podria valer cerca de US$200 millones.

Por ultimo, en el plano de la renta fija corporativa, Pampa Energia anuncio el rescate de sus
Obligaciones Negociables Clase 18 (MGCJO) con vencimiento el proximo 8 de septiembre de
2025. De estas ONs hard dollar se rescatara el total de los US$72,1 millones a un precio
equivalente al 100% del valor nominal. La fecha de vencimiento original de la ON es el 8 de
septiembre y el rescate sera el proximo 8 de mayo. Ademas, se abonaran a los tenedores
US$602,4 mil en concepto de intereses devengados entre el 8 de marzo y la fecha de rescate.

Si hay recesion, Trump ya encontro al culpable

Trump asesto contra Powell. Ayer, desde su cuenta en Truth Social, volvid a apuntar contra el
presidente de la Reserva Federal y pidid un recorte inmediato de tasas. Ademas, afirmod que
practicamente no hay inflacion y advirtid que la economia podria enfriarse si no se bajan las tasas
rapidamente. En su publicacidn, incluso lo llamé “Mr. Too Late, a major loser” (Que en espaiol se
traduce como “sefior demasiado tarde, un gran perdedor”).

En este contexto, los principales indices bursatiles comenzaron la semana con el pie izquierdo.
Ayer el Nasdaq, el Dow Jones y el S&P 500 retrocedieron 2,6%, 2,5% y 2,4%, respectivamente. En
este contexto, el VIX volvié a superar los 30 puntos (+14,1%) y cerré en 33,8. A su vez, aumento
la pendiente de la curva de rendimientos de los Treasuries. La tasa a 10 afios subid 9 pbs hasta
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4,41%, mientras que la tasa a 2 aflos bajoé 3 pbs hasta 3,76%. Asi, el spread se amplié 12 pbs hasta
65 pbsy la volatilidad del segmento, medida por el indice MOVE, finalizd en 128,6 puntos (+12,1%).
Esta dinamica podria reflejar, por un lado, que el mercado exige una mayor prima de riesgo para
mantener bonos del Tesoro a largo plazo y, por otro, que la Reserva Federal podria verse forzada
a recortar la tasa de politica monetaria, ya sea ante el riesgo de recesion o por la presién ejercida

desde el Ejecutivo.

Evolucion de los principales indices bursatiles
(Base 100 = dic. 24)
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A su vez, el mercado se desprendié de ddlares y busco refugio en el oro. Ayer el DXY cayo 0,8%
hasta 98,4. Esta situacion podria no ser casual, ya que Trump expreso en otras ocasiones que un
ddélar mas débil favoreceria la competitividad de los productos estadounidenses a nivel mundial.
En paralelo, la onza de oro al contado (XAU) avanzé 2,9%, acumulando una suba de 30,5% en lo

que va del afo.
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