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Daily Mercados

Dolares y futuros al alza

Ayer los dolares extendieron la suba del lunes y cerraron en los niveles mas elevados desde el
07/05, cuando, a juzgar por el incremento récord en la era Milei del interés abierto, sospechamos
qgue el BCRA habria intervenido la curva de futuros. En este sentido, el A3500, que es un promedio
de los valores negociados durante la rueda, mostré el avance mas escueto al aumentar 0,7% a
$1.148, mientras que el spot presentd el mayor incremento al trepar 2,3% a $1.170. En tanto, el
dolar MEP escal6 1,4% a $1.161y el CCL 1,1% a $1.174. Asi, en la vispera a la licitacion del Tesoro
de hoy, en la que se ofrecera hasta US$1.000 millones de BONTE 2030 para inversores offshore,
ademas de cinco LECAPs, una BONCAP y un BONCER, mejoré en el relativo el punto de entrada
para aquellos que quieran hacer carry trade. Mas alla del repunte de esta semana, destacamos
gue los dolares permanecen por debajo del punto medio de la banda de $1.203 (recordar que
disminuye a un craw/de 1% mensual).

Los dolares extendieron su suba
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Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

En sintonia con el spot, la curva de futuros cerré al alza con avances de entre 0,2% y 1%. El
tramo corto y medio exhibieron las mayores subas, dado que la posicidn de mayo aumentd 1% a
$1.158, la de junio 0,9% a $1.179, la de julio 0,7% a $1.203, la de agosto y septiembre 0,8% cada
una a $1.227 y $1.249, respectivamente, y la de octubre 1% a $1.274. Vale destacar que fue una
rueda en la que el volumen operado salté de US$241 millones el lunes a US$1.434 millones ayer
y el interés abierto trepé US$61 millones hasta US$4.820 millones, lo que podria sugerir cierta
presencia oficial. Con respecto a la suba del volumen operado, se concentré en los contratos de
mayo (+US$431 millones), junio (+US$428 millones), julio (+US$157 millones) y diciembre
(+US$107 millones). El incremento del volumen en esta Ultima posicidén nos llamé la atencion, ya
que se dio con una suba del interés abierto de US$42 millones. Esto lo convirtié en el segundo
contrato que mas contribuy6 al aumento del interés abierto en el mercado de futuros, ubicandose
sélo por detras del de junio, que escald US$85 millones. Cabe recordar que el 07/05, cuando
creemos que el BCRA habria intervenido en la curva de futuros, el volumen en el contrato de
diciembre habia saltado US$662 millones y el interés abierto US$486 millones. Dicho esto, ayer
el interés abierto de esta posicion mostré el mayor aumento desde el 08/05, cuando sumo US$207
millones. En consecuencia, el contrato de diciembre ahora representa el 21,7% del interés abierto
total, convirtiendose en el principal explicador del interés abierto al superar el 19,6% de la de mayo
y el 21,4% de la de junio.
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El volumen operado en futuros salté ayer La posicion de diciembre es la que mas
representa del interés abierto total
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Sugerimos prestarle atencion a la rueda de hoy para ver si los dolares extienden su alza 'y como
esto repercute en el mercado de futuros (en especial, si hay un aumento significativo en el interés
abierto). Consideramos que, dada las reiteradas declaraciones del equipo econémico, el BCRA no
intervendria dentro de la banda de flotacion, pero si podria hacerlo en la curva de futuros para dar
una sefial y contener a los dodlares por debajo del medio de la banda. Con respecto a este punto,
cabe mencionar que, a diferencia del EFF firmado durante la gestion de Alberto Fernandez, el
nuevo programa con el FMI no contempla limites para la intervencion en el mercado de futuros.

La reaccion del mercado al anuncio de la licitacion del BONTE 2030

Los Globales terminaron ayer en verde. La deuda soberana hard dollar cerré con subas de hasta
0,3% Yy su precio promedio ponderado se estaciond en los US$70,2 (+0,1%). Los extremos de la
curva fueron los que mostraron la mejor performance: el GD46 aumenté 0,3%, mientras que el
GD41 y el GD29 sumaron 0,2% cada uno. Pese al entusiasmo inicial por la licitacién del nuevo
BONTE 2030 -bono en pesos a tasa fija que podria marcar la vuelta de Argentina a los mercados
internacionales-, los Globales tuvieron una underperformance con respecto a sus pares de
paises emergentes/frontera (ETF EMB +0,6% ayer).

Evolucion del precio promedio ponderado de los Globales
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En la antesala de la licitacidon de hoy, y con drivers que podrian presionar a la baja la tasa de
interés, la deuda en pesos a tasa fija finalizé ayer en terreno positivo. Las LECAPs avanzaron
hasta 0,5%, mientras que los BONCAPs mas largos -el T30J6 y el T15E7- treparon 1,4% y 1,2%,
respectivamente. Tal como lo anticipamos en nuestro Daily de ayer, era esperable que
observara mayor presion sobre la parte larga de la curva a tasa fija. Con la misma ténica, las
BONTAMSs registraron aumentos de hasta 0,8%. A la par, el tipo de cambio oficial termind al alza
(para mas detalles ver “Dodlares y futuros al alza”). Estos movimientos sugirieron que el mercado
podria haberse anticipando a la presidn monetaria -expansiva- que posiblemente genere la
subasta de hoy. Pues la renovacién parcial de los vencimientos en esta licitacion del Tesoro, que
podrian ser reemplazados por los nuevos BONTESs, implicaria una expansién de la base monetaria
que forzaria a la baja la tasa de interés.

El Merval volvio a niveles del viernes

El indice de renta variable argentina no logré sostener los avances del lunes, cuando no tuvimos
referencia del exterior por el feriado en Estados Unidos. En la primera rueda de la semana subio
hasta 1,1% hasta US$2.043 y ayer, devolvié practicamente todo lo ganado al recortar 0,9%
hasta US$2.024, similar a los US$2.021 del viernes. Cabe destacar que en el exterior fue una
buena jornada para la renta variable, con el Nasdaq saltando 2,5%, seguido por el S&P 500 (+2,1%)
y el Dow Jones (+1,8%).

En este contexto, la mayor parte de los componentes del Merval terminaron en terreno negativo,
con SUPV (-5,7%), BBAR (-2,1%) y EDN (-2,1%) al frente de las pérdidas. Del otro lado, CRES
(+2,9%), COME (+2,1%) y VALO (+1,9%) encabezaron las ganancias. En Wall Street, también los
rojos fueron mayoria, con importantes caidas en SUPV (-6,3%), BBAR (-2,9%) y BMA (-2,5%),
mientras que BIOX salto 11,5%, seguida por CRESY (+2,2%) y MELI (+1,9%).

El Merval volvio a niveles del viernes
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La temporada de balances del Merval esta llegando a su fin, y entre las ultimas compaiiias que
quedaban pendientes ayer fue el turno del Grupo Galicia, una de las principales instituciones
financieras del pais. En el primer trimestre del afio, registroé ingresos operativos por $1.459.999
millones (+15%qoq; -47% yoy), explicados principalmente por resultados por intereses por
$1.061.752 millones (+22%qoq; -51%Yyoy), resultado neto por comisiones por $361.860 millones
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(1%goqg +43% yoy) y un resultado neto de instrumentos financieros por $243.435 millones (-
26%qoq; -27% yoy), compensados con mayores cargos por incobrabilidad por $404.101 millones
(flat goq; +200% yoy). Descontando los gastos operativos, que incluyen beneficios al personal (-
55%qoq; +15%yoy) y gastos de administracion (+20%qoq; +43%yoy) como principales
componentes, el resultado operativo del grupo alcanzé los $614.124 millones (+307%qoq; -
67%yoy). Por ultimo, restando las pérdidas por el ajuste por inflacion de $392.704 millones, el
resultado negativo de asociadas por $3.743 millones y el impuesto a las ganancias ($71.651
millones), el resultado del ejercicio ascendié a $146.026 millones (-77%qoq; -63%yoy).

Desagregando los resultados por las compafiias que integran el grupo, la performance destacada
del trimestre fue para Naranja X, con un resultado neto de $64.463 millones (vs $35.278
millones en el 1Q24), seguida por el Banco Galicia con $37.110 millones (vs $380.020 millones
en el 1Q24) y los Fondos Fima, con resultados por $28.525 millones (vs $17.583 millones en el
1Q24). En ultimo lugar quedd Galicia seguros con resultados por $11.389 millones, aunque
representa una mejora sustancial frente a la pérdida de $33.528 millones del 1Q24.

En cuanto a la principal compafiia del grupo, el Banco Galicia, sin los ingresos extraordinarios del
primer trimestre de 2024, producto de la devaluacién de fines de diciembre de 2023 y la acelerada
inflacidn, y al no tener las ganancias asociadas a la compra del negocio de HSBC en Argentina del
4Q24, las métricas de rentabilidad se desplomaron. EI ROE cayo a 3,14% frente al 52,28% en el
4Q24y 37,32% en el 1Q24 y el ROA a 0,63% frente al 10,04% en el 4Q24 y 8,37% en el 1Q24.
En la misma linea, el margen financiero comprimio de 76,94% en el 1Q24 a 22,67% en el 4Q24 y
hasta el 17,44% en el 1Q25. Luego de la earnings call a realizarse esta manana, profundizaremos
sobre los resultados de las compafiias que integran el Grupo Galicia.

Buenas noticias en el plano internacional

Wall Street comenzo la semana con el pie derecho tras el feriado del lunes por el Memorial Day.
El Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones subieron 2,5%, 2,1% y 1,8%, respectivamente. En gran parte,
los movimientos se explicaron por la desescalada en la guerra comercial con la Union Europea vy,
en menor medida, por la mejora en la confianza del consumidor publicada por el Conference

Board.

Evolucion de los principales indices bursatiles
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Después de una seguidilla de datos débiles, el indice de confianza del consumidor salté de 85,7
en abril a 98 en mayo, muy por encima del 87,1 que proyectaba la mediana de los analistas de
Bloomberg. De hecho, el subindice de expectativas marcé su mayor avance desde la crisis
subprime, al pasar de 55,4 a 72,8. Desde la perspectiva de los consumidores, el repunte en las
acciones y la distension en el frente comercial ayudaron a calmar las aguas. Eso, en principio, es
una buena noticia.

Si bien es dificil sostener que el publico general tenga precision al anticipar la inflacion, la Fed
sigue de cerca estas encuestas. Lo hace porque teme que un salto en las expectativas termine
trasladandose a los precios. Quienes esperan mas inflacidon piden mayores salarios, los alquileres
suben, y se activa una dinamica que los policymakers buscan evitar. El mismo fendmeno puede
observarse desde la otra cara del mandato dual de la Fed: el empleo. Si las personas anticipan
una suba en el desempleo, tienden a gastar menos. Eso reduce los ingresos de las empresas, que
luego ajustan sus plantillas. Como resultado, el desempleo efectivamente sube.

En ese sentido, y a pesar del fuerte repunte en la confianza del consumidor, este mes las
percepciones sobre el mercado laboral continuaron deteriorandose. El porcentaje de personas
que consideran que conseguir trabajo es “dificil” alcanzd su nivel mas alto desde la pandemia, y
se ubica claramente por encima de los registros previos a 2020. Incluso con las buenas noticias,
podria ser prudente que la Fed mantenga bajo control las expectativas sobre el empleo.

Bajo este marco, los rendimientos de los bonos del Tesoro norteamericano comprimieron a lo
largo de la curva. La tasa a 10 aflos cayo 6 pbs hasta 4,45%, mientras que la de 2 afos retrocedid
1 pb hasta 3,98%. Asi, el spread entre ambos tramos cerrd en 47 pbs.
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