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Perspectivas de la semana

¢Como respondio la renta fija al regreso al mercado internacional de deuda?

En una semana marcada por la emision del BONTE 2030, con vencimiento el 30 de mayo de 2030
(con opcidn de venta (put) ejercible el 27 de mayo de 2027), por un monto de US$1.000 millones,
la deuda en dodlares y en pesos mostraron un desempefio dispar.

Por un lado, la deuda soberana hard dollar retrocedid sobre el final de la semana, aunque logré
cerrar con avances moderados en el WTD, con subas entre 0,1% y 0,3%. Este comportamiento se
dio en un marco positivo para el resto de los mercados emergentes y de frontera, donde el ETF
EMB registré6 una suba de 0,7%. En el caso argentino, el precio promedio ponderado por
outstanding de los bonos en ddlares pasé de US$70,09 a US$70,15, mientras que el riesgo pais
se mantuvo estable en 651 puntos basicos.

Por otro lado, la deuda en pesos exhibid una compresidn de tasas. Los mayores ganadores fueron
los BONCAPs mas largos (T30J6 y T15E7), cuyas TEMs se ubicaron en la zona de 2,25% y 2,10%,
respectivamente. También destacaron los BONTAMs con vencimiento en septiembre y diciembre
de 2026, con TEMs entre 2,19% y 2,14%. Finalmente, las LECAPs también mostraron un
comportamiento positivo, con subas de hasta 1,4% en sus precios.

Clave: el principal hito de la semana llegara el miércoles, con la liquidacion del nuevo BONTE
2030 (TY30P) y su primera cotizacion en el mercado secundario. En este contexto, el TY30P
actuara como referencia para la tasa fija, por lo que sera clave seguir de cerca su desempeiio.
¢cComprimira? No seria un escenario descabellado, considerando las referencias del tramo
largo de la curva y la posibilidad de que la inflacion de mayo traiga buenas noticias. De todos
modos, sera necesario esperar algunas ruedas para contar con seilales mas concluyentes. En
cuanto a la agenda de licitaciones, el MECON se tomara una pausa esta semana. Segun el
cronograma oficial, el proximo llamado esta previsto para la semana siguiente.

Curva de tasa fija soberana en pesos

36% S31L5; 34,5%
S30J5; 34,6% S15G5; 34,2%
35%
$29G5; 33,0%
34%

. S28NS5; 32,1%
339 STONS; 32,3% T30E6; 32,4%
'336% AREIZTEVA I BONTE 20230 (PUT);
81355;05/, 33,6% 31.8% BONTE 2030; 31,7%
T1705; 31,8% $20Y6: 31,3%
o 319 T026; 31,1%
F 1285 31,6%
. T30J6; 30,6%
30% T15D5; 31,6%
$30S5; 31,0%
29% S3105; 31,4%
28% T15E7; 28,3%

27%

26%
o0 03 05 08 10 1,3 15 18 20 23 25 28 30 33 35 38 4,0
Vida promedio

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Los factores que estacionalmente conspiran a favor y en contra del dédlar

El viernes los ddlares extendieron la suba exhibida desde el lunes pasado. El A3500, que es un
promedio de los valores negociados en la rueda, presentd el avance mas pronunciado al trepar
1,8% a $1.195,3. En tanto, el spot mostrd el alza mas escueta al incrementarse 0,4% a $1.190,
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aunque superod los $1.200 durante la rueda. En la misma sintonia, el CCL escalé 0,9% a $1.205 y
el MEP 0,8% a $1.193.

Por su parte, los futuros de dolar habian iniciado con fuertes aumentos la ultima rueda del mes,
gue se caracteriza por el ro/leo de la posicion a punto de vencer. Al mediodia, mostraban avances
intradiarios de entre 1% y 1,8%, que los habian llevado a igualar los valores del 06/05, dia previo a
qgue el BCRA habria intervenido en la curva de futuros a juzgar por el incremento récord del interés
abierto (especialmente en el contrato de diciembre). No obstante, se desinflaron para el cierre: la
mayoria de los contratos finalizaron sin cambios o con movimientos muy moderados. Por ejemplo,
la posicién de junio permanecio inalterada en $1.208 (habia llegado a saltar 1,6% hasta $1.228), la
de agosto cayo 0,2% a $1.257 (habia llegado a escalar 1,7% hasta $1.280) y la de diciembre
termind sin cambios en $1.349 (habia llegado a trepar 1,6% hasta $1.370). La suba del volumen
operado de US$1.806 millones a US$1.861 millones y la baja del interés abierto de US$456
millones, impulsado por el vencimiento del contrato de mayo (-US$718 millones) y contrarrestrada
parcialmente por la suba del de junio (+US$215 millones), no nos llamé la atencién.

Pensando en lo que viene, nos parece relevante analizar qué factores podrian estacionalmente
presionar al alza y a la baja al tipo de cambio:

1. Comercio exterior: la estacionalidad de exportaciones e importaciones se torna
desfavorable a partir de julio, una vez que la cosecha gruesa ya se haya liquidado. Dado
que el Gobierno ratificd que las retenciones volveran a subir a partir del 01/07 para soja y
maiz, esperamos que la desaceleracion de la liquidacion del agro a partir de julio sea mas
marcada por haberse “adelantado” liquidacién para beneficiarse de las menores alicuotas.
Respecto a las importaciones, su estacionalidad va acelerandose hasta marcar un pico en
agosto (tres meses después de las exportaciones, que lo alcanzan en mayo). Recién en
diciembre, con el inicio de la liquidacion de la cosecha fina, la estacionalidad de las
exportaciones e importaciones se vuelve nuevamente favorable. Dicho esto, el tipo de
cambio podria verse presionado al alza por los flujos del comercio exterior en la segunda
mitad del afo.

La liquidacion del agro viene acelerandose La estacionalidad del comercio exterior
juega en contra a partir de julio
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

2. Dolarizacion de portafolios: en la segunda quincena de abril (primeras dos semanas bajo el
nuevo esquema cambiario), la formacion neta de activos externos de las personas
humanas totalizdo US$1.938 millones. Haciendo un repaso por este siglo, observamos que,
sin importar el signo politico o el andar de la economia, la dolarizacién de portafolio es un
clasico de los afios electorales. Es decir, deberiamos esperar que en la vispera a las
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elecciones de medio término del 26 de octubre haya una mayor demanda de ddlares por
parte del retail. A modo de referencia, tomando las experiencias de 2007, 2009, 2011, 2017
y 2019, la formacion neta de activos externos de las personas humanas se duplicé o triplico
entre el piso y el techo observado previo a los comicios de aquellos afios, dependiendo del
poder adquisitivo del momento. Cabe mencionar que, en los aios de mayor poder
adquisitivo, fue mayor la dolarizacién de portafolios. Sin embargo, debemos destacar que
abril fue un mes particular por tratarse del primero en mas de cinco afios en el que el retail
podia dolarizarse. Aguardamos los datos de mayo para sacar una conclusion sobre un nivel
mas estable de demanda de ddlares de minoristas.

La FAE de personas humanas salto en las primeras dos semanas del huevo esquema
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

3. Turismo: mas alla del pico estacional de enero y febrero, producto de las vacaciones de
verano, la estacionalidad del turismo emisivo y receptivo (en especial por via aerea) vuelve
a tornarse desfavorable en julio y agosto por las vacaciones de invierno. Es decir, el tipo
de cambio podria verse presionado al alza por este factor, en un contexto en el que el tipo
de cambio real esta en niveles histéricamente bajos.

Clave: uno de los factores que podria mitigar la posible presion al alza sobre el tipo de cambio
(en especial a partir de julio), es la hoy entrante en vigencia primera etapa del “Plan de
Reparacion Historica de los Ahorros de los Argentinos”. Mas alla de incentivar el “consumo
reprimido”, la medida tendria como objetivo reanudar la dinamica de suba de préstamos que
siguio al blanqueo. Esto se traduciria en una oferta extra de divisas en el MULC, dado que las
restricciones cambiarias siguen en pie para las empresas (los bancos les depositan pesos y
venden los dolares en el MULC). Como mencionamos en reiteradas ocasiones, la clave pasara
en la magnitud en que aumenten los depdsitos en dolares del sector privado, ya que
determinara el incremento de la capacidad prestable de los bancos. Adicionalmente, el BCRA
podria intervenir en futuros para alentar la inversion de portafolio de no residentes, las
financiaciones locales y la emision de ONs MEP y “cable”. Esto redundaria en un superavit de
cuenta financiera que financie el déficit de cuenta corriente, tal como sucedio tras el exitoso
blanqueo.
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Un mes al alza

El viernes, el Merval retrocedid 2,0% hasta US$1.893, marcando su cuarta rueda consecutiva a la
baja, con pérdidas del 6,3% en la semana. Este deslucido final de mes no puede opacar la
performance completa, pues mayo se fue el mejor mes del 2025 (enero: +1,9%; febrero: -17,7%;
marzo: -0,7%; abril: -1,7%) para el Merval, con una suba del 8,2%, recuperando parte de lo perdido
desde el maximo del 9 de enero (US$2.387).

Profundizando en los componentes del indice, el ultimo dia de la semana las partes mostraron el
mismo comportamiento que el agregado: la mayoria de los papeles termind en terreno negativo.
ALUA (-4,6%), CEPU (-3,4%) y TGSU2 (-2,7%) encabezaron las pérdidas, mientras que TRAN
(+1,3%), BBAR (+0,3%) y BMA (+0,3%) fueron las unicas que terminaron en terreno positivo. En
Wall Street, el clima fue similar, con mas rojos que verdes. Entre los primeros, TEO (-3,9%), CEPU
(-3,8%) y TGS (-3,1%) registraron las caidas de mayor magnitud, al tiempo que MELI (+0,7%),
GLOB (+0,3%) y BBAR (+0,2%) fueron las excepciones que terminaron al alza.

Como mencionamos, la ultima semana fue negativa para los ADRs argentinos. La mayoria termind
a la baja, con los bancos como principales afectados con SUPV (-17,1%) y BMA (-10,4%) seguidos
por TGS (-9,6%). Las excepciones fueron MELI (+2,2%) y BIOX (+5,4%), que terminaron al alza. Si
ampliamos la perspectiva a la evolucién mensual, el comportamiento es el inverso con la mayoria
en verde. Algunos de los que mostraron subas de dos digitos fueron CEPU (+23,8%), YPF (+18,7%)
y BIOX (+14,8%). En tanto, GLOB (-16,6%), SUPV (-12,1%) y BMA (-4,5%) terminaron con las
mayores pérdidas.

El Merval terminé mayo al alza
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Entre las noticias mas relevantes del mundo corporativo, destacamos que Pampa Energia (BYMA:
PAMP; NYSE: PAM) adquirid por medio de operaciones en el mercado el 10,17% (5.210.146
acciones) de la petrolera colombiana Geopark (NYSE: GPRK), que fue noticia recientemente
debido a un intento fallido de ingresar en Vaca Muerta. Cabe destacar que la compra se realizé
mediante el uso de las disponibilidades de efectivo a través de Generacion Argentina SA compafiia
controlada por Pampa Energia. Sin lugar a duda es una clara sefial de que el management de
Pampa Energia ve valor en los activos de Geopark, tanto asi como para invertir mas de US$34
millones en un afo en el que se encuentra desarrollando un ambicioso plan de inversiones en Vaca
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Muerta por hasta US$1.100 millones. Es cierto que el precio de la acciéon estuvo muy golpeado
durante los ultimos meses y que GPRK, mas alla de sus areas de explotacidon convencionales,
cuenta con una posicidon de caja sumamente importante (mas de US$300 millones), con deudas
de largo plazo por mas de US$500 millones y una generacién de EBITDA de cerca de US$400
millones al afio. Desconocemos si Pampa Energia, a partir de esta operacion, tiene la intencién
tomar el control de la petrolera colombiana, para lo que necesitaria un porcentaje mayor de las
acciones.

Clave: luego de una temporada de balances que dejo sabor a poco, veremos si los drivers
macro logran impulsar al Merval. En este sentido, la vuelta de argentina al mercado de crédito
internacional mediante la emision del BONTE 2030 puede ser el puntapié inicial de una baja
mas marcada del riesgo pais que beneficie al universo de activos argentinos. En el mercado de
renta fija corporativa, parece que sera una semana con menor actividad en el mercado
primario. En el secundario, monitorearemos el stress que estan atravesando los titulos de
varias compaiias que pueden generar oportunidades de inversion mas que interesantes en los
instrumentos de renta fija para aquellos que estén dispuestos a asumir un mayor riesgo.

¢Escala nuevamente la guerra comercial con China?

El clima entre Estados Unidos y China vuelve a calentarse. La semana pasada, Scott Bessent,
secretario del Tesoro norteamericano, habia advertido que las negociaciones con China estaban
algo estancadas. Ahora, Pekin acuso a Estados Unidos de violar el acuerdo comercial y advirtié
que tomara medidas para defender sus intereses, lo que aleja la posibilidad de un llamado entre
Trump y Xi Jinping. En su comunicado, la capital china sefiald que Estados Unidos impuso nuevas
restricciones unilaterales y discriminatorias, entre ellas controles mas estrictos a la exportacion
de chips de inteligencia artificial, limites a la venta de software de disefio de semiconductores y
la cancelacién de visas para estudiantes chinos. La reaccion no tardo en sentirse en los mercados:
los futuros de los principales indices bursatiles comenzaron la rueda en terreno negativo. El
Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones retroceden 0,6%, 0,4% y 0,3%, respectivamente, en el
premarket.

En cuanto a la semana pasada, el foco estuvo puesto en el enfrentamiento de Trump vy las
instituciones de su pais. Por un lado, el Tribunal Federal de Comercio estadounidense intentd
ponerle un freno a la guerra comercial -al revocar gran parte de los aranceles comerciales
impuestos por el presidente-, pero esto no prosperd, ya que un Tribunal de Apelaciones Federal
concedid una suspension temporal del fallo inicial. Por otro lado, Trump volvié a confrontar al
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, algo que el mercado no suele mirar con buenos
0jos. En medio de esta disputa, se conocieron los resultados de NVIDIA -quizas la empresa mas
relevante para Wall Street por lo que representa en términos del futuro tecnolégico- que fueron
positivos. También se publico la revisidon del PBI del 1T25, que, si bien se corrigio al alza, reflejé
un mix de consumo mas débil, una buena lectura de la inflacion PCE y una balanza comercial que,
producto de la estrategia comercial, mejoré considerablemente en abril.

En ese contexto, los rendimientos de los 7reasuries bajaron la semana pasada. La tasa a 10 aios
retrocedié 11 pbs, impulsada principalmente por su componente real (-10 pbs), mientras que el
tramo corto a 2 aflos también bajé 9 pbs, pero impulsado por una menor expectativa de inflacion
tras el buen dato del PCE. Por su lado, los indices bursatiles estadounidenses cerraron la semana
al alza. ElI S&P 500 subid 1,2%, mientras en Dow Jones y el Nasdaq hicieron lo propio en 1%.
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Evolucion de la tasa a 10 anos Evolucidon de la tasa a 2 ahos
(desagregada por sus componentes) (desagregada por sus componentes)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Clave: en cuanto a los proximos datos econdmicos, la atencion estara puesta en la actividad y
el mercado laboral. Hoy se publicaran el PMI (revision) y el ISM manufacturero de mayo.
Mainana sera el turno de las érdenes de bienes durables de abril -un proxy de la inversion- y
del informe JOLTS sobre ofertas de empleo. Mas adelante, llegaran otros datos laborales,
como el ADP y las solicitudes semanales de desempleo. El viernes cerrara la semana la
publicacion del job reportde mayo. Para este ultimo, el mercado espera una desaceleracion en
la creacion de néminas no agricolas, que pasarian de 177 mil en abril a 125 mil, mientras que la
expectativa es que la tasa de desempleo se mantenga en 4,2%.
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Lo que paso
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
26-may AR Llamado a Licitacion May - = -
AR indice de Confianza en el Gobierno (UTDT) May 5,0% -3,7%
27-may us Ordenes de Bienes Durables Abr -6,3% -8,2% 7,6%
us indice de Confianza del Consumidor May 98,0 87,0 86,0
BR IPC Mensual May 0,4% 0,4%
28-may AR Licitacién del Tesoro May = = =
us Minutas del FOMC May - - -
29-may AR Expectativas de inflacién (UTDT) May 38,8% 41,3%
us PBI Trimestal Anualizado 1T -0,2% -0,3% -0,3%
us Subsidios Iniciales por Desempleo May 240K 226K
us Reclamos Continuos May 1919K 1893K
JAP Tasa de Desempleo Abr 2,5% 2,5% 2,5%
JAP Produccién Industrial Mensual Abr -0,9% -1,2% 0,2%
30-may AR Informe de Evolucién del Mercados de Cambios Abr = = =
AR Liquidacion de Licitacion May - - -
us PCE Anual Abr 2,1% 2,2% 2,3%
us PCE Mensual Abr 0,1% 0,1% 0,0%
us PCE Nucleo Mensual Abr 0,1% 0,1% 0,0%
BR PBI Trimestral 1T 1,4% 0,2%
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
Lo que vendra
PAiS INDICADOR PERIODO REAL ESTIMADO PREVIO
2-jun AR Recaudacién Impositiva May $13,68bn
us PMI de Fabricacion May 52,3 52,3
us ISM Manufacturero May 49,5 48,7
UK PMI de Fabricacion May 45,1
3-jun us Ordenes de Bienes Durables Abr -6,3% -6,3%
us Empleos Disponibles JOLTS Abr 7100K 7192K
BR Produccion Industrial Mensual Abr 1,2%
4-jun us Cambio de Empleo ADP May 110K 62K
5-jun AR Relevamiento de Expectativas de Mercado May = = =
us Balanza Comercial Abr -$90.0B -$140.5B
us Subsidios Iniciales de Desempleo May 235K 240K
us Reclamos Continuos May 1919K
6-jun us Cambio en Néminas No Agricolas May 125K 177K
us Tasa de Desempleo May 4,2% 4,2%

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI) en base a Bloomberg
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