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¢Como fue el debut del BONTE 2030?

El TY3O0P tuvo un debut destacado en su primera jornada en el mercado secundario, con una
suba del 8,9% y cierre en $108,85, lo que implicé una TIR del 28%. Esta dindmica ya se
encontraba en buena medida anticipada, dado que el BONTE 2030 venia operando en el mercado
OTC en torno a los $108 durante las ruedas previas. Tal como sefialamos al inicio de la semana,
se trataba de un evento clave a monitorear, y efectivamente la compresion fue significativa. Cabe
recordar que el bono se adjudico en el mercado primario con una TIR del 31,7%. En este contexto,
el comportamiento del tramo largo de la curva y las expectativas de una inflacién de mayo con
sefales favorables reforzaban la probabilidad de un ajuste a la baja en el rendimiento. Esta
dinamica refuerza nuestra vision de que el equipo econdmico “endulzé” la colocacién inicial para
estimular la demanda de inversores del exterior en las préximas licitaciones.

Curva de bonos soberanos a tasa fija en pesos
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Por otro lado, a contramano del avance de los bonos emergentes y de frontera (ETF EMB +0,4%),
los Globales operaron en terreno negativo y registraron bajas de entre 0,2% y 0,6%. En este
contexto, actualizamos nuestra vision sobre este asset c/ass en las Carteras PPl de junio.
Nuestros bonos preferidos dentro del segmento siguen siendo el GD35 y el GD41. Ademas,
rotamos nuestra posicidon en Bopreales 1-B/1-C hacia el AL30, con el objetivo de capturar el ypside
potencial del soberano a 2030, aprovechando el rendimiento alcanzado (7% YTD) por los bonos
del BCRA.

En lo que respecta al plano local, seguiremos de cerca el espectro politico. Diputados aprobd un
incremento del 7,2% en las jubilaciones, una suba del bono a $110.000 y la restitucién de la
moratoria. En respuesta, Milei afirmo que vetaria cualquier cosa que atente contra el déficit cero.
El post del presidente en sus redes sociales puede verse aqui.

Updates sobre la oferta de ddlares
Con los dias contados para que las retenciones a la soja, el maiz, el girasol, el sorgo y sus
derivados vuelvan a sus niveles previos, la pregunta clave es: ¢como viene la liquidacion del agro
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en el MULC? La liquidacién de ayer es mas que elocuente de la dinamica del ultimo tiempo: el
sector liquiddé nada menos que US$281 millones, superando los US$255 millones del dia anterior,
y marcando el mayor monto desde el 19/02 (US$330 millones). En mayo, el total liquidado alcanzé
US$3.050 millones (US$153 millones diarios), la cifra mas elevada desde mayo de 2023. Este
repunte se dio en un contexto particular: desde el 14/04, los exportadores comenzaron a liquidar
el 100% de la produccién en el MULC, tras la eliminacidn del b/end. Pero el verdadero punto de
inflexion llego el 21 de mayo, cuando Caputo confirmo que solo el trigo y la cebada mantendran
las retenciones reducidas hasta fines marzo de 2026 (link). Desde entonces, el ritmo de
liquidacion se acelerd: pasé de un promedio diario de US$143 millones en las once ruedas hasta
el 20/05 a US$182 millones. Como reflexidn, si el tipo de cambio practicamente no se movié en
las ultimas dos ruedas ante tamafia oferta, implica un fuerte salto en la demanda que accede al
MULC (importadores, personas humanas, corporativos con acceso autorizado y provincias). Las
dudas hacia adelante las plantean la sostenibilidad de la oferta en niveles tan elevados.

La liquidacion del agro acelera antes de la suba de retenciones
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Mientras la oferta real de ddlares se mantiene sélida -al menos hasta el 01/07-, la atencion ahora
se desplaza hacia la oferta de ddlares por la Cuenta Financiera. Los préstamos en ddlares,
excluyendo tarjetas de crédito, de los cuales una parte ya estan contados en la liquidacion del
agro, registraron colocaciones por US$1.113 millones en mayo. Incluso, desde el 23/04 hasta
fin de mes, el stock total crecié US$1.319 millones al restablecerse los incentivos para endeudarse
en moneda dura. No obstante, junio comenzé con una sefial negativa: el nico dato disponible,
del 02/06, mostré una caida de US$27 millones. Este desempefio serd clave de monitorear en
adelante, especialmente tras la implementacién del “Plan de Reparacion Histérica de los
Ahorros” el 01/06, que busca impulsar los depdsitos y préstamos en ddlares a través de replicar
un mecanismo similar al del blanqueo.
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Los préstamos en délares comenzaron junio con el pie izquierdo

400 Flujo diario de préstamos en USD excluyendo trajeta de crédito
(US$ m)
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En otras noticias, ayer las reservas brutas aumentaron US$1.049 millones al pasar de
US$37.768 millones aUS$38.817 millones. La mayor parte de esa suba se explicé por la entrada
de los US$1.000 millones correspondiente a la colocacion del BONTE 2030 realizada en la
licitacion del Tesoro del 28/05. Tal como lo aclaramos en el Daily de ayer, estas emisiones
computan integramente para alcanzar la meta de reservas netas del FMI, al tratarse de
endeudamiento en pesos y ho en moneda extranjera, para el cual se contabiliza a partir de los
US$1.500 millones de ingresos. De todas maneras, para alcanzar la meta estimamos que todavia
faltan acumularse unos US$4.000 millones.

El Merval sufrié una fuerte caida

Disociado de los principales indices de renta variable internacional (el Nasdag Composite subid
0,3%, el S&P 500 cerrd practicamente flaty el Dow Jones cayé 0,2%) y emergentes (ETF EEM:
+1,2%; ETF EWZ: -0,5% y ETF EWW: -0,2%), el Merval sufrié una fuerte caida de 4,8%, hasta
US$1.773. De esta manera, en apenas tres ruedas del mes de junio, ya acumula pérdidas del 6,4%
y borré la mayor parte de las ganancias de mayo, quedando tan solo 1,3% por encima del cierre
de abril.

Las acciones que componen el panel lider del Merval terminaron tefiidas de rojo. Las mayores
bajas estuvieron en los papeles de TRAN (-8,3%), BMA (-7,1%) y SUPV (-6,9%), mientras que
solamente dos excepciones terminaron en terreno positivo: COME (+1,4%) y VALO (+0,1%). En
Wall Street, los ADRs argentinos también sufrieron parte de este fuerte se// off, especialmente con
desplomes del 7,3% en tres importantes bancos: BMA, SUPV y BBAR. La uUnica compaifia que
termino en verde fue GLOB, que avanz6 1,4%.
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El Merval sufrio una fuerte caida
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Entre las noticias mas relevantes del mundo corporativo, destacamos que Tecpetrol le transfirio
a YPF 130.259.853 acciones de la sociedad Oleoducto Loma Campana - Lago Pellegrini que
representan el 15% del capital social del cual YPF ya era duefia del 85% restante. Se trata de un
oleoducto que conecta la planta de tratamiento de crudo Loma Campana en Neuguén, hasta la
estacion de bombeo en Lago Pellegrini, Rio Negro, cuyo concesionario de la explotacién es
Oldelval. El precio de la transaccion fue de US$15 millones, de los cuales US$13,6 seran
compensados con una obligacion de pago de Tecpetrol, segun el Acuerdo de Transporte Firme
Oleoducto Vaca Muerta Sur, y otros US$1,4 millones mediante transferencia bancaria. Ademas,
la petrolera del Grupo Techint informé que vendio a Crown Point la explotacion de las areas El
Tordillo, La Tapera, Puesto Quiroga y las concesiones de transporte de hidrocarburos sobre el
Gasoducto El Tordillo/Rada Tilly, el oleoducto El Tordillo/Caleta Cérdova, el gasoducto El Tordillo
/Gral San Martin y el Oleoducto El Tordillo/Puesto Quiroga, junto con el 4,2% del total de las
acciones de Terminales Maritimas Patagdnicas SA. El precio de la transaccion es de US$49,3
millones, de los que recibird un anticipo de US$8 millones y el remanente al cierre de la
transaccion. Cabe remarcar también que Tecpetrol, segun publico un medio especializado, tendria
intenciones de ingresar como socio al proyecto Vaca Muerta Sur, por el que no habria tenido
interés en un principio porque fomentaba la construccidon del Duplicar X, una ampliacidén del
sistema Oldelval, pero con la caida del precio del petrdleo y la consolidacion del VMOS, este
proyecto fue perdiendo interés. Tecpetrol tiene una ambiciosa meta de produccion de 120 kbbl/d
en Los Toldos Il Este y necesitaria asegurarse la capacidad de evacuacion de estos volumenes.

Por su parte, otra de las principales compafiias petroleras de Vaca Muerta, Vista Energy, volvio
ayer a los mercados internacionales de crédito. Buscaba entre US$400 millones y US$600
millones, con el objetivo de cancelar el préstamo puente de Santander y reconstruir su posicién
de caja para financiar los objetivos generales de la compafiia luego de la reciente adquisicion de
Petronas Argentina con el area La Amarga Chica como emblema. De esta manera, emitié nuevas
Obligaciones negociables por US$500 millones a un precio de emision del 100% y un cupon
del 8,5%. Realizara pagos semestrales de intereses y amortizara por tercios a partir de 2031 hasta
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2033. Este nuevo bono de Vista Energy parece atractivo teniendo en cuenta que su par con
vencimiento en 2035 rinde en torno a 8,4% YTM, con una modified duration superior en mas
de un punto a la nueva alternativa (6,4 vs 5,2) y una CY menor (del 8,0%).

El foco de la renta fija esta sobre el nivel de actividad

A lo largo de los ultimos dias conocimos datos que reflejan cierta fragilidad en la economia
estadounidense. Entre ellos, los subsidios por desempleo alcanzaron un maximo desde 2001, el
informe de ADP de mayo mostré una desaceleracioén en la creacion de empleo; el ISM del sector
construccion se ubicé por debajo de 50; y el JOLTS de abril arrojo sefiales mixtas: si bien
aumentaron las vacantes, se desacelerd la tasa de renuncias y subié la de despidos. A todo esto,
ayer se sumo el ISM de servicios correspondiente a mayo, que también mostré una contraccion
del sector. Recordemos que este es el mas representativo en términos de PBI. Puntualmente, se
situd en 49,9, por debajo del 52 esperado y del 51,6 registrado en abril. Mas alla de todo esto,
estaremos atentos al job report de mafiana. Esta claro que la economia estadounidense no esta
al borde del abismo. Sin embargo, vale la pena preguntarse si la Reserva Federal reaccionara a
tiempo ante estos indicadores, en un entorno de alta incertidumbre en torno a la politica comercial.

Evolucion del indice de gerentes de compras
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En este contexto, ayer los rendimientos de los Treasuries bajaron alo largo de la curva. La tasa
a 10 afios cayo 10 pbs hasta 4,35%, mientras que la de 2 afios lo hizo en 9 pbs, hasta 3,86%. Asi,
el spread entre ambos tramos se ubicé en 49 pbs. Ademas, la probabilidad de que la Fed recorte
50 pbs este aiio subié de 62,2% la semana pasada a 79,5%, tras los débiles datos que se
conocieron en los ultimos dias. De hecho, durante mayo el mercado de bonos habia estado
enfocado en la cuestion fiscal: la tasa a 10 afios y a 2 afios subieron 24 pbs y 30 pbs,
respectivamente. Ayer, a pesar de la estimacion de la Oficina de Presupuesto sobre el impacto de
la Trump Bill —que elevaria el déficit en US$2,4 billones en la proxima década al reducir gastos
por US$1,3 billones, pero también ingresos por US$3,7 billones—, las tasas bajan en respuesta a
los datos macroecondmicos.
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Expectativa sobre el pathde la politica monetaria
(hasta diciembre 2025)
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