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En la vispera de la primera licitacion del Bopreal Serie 4

Hoy se realizara la primera subasta del nuevo BOPREAL con liquidacion el 24 de junio. Este
bono busca canalizar de forma ordenada las deudas comerciales y financieras con el exterior,
incluyendo utilidades retenidas hasta diciembre de 2024, servicios con empresas vinculadas y
deuda acumulada hasta el 12 de diciembre de 2023.

La Serie 4 tiene un monto maximo de US$3.000 millones y es un bono bullet con vencimiento
el 31 de octubre de 2028. Devenga un 3% de tasa nhominal anual, con pagos semestrales en abril
y octubre. Se suscribe en pesos al tipo de cambio A3500 del dia anterior y se paga en dolares,
salvo rescate anticipado, que se liquida en pesos al tipo de cambio oficial. Ademas, podra
utilizarse para el pago de impuestos entre el 28 de abril y el 31 de octubre de 2028 (hasta
US$1.000), como en los strips del BOPREAL Serie 1. Como detallamos en nuestro Daily del 11-6,
el BOPREAL Serie 4 sera desdoblado en dos strips a partir del 30 de septiembre de este afio,
replicando la mecanica utilizada en la Serie 1.

Si colocamos al BOPREAL Serie 4 en la curva de Soberanos HD, podemos pensar que el bono
rinda ~10,5% de TIR en el mercado secundario, lo que implica un precio de ~US$80,7. Asi, los
corporativos que liciten y se quieran hacer de los US$ inmediatamente, asumirian una brecha
de 23,8%, un tipo de cambio de efectivo de $1.465 (contra $1.183 del CCL actual).

Continuando con la deuda en ddlares, vale la pena mencionar la performance de los Globales.
Luego de escasos movimientos el lunes (fue feriado local, pero cotizaron en Wall Street), los
Globales descendieron entre 0,4% y 0,8%, ayer. Cabe mencionar que siguieron la tonica del resto
de los titulos de frontera. Si bien emergentes se mantuvo relativamente flat, los bonos soberanos
distressed no tuvieron un excelente martes. Esto se refleja en nuestros indices que incluyen bonos
del segmento: el promedio distressed recorté 0,1%.

Evolucion de Argentina vs emergentes/frontera
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¢ Qué habria detras de la caida del dolar?

Tras mantenerse practicamente sin cambios la semana pasada, el ddlar arrancé la semana corta
con fuertes bajas. Si bien el A3500, que es un promedio de los valores negociados durante la
rueda, cedié apenas 0,6% de $1.187,7 a $1.180, el spot presenté una caida mucho mas marcada.
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Se hundi6 1,8% de $1.184,7 a $1.163, por lo que marco su mayor recorte desde el 07/05 (-6,6%),
cuando el BCRA habria intervenido en la curva de futuros a juzgar por el volumen operado y la
variacion del interés abierto en las posiciones largas (especialmente, en la de diciembre). A
diferencia de con aquel entonces, ayer no detectamos cambios en el volumen operado ni el interés
abierto que sugieran presencia oficial en el mercado de futuros. A pesar de que el volumen
operado trepd de US$813 millones a US$1.279 millones, la suba se concentrod en las primeras dos
posiciones (+US$268 millones la de junio y +US$196 millones la de julio). Algo similar ocurrié con
el interés abierto, que el aumento de US$66 millones fue explicado totalmente por la suba en el
contrato de julio (+US$67 millones). Tomando mayor perspectiva, al excluir la rueda del 07/05,
labaja del spot de ayer fue lamas pronunciada desde el 21/04 (-2,8%), a dias de haber debutado
el nuevo esquema cambiario el 14/04.

La mayor baja del spot desde principios de mayo
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¢ Qué habria detras de esta fuerte caida? A priori lo que nos sugiere el movimiento es que hubo
una gran oferta de divisas, que no tiene un claro factor explicativo, y que la demanda privada se
habria mantenido contenida. La combinacion de ambos efectos habria ejercido una presion a la
baja sobre el tipo de cambio. Con respecto a qué podria estar detras de la oferta, destacamos
gue la liquidacion del agro fue de sélo US$135 millones, pese al feriado del lunes. Ya el viernes
la liquidacion habia sido algo escueta en comparacion con las ruedas anteriores, dado que se
habian liquidado US$123 millones frente a US$211 millones en los cuatro dias previos. Mas alla de
esto, dado que el 01/07 vuelven a subir las retenciones para la cosecha gruesa, es posible que
en estos dias se acelere la comercializacion entre productores y exportadores y, por ende,
también la liquidacion de divisas. Por otra parte, no se esperaba una entrada considerable de
ddlares por la cuenta financiera ni por el resto de los sectores de la cuenta corriente durante esta
semana. En este sentido, el volumen operado en el segmento MEP del mercado oficial de cambios,
que esta vinculado con operaciones financieras en vez de comercio exterior, permanecio
relativamente estable, al pasar de US$116 millones el viernes a US$132 millones ayer. Dicho esto,
la Unica explicacién factible que le encontramos es que el fuerte repunte de la tasa de caucidn
(promedio 32% TNA, pero se acerco a 38% al cierre) haya empujado a personas juridicas a
vender dolares. Recordamos que, si bien el spot inicid ayer a la baja, la caida se profundizé
marcadamente en la Ultima hora de negociacion. Por esto mismo, esperamos a la apertura de hoy
para clarificar qué fue lo que sucedié y de dénde podria provenir la oferta de divisas.
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La liquidacion del agro se mantuvo en niveles similares al viernes

Liquidacion del agro
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Mas alla de la baja puntual de ayer, los drivers de la cuenta corriente presionarian al alza al tipo
de cambio en los proximos meses. Al respecto, esperamos que la estacionalidad del comercio
exterior juegue en contra en la segunda mitad del afio. Ademas, creemos que este fendmeno se
veria exacerbado por la suba de retenciones, ya que se habria adelantado liquidacion de los
proximos meses a la segunda mitad de mayo y junio. Por otra parte, en un contexto de tipo de
cambio real histéricamente bajo, los outflows por turismo podrian generar una presion alcista
sobre el tipo de cambio en una época del afio en la que la estacionalidad sube. Cabe recordar que
la estacionalidad del turismo hace piso en junio y marca un pico local en julio y agosto por las
vacaciones de invierno. Por el lado de la cuenta financiera, debe recordarse que un salto en la
formacion de activos externos es un “clasico” de los ciclos electorales, indistintamente del
color politico y del andar de la economia. A modo de referencia, entre 2007 y 2019 (en los afios
sin controles de capitales) la dolarizacion de los minoristas se multiplico por entre dos y tres. Dado
que abril fue un mes particular al tener dos esquemas cambiarios, aguardamos los datos del
balance cambiario de mayo (a publicarse el 27/06) para realizar una estimacion mas precisa.

El Merval comenzo la semana corta con el pie izquierdo

El principal indice de acciones locales cayo 1,6% hasta US$1.753. Como mencionamos en el
Daily de ayer, era légico esperar que, tras el feriado local, el mercado convalidara los movimientos
de los activos argentinos en Wall Street del lunes. Ademas, la jornada volvié a ser negativa para
los mercados internacionales: el Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones retrocedieron 0,9%, 0,8% vy
0,7%, respectivamente.

En cuanto a las acciones que integran el panel lider, practicamente todas cerraron en rojo. La
excepcion fueron CRES (+3,2%) y BMA (+0,9%). Las mas golpeadas fueron BBAR (-5,3%), TXAR
(-4,2%) y COME (-4,2%). En el NYSE, el panorama fue similar para los ADRs argentinos. CRESY
(+2,7%) y VIST (+0,3%) fueron las unicas que registraron subas, mientras que GLOB (-3,3%),
BIOX (-3,1%) y MELI (-2,7%) encabezaron las caidas.
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El Merval cayo 1,6%
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En el segmento de renta fija corporativa, Petrolera Aconcagua Energia anuncié que iniciara un
proceso de reestructuracion integral de su deuda. El comunicado, publicado ayer en la CNV,
oficializa lo que ya venian priceando sus ONs en el mercado secundario: tras el intento fallido de
su colocacion internacional, la compafiia quedd en una situacion financiera delicada. En detalle,
hace unas semanas habia lanzado una emision internacional por hasta US$250 millones, con la
que buscaba refinanciar pasivos de corto plazo y cancelar el dea/ que mantiene con Vista Energy,
que le exige entregar gran parte de su produccion hasta 2027. No obstante, como mencionamos,
la operacidn se cay0, pues no consiguieron el interés estimado ni del lado institucional ni en el
tramo local. El trasfondo es claro, tras una seguidilla de defaults en el contexto local, el mercado
se volvié mucho mas selectivo y se le tornd muy complicado conseguir financiamiento a las
compaiiias sin calificacion AAA. En este contexto, PAESA decidio no afrontar el pago de
intereses de su ON PEC70 (el pago caia el 14 de junio, pero ayer era el dia para acreditarlos), y
publicar al aviso de reestructuracion. En detalle, anunciaron la contratacion de VALO
Columbus como asesor financiero especializado, como habia hecho Celulosa en su momento,
y a Tavarone Rovelli Salim Miani como asesor legal, y ya inicio conversaciones con los
acreedores para ganar tiempo, negociar un standstilly evitar decisiones unilaterales (intentar
evitar el default). Segun explicaron, el foco esta puesto en sostener la operacion y preservar
valor, mientras se disefia un nuevo esquema, que imaginamos buscara depender menos del
mercado trimestre a trimestre. Aunque no dieron un cronograma claro a seguir, el anuncio explicita
que esperan completar el proceso de reestructuracion en “las proximas semanas, sujeto al avance
de las negociaciones con acreedores y la implementacion exitosa de las alternativas de
fortalecimiento patrimonial evaluadas”.

¢El conflicto en Medio Oriente condicionara a los miembros del FOMC?

El foco sigue enla guerra y en si Donald Trump recurrira a la “Massive Ordnance Penetrator”, una
bomba conocida como la rompe-bunker, que podria pulverizar las ambiciones nucleares de Iran.
Mas alla de este conflicto, el evento clave del dia sera la decisidon de politica monetaria de la
Reserva Federal, que se conocera a las 15 h de Argentina. El mercado practicamente da por
descontado que mantendran el rango de la Fed Fund rate en 4,25%-4,5%. Asi, estara atento al
nuevo qot ploty al discurso de Jerome Powell a las 15:30 h (horario local).

¢Qué se espera para este dot plot? La mediana de los economistas encuestados por Bloomberg
estima que la proyeccion para el rango medio de la tasa de politica monetaria suba de 3,875% a

www.portfoliopersonal.com 0800 345 7599
consultas@porfoliopersonal.com +54 11 5252 7599



Daily Mercados

3,94%, lo que implicaria dos recortes (50 pbs) para lo que resta del afio, en linea con lo que ya
esta incorporado en los precios del mercado de futuros de renta fija. Para 2026, se espera que la
mediana se mantenga en 3,375%, lo que implicaria algo mas de dos recortes adicionales respecto
al nivel estimado para fin de este afio. En tanto, la proyeccion de largo plazo subiria de 3% a
3,125%.

La clave también estara en las palabras que elija la maxima autoridad del organismo durante la
conferencia de prensa. Hasta ahora, la postura ha sido de “wait and see”. No quiere anticiparse
a los eventos, sino evaluar si el impacto de los aranceles termina materializandose en la inflacion
o en el empleo. Los Ultimos datos muestran que la inflacidon se estda moderando, mientras que
comienzan a aparecer sefiales de enfriamiento en la actividad. Aunque todavia es apresurado
afirmarlo, la guerra comercial podria estar afectando mas al crecimiento que a los precios. En este
contexto, la probabilidad implicita en el mercado de futuros de renta fija de observar dos recortes
este afio se ubicaba en 62% el martes pasado, antes del dato de inflacién de mayo. Subié a 75%
el jueves, previo al ataque de Israel a Iran, pero volvid a caer a 63% ayer, tras el repunte en los
precios del petrdleo, que podria impactar negativamente en las proximas lecturas de inflacion.

Expectativa de mercado acerca del path de tasas de la Fed
(hasta diciembre del 2025)
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