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Trump por la paz en Medio Oriente

Finalmente, llego una fragil paz entre Iran e Israel. Pero antes es importante repasar lo sucedido
en la rueda de ayer. En medio de la jornada, Iran lanz6 un ataque con misiles sobre la base aérea
de Al Udeid, en Qatar, que alberga a unos 10.000 soldados estadounidenses. Sin embargo, antes
del ataque, Teheran aviso a las autoridades estadounidenses, lo que permitié evacuar el lugar a
tiempo. El propio presidente Donald Trump agradecié publicamente este gesto, destacando que
gracias a esa advertencia no hubo victimas ni heridos. La embajada de EE.UU. en Doha incluso
levanto la orden de refugio en base a esta informacion.

Aunqgue los medios estatales iranies presentaron el ataque como “poderoso y destructivo”, el
caracter anticipado y cuidadosamente limitado de la accidn fue interpretado como una sefal clara
de desescalada. Iran buscé mostrar capacidad de respuesta sin cruzar umbrales que pudieran
desencadenar una represalia militar directa o generar disrupciones econémicas mayores,
como la interrupcion del flujo de petroleo en el Golfo Pérsico.

Ademas, la posibilidad de que Iran interrumpiera el transito por el estrecho de Ormuz —por donde
fluye cerca del 20% del petroleo mundial— siempre parecio poco creible. Por un lado, ese mismo
canal es el principal conducto de exportacion de su propio crudo, que representa una de las pocas
fuentes genuinas de ingreso para su economia. Por otro, su mayor socio comercial, China,
depende en gran medida de esos envios y dificilmente avalaria una accion que ponga en riesgo
su seguridad energética. A esto se suma que, gracias al auge del shale oil desde 2010, Estados
Unidos se consolidd como uno de los principales productores a nivel global y, desde 2019, como
exportador neto de petroleo. Esa transformacion redujo su dependencia externa y le dio mayor
resiliencia frente a eventuales disrupciones en Medio Oriente. Para los mercados, el mensaje fue
contundente: Teheran no quiere una guerra abierta con Estados Unidos. Ya para aquel
momento los precios del petréleo se desplomaban, asi, el WTI y el Brent terminaron bajando 9%
ayer.

Tras la rueda de ayer, Donald Trump anuncié a través de su cuenta de Truth un alto el fuego
entre Iran e Israel. Segun el comunicado, ambas partes aceptaron detener los ataques “con
efecto inmediato” y se comprometieron a evitar nuevas acciones unilaterales que pudieran escalar
el conflicto. Sin embargo, la tregua se sostiene en un equilibrio inestable: en las horas
siguientes al anuncio, tanto Iran como Israel se acusaron mutuamente de nuevos lanzamientos
de misiles. Mas alla de eso, Trump busca hacer valer el cese del fuego. Aunque no se detallaron
los términos del acuerdo, fuentes diplomaticas sefialaron que la mediacion de China y la presion
de Washington fueron factores clave para destrabar el entendimiento.

En lo inmediato, la noticia trajo alivio al mercado petrolero y redujo el riesgo de un conflicto
regional prolongado. Aun asi, persiste la incertidumbre: nadie parece tener claridad sobre el
paradero de los mas de 400 kilos de uranio enriquecido cerca del nivel necesario para fabricar
una bomba nuclear. Asi, tras varios dias de tension, la regidn parece haber entrado en una etapa
de fragil estabilidad. Sin embargo, hoy los precios del petroleo caen en torno al 4%, el oro (XAU)
retrocede 1,7% y el ddlar (DXY) se deprecia 0,4% frente a las principales divisas del mundo.
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Evolucidn de los precios del petroleo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En un contexto internacional mas estable, con los bonos de paises emergentes frontera, medidos
por el ETF EMB, avanzando 0,3%, los Globales comenzaron la semana con el pie derecho. La
deuda soberana en hard dollar recupero parte de las caidas de la semana pasada, con subas de
entre 0,3% y 0,5%, lideradas por el GD35. Asi, el precio promedio ponderado por outstanding
cerréo en US$69,1 (+0,5%). Hoy la tdnica es similar: si bien de momento no contamos con
referencia del ETF EMB, nuestra canasta de bonos emergentes avanza 0,3% en las primeras horas
de trading, mientras que los créditos distressed suben 0,5%. En este marco, los Globales
amanecen con subas de entre 1% y 1,5%, mas pronunciadas en el tramo largo de la curva.

Evolucion precio promedio ponderado de Globales
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El BCRA quedo vendido en futuros por US$1.946 millones en mayo
Ayer el Banco Central publicé la Planilla de Reservas Internacionales en las que, entre otras cosas,
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reporto una posicion corta vendida en futuros del délar por US$1.946 millones al cierre de
mayo. Esta posicion aumentd desde -US$408 millones al cierre de abril (ya post relajacién de las
restricciones cambiarias) y US$376 millones a fines de marzo y alcanzé el nivel mas alto desde
los -US$2.567 millones al cierre de octubre de 2023, mes de las ultimas elecciones presidenciales.

En mayo el BCRA aumento su posicion vendida de futuros a US$1.946 m
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Este dato no es menor si se lo enmarca en lo ocurrido el 7 de mayo en el mercado de futuros de
dolar, cuando todos los contratos registraron fuertes caidas (de entre 5,7% y 9,7%) y el volumen
operado se dispard desde US$760 millones el dia previo a US$4.261 millones. El contrato de
diciembre, que venia representando menos del 1% del total operado, paso a concentrar el 15,7%
de las operaciones aquél 07/05 (US$670 millones de volumen). A la par, el interés abierto escalé
US$869 millones en un solo dia, al saltar de US$3.041 millones a US$3.910 millones, con el
contrato diciembre aportando la mayor parte del incremento: pasé de US$95 millones a US$581
millones.
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El salto en el interés abierto del 07/05 senalaba presencia oficial en futuros

Variacion diaria del interés abierto
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La intervencion oficial en el mercado de futuros no fue casual: opera como una sefial de “limite”
para el tipo de cambio oficial en el mediano plazo, alentando tanto los flujos de oferta de la Cuenta
Financiera como la aceleracion de la liquidacion de las exportaciones, que, en el caso del agro,
también esta influenciada por la vuelta a las retenciones vigentes hasta enero a partir del 1° de
julio. Esta vez, la estrategia fue distinta: se concentré en la posicion diciembre, en lugar de las
clasicas “tres puntas cortas”, probablemente intentando dar una sefal de extension de horizonte.
Para tener referencia, el 6 de mayo (un dia antes de la fuerte correccion) el A3500 cerraba en
$1.199 a precios de hoy. Desde la perspectiva del sector externo, los flujos positivos de la Cuenta
Financiera, estimulados via la intervencion, iran a compensar el inexorable aumento del déficit de
la cuenta corriente en el segundo semestre dada la estacionalidad y el nivel actual del tipo de

cambio real.

Por ultimo, cabe destacar que la intervencion oficial en futuros de dolar no forma parte de las
metas vinculantes del nuevo Extended Fund Facility (EFF) firmado con el FMI en abril, a
diferencia del acuerdo firmado por Alberto Fernandez y Martin Guzman, en el que si lo era. De
todas maneras, el mismo mercado de futuros A3 limita la intervencion de la autoridad monetaria
en US$9.000 millones. Vale destacar que, por en lo que va de junio, el BCRA parece no haber
incrementado su intervencion en este mercado: entre fines de mayo y el 19 de junio, el interés
abierto practicamente no varié (de US$4.480 millones a US$4.447 millones), con la posicion
diciembre —termdmetro de la intervencidon de mayo- apenas creciendo de US$1.130 a US$1.207

millones.

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



Daily Mercados

La estabilidad del interés abierto sugiere que no se incrementd la intervencion en junio
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Cordoba sale a testear aguas internacionales
Luego del intento fallido de la Ciudad de Buenos Aires el afio pasado, la provincia de Cordoba

reactivo su busqueda de acceso a los mercados internacionales. Asi, por un lado, anuncié una
oferta de recompra por su bono con vencimiento en 2027 (PDCAR27) a un precio de US$99,5
(+0,7% por encima del precio en el mercado secundario previo al anuncio). Por el otro, la
propuesta sera concurrente con una nueva colocacion internacional, cuyo aviso de suscripcion
aun no fue publicado. Sin embargo, segun trascendidos en el mercado, se trataria de un bono con
vencimiento en 2032 y un cupon cercano al 9,5%, en linea con la curva en ddlares bajo ley Nueva

York de la provincia.

Al igual que en el caso de CABA, la oferta no esta condicionada a un umbral minimo de
participacion, pero si depende del cierre exitoso de la nueva emisidn de titulos bajo legislacion
extranjera. Asi, Cérdoba buscaria captar hasta US$800 millones mediante este nuevo
instrumento, que amortizaria en tres cuotas: julio de 2030 (33%), julio de 2031 (33%) y julio de

2032 (34%).

Si la operacion se concreta con las caracteristicas que se manejan de forma extraoficial
(emision a la par y cupdn del 9,5%), Cordoba se posicionaria con el bono de mayor duration (5,0)
y rendimiento a un digito dentro del universo subsoberano. En ese escenario, el instrumento
mostraria una TIR de 9,72%, unos 200 puntos basicos por debajo de la curva soberana. Tras el
anuncio, el PDCAR27 subid 0,4%, acercandose al precio de recompra. Estaremos atentos a la
publicacion del aviso de suscripcion para conocer los términos definitivos de la emision.
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Perfil de vencimientos en ddlares de la provincia de Cordoba
(Intereses + Principal/US$ millones)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Licitacion del Tesoro: el BONTE 2030 quedo fuera del menu

El MECON difundié las condiciones para la licitacion del miércoles donde los vencimientos
alcanzan los $11 billones. En esta ocasion el Tesoro no selecciond ninguin activo suscribible en
dolares. Recordemos que en la ultima oportunidad el Tesoro ofrecio la reapertura del BONTE
2030 (TY30) en pesos, pero suscribible en dolares en el marco del relanzamiento de la Fase
3, con el objetivo de engrosar reservas via colocaciones en pesos superiores al aio de plazo.

Por el contrario, Finanzas eligié un menu compuesto por cuatro reaperturas de LECAPs y tres
BONCAPs. En concreto, en el segmento de letras, se incluyen vencimientos al 31 de julio de 2025
(S31L5), 29 de agosto de 2025 (S29G5), 30 de septiembre de 2025 (S30S5) y 28 de noviembre
de 2025 (S28N5). Por su parte, en el tramo de BONCAPSs, se reabrira el bono al 30 de enero de
2026 (T30E®6), al 30 de junio de 2026 (T30J6) y al 15 de enero de 2027 (T15E7).

Haciendo referencia a las tasas, la LECAP mas corta del menu, la S31L5, ayer cerré en 2,7% de
TEM mientras que las LECAPs a agosto, septiembre y noviembre que se ofrecen finalizaron con
TEMs en el rango de 2,6%-2,5%. Por su parte, los BONCAPs de enero y junio de 2026 y la de 2027
exhibieron rendimientos de 2,6%, 2,5% y 2,3% de TEM, respectivamente, tras caer entre 0,6% vy
1,4%, ayer. La ausencia del BONTE 2030 en la segunda licitacion bajo el nuevo esquema de
financiamiento no resulta sorprendente dada la reciente debilidad de las tasas en el mercado
secundario. Para el caso, el TY30 ayer retrocedié 1,8%, elevando su TIR al 29,2%, lo que
representa una suba de 74 puntos basicos respecto al 28,46% convalidado en la ultima licitacion
primaria. En este contexto de mayor debilidad para los instrumentos en pesos, particularmente
los de mayor duration, la decision oficial parece orientada a darle un respiro al BONTE,
evitando presionar aun mas su precio.

De cara a la licitacion, el foco también estara puesto en la capacidad del Tesoro para sostener un
rollover superior al 100%, como logrd en la subasta anterior. Este resultado seria especialmente
relevante en el marco del desarme del stock de LEFI, previsto para comenzar el 10 de julio.

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



Daily Mercados

Por ultimo, recordamos que por asueto administrativo el viernes 27, la liquidacion sera el lunes 30
de junio, en vez de este viernes.

El Merval se desplomé 5,1%

La debilidad que venia mostrando el principal indice de acciones argentinas se profundizo ayer
con una fuerte caida del 5,1%, que lo llevé a US$1.662. Se trata del nivel mas bajo desde la
primera quincena de abril en los dias del risk-off global luego de la imposicion de tarifas a los
principales socios comerciales por parte de Trump. Asi, en lo que va de junio, el Merval acumula
pérdidas del 12,2%. Ademas, cabe remarcar que fue una jornada positiva a nivel global para la
renta variable: el S&P 500 avanzd un 1%, mientras que el Nasdaq y el Dow Jones sumaron 0,9%
cada uno. En emergentes, el ETF EEM subid 0,8%, pero el EWZ y el EWW terminaron flat y con
una baja del 0,3%, respectivamente.

En este contexto, el panel lider de la bolsa local sufrié una sangria, pues se tuvo que poner a tono
con las bajas del viernes en el exterior (ya que fue feriado en Argentina) y se sumaron las de este
lunes. De esta manera, TGSU2 (-7,7%), METR (-7,4%) y TRAN (-7,3%) sufrieron las mayores
pérdidas, mientras que, del otro lado, IRSA (+2,5%) fue la Unica en terreno positivo. En el exterior,
las mayores bajas fueron para GGAL (-3,1%), sequida por YPF (-2,6%) y TGS (-1,9%). En cambio,
el podio ganador de la rueda estuvo conformado por MELI (+2,0%), GLOB (+0,9%) e IRS (+0,8%).

El Merval se desplomé 5,1% hasta US$1.662
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Un nuevo jugador sale al mercado de renta variable. Se trata de Raghsa, una compaiiia lider en
real estate que ya es conocida por algunos inversores por sus emisiones de deuda en el mercado.
En concreto, se ofrecen 23.830.213 acciones ordinarias Clase A con derecho a un voto,
ampliables hasta 41.482.223 acciones Clase A. La suscripcion, que representa hasta el 10% del
capital social de la compafia y el 2,177% de los votos, finaliza el proximo 1° de julio y utilizara el
mecanismo conocido como book building, en el que los inversores deberan indicar el nombre o
denominacién del oferente, la cantidad solicitada, el precio ofrecido en pesos y la decision de
integrar en pesos o en dolares al tipo de cambio de integracion. El rango de precios indicativo
estara entre $907 y $1.685 por accion, precio que considera el valor nominal mas la prima de
emision. Por ultimo, segun estipula la compania, los fondos se utilizaran para adquirir activos
fisicos y bienes de capital, incluyendo terrenos e inmuebles, la integracion de capital de trabajo,
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el aporte de capital en sociedades controladas, y/o el financiamiento del giro comercial del
negocio.

Luego de un lunes de fuertes caidas, y a seis meses del ultimo maximo del Merval, el momento
para realizar una emision de acciones no parece ser el mejor para la compaiiia. No obstante,
esto puede representar una oportunidad para los inversores. Lejos de intentar un ejercicio de
valuacion, observemos algunos multiplos de las compafias que operan en el segmento de real
estate en Argentina. Siguiendo el aviso de suscripcion, el ratio precio/valor libros luego de
completada la emision sera de 0,82x, asumiendo un precio de oferta de $1.296 (el punto medio
del rango indicativo) y que se suscriben la totalidad de las acciones ofrecidas (41.482.223). Otra
compafiia de referencia del sector es IRSA, que a la fecha de la Ultima presentacion de resultados
cotizaba a un P/BV de 0,91x y, a los precios actuales, este ratio se ubica en 0,88x. Por su parte,
Consultatio (CTIO) cotizaba a 0,93x veces su valor de libros y a los precios actuales el ratio se
ubica en 0,82x. En sintesis, con las limitaciones de considerar apenas un indicador, los precios
propuestos por Raghsa parecen estar en linea con otras compaiiias del sector, con lo cual, el
valor adicional en la oferta estara dado por otros factores fundamentales como las diferencias
entre los negocios de estas compaiiias, los proyectos que planean desarrollar y el potencial
crecimiento en cada caso.
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