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La liquidacion del agro se acelerd significativamente, pero el délar siguio subiendo

Como era esperado, concluido el esquema de retenciones reducidas para la soja, el maiz, el
girasol, el sorgo y sus derivados, las Declaraciones Juradas de Venta al Exterior (DJVE)
practicamente se extinguieron. Ayer se registraron apenas 0,004 millones de toneladas, lo que
contrasta significativamente con el promedio de 2,41 millones de los seis dias previos. Sin
embargo, la liquidacion de divisas del agro en MULC se disparé. Ayer el sector liquido US$517
millones, el mayor monto desde el 31 de mayo de 2023 (US$792 millones) durante una de las
ediciones del Programa de Incremento Exportador implementados por el exministro Sergio
Massa. Asi, se llevan liquidados US$1.167 en lo que va de la semana, mas del doble que los
US$522 millones registrados en los tres dias anteriores. La fuerte liquidacion de ayer redujo
significativamente la brecha entre el proxy de liquidacion proyectado por las DJVE acumuladas
en las ultimas 15 ruedas -valuadas a precios de Chicago- y la liquidacién efectiva. Estimamos que
faltarian por liquidarse alrededor de US$3.550 millones, al considerar que las DJVE estan
valuadas en US$6.950 millones y la liquidacion fue de solo US$3.396 millones.

Liquidacidn en niveles no vistos desde los Faltarian por liquidarse alrededor de
Programas de Incremento Exportador US$3.550 millones en el MULC
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Ni la fuerte oferta del agro pudo contener al dolar. Pese a la solida liquidacion del agro, la demanda
estacional volvio a imponerse y el délar extendidé su tendencia al alza. El tipo de cambio oficial
A3500 escal6 2,4% de $1.203 hasta $1.231,3. Por su parte, el spot aumento 0,5% de $1.224
hasta $1.230. Asi, el primero subié 3,5% en lo que va de la semana y el segundo 3,4%. A su vez,
el CCL aumentd 0,2% hasta $1.239 y el MEP 0,5% hasta $1.238,6.

La renta fija argentina cambid ligeramente la ténica ayer

Tras varias jornadas de debilidad, la curva a tasa fija mostro seiales de recuperacion. Las
LECAPs cerraron el martes con subas de entre 0,2% y 1%, lo que permitio que sus TEMs regresaran
al rango de 2,3% a 2,6%. En la misma linea, los BONCAPs avanzaron hasta 1,3%, con una
compresion de tasas hacia la zona de 2,58%-2,63%. Por su parte, el TY30P subid 0,6% y exhibio
una TIR de 29,3%. También, acompafaron los bonos duales tasa fija/TAMAR, que aumentaron
hasta 1,3% y llevaron las TEMs en torno a 2,3%-2,4%.

Por su parte, los Fondos Comunes de Inversién de renta fija de corto plazo registraron entradas
por $47.028 millones ayer. Cabe recordar que acumulaban siete dias de rescates netos
consecutivos. Luego de este dia mas optimista para el segmento de pesos, veremos que ofrece
el Tesoro en la primera licitacion de julio, cuya condiciones se difundiran hoy. En esta ocasion,
vencen tan solo $2,9 billones, principalmente explicados por la LECAP S10L5.
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Flujo diario de la industria de Fondos Comunes de Inversion
Flujo Diario (Neto, en $M)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI), CAFCI y calculos propios

Por otro lado, en el plano de la deuda en ddlares, ayer el BCRA coloco solo US$26 millones en la
segunda licitacion del Bopreal Serie 4. De esta manera, el monto total adjudicado de la Serie 4
asciende a US$836 millones. Asi, la suscripcion del nuevo BOPREAL no tuvo atractivo que con su
suscripcion a la par y cotizacion en el secundario de US$82,5, que implicaba un FX implicito de
$1.460. Es decir, una brecha de 18% contra el CCL, que ayer cerré en $1.239. Esta subasta
liquidara el 7 de julio, mientras que el Central daria una ultima y tercera oportunidad de suscripcidn
de BOPREAL Serie 4 este 16 de julio.

Seguimiento de suscripciones de BOPREALes
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El Merval recupera terreno

El principal indice de acciones argentinas arranco julio con una suba de apenas 0,1%, que se
extendio ayer al avanzar 1,1%, para ubicarse en US$1.663. De esta manera, en las primeras dos
ruedas del mes acumula una suba del 1,2%, lo que contrasta con la fuerte baja del 13,2% en junio.
Cabe remarcar que se traté de una jornada positiva para la renta variable a nivel global, con el
Nasdaq ganando 0,9%, el S&P 500 0,5% y el Dow Jones f/at.

En este contexto, el panel lider de la bolsa portefia finalizd con todos sus papeles tefiidos de
verde, destacando importantes subas en TRAN (+5,3%), VALO (+4,3%) y TXAR (+4,3%). En el
exterior, el clima fue similar, con la mayor parte de los ADRs al alza. El podio ganador estuvo
compuesto por BIOX (+8,7%), VIST (+2,2%) e YPF (+1,9%), mientras que, en la esquina contraria,
GLOB (-1,4%), MELI (-1,2%) y LOMA (-0,4%) fueron las Unicas que terminaron a la baja.

El Merval recupera terreno
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En el universo de la deuda corporativa, debemos mencionar que FIX bajé la calificacion de
Rizobacter un escalon, hasta A desde A+ y asigno un rating watch negativo. Desde la
calificadora justificaron su decisién en el empeoramiento de las métricas financieras tanto de
Rizobacter como de su controlante, Bioceres Crop Solutions (NYSE: BIOX). En este sentido,
observaron una fuerte caida de los margenes junto con un incremento del endeudamiento desde
2022, destinado al aumento del capital de trabajo para el desarrollo del proyecto de HB4, que aun
no ha generado flujos. Algo similar sucede con la planta de Brasil, que pese a estar terminada, no
esta plenamente operativa. Por ultimo, desde la calificadora destacaron que la compafia venia
operando con buenos niveles de liquidez en los ultimos afos, pero que a marzo de este afo se
habia deteriorado hasta cubrir la mitad de las obligaciones corrientes (considerando también el
EBITDA). Si bien se estima que la liquidez se mantenga en estos niveles, la compaiia contaria
con lineas de crédito por US$46 millones, lo que de daria mayor flexibilidad hacia adelante,
especialmente si tenemos en cuenta que no tendran grandes inversiones de CAPEX en cartera,
dado que la planta de Argentina y Brasil se encuentran terminadas.

Por otro lado, en el mercado primario, las compafias con alta calificacion crediticia siguen
mostrando actividad. Ayer fue el turno de Compania Mega, |la procesadora de gas mas importante
de Argentina, que salié a buscar entre US$50 millones y US$100 millones con vencimiento a los
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24 meses desde la fecha de emision. Recibio ofertas por US$62,9 millones, de los que tomé
US$59,6 millones a una tasa de cupon del 7,5%. La semana que viene sera el turno de otra
compafiia vinculada a YPF y con calificacion AAA. Profertil, la mayor productora de fertilizantes
del pais vuelve al mercado primario con su Obligacion Negociable Clase 2, también con
vencimiento a los 24 meses, para financiarse por US$40 millones, ampliables a US$80
millones a una tasa del cupdn a licitar, pero que podria estar cerca del 7,5% de Compafiia Mega.
Profertil tiene una importante necesidad de capital de trabajo de cara a la ultima parte del afio,
debido a que realizan una parada de planta para mantenimiento, necesaria aproximadamente
cada cuatro afos. En PPl seremos colocadores y podras cargar tus ordenes por plataforma
hasta el dia de la licitacion, el proximo martes 8 de julio.

El job reportllego con sorpresas

Como anticipamos en nuestros informes, ademas del paquete fiscal de Trump, los ojos del
mercado esta semana estaban puestos en los datos de empleo. Hoy llegd la frutilla del postre. Se
publico el job report de junio, que sorprendio con una tasa de desempleo de 4,1%, por debajo
del 4,3% estimado y del 4,2% del mes anterior. Ademas, las ndominas no agricolas de junio
también dieron una sefial positiva. Aumentaron en 147 mil puestos, superando la expectativa de
106 mil, incluso mostrando una revision al alza para el mes pasado a 144 mil. Por su parte, los
salarios promedio por hora tuvieron una suba moderada de 0,2% frente al 0,3% estimado y 0,4%
de mayo. Como suele suceder, en la semana del job reportse publican indicadores que pueden
llegar a anticipar la tendencia. Sin embargo, este no fue el caso. El informe de ADP reportd una
caida de 33.000 empleos en junio, muy por debajo de los 95.000 esperados, y reviso a la baja el
dato de mayo. También se conocieron los JOLTS, que mostraron 7.769 mil vacantes (vs. 7.300
mil estimadas y 7.395 mil revisadas), con una tasa del 4,6%.

Evolucion de la tasa de desempleo y las ndminas no agricolas
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Ahora, siempre es importante ver que piensa la Reserva Federal. El martes, durante el foro de
banqueros centrales en Sintra, Portugal, Jerome Powell reafirmé que no tomaran decisiones
apresuradas y que esperaran a ver mas datos. Sefiald que estan especialmente atentos a
cualquier sefal de debilidad inesperada en el mercado laboral, en linea con su enfoque de cautela
frente a un contexto aun incierto por el impacto de los nuevos aranceles. Por lo tanto, este buen
dato en la tasa de desempleo podria ser el empujon que necesita la Fed para recortar las tasas
de politica monetaria.
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Por el momento, los futuros de los principales indices de Wall Street reaccionan de manera
positiva. El Nasdagq Composite, S&P 500 y Dow Jones suben 0,3%, 0,2% y 0,1%, respectivamente.
En paralelo, los rendimientos de los Treasuries suben a lo largo de la curva. La tasa a 10 afios
avanza 6 pbs hasta 4,34%, mientras que la de 2 aifos crece 9 pbs hasta 3,88%. Recordemos que
hoy la rueda en el NYSE tendra un early close y maihana sus puertas permaneceran cerradas
por el feriado del Dia de la Independencia en EE.UU.
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