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EI MECON sorprendio con un llamado a licitacion

Antes del cierre del mercado, mediante un post en su cuenta de X, el secretario de Finanzas
Pablo Quirno anuncio una licitacion del Tesoro fuera de calendario. En esta subasta, el menu
estara conformado exclusivamente por letras en pesos a tasa fija de corto plazo. Se llevara a
cabo el miércoles 16 de julio de 2025 (T) y la liquidacion de las ofertas recibidas y adjudicadas se
efectuara el dia viernes 18 de julio de 2025 (T+2). El comunicado oficial se puede leer aqui.

En concreto, se reabriran las LECAPs con vencimiento al 31 de julio de 2025 (S31L5), al 15 de
agosto de 2025 (S15G5), al 29 de agosto de 2025 (S29G5), al 12 de septiembre de 2025 (S12S5)
y al 30 de septiembre de 2025 (S30S5). Asimismo, se reabrird el BONCAP con vencimiento al 17
de octubre de 2025 (T1705).

¢Cual es nuestra mirada al respecto? En el contexto de los recientes desarmes de LEFIs, donde
un importante flujo de pesos se volcod a instrumentos de devengamiento en el mercado
secundario, los volimenes operados en las dos LECAPs mas cortas, ambas incluidas en el
menu de esta licitacion fuera de cronograma, podrian ofrecernos una pista sobre los motivos
detras de esta decision. Puntualmente, la LECAP S31L5 (al 31 de julio) registré operaciones por
$123,8 mil millones VN el viernes y $119,3 mil millones VN ayer, mientras que la S15G5 (al 15 de
agosto) alcanzé volumenes significativamente mayores, de $425,6 mil millones VN y $630,5 mil
millones VN, respectivamente. Estos volumenes contrastan notablemente con los de las jornadas
previas, pero dado el diferencial de volumen entre ambas se denota que el BCRA estaria armando
sus operaciones con las letras que ofrecid en el canje del lunes. Estos factores podrian sugerir
que el MECON ve con preocupacion la marcada caida en las tasas en pesos, y estaria intentando
establecer un piso para los rendimientos, en linea con lo que sefialamos ayer en nuestro informe
Perspectivas. Como factor adicional, se suma la escalada del dolar oficial: el tipo de cambio spot
acumula una suba del 6,3% en lo que va del mes, lo cual podria reforzar la intenciéon de sostener
cierta nominalidad en las tasas para evitar una mayor presion cambiaria.
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Por este motivo, estimamos que el Tesoro podria mostrarse mas flexible en la convalidacion de
rendimientos, validando tasas algo superiores a las del mercado secundario y ofreciendo
cierto spread en el primario. Esta dindamica ya se observé en la ultima licitacion, donde llegé a
emitir con tasas hasta 20 puntos basicos (TEM) por encima de los niveles operados en el
secundario. A modo de referencia, la LECAP con vencimiento a fin de julio cerrd ayer en la zona
de 2,48% TEM, mientras que las que vencen el 15 y 29 de agosto lo hicieron en 2,38% y 2,34%
TEM, respectivamente. Por su parte, las LECAPs con vencimiento el 12 y 30 de septiembre
operaron en 2,32% y 2,39% TEM. En tanto, el BONCAP con vencimiento al 17 de octubre cerré en

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


https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-lecap-y-boncap-0
https://cdn1.portfoliopersonal.com/Attachs/23979.pdf?utm_source=daily

Daily Mercados

torno al 2,45% de TEM. Estaremos atentos a qué demanda recibe el Tesoro por el menu ofrecido
y qué rendimientos convalida.

IPC de junio: general en 1,6% y nucleo en 1,7%, la mas baja desde enero 2018

En junio, la inflacidon general acelero muy en el margen a 1,6% desde 1,5% en mayo, el menor
ritmo desde noviembre de 2017 (1,4%), al excluir la pandemia. Tal como se anticipaba, los
precios estacionales, que habian jugado muy a favor de la general en mayo con una deflacion de
2,7%, disminuyeron una vez mas, pero a un ritmo menor (-0,2% en junio). En tanto, los regulados,
que también habian presionada a la baja el IPC en mayo al marcar 1,3%, subieron a 2,2%
presionando esta vez al alza. Por esto mismo, la inflacidon general y la nucleo, que excluye precios
estacionales y regulados vy, por ende, refleja la tendencia inflacionaria, practicamente
convergieron en junio. La inflacion subyacente se desacelerod del 3,2% en abril al 2,2% en mayo
y al 1,7% en junio, el ritmo mas lento desde enero de 2018 (1,5%), excluido el COVID-19.

La general y la nucleo practicamente convergieron en junio
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La inflacion mensual volvio a ubicarse por debajo del 2%. Esto lo previeron tanto el REM como
las consultoras privadas, aunque sobreestimaron el dato. En cuanto al primero, la mediana de
las expectativas de inflacidon general se ubicaba en 1,8% y la de la nucleo en 1,9%, aunque el Top
10 veia a la general en 1,9%. Las mediciones de alta frecuencia quedaron igual de lejos al estar
paradas en 1,8%, en promedio. También, vale destacar la efectividad de nuestra extrapolacion de
las variaciones del IPC de CABA al del Gran Buenos Aires. Al utilizar las variaciones de CABA y

aplicarle los ponderadores del INDEC para GBA, estimamos una inflacion de 1,9% para esta region,
muy cercana a lo relevado (2,0%).
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Alta efectividad en la proyeccion del IPC de GBA
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Desde otra Optica, los bienes marcaron un nuevo minimo, mientras que los servicios
repuntaron en junio. Por un lado, los bienes registraron un nuevo minimo histdrico,
desacelerandose del 0,9% en mayo al 0,8% en junio, el ritmo mensual mas lento desde el inicio de
la serie en enero de 2017. Por el contrario, los servicios revirtieron el descenso del mes anterior:
tras ceder 0,3 puntos porcentuales hasta 2,7% en mayo, aceleraron hasta 3,2% en junio. Dentro
de la categoria, los servicios no regulados repuntaron desde 3,2% en mayo a 4,0% en junio,

mientras que los servicios regulados se mantuvieron practicamente estables en 2,3%, frente al
2,2% del mes anterior.

Los bienes tocan minimos, mientras los servicios rebotan
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Con un pie mas cerca de las elecciones de medio término de octubre y el test politico de Provincia
de Buenos Aires en septiembre, la inflacidon se vuelve cada vez mas relevante. En un contexto en
el que una inflacidon baja juega politicamente a favor del oficialismo, la suba del tipo de cambio
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empieza a representar un desafio. Mientras que en junio el A3500 subio en promedio apenas
2,9%, en lo que va de julio ya acumula un aumento de 5,4%. En este sentido, sera clave que el
passthrough a precios sea bajo. Las mediciones de alta frecuencia de la primera y segunda
semana de julio muestran una aceleracion de la nucleo, que podria estar vinculada al reciente
rebote del FX. Cabe recordar que, en general, la primera semana del mes suele ser la mas
inflacionaria, al concentrarse la mayoria de las subas de servicios.

El spot sigue subiendo, pese a que el BCRA habria vuelto a intervenir en futuros

Ayer el délar marcoé su décima rueda consecutiva al alza. El A3500, que es el promedio de los
valores negociados durante la jornada, aumentd solo 0,4% hasta $1.266,2. En cambio, el spot
escald 1,5% hasta $1.280. Asi, en los Ultimos diez dias habiles, saltaron 6,4% y 7,6% cada uno, lo
que los alejo del punto medio de la banda de $1.206 y los acercé al techo de $1.441 (recordamos
que la banda superior aumenta al 1% mensual y el piso desciende al mismo ritmo). En el mismo
sentido, los ddlares financieros también extendieron su tendencia al alza. Ayer el MEP trepd 2,1%
hasta $1.295,8, a la par que el CCL avanzd 2,2% hasta $1.298. De esta forma, saltaron 8,2% y 8%,
respectivamente, desde el 30/06.

Los ddlares profundizaron su tendencia alcista

Ddlar oficial y financiero bajo el nuevo esquema
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Lo que llama la atencion es la magnitud del rebote del spot, pese a que el BCRA habria vuelto a
intervenir en la curva de futuros. Por tercer dia consecutivo, el incremento del interés abierto
(1A) fue atipico. Tras saltar US$222 millones el jueves pasado y US$236 millones el viernes, ayer
el IA se dispard US$392 millones, lo que se explicé principalmente por el aumento en los contratos
de julio (US$92 millones) y agosto (US$295 millones). No es preciso asumir que toda la variacién
del IA se debié a intervencién del BCRA, ya que también podria haber inversores privados
vendiendo futuros para hacer sintéticos. Sin embargo, la magnitud de la suba hace pensar que el
BCRA esta presente en el mercado de futuros. Para tener de referencia, es el segundo mayor
avance diario en la gestion Milei, al ubicarse sélo por detrds del exhibido el 07/05 (US$869
millones). Para saber si el BCRA efectivamente esta interviniendo en futuros, tenemos que esperar
a la publicacién de la “Planilla de reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera del
BCRA” de julio, que sera el 22/08. El proximo miércoles 23/07 tendremos la posicion vendida
actualizada a fines de junio. Vale recordar que, a fines de mayo (ultimo dato disponible), el BCRA
estaba vendido en futuros por US$1.946 millones, el mayor nivel desde octubre 2023 (US$2.567
millones). Destacamos que, a diferencia del programa firmado por Alberto Fernandez y el
exministro Martin Guzman, el nuevo acuerdo con el FMI no limita la intervencion del BCRA en el
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mercado de futuros, aunque la desalienta. Si bien A3 Mercados restringe en US$9.000 millones
la posicién vendida del BCRA, es una cifra que pocas veces fue excedida en el pasado. Hay que
remontarse a la antesala de las elecciones presidenciales de 2015, cuando Alejandro Vanoli
presidia el BCRA, para ver una posicion vendida que supere este monto.

Por tercer dia consecutiva, el interés abierto El BCRA tenia una posicion vendida de
ep sz .. . .
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Por ultimo, consideramos que el mercado podria haberse adelantado al esperado desplome en
la oferta del agro a partir del proximo martes 22/07. La baja transitoria de retenciones para la
cosecha gruesa hizo que se adelantara liquidacion, por lo que la desaceleracion seria mayor a la
prevista por la tipica estacionalidad. En este sentido, los nuevos registros de Declaraciones
Juradas de Ventas al Exterior (DJVE) fueron practicamente nulos desde el 01/07, Ultimo dia en
que se registraron DJVE a una retencién menor. Esto anticipa que la liquidacion de divisas en el
MULC, que tiene un plazo maximo de 15 dias para efectuarse desde el registro de la DJVE, se
desacelerara significativamente en las proximas semanas. Desde el 02/07, se registraron DJVE
por 0,33 millones de toneladas o apenas US$138 millones medido a los precios de Chicago, lo
que contraste significativamente con lo registrado en las ocho ruedas previas: 14,9 millones de
toneladas o US$4.603 millones. Para terminar, queremos destacar que serd clave para el
derrotero del tipo de cambio la evolucion de las tasas de interés cortas, que podrian verse
alteradas en lo inmediato (ver “EI MECON sorprendié con un llamado a licitacion”).

Las DJVE se desplomaron tras el fin de las retenciones bajas
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El Merval comenzo la semana con el pie derecho

Tras el fuerte golpe de la semana pasada (-5,2%), ayer el indice subié 0,6% y cerro en
US$1.590. Es importante remarcar que en el exterior el clima también fue positivo. El Nasdaq
Composite, el Dow Jones y el S&P 500 subieron 0,3%, 0,2% y 0,1%, respectivamente. No obstante,
en el plano emergente, los ETFs cerraron con movimientos dispares. El EEW avanzo 3,9% y el EEM
se movid 0,2% en la misma direccion, pero el EWZ fue en direccidn opuesta y cayo 0,8%.

En la bolsa local, casi todas las acciones del panel lider cerraron en terreno positivo. ALUA
(+7,3%), PAMP (+5,9%) y TXAR (+5,8%) lideraron las subas, mientras que BYMA (-0,3%) y
VALO (-0,1%) fueron las Unicas que terminaron en rojo. Cabe destacar que la suba de 2,9% del
Merval en pesos, se vio parcialmente explicada por un ascenso del 2,2% por parte del FX. En este
sentido, en Wall Street los ADRs argentinos cerraron mixtos. Las mayores alzas fueron para PAM
(+3,6%), CAAP (+2,6%) e IRS (+2,2%). En cambio, BIOX (-4,5%), GLOB (-1,7%) y VIST (-1,3%)
encabezaron las bajas.

El Merval subio 0,6%
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Rizobacter sigue bajo la lupa. FIX confirmé su calificacion de largo plazo en A(arg), pero recortd
la de corto a A2(arg) y sumo un Rating Watch negativo. El principal motivo fue el default de
Bioceres S.A., que arrastra una deuda impaga de US$5,3 millones y es accionista indirecto a
través de Bioceres Crop Solutions Corp (NYSE: BIOX). Si bien el evento no afecta directamente
los flujos de Rizobacter, genera dudas sobre su flexibilidad financiera, dada la cercania entre
ambas compafiias. A esto se suma que, aunque Rizobacter no enfrenta vencimientos de ONs
significativos en lo que queda del aio, si debera afrontar compromisos importantes en 2026 y
2027. Ademas, a lo largo del afio y a principios del siguiente también debera enfrentar pagarés
por aproximadamente US$10 millones. De todas formas, FIX destacd su posicién de liderazgo en
el sector, la diversificacidn geografica y su fuerte inversion en desarrollo en biotecnologia. Estos
factores, junto con un perfil de vencimientos despejado en lo que resta del afio, justifican haber
mantenido la calificacion de largo plazo.
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Perfil de vencimientos de ONs para Rizobacter
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Como mencionamos ayer en nuestro Perspectivas, el caso YPF sigue generando ruido. Esta vez,
con un nuevo reveés judicial. La jueza Preska rechazo el pedido de Argentina para frenar la
posible transferencia de acciones a Burford. De todos modos, incluso sin una suspension formal,
seguimos viendo muy dificil que el Gobierno avance con la entrega de su participacion. No solo
por la decision politica que implicaria, sino porque requeriria pasar por el Congreso, algo poco
probable en el contexto actual.

En el mercado primario de deuda corporativa, mafiana se llevaran a cabo las licitaciones de
Mercado Pago (FIX: AAA) y Petroquimica Comodoro Rivadavia (FIX: AA). La primera busca
hasta $60.000 millones con una ON ajustable por la tasa TAMAR a 12 meses. La segunda saldra
con una ON hard dollar MEP a 36 meses por hasta US$50 millones. Ademas, el miércoles sera el
turno de YPF (FIX: AAA), que licitara un bono hard dollar MEP a 24 meses, con el objetivo de
captar hasta US$75 millones. Estas ONs podran integrarse en efectivo en ddlares y/o en especie,
mediante la entrega de ONs Clase XXV, XXIX y/o XXXVI.

La inflacion sigue dejando espacio para que la Fed comience a recortar tasas

Habia cierto consenso entre los miembros de la Fed respecto de que la inflacion eventualmente
se aceleraria durante el verano estadounidense, a medida que las empresas comenzaran a
trasladar el costo de los aranceles a los consumidores. En una primera etapa, muchas compaiias
se sobrestockearon, o bien adelantando importaciones o incluso absorbieron parte del costo
(aceptando margenes menores). Pero, con el correr del tiempo, estas alternativas comienzan a
agotarse, aunque mas lentamente de lo que anticipaba el consenso del mercado.

Finalmente, esta maiiana llegé el dato de inflacion de junio, que mostré una aceleracion desde
el 0,1% de mayo hasta 0,3%, en linea con lo anticipado por la mediana de los analistas de
Bloomberg. Asi, la variacion anual se ubicé en 2,7%, por encima del 2,6% esperado y del 2,4%
registrado el mes anterior. Mas alla de esto, lainflacion nucleo, que excluye alimentos y energia,
fue 0,2% mensual, por debajo del 0,3% proyectado y por encima del 0,1% previo. En la misma
linea, la suypercore, que ademas excluye vivienda, pasé de 0,1% a 0,2% mensual. De esta forma,
la nucleo interanual se ubicd en 2,9%, en linea con lo esperado y por encima del 2,8% de mayo.
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Evolucion mensual de la inflacion general
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Mas alla de que este es el primer dato, en el que empieza a reflejarse el impacto de los aranceles
en los precios, la lectura general es positiva: la inflacion general se ubico en linea con lo
esperado y la nucleo resulto mejor de lo previsto. En este contexto, el mercado mantiene la
expectativa de que la Fed realice su primer recorte de tasas en septiembre. La probabilidad
implicita sube hoy de 60% a 63%, mientras que la tasa del Treasury a 10 afios baja 3 pbs. En
sintesis, la inflacion sigue dando margen para que el organismo avance con los recortes.
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