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De forma inesperada el Banco Central salié a ofrecer repos a bancos

Luego de anunciar una subasta fuera del cronograma oficial ofreciendo instrumentos a tasa fija
de corto plazo, el Central retomd la operatoria de pases. Desde la salida del cepo no se registraban
movimientos de este tipo, y en esta ocasion el Central lo hizo a una tasa del 35/36% TNA. El
objetivo de estas maniobras es claro: establecer un piso para los rendimientos del segmento en
pesos, que venian mostrando una dinamica de caida libre desde el abrupto desarme de las
LEFIs, el cual dejo un exceso de liquidez sin instrumentos de devengamiento. Cabe destacar
que la estrategia ayer cumplié su propdsito. En concreto, las LECAPs escalaron al rango de
2,75/3% TEM (tras operar previamente en la zona de 2,4/2,5% TEM), los BONCAPs cerraron en
2,7%/2,8% TEM, y los BONTAMSs lo hicieron en 2,4/2,5% TEM. Por su parte, la tasa de caucién
finalizd en 25% TNA, luego de haber alcanzado un maximo intradiario del 42% TNA en la rueda
del martes. Esto muestra la fuerte volatilidad que viene mostrando el segmento, considerando
que el viernes la caucién a un dia llegd a operar en 12% de TNA.

Curva de instrumentos a tasa fija en pesos de corto plazo
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este contexto, cabe preguntarse si esta nueva operatoria marca el fin del esquema de tasa
enddgena que prometia el desarme de las LEFIs, o si se trata de una medida transitoria para
contener la compresion acelerada de rendimientos en pesos, que comenzaba a trasladar
presion al frente cambiario. En ese sentido, el ministro de Economia, Luis Caputo, publicd en su
cuenta de "X" un mensaje que sugiere que la maniobra seria temporal, al menos hasta que se
concrete la liquidacion de la licitacion fuera de cronograma. A su vez, mencioné que el BCRA
absorbié $5 billones en los Ultimos tres dias habiles, monto en el que probablemente se estén
computando las ventas de la LECAP con vencimiento el 15 de agosto (S15G5), a juzgar por los
volumenes operados que venimos monitoreando.

Por lo pronto, hoy se llevara a cabo la licitacion sorpresa que, segun seiiald el ministro, fue
consensuada con el sector bancario para absorber el excedente de pesos generado por el
desarme de las LEFIs. 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 reabrira el BONCAP con
vencimiento al 17 de octubre de 2025 (T1705).
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Previo al salto en las tasas de ayer, estimabamos que el Tesoro se mostraria mas laxo en la
convalidacion de tasas, validando niveles superiores a los del mercado secundario y ofreciendo
cierto spread en el mercado primario. Sin embargo, dado el salto de casi 50bps en las TEMs de la
parte corta de la curva, probablemente veremos un Tesoro que decida convalidar este ultimo
nivel, mas que seguir ofreciendo premio sobre éstas. De todos modos, en caso de que las
entidades financieras mantengan una preferencia por posiciones de liquidez diaria, no se descarta
que el Banco Central vuelva a ofrecer repos para asegurar un piso de rendimientos en el
secundario y evitar nuevas caidas en las tasas de referencia que trasladen presion al frente
cambiario.

Gracias al accionar del BCRA, el dolar pauso su tendencia al alza

En un contexto de exceso de liquidez sin aplicacion por parte de los bancos producto del fin de
las LEFI (al viernes pasado, el excedente de casi $10 billones seguia encajado, aunque Caputo
confirmd en Twitter que se “absorbieron 5 billones en los ultimos tres dias”), ayer el BCRA volvio
a ofrecerle pases pasivos a las entidades financieras (para mayor detalle ver “De forma inesperada
el Banco Central sali¢ a ofrecer repos a bancos”). Esto le puso un piso bastante mas alto alatasa
de corto plazo, lo que le permitio al dolar finalmente quebrar su tendencia alcista y cerrar por
primera vez ala baja desde fines de junio. Cabe destacar que el tipo de cambio habia arrancado
el dia profundizando la suba de las ultimas ruedas, por eso el A3500, que es un promedio de los
valores negociados durante la jornada, trepd 0,9% hasta $1.277. En cambio, el spot recorté 1,5%
hasta $1.261, el MEP 1,6% hasta $1.275,2 y el CCL 1,3% hasta $1.281.

Al viernes, el excedente de liquidez derivado Los ddlares finalmente pausaron su
del fin de las LEFI seguia encajado tendencia alcista
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Ademas del repunte de la tasa, la presuntaintervencion del BCRA en la curva de futuros también
habria colaborado para que el ddlar pausara su suba. Ayer fue una rueda particular en el
mercado de futuros de ddlar, ya que tanto el volumen operado como el interés abierto (IA) se
dispararon. El primero salté US$945 millones hasta US$2.971 millones, mientras que el segundo
escald US$335 millones. Es decir, por cuarto dia consecutivo la suba del IA fue llamativa. Vale
recordar que habia trepado US$222 millones el jueves pasado, US$236 millones el viernes, y
US$392 millones el lunes, el mayor avance diario desde el 07/05, cuando el BCRA habia
intervenido en la parte larga de la curva. No es preciso asumir que toda la variacion del IA se debio
aintervencion 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 estuvo presente
en el mercado de futuros en al menos estas ultimas cuatro ruedas. A diferencia del episodio de
mayo, el aumento del IA se concentrd en las dos posiciones mas cortas. Ayer en el contrato de
julio se incrementé US$126 millones y en el de agosto US$182 millones. La supuesta intervencion
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del BCRA estaria detras de la baja de las posiciones cortas de entre 0,2% y 1,1% ayer, mientras
que las largas exhibieron subas de hasta 0,7%.

Elinterés abierto se disparo por cuarto dia consecutivo

Variacion diaria del interés abierto
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El Banco Central realiza hoy la ultima licitacion del BOPREAL Serie 4

En el mercado primario no solo habra actividad para los instrumentos en pesos, sino también
para la deuda en dolares. El Banco Central licitard hoy el remanente de los US$3.000 millones
asignados para terminar de sanear los stocks de deuda comercial, utilidades y dividendos
pendientes previos a 2024. Considerando lo ya adjudicado, el monto maximo a colocar asciende
a US$2.164 millones de valor nominal. Sin embargo, dada la dindmica reciente del tipo de cambio
y la cotizacién del BOPREAL Serie 4 en el mercado secundario, actualmente en torno a US$81,2,
esta colocacion implicaria convalidar una brecha cercana al 24%, lo que equivale a un CCL
implicito de aproximadamente US$1.580, sensiblemente por encima del techo de la banda
establecida. En este contexto, y a la luz de lo ocurrido en la ultima licitacion, donde la demanda
fue practicamente nula, con una adjudicacion de apenas US$26 millones, no esperamos un
volumen significativo en esta nueva subasta, cuya liquidacion esta prevista para el préoximo lunes.

Seguimiento de suscripciones de BOPREALes

3.000 Series1 = Series2 mSeries3 mSeries4 @FXimplicito/ccL 1,60
Z 1,50
§ 2.500 E
g S 1,40 ©
=] 1,42 e ;
‘5 2.000 137 o 1,30 §
2 L 130® 1,24 30 3
(5] , 5
e 1500 127 127 o o« , 120 5
3 e 1,21 e 121 g,
-g [} 1,15 1,16 1,18 110 -g
B 1000 430 . . :
8
E 10.0 ° [ ] .1'05 1,07 1,00 %
2 500 770,99 40,98 g 0,98 g
B | B 0,90 ™
0,92 0,92 I
0 | - - 0.80
AR R EEEE R R I
Resegs®288 igrlseg®
3 © o

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

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



Daily Mercados

El Merval cerro en terreno positivo

El principal indice de acciones local subié 2,0% hasta US$1.622. En este caso, no tuvimos una
referencia clara proveniente del exterior, ya que los indices de Wall Street terminaron con
movimientos mixtos. El Dow Jones y el S&P 500 retrocedieron 1% y 0,4%, respectivamente,
mientras que el Nasdaq logré mantenerse en terreno positivo con una suba de 0,2%. En cuanto al
benchmark de paises emergentes, el EEM cayd 0,4%.

En detalle, las acciones del panel lider terminaron mayormente tefidas de verde. TRAN (+4,9%),
TGNO4 (+4,3%) y TECO2 (+4,1%) lideraron el podio ganador. En direccion opuesta, ALUA (-
1,4%), SUPV (-0,4%), VALO (-0,4%) y BMA (-0,1%) fueron las Unicas que cerraron con pérdidas.
En el exterior, la tonica fue similar para los ADRs locales. TEO (+6,4%), TGS (+3,1%) y CRESY
(+2,9%) encabezaron las subas, mientras que BIOX (-3,7%), GLOB (-1,5%), CAAP (-0,7%) y VIST
(-0,3%) se mantuvieron al margen.

El Merval lucha por romper su tendencia bajista
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Como fuimos mencionando en nuestros informes, el caso de YPF volvio a escalar esta semana.
El lunes, la jueza Loretta Preska rechazo el pedido de Argentina para frenar la entrega del 51% de
las acciones a Burford, dejando en pie un u/timatum de 72 hs que obligaba al Estado argentino a
cumplir con la sentencia. Sin embargo, ayer llego algo de alivio. La Camara de Apelaciones del
Segundo Circuito ordené una suspension preventiva por tiempo indeterminado, que frena la
ejecucion del fallo mientras se analiza si se otorga la suspension formal durante todo el
proceso de apelacion. Ahora, los fondos demandantes tienen hasta el 17 de julio para presentar
Su oposicion a ese pedido, y Argentina podra responder hasta el 22 del mes corriente. Con esto,
al menos por ahora, el riesgo de una entrega inmediata quedd fuera del radar (mas alla de su
improbable ejecucion).

El mercado de deuda corporativa se mantiene activo. YPF, que ya habia anunciado una licitacion
para manana 17 de julio por una ON hard dollar MEP, sumo otra mas para el mismo dia, aunque
en este caso sera pagadera en CCL. Con esta nueva ON Clase XXXIX buscaria un monto
ampliable de hasta US$200 millones, con un plazo de 60 meses contados desde la fecha de
emision. Saldra a la par, licitara un cupon que se pagara de manera semestral y amortizara la
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totalidad del capital al vencimiento. Por otro lado, Telecom vuelve a aparecer en el mercado
primario. La compafiia busca captar hasta $150.000 millones con una ON ajustable por la tasa
TAMAR y vencimiento a un afio. El precio de emisidn sera a la par y se licitara el margen aplicable,
que luego se pagara de manera trimestral. La subasta también se llevara a cabo mafana.

Breve recorrido por las ultimas noticias dentro del mercado estadounidense

El foco sigue puesto en la guerra comercial. Ayer, Trump anuncio un acuerdo con Indonesia: las
exportaciones indonesias hacia EE.UU. pagaran un arancel del 19%, mientras que los productos
estadounidenses ingresaran sin impuestos. Segun el presidente, esto garantizaria un acceso
pleno al mercado indonesio. Ademas, adelanté que probablemente imponga aranceles a los
productos farmacéuticos hacia fin de mes y que también planea avanzar sobre los
semiconductores, |o que podria encarecer los precios para los consumidores estadounidenses.
Por otro lado, la minera Rio Tinto revelé que los aranceles estadounidenses sobre el aluminio
canadiense le generaron un costo superior a US$300 millones solo en el primer semestre. Desde
Canada, el primer ministro Mark Carney sostuvo que las negociaciones comerciales con EE.UU.
se intensificaran, aunque dejo entrever que los aranceles seguiran en pie.

En paralelo, el mercado empieza a mirar con atencion una sucesion en la Reserva Federal.
Segun trascendidos, Kevin Hassett —actual director del Consejo Econdmico Nacional y cercano
a Trump desde hace afios— es el principal candidato para reemplazar a Powell cuando venza su
mandato en mayo. Hassett comparte las criticas del presidente sobre el nivel de tasas y se mostré
dispuesto a seguir una politica monetaria mas alineada con los objetivos de crecimiento del
gobierno. También figuran en la lista Kevin Warsh y el propio secretario del Tesoro, Scott Bessent,
quien participa activamente en el proceso de seleccion. La posibilidad de que la nueva conduccidn
reste independencia a la Fed vuelve a encender las alertas del mercado.

Aunque en los papeles la Reserva Federal funciona como un organismo auténomo, lo cierto es
que su independencia opera dentro de los limites politicos del momento. La historia muestra
que incluso bancos centrales con solidos resguardos legales han sido objeto de presion, y que
esa presion, aun cuando no se traduzca en una baja de tasas, puede erosionar la credibilidad de
la institucidn. Esa pérdida de confianza suele estar asociada a un aumento en las expectativas
de inflacion, lo que termina generando un efecto economico real. En ese contexto, mas que un
cambio normativo, lo que preocupa es el corrimiento de los limites informales que histéricamente
protegieron a la Fed de la coyuntura politica.

Por otro lado, hoy se conocio el indice de Precios al Productor (IPP), tras el dato de inflacién
minorista (IPC) publicado ayer, que, si bien sorprendid positivamente, comenzd a reflejar el
impacto de los aranceles. En esta ocasion, la inflacion general del IPP fue del 0% mensual en junio,
por debajo del 0,2% esperado y desacelerandose desde el 0,3% previo, que ademas fue revisado
al alza desde 0,1%. Asi, la inflacidon ya corre al 2,3% en los ultimos doces meses. En tanto, la
medicién nucleo también marcé 0% frente al 0,2% proyectado, mostrando una baja respecto al
0,4% de mayo, otro registro que habia sido corregido al alza desde 0,1%. De esta forma, la
evolucién anual de la nucleo se ubico en 2,6%.
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