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En un contexto de volatilidad para las curvas en pesos, ¢qué ofrece el Tesoro?

EI MECON llevara adelante este miércoles 13 de agosto la primera licitacion de agosto, en la cual
enfrentard vencimientos por $14,98 billones con una oferta compuesta por LECAPs, BONCAPs,
bonos ddlar linked, titulos ajustados por CER y TAMAR. En el segmento LECAP/BONCAP, se
licitaran los titulos con vencimiento el 12/09/25 (S12S5) por un monto maximo de $3 billones, el
30/09/25 (S30S5) por hasta $4 billones, ademas de las series con vencimiento el 31/10/25
(S3105),10/11/25 (S10N5), 16/01/26 (S16E6) y 13/02/26 (T13F6). En cuanto a la curva dodlar linked,
se ofrecera el bono con vencimiento el 15/12/25 (TZVD5), mientras que en el segmento CER se
licitara el BONCER con vencimiento el 31/10/25 (TZX05). Cabe destacar que, tras la publicacion
del primer comunicado, se incorporaron nuevos instrumentos al menu para atender las
expectativas de que las tasas pasivas se mantendran elevadas en términos reales por mas
tiempo del previsto. En este marco, se sumaron tres nuevas emisiones de letras TAMAR, con
vencimiento el 10/11/25 (MT10N5), 16/01/26 (M16ES) y 13/02/26 (M13F5).

Como venimos sefalando en nuestros informes, esta licitacion se da en un contexto de elevada
volatilidad en la plaza de pesos. Ayer los rendimientos en moneda local volvieron a escalar: la
tasa de caucion cerrd en 47% TNA, frente a 38,5% TNA el viernes, mientras que, en el mercado
de pases, las tasas se mantuvieron en torno al 70% TNA. Esta tensidn continud trasladandose a
las curvas del mercado secundario, donde las LECAPs finalizaron entre 3,3% y 5,4% TEM y las
BONCAPs operaron en el rango 3,2%/4% TEM.
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

En este marco, sera clave observar a qué tasas licita el MECON, en una subasta en la que es
previsible que el rollover se ubique comodamente por debajo de 1x. ;La razén? El sistema
bancario buscaria recomponer su liquidez, tras la suba de encajes en efectivo vigente a partir del
1° de agosto. Una pista sobre los rendimientos podria estar en la duration de los instrumentos
ofrecidos: los mas cortos vencen en 25 y 43 dias, plazos sensiblemente mayores a los de las
ultimas colocaciones. Esto sugiere que Finanzas buscaria evitar mayores presiones sobre el tramo
corto de la curva a tasa fija, por lo que no deberia sorprender que las emisiones se alineen con
los niveles del mercado secundario, sin ofrecer un premio significativo en un contexto de tasas
ya de por si elevadas. En este marco, considerando que los BONTAMSs superaron a sus pares en
las ultimas ruedas, creemos que los titulos a tasa fija (especialmente BONCAPSs) y los CER podrian
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ser los mas beneficiados en un acomodamiento de la curva. El comunicado oficial y el posterior
publicacion de Quirno adicionando instrumentos puede leerse aquiy aqui.

El dolar extiende la baja

En unarueda en la que las tasas cortas extendieron las subas (ver “En un contexto de volatilidad
para las curvas en pesos, ¢qué ofrece el Tesoro?”) y el BCRA habria vuelto a intervenir en el
tramo largo de la curva de futuros, el dolar cerr6 nuevamente a la baja. El spot recorté 0,3%
hasta $1.322, por lo que ya acumula una caida de 3,8% desde el pico de $1.374 alcanzado el
31/07. En cambio, el A3500, que es un promedio de los valores negociados durante la jornada,
subid en el margen 0,1% hasta $1.330,5. Por su parte, el délar MEP y el CCL disminuyeron 0,6%
cada uno hasta $1.324,6 y $1.327, respectivamente. Como mencionamos ayer en nuestro
Perspectivas, ante una relacidon ddlar-tasa mucho mas atractiva que en semanas anteriores,
ciertos inversores con apetito al riesgo estarian optando por rearmar posiciones de carry
trade, lo que mantiene al délar contenido. Para tener de referencia, pese ala caida de las ultimas
ruedas, el tipo de cambio real se encuentra 21,7% por encima del minimo de principios de abril,
previo al lanzamiento del nuevo esquema cambiario.

El dolar profundizo su baja en un contexto  El tipo de cambio real esta 21,7% por encima
de tasas cortas mas elevadas del minimo de principios de abril
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Para hacer mas atractivo el carry, en un momento en el que el mercado comenzd a ubicar el
breakeven de tipo de cambio por encima de la banda superior post elecciones, el BCRA estaria
interviniendo sistematicamente en el tramo largo de la curva de futuros desde el 05/08. Esta
estrategia se diferencia de la utilizada en julio, cuando habria intervenido en los dos primeros
contratos, a juzgar por la magnitud inusual de las subas del interés abierto en estas posiciones.
Nuevamente, ayer notamos un incremento atipico en el interés abierto (IA) de la posicidon de mayo
y abril 2026. En detalle, el IA total trepd US$85 millones, de los cuales US$41 millones fueron
explicados por el contrato de mayo y US$10 millones por el de abril. Cabe recordar que ya el
viernes habian exhibido aumentos de US$85 millones y US$45 millones cada uno, lo que contrasta
significativamente con el promedio de US$1 millén y US$3 millones en las cinco ruedas previas.
En las ruedas previas, habiamos visto subas atipicas en el contrato de marzo 2026. Asi las cosas,
el conjunto de las posiciones de marzo a mayo 2026 representan ahora 5,7% del IA total,
cuando apenas equivalian 0,8% el 04/08, previo a que el BCRA hubiese estado presente en la
curva de futuros.
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Subas atipicas del IA en las posiciones El IA de los contratos marzo-mayo 2026 ya
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El Merval comenzo la semana al alza

Tras la correccion del jueves y viernes pasado, el Merval retomo las ganancias al subir 0,7%,
hasta US$1.736. Es destacable que el comportamiento positivo del panel lider se dio en una mala
jornada para la renta variable global. En Wall Street, los principales indices de renta variable
terminaron negativos, con el Dow Jones retrocediendo 0,5%, y el Nasdaq Composite y el S&P 500
0,3%. En el plano emergente, el clima también fue adverso, con el ETF EWZ y el EEM cayendo
0,6% vy 0,3%, respectivamente.

Analizando los movimientos de las acciones que componen al Merval, la mayor parte terminé en
terreno positivo. Las mas destacadas fueron CRES (+1,7%), TGSU2 (+1,6%) e IRSA (+1,2%), que
completaron el podio ganador. En direccion opuesta, METR (-2,7%), TRAN (-2,5%) y ALUA (-2,2%)
fueron las mas afectadas. En Nueva York, los ADRs locales operaron en la misma sintonia.
CRESY (+2,4%), CEPU (+2,3%) e IRS (+1,9%) encabezaron las subas, mientras que MELI (-2,6%),
GLOB (-1,2%) y SUPV (-0,1%) se llevaron la peor parte.

El Merval retoma el camino alcista
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La temporada de balances sigue su curso y ayer presentaron sus numeros Transportadora de
Gas del Norte (BYMA: TGNO4) y Telecom Argentina (BYMA: TECO2; NYSE: TEO). En primer
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lugar, TGN registré ingresos por $129.969 millones en el 2Q25 (-5% yoy), y dado que los costos
se mantuvieron practicamente estables (-1% yoy), el resultado bruto cayo 8% frente al 2Q24,
hasta $78.821 millones. Por su parte, tras descontar los gastos administrativos, de
comercializacidon y otros factores relacionados a operaciones, el resultado operativo fue de
$55.281 millones (-6% yoy). En cuanto a los resultados financieros, lo mas destacado fue un
cambio en el resultado por posicion monetaria, que paso de -$56.557 millones a -$25.284
millones, o que compensd parte de la baja en los ingresos y posiciond al resultado antes de
impuestos en $57.071 millones (+18% yoy). No obstante, la carga impositiva del trimestre fue
superior (-$27.110 millones vs -$17.970 millones), lo que dejé al resultado neto en $29.961
millones, practicamente flat versus los $30.541 millones del 2Q24. Entre las novedades
corporativas, en mayo la compaiiia pagd un dividendo extraordinario por $182.250 millones y
continud con la implementacion de la Revisién Quinquenal de Tarifas 2025-2030, que prevé
inversiones obligatorias y ajustes mensuales en base a IPC e IPIM.

Por otro lado, en el segundo trimestre del afio la empresa de telecomunicaciones mas grande del
pais informo ingresos por $1.911.678 millones en el 2Q25 (+60% yoy), traccionados por la
incorporacion de Telefonica Mdviles Argentina (mas conocida como Movistar) y mejoras en
ARPU en todos sus servicios. Por su parte, los costos operativos también crecieron hasta
$1.854.279 millones (+50% yoy), aungue como fue en menor medida comparado con los ingresos,
permitieron que el resultado bruto revirtiera la pérdida de $43.351 millones del 2Q24 y se ubicara
en terreno positivo por $57.399 millones. Por su parte, el EBITDA alcanzé los $528.030 millones,
frente a $347.856 millones un afio atras, pero el margen cayo de 29,1% a 27,6%. No obstante,
el resultado financiero mostré un deterioro importante, pasando de una ganancia de $280.927
millones a una pérdida de $324.232 millones, afectado por mayores pérdidas por diferencias de
cambio y mayores intereses de deuda. Asi, el resultado antes de impuestos fue negativo en
$266.833 millones contra una ganancia de $237.576 millones el afio pasado, y el neto cerré con
una pérdida de $174.361 millones (vs ganancia de $82.068 millones en 2Q24). Entre los hechos
relevantes, en mayo la compafiia emitid ONs internacionales al 9,5% de TIR por US$800 millones
para refinanciar deuda vinculada a la compra de Movistar, y en julio reabrid la colocacion sumando
US$200 millones adicionales a una TIR de 8,8%.

La inflacion en Estados Unidos dio sefales mixtas en julio

Lainflacion en Estados Unidos avanzo 0,20% en julio, en linea con lo esperado, desacelerando
0,1% respecto a la medicion de junio (0,29%). Asi, la inflacidon general interanual se ubicd en
2,7%, por debajo del 2,8% proyectado por el consenso. Por su parte la inflacion nucleo -que
excluye alimentos y energia- acelerd de 0,23% en junio a 0,32% en julio, levemente por encima
de lo esperado. Lo relevante es que la medicion interanual avanzé hasta 3,1% frente al 2,9% de
junioy el 3,0% anticipado, y acelera asi a su mayor ritmo desde enero (3,0%).

En el detalle por componentes, los servicios fueron el principal motor de la suba (+0,4%),
impulsado principalmente por el fuerte avance en tarifas aéreas (+4%). En contraste, los bienes
basicos moderaron el indice, con un aumento de apenas 0,2%. Los alimentos se mantuvieron
practicamente estables, con una variacion del 0,5%, mientras que el subindice de energia
retrocedié 1,1%.

Si bien la inflacidn continua bien por encima del target de la Fed del 2%, esta dinamica le da el
visto bueno para realizar un recorte de 25bps (la tasa se encuentra en el rango de 4,24%-4,5%)
en la proxima reunion de septiembre. La primera reaccion del equity a la noticia es positiva, los
futuros del S&P500 escalaban 0,6% tras conocerse el dato, mientras que la tasa a 10 afios
recorta 3 puntos basicos hasta los 4,26% y el DXY (Dollar Index) retrocede 0,3%.
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La general desacelerd, mientras que la nucleo hizo lo contrario
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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