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Daily Mercados

Resultado de la primera Licitacion del Tesoro: prueba superada

En unarueda en la que el BCRA ofrecio pases pasivos al 35% TNA, Finanzas recibio ofertas por
$7,42 billones y terminé adjudicando $6,63 billones. Es relevante remarcar que esta tasa de
pases se ubico 500 pbs por debajo del martes y 1.000 pbs por debajo del lunes. Asi, frente a
vencimientos por $7,25 billones, el MECON alcanzd un rollover del 91,4%, superando las
expectativas del mercado y con sefiales positivas de compresion de rendimientos. El resultado
se consiguio sin convalidar premios significativos frente a los rendimientos del mercado
secundario y sin tener que subir encajes remunerados, tal como venia ocurriendo en las
ultimas licitaciones.

En particular, la LECAP con vencimiento al 31/10/25 (S3105) se coloco al 3,97% TEM, la del
10/11/25 (S10N5) al 3,99% TEM y la del 16/01/26 (S16E6) al 3,94% TEM. Asimismo, se sumd una
LETAM (ajuste TAMAR) con vencimiento al 15/12/25 (M15D5) a +2% TNA y un BONCER al 1/03/26
(TZXMB) a +22,91% TIR. En cambio, las opciones Délar Linked, tanto al 31/10/25 (D3105) como al
15/12/25 (TZVDS5) quedaron desiertas.

Licitacion del 10/9: primera prueba tras revés electoral superada

Instrumento Fecha Emitido (Mill.) Valor Efectivo (P$ Mill) Tasa
LECAP S3105 31/10/25 2.894.973 3.608.004 3,97% (1)
LECAP S10N5 10/11/25 1.186.108 1.344.453 3,99% (1)
LETAM M15D5 15/12/25 498.112 498.112 2% (2)
LECAP S16E6 16/01/26 1.028.580 1.044.009 3,94% (1)
BONCER TZXM6 31/03/26 83.924 138.055 22,9% (3)
LELINK D3105 31/10/25 Desierta
BOLI TZVD5 15/12/25 Desierta
Total Licitacion (P$ Mill.) 6.632.633
Vencimientos (P$ Mill.) 7.254.360
Resultado (+/- AR$ Mill.) -621.727
Ratio de rollover x 0,91

(1) Tasa efectiva mensual
(2) Margen de corte
(3) Spread sobre CER
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

La proxima licitacion del Tesoro sera el 26 de septiembre, cuando Finanzas enfrentara
vencimientos por aproximadamente $8,1 billones entre tenencias publica y privada. Habrd que
monitorear si, como en instancias previas, se concreta un nuevo canje intrasector publico en la
antesala de la subasta.

El TC sigue avanzando con una liquidacion del agro mas moderada

En una rueda en que la liquidacion del agro cedio en el margen, el tipo de cambio oficial volvio
a subir. Ayer, el délar avanzé otro 0,5% (al igual que el martes) y cerré en $1.423,5, acumulando
una suba semanal de 5,1% luego del fuerte salto post-derrota electoral del oficialismo en PBA
(+3,9% el lunes). Con este movimiento, el spot quedd a 3,2% del techo del esquema cambiario
($1.471), todavia con margen de maniobra ante el limite superior. Del lado de la oferta en el MLC,
la liquidacién del agro mostré una marcada desaceleracion en comparacién con los US$224
millones del lunes. En este sentido, bajé a US$97 millones el martes, pero ayer se redujo
ligeramente a US$87 millones. En este contexto, la suba del tipo de cambio oficial parece
responder cada vez mas a un ajuste genuino entre oferta y demanda de mercado.
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El TC oficial cerré 3,2% por debajo de la La liquidacion del agro desaceleré con
banda superior respecto a los US$224 millones del lunes
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En otras noticias, los datos monetarios de ayer confirmaron que el Tesoro habria vendido
US$34 millones en el mercado libre de cambios el lunes, como adelantaban los rumores (link al
posteo de Florencia Donovan). A partir de alli, las versiones sobre su participacion en el mercado
cambiario se apagaron, aunque se infiere que ayer la autoridad monetaria habria intervenido en
el mercado de futuros. En concreto, el interés abierto de los futuros de ddélar aumenté en
US$125 millones, el mayor salto en la semana. La suba se concentrd en la posicion de octubre
(+US$55 millones, contrato que vence luego de las elecciones legislativas) y en mayo (+US$44
millones), siendo esta Ultima la que probablemente refleje la presencia del Central. Con este
incremento, el interés abierto total escaléo a US$7.720 millones, quedando muy cerca del
maximo de los ultimos seis afos alcanzado el 28 de agosto. Segun nuestras estimaciones, la
posicidn corta del BCRA estaria entre US$5.560 y US$5.790 millones, todavia por debajo de los
US$9.000 millones que los mercados A3 le exigen como limite.

La variacion del IA de ayer sugiere El interés abierto sigue cerca de maximos
intervencion oficial en futuros
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

IPC de agosto: el 1,9% confirma un passthrough bajo

Parece que qued¢ en la historia, pero en los dos ultimos dias de julio el tipo de cambio oficial trepd
6,4%, acumulando 13,2% desde fines de junio, lo que se esperaba que redundara en remarcacion
de listas de precios al inicio de agosto. Esto amenazaba uno de los pilares del Gobierno en plena
campanfa electoral. Pese a esto, y tal como ya mostraban los relevamientos de alta frecuencia, la
inflacion general de agosto se ubico en 1,88%, al igual que en julio (1,90%). En términos macro,
es un dato alentador, ya que deja traslucir un traslado a precios domésticos muy bajo de subas
en el tipo de cambio (passthrough), algo practicamente inalcanzable para Argentina desde la
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devaluacion de la salida de la convertibilidad. En clave politica, estos datos no fueron ignorados
por los votantes de la provincia de Buenos Aires, pero claramente insuficientes para mantener el
apoyo al oficialismo mostrado tanto en las elecciones primarias de 2023 como en el ballotage.

La inflacion nucleo, que excluye precios regulados y estacionales, fue de 2,04%, acelerando
frente al 1,48% previo (minimo desde noviembre de 2017). Esta vez, la core se estuvo por
encima de la general, aunque mucho mas alineadas. La explicacion para esta mayor alineacion
estuvo en la aceleracién de los precios regulados, que avanzaron hasta 2,67%, por encima del
2,31% de julio, compensada parcialmente por la fuerte baja de los precios estacionales, que
cedieron hasta -0,79% desde 4,05%. Para tomar mayor perspectiva con una medida tendencial,

cabe sefialar que la coreviajé a un ritmo anualizado de 23,1% anualizado en los Ultimos tres meses,
el mas bajo desde enero 2018 (19,3%).

El IPC de agosto se mantuvo en linea con el La nucleo viaja al menor ritmo desde enero
de julio 2018
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Desde otra perspectiva, los bienes subieron en el margen mientras que los servicios
desaceleraron fuertemente. Los primeros aceleraron de 1,36% a 1,63%, explicado por una suba
marginal en los bienes no regulados de 1,27% a 1,42% y un salto en el ritmo de los regulados de
2,41% a 4,38% (fuertes subas de tabaco y combustible). Es en los bienes no regulados donde
detectamos y queremos destacar que se refleja el bajo passthrough. Por su parte, los servicios
desaceleraron de 3,05% a 2,46%, como subproducto de los no regulados cediendo desde 3,74%

a 2,74% (ritmo mas bajo desde el 2,6% de junio 2021) y los regulados viajando al 2,1%, en sintonia
con los registros previos.
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Suba marginal de los bienes denota bajo passthrough
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Las mediciones privadas y encuestas volvieron a fallar: esta vez sobreestimando el dato
oficial. El REM de agosto esperaba que el IPC se ubicara en 2,1%, habiendo elevado su prevision
con respecto al 1,9% de la encuesta de julio. A su vez, el top 10 de mejores predictores de la
inflacion de julio proyectaba que el IPC nacional fuera de 2,0%, coincidiendo con las mediciones
de alta frecuencia. Por ultimo, al extrapolar las variaciones de los precios en CABA con la
estructura de ponderadores del GBA obtuvimos un proxy de 1,61% mensual para la principal region
del indice nacional (45,6% del indice), cuyo dato fue de 1,87%.

El debate de fondo vuelve a ser el clasico dilema de la Curva de Phillips: que refleja la tensidn
entre inflacion baja y nivel de desempleo (que puede ser entendido como proxy de nivel de
actividad econdmica). Al inicio de la gestion de Milei, con inflacidon de dos digitos, la respuesta
parecia obvia y es a lo que el gobierno dio prioridad. El resultado de la eleccion de PBA parece
haber recalibrado la postura de la politica monetaria, dando lugar a una mayor laxitud tras el
modo hawkish adoptado en los ultimos dos meses (ver “Resultado de la primera Licitacién del
Tesoro: prueba superada”). El passthrough bajo hasta ahora juega a favor, pero la suba de 5,1%
del ddlar oficial en las tres ruedas de esta semana, dejando al tipo de cambio a 3,2% del techo de
la banda, sigue dejando el interrogante abierto. Cabe senalar que el ITCRM mejoré 13% desde
fines de julio, una noticia positiva (pero tal vez insuficiente) para la sostenibilidad del sector
externo para el dia después de las elecciones. A su vez, debemos destacar que el bajo traslado
a precios de la suba del tipo de cambio esta influenciado por la caida en la actividad econdmica,
que creemos que ya habria entrado incluso técnicamente en recesion (dos trimestres
consecutivos de caida) en base a datos preliminares de julio y agosto. Lo mencionado no
necesariamente implica una aceleracion inflacionaria en el horizonte sino mas bien una
ralentizacion en el proceso.

El Merval recuperd parte del terreno perdido

El indice tuvo un duro comienzo de semana en el que registrd la quinta peor caida de su historia
el lunes tras la abultada derrota del oficialismo en las elecciones legislativas de la Provincia de
Buenos Aires. Posteriormente, el martes se mantuvo practicamente sin cambios, todavia
asimilando el resultado, pero ayer subid 6,0% hasta US$1.275 millones. En este sentido, mostré
signos de recuperacion, sefialando que la reaccion inicial podria haber sido un tanto exagerada.
Aun asi, el indice todavia se encuentra 11,6 % negativo en la semana.
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Ampliando el panorama, en el exterior la jornada habia comenzado en una nota alta tras un gran
dato de IPP, pero se enfrio con el correr de las horas, posiblemente ante la expectativa del dato
de IPC de agosto en EE.UU. que se publicd hoy (ver: “Leve aceleracidn de la inflacién, pero el
empleo marca el pulso en las tasas”). Por ello, los principales indices de Wall Street no mostraron
una tendencia contundente. El S&P 500 subié 0,3%, el Nasdag Composite se mantuvo sin
cambios y el Dow Jones bajo 0,5%. Mientras tanto, en emergentes predomind el verde, con el ETF
EWZy EEM subiendo 0,9% y 0,7%, respectivamente. En definitiva, estos movimientos del exterior
refuerzan nuestro view de que en estas fechas Argentina se encuentra inmersa en su propia
idiosincrasia.

En cuanto a las acciones argentinas, todo el panel lider termino con variaciones positivas. El
podio ganador lo conformaron METR (+11,7%), BMA (+7,9%) y SUPV (+7,2%), mientras que ALUA
(+1,2%), VALO (+1,1%) y LOMA (+1,0%) registraron las ganancias mas moderadas. En el NYSE, el
clima fue similar para los ADRs locales, aunque en este caso BIOX (-8,0%), GLOB (-4,7%) y MELI
(-1,0%) se mantuvieron al margen de las subas. En tanto, BMA (+7,3%), VIST (+7,1%) e YPF (+6,7%)
fueron las mas beneficiadas.

Mas alla del rebote de ayer, la pelicula del ailo completo sigue siendo compleja para los activos
argentinos, tanto para el Merval como para los Globales. El desplome del lunes, con el indice
cayendo 16,6% frente a una baja de 8,2% en el precio promedio ponderado por outstanding de
los Globales, reflej6 que ambos activos estan ligados a la incertidumbre politica, aunque
claramente la renta variable amplifica cualquier shock. En numeros, el equity acumula pérdidas
de 11,6 % en la semana, 12,7% en el mes y 25,2% en lo que va del aio, contra retrocesos de 5%,
7,5% y 12,2% para la deuda soberana en los mismos periodos.

De todas formas, cabe destacar que la mayor caida en parte se explica porque hacia inicios de
2025 el equity se habia desacoplado de los bonos positivamente. Esto tiene una logica clara.
Durante buena parte de 2024, los Globales eran un #rade similar al equity. Su caracter high yield
hacia que tradeen por precio mas que por tasa. Sin embargo, a medida que se fueron acercando
a terreno /nvestment-grade, las subas de precio comenzaron a ser mas escuetas. El inversor
comienza a ver el diferencial de tasa con respecto a comparables. Es razonable que, en un pais
con solvencia financiera, el equity tenga mayor recorrido al alza que sus bonos, como asi
también mayor riesgo de downside. Aunque la solvencia de Argentina sigue en tela de juicio en
el largo plazo, el comportamiento de sus activos se parecid bastante mas al de una economia
ordenada.

El castigo al equity fue muy superior al de los bonos

Evoluciéon Merval vs Bonos desde Ballotage Evolucion Merval vs Bonos 2025 YTD
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)
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En esta linea, creemos que el equity presenta una oportunidad interesante respecto de los
bonos. De cara alas legislativas de octubre, el mercado llega con precios muy castigados, elevada
volatilidad y bastante pesimismo en el plano politico. Esto habilita a que un resultado
medianamente aceptable de parte del oficialismo en las nacionales (o incluso una buena eleccion
entre oficialismo y oposicion moderada), dispare un rally. Dado que los tenedores de bonos ya
se han beneficiado de contener la pérdida inicial, creemos que hay valor en rotar hacia
acciones para captar un mayor upside en caso de unos comicios que no senalen hacia un
inevitable regreso a practicas pasadas. Ademas, en Argentina el sector privado siempre ha
representado un mayor refugio de valor que el soberano, por lo que posicionarse en acciones de
compaiiias locales con perspectivas solidas (YPF, PAMP, VIST, TGS) a estos precios nos
parece una oportunidad para considerar.

Leve aceleracion de la inflacidn, pero el empleo marca el pulso en las tasas

Los datos de inflacion y empleo en EE.UU. dejaron una lectura mixta, pero con sesgo dovish
parala Reserva Federal. En materia de precios, la inflacion nucleo de agosto se mantuvo en linea
con lo esperado: +0,3% mensual y +3,1% interanual, mientras que la supercore desaceleré de
+0,5% en julio, a +0,3% en agosto. Mas alla de esto, el CPI general sorprendioé levemente al alza,

con un +0,4% mensual (vs. 0,3% esperado), lo que refleja cierta persistencia en los componentes
mas volatiles.

Sin embargo, los datos de empleo aportaron la contracara. Las solicitudes iniciales de
desempleo treparon a 263 mil, por encima de las 235 mil estimadas, mientras que las continuas
alcanzaron 1,94 millones, levemente por debajo del consenso de mercado que esperaba (1,95
millones). En otras palabras, el mercado laboral reforzé algunas de las sefiales de enfriamiento
qgue habia mostrado en el informe de empleo de agosto.

Evolucion mensual de la inflacion general Evolucion mensual de la inflacion general
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El combo fue interpretado positivamente por los mercados de renta fija: las tasas de los
Treasuries retroceden en toda la curva, ya que la lectura predominante es que la Fed tiene
margen para iniciar el ciclo de recortes la proxima semana. Asi, la tasa de dos afios recorta 2
puntos hasta 3,51%, mientras que la de 10 afos lo hace en 1 punto moviéndose a 4,03%.

A esta altura, la baja de tasas en septiembre practicamente dejo de ser un tema de debate (se
descuenta un 90% de probabilidad de ver un recorte de 25 pbs), y el foco pasa a cuan agresivo
podria ser el sendero de recortes hacia adelante. En este sentido, luego de conocerse los datos
de inflacidon y empleo esta mafiana, el mercado ajustd la probabilidad de ver hasta 3 recortes a
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diciembre de este afo. De este modo, se espera con una probabilidad de 85% que a fin de afio
los recortes sean de 75pbs, hasta el rango de 3,50%-3,75%, mientras que ayer esa probabilidad
erade 74,5%.
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