2 de diciembre de 2025

DEL,
Mercados

Sarmiento 459, CABA, Argentina
0800 345 7599 | +5411 5252 7599
consultas@portfoliopersonal.com

ppi




Daily Mercados

Los soberanos hard dollar comenzaron la semana con el pie izquierdo

La deuda en dodlares exhibio un tono bajista ayer. Tras un lunes practicamente sin movimiento,
el martes los Globales retrocedieron en promedio 0,2%, llevando el precio promedio ponderado
por outstanding a US$73,7. Dentro de la curva ley NY, el GD30 y el GD38 cedieron 0,2%, mientras
gue el resto acompafié con caidas de 0,1%, a excepcion del GD29, que termind sin cambios. En
contraste, los soberanos bajo ley local mostraron un ajuste algo mas marcado: retrocedieron 0,7%
en promedio, con el AL35 y el AE38 liderando las pérdidas con bajas de 1% cada uno. Con este
comportamiento, el spread de legislacion se amplio a 125 puntos basicos, quedando apenas
por debajo del promedio de la era Milei (135,8 puntos basicos). Sin embargo, tal como venimos
remarcando, el spread en los cortos es lo que mas llama la atencién. Ayer cerré en 302 puntos
basicos en el promedio de los 29s y 30s.

Spread legislacion
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Santa Fe se suma a las emisiones internacionales

Mas alla del comportamiento puntual de la deuda hard dollar durante las ultimas ruedas, el
contexto de nuevas emisiones internacionales y un riesgo pais estabilizado en torno a los 648
puntos basicos, empieza a abrir el juego para que mas provincias vuelvan a testear los
mercados globales. Tras la colocacién de la Ciudad de Buenos Aires, ahora es Santa Fe la que se
suma a la ola. La provincia buscara captar hasta US$1.000 millones mediante un bono
internacional bajo ley Nueva York. Sera un titulo a 9 aios, lo que lo posicionaria como el
subsoberano mas largo en términos de duration (md. est. 5,6). A su vez, contaria con cuatro
amortizaciones anuales iguales de 25% y pagos de interés semestrales bajo base 30/360. La
ventana de colocacion estara abierta hasta el este jueves 4 de diciembre al mediodia. Cabe tener
en cuenta que CABA logro colocar su nuevo bono a 8 afilos con una TEA del 8,3% (ya comprimio
al 7,9%). Esto es una referencia clave para las nuevas incursiones subsoberanas. Pensamos que
dado este precedente, en donde incluso la Ciudad de Buenos Aires tuvo que pagar algo de premio
en la colocacion para reingresar el mercado internacional de deuda, y la extension de los plazos
de pago que busca Santa Fe, la TEA podria ubicarse alrededor de 8,5%. Destacamos que la
provincia tiene muy buenos ratios de liquidez y cobertura, por ser una de las provincias menos
endeudada en términos relativos y de posicion fiscal mas solida.
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Curva de subsoberana hard dollar
(Santa Fe - tasa indicativa)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Las tasas en pesos cedieron, mientras el TC quedod quieto

Diciembre arrancé con un ddlar inmovil, pero con un cimbronazo en las tasas en pesos. Mientras
el tipo de cambio oficial quedé congelado en $1.451,5 (al igual que el viernes), las tasas
comprimieron fuertemente (salvo la overnight) en respuesta a dos nuevas regulaciones que
entraron en vigor: cambios en los encajes en moneda local y regulacion de cartera a los FCI
Money Market. En detalle, la caucion opero apenas por encima del viernes: 20,5% vs. 20% TNA
en promedio, y cerrd en 23,5% vs. 18% TNA. En sentido contrario, el resto de la curva en pesos a
tasa fija cedid con fuerza. Las LECAPs terminaron con TEMs entre 1,8% y 2,4%, cayendo desde
el rango 2,0%-2,5% del viernes. Un caso ilustrativo: la LECAP mas corta (16/01/26) redujo su TEM
de 2,23% a1,78% tras un salto de 0,4% en su precio. Los BONCAPs se ubicaron entre 2,1% y 2,5%
TEM, frente al 2,3%-2,5% previo, con la excepcion del T15D5, que bajé de 1,6% a 1,3%.
Consideramos prudente monitorear la evolucién del tipo de cambio en este nuevo escenario de
tasas cortas mas bajas, ya claramente negativas en términos reales.

Tras laimplementacion de la regulacion a MM, la caucion subio en el margen
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Las tasas en pesos comprimieron tras cambios regulatorios (CNV y encajes)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢ Qué estuvo detras de estos movimientos? Para encontrar una explicacion hay que ir unos dias
atras a la emision de dos regulaciones clave:

¢ Nuevo limite de cauciones para los Money Market. Desde ayer, los FCl Money Marketya
no pueden destinar mas del 20% de su patrimonio a inversiones en caucion (link a la
normativa). A inicios de noviembre (7/11), ese ratio era 26% segun la CAFCI, por lo que el
desarme de esos seis puntos porcentuales debia ir a algun lado: y fue tanto la parte corte
de la curva en pesos como a depdsitos a la vista remunerados, presionando los
rendimientos a la baja. Asi como comprimieron los rendimientos de la curva en pesos, la la
tasas de las "remu" se desplomaron desde 18-19% TNA una semana atras (e incluso 15%
TNA el viernes) hasta apenas 10% TNA ayer.

e Cambios en la normativa de encajes bancarios. Ayer también entr6 en vigor la la
comunicacion A8355 del BCRA, que redujo en 3,5 p.p. el efectivo minimo de los depdsitos
a la vista (remunerados y no remunerados) y de la caucion tomadora, a la vez que
incrementd en la misma magnitud los encajes integrables en titulos publicos. Con este
esquema, estimamos que los bancos liberaron alrededor de $1,95 billones de sus cuentas
corrientes en el BCRA ayer, ampliando la liquidez del sistema y empujando las tasas a la
baja.

También en la rueda de ayer, las reservas brutas aumentaron US$1.462 millones (US$1.420
millones netos de efectos de valuacién) para cerrar en US$41.776 millones. Sin embargo, este
salto debe leerse junto con la dinamica del viernes, cuando las reservas habian caido US$1.645
millones (0 US$1.769,5 millones contemplando los cambios en oro, DEGs y yuan). El patrén
responde a un efecto estacional: cada primer dia habil del mes suben los encajes en dolares,
que se ajustan fuertemente a la baja el ultimo dia del mes. Aun asi, habia un elemento que podia
contrarrestar la suba del lunes: el pago del BOPREAL Serie 3, por US$1.022 millones entre la
primera amortizacion de las tres e intereses. Aguardamos los datos monetarios a publicarse
mafiana para determinar el impacto sobre las reservas netas.
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El Merval arrancé diciembre con el pie derecho

El Merval subid 1,3% hasta US$2.017. Asi, después de 10 ruedas, el indice volvié a superar la
barrera de los US$2.000. Un dato relevante es que esto ocurrié en un contexto adverso para los
mercados internacionales, donde el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdag Composite retrocedieron
0,9%, 0,5% y 0,4%, respectivamente. En emergentes, el ETF EWZ cay6 0,7% y el EEM se mantuvo
practicamente sin cambios.

Entre las acciones del panel lider, los verdes superaron a los rojos. El podio ganador lo
integraron TRAN (+5,1%), CEPU (+4,8%) y EDN (+3,8%), mientras que CRES (-2,5%), YPFD (-0,7%)
e IRSA (-0,6%) quedaron al fondo de la tabla. Ampliando el panorama hacia el exterior, la
dinamica fue similar en Wall Street para los ADRs locales. Los de mejor performance fueron
CEPU (+3,1%), CAAP (+3,0%) y GLOB (+1,6%), al tiempo que BIOX (-4,7%), CRESY (-3,3%) e IRS
(-2,0%) mostraron las mayores bajas.

El Merval sigue avanzando a paso firme
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Entre las noticias corporativas, Vista Energy vuelve a tantear el mercado de crédito
internacional. La petrolera ofrece ONs adicionales para su ya emitida Clase XXIX (ticker local
VSCVO) a 2033. La licitacion sera por precio, con cupodn fijo de 8,5%, y se llevara a cabo el
miércoles.

Por otro lado, segun una publicacion de Horacio Marin en su cuenta de X, Southern Energy y
Securing Energy for Europe (SEFE) cerraron un acuerdo que marca un hito para el proyecto
Argentina LNG. En tanto, prevén vender 2 millones de toneladas anuales de GNL durante 8 afos,
con un ingreso estimado de US$7.000 millones.

En paralelo, Adecoagro presentd una oferta vinculante para quedarse con el 50% de Profertil
que aun esta en manos de YPF, después de haber acordado la compra de la parte de Nutrien.
Con esta venta, pasaria a controlar cerca del 90% de la compafia, uno de los principales
productores de fertilizantes nitrogenados del pais.

Por ultimo, Tecpetrol oficializé la transferencia a Crown Point de sus participaciones en las
areas convencionales El Tordillo, La Tapera y Puesto Quiroga, ademas de los gasoductos y
oleoductos asociados, y de un 4,2% en Terminales Maritimas Patagodnicas. Es un movimiento
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que ya se habia anticipado a mitad de afio, pero que ahora queddé perfeccionado con el
cumplimiento de las condiciones contractuales y marca la salida definitiva de la compafiia de ese
paquete de activos en el Golfo San Jorge.

¢ Qué hay detras del movimiento en el rendimiento de los Treasuries?

Ayer la tasa a 10 aios de los bonos del Tesoro estadounidense subio 7 pbs y hoy avanza otros
3 pbs, ubicandose en torno a 4,11%, cuando la semana pasada llegd a operar por debajo de 4%.
En un principio parecia que el se/loff respondia a la confirmacidén tacita de que Kevin Hassett,
director del National Economic Councily principal asesor econdmico de la Casa Blanca, seria el
reemplazo de Powell a partir de mayo del afio que viene. Sin embargo, en Japon la 10Y de los
JGBs trepo 6 pbs y la 2Y otros 4 pbs, alcanzando niveles no vistos desde 2008. Esto se dio en
un contexto en el cual el gobernador del Banco de Japdn, Kazuo Ueda, declaré que el Board
discutira seriamente una suba en la tasa de politica monetaria en la proxima reunion del 19 de
diciembre. Asi, la probabilidad implicita en el mercado de swaps paso de 58% el viernes pasado a

81% hoy.

Recordemos que cada vez que aparece un evento de este tipo en Japon termina impactando
en las estrategias de carry trade global. Estas se apalancan en las tasas histéricamente bajas de
la economia japonesa para posicionarse en instrumentos con mayor rendimiento, como los
Treasuries o los bonos de paises emergentes. Ayer, por ejemplo, el EMB ETF retrocedio 0,7%.
Algo similar ocurrié en los activos de riesgo, donde el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq cayeron
0,9%, 0,5% y 0,4%, respectivamente.

Evolucion del rendimiento de la tasa a 10 aifos de los Treasuries
4,6
4,5

4,4

3,9

3,8
5 5 > > > > C € £ 5 5 5 00 0 9 o Q9 ses>s > >
29 9 9 g o oo 3 3322200 0 0 8 8 9 o o o
PPPEEEETT TSSO PP OO0 P v 0o C
— - ] OOO‘_NM®® o0 00 o0

o W © © N NN

©C T NS EFl8m T Y® O -~ N O - N O T o«

Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Por otro lado, el Boardde la Fed esta mas dividido que nunca, con la inflacion todavia por encima
del targety algunas alertas encendiéndose en el mercado laboral. De hecho, ayer conocimos
datos de actividad que no fueron del todo buenos, pero terminé pesando mas lo de Hassett y lo
de Ueda. El ISM industrial de noviembre se ubicd en zona de contraccion, en 48,2, por debajo del
49 esperado y del 48,7 anterior. Ademas, el subindice de empleo cayé de 46 en octubre a 44. Por
su parte, la lectura final del PMI de noviembre para el mismo sector concluyé en 52,2, levemente

por encima de la estimacion previa (51,9).
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