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El Tesoro apuntala con cambios regulatorios la demanda del BONAR29N

El equipo economico llevara adelante hoy la primera licitacion soberana en dolares ley local
desde la gestion Macri, colocando un bono con cupoén del 6,5% anual (pagadero semestralmente)
y vencimiento en noviembre de 2029. Desde un inicio nos preguntamos, a quién apuntaba
realmente esta operacion y, aunque la respuesta completa sigue sin conocerse, Caputo ayer
termind de validar la hipotesis de que existe un preacuerdo con grandes jugadores que estarian
anclando la transaccién. Recordemos que ayer, el ministro afirmé que ya tienen compromisos
por US$1.000 millones a una tasa inferior al 9% y que la intencidén oficial seria cubrir el ro/lover
parcial del AL29/30 (US$1.187 millones). No obstante, no descartamos que se capture un monto
bastante mayor, incluso en el rango de US$2.500/2.600 millones.

Es verdad que, para un jugador grande dispuesto a ingresar a la curva de soberanos argentinos,
tiene mas sentido una colocacion primaria como esta. Sin embargo, la tasa luce llamativamente
baja frente a los precios secundarios: aun considerando el arbitraje del canje CCL/MEP, el
nuevo bono deberia rendir cerca de 10,6%, al menos +160bps por encima de lo que sugieren
las declaraciones oficiales. Aun asi, como dijimos el viernes, creemos que el bono podria
efectivamente cerrarse en una tasa de un digito, pero preferimos mantenernos al margen de la
licitacion primaria dadas las tasas que hoy ofrece el secundario.

Curva bonos soberanos en ddlares
(teniendo en cuenta la estimacion del BONAR 2029N)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Para apuntalar la demanda, el gobierno relajé algunas regulaciones. Tras la flexibilizacion del
viernes pasado respecto al apalancamiento en caucion en ddlares, que habilito a las aseguradoras
a suscribir el bono en el mercado primario, ahora el BCRA sumé dos resoluciones clave. En primer
lugar, las personas humanas podran reinvertir cupones aun cuando hayan accedido al mercado
oficial dentro de la ventana de 90 dias. A la vez, se limita el arbitraje ddlar oficial/ MEP en
licitaciones primarias: quienes participen deberan cumplir un parking de 15 dias antes de
vender esos bonos contra pesos. En segundo lugar, para los bancos se establece un plazo
minimo de 90 dias para vender contra pesos los bonos adquiridos en primarias, cortando el
mismo arbitraje entre oficial y MEP que venian capturando en otras licitaciones primarias.
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Recordemos que, desde que se conocieron las condiciones de la emision, los soberanos se
movieron en terreno levemente bajista. En particular, esta semana los Globales (Ley NY)
retrocedieron 0,6% en promedio, mientras que los Bonares (ley local) lo hicieron en 0,1% pero con
la salvedad de que el tramo corto tuvo un desempefio positivo. El AL29 y el AL30 tuvieron
ganancias, aunque timidas, de 0,1% y 0,5%, respectivamente. Asi, el spread legislacién de la parte
corta, el cual mencionamos hasta el hartazgo que lo creiamos exacerbado, comenzé a comprimir
y ahora se ubica en 208bps promedio (recortando 50bps desde el momento previo a conocerse
las condiciones del nuevo bono).

Un menu amplio para la ultima licitacion de pesos del aio

El MECON difundio ayer las condiciones para la ultima subasta del afo. En paralelo, anuncio un
canje intrasector publico que involucra el BONCER TZXD5, el BONCAP T15D5 y el Délar Linked
TZVDS5. A cambio de los instrumentos S27F6, S30A6, S3006 y D30ES6. Si bien aun no se conocen
los montos finales de la operacion, antes del anuncio estimabamos vencimientos por $40,3
billones, concentrados principalmente en el CER TZXD5 y el BONCAP T15D5. Bajo ese escenario,
la implementacion de un canje parecia no solo logica, sino altamente probable, dado que los
vencimientos publicos explican dos tercios del total. Si el gobierno canjea el 100% de las tenencias
del sector publico, de privados quedarian para esta licitacion unos $13,8 billones.

En cuanto al menu de la licitacion, Finanzas opto6 por una combinacion de instrumentos a tasa
fija, CER, ddlar linked y TAMAR para encarar la Unica subasta de diciembre. En el tramo a tasa
fija, se incluyen la LECAP S17A6 con vencimiento el 17/04/26 (nueva), la S29Y6 con vencimiento
el 29/05/26 (reapertura), la S30N6 con vencimiento el 30/11/26 (nueva) y el BONCAP T31Y7 con
vencimiento el 31/05/27 (nuevo). Dentro de los titulos ajustados por CER, se reabriran la X29Y6
con vencimiento el 29/05/26 y el bono TZX28, que expira el 30/06/28. Ademas, se incorporan dos
nuevas emisiones: la LECER X30N6 con vencimiento el 30/11/26 y el bono TZXY7, con vencimiento
el 30/05/27. En el segmento TAMAR, se licitara la letra M31G6, que vence el 31/08/26 (reapertura).
Por ultimo, dentro de la oferta ddélar linked, se abrird nuevamente el bono D30AB, con vencimiento
el 30/04/26.

cVemos valor dentro del menu? Al analizar las breakevens de inflacion promedio en el tramo
largo, en donde la tasa FWD asciende a 2% para la inflacion de fines de 2026 y principios de
2027, seguimos viendo espacio para posicionarse en tasa fija estirando duration. Este
segmento continda ofreciendo una relacién riesgo-retorno atractiva, especialmente en un
contexto donde el Tesoro podria convalidar un premio adicional con el objetivo de descomprimir
los abultados vencimientos de corto plazo. La decisién del MECON de emitir un nuevo BONCAP
T31Y7, con una quration superior al T30A7, nuestro top pick en las Carteras PPl de diciembre, va
en esa direccion. Segun la curva del mercado secundario observada ayer, este bono podria
licitarse alrededor de 2,45% TEM, lo que implicaria una TIR cercana al 33,8%. De manera
complementaria, en la parte corta de la curva, notamos mas atractivo en la curva CER frente a la
tasa fija, dado que las BE de inflacién en 1,7% para el primer tramo de 2026 nos parecen aun
optimistas.
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Curva soberana de instrumentos a tasa fija en pesos
(cierre del 9/12; incluye estimaciones de tasa de la S17A6, S30NG6, y el T31Y7)

38% S30A6; 31,9%

S17A6; 32,4%
$29Y6; 32,3%
35% S30NE; 32,9% T31Y7; 33,8%

S27F6; 32,0% T30J6; 32,0%

32% ¢ ¢ «
T13F6; 31,5% P y
< - T15E7; 31,3%
; 29% , - S31G6; 31,7% S3006; 31,8%

7 T30ES6; 29,5%
’

26% |/

1

! S16E6; 24,7%
23%

T15D5; 23,2%
20%
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1.4 1,6
Avg. Life
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

El esquema no esta exento de shocks exégenos

Tras haber cedido 0,6% el viernes por el optimismo que desperto el regreso de la Argentina a
emitir deuda en moneda dura, ayer el tipo de cambio oficial recupero casi toda esa baja. El ddlar
spot subié 0,5% y cerré en $1.442 desde los $1.435 del fin de la semana pasada. La reaccion
inicial a la noticia de emisidn responde a un razonamiento simple: si el Tesoro consigue ddlares
via endeudamiento para pagar, al menos parte, del principal del AL29 y AL30, se “correrd” de la
demanda en el mercado cambiario. Esa menor demanda oficial por ddlares hoy, junto con la
expectativa de un eventual acceso a los mercados internacionales “mafiana”, sirvido para
comprimir transitoriamente algunas presiones sobre el tipo de cambio. Como mencionamos en el
Perspectivas de ayer, el Tesoro habria vendido US$31 millones entre lunes y miércoles de la

semana pasada.

El oficial devolvid casi toda la baja post anuncio de emision del BONAR 2029N
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A contramano del spot, los contratos de ddlar futuro continuaron a la baja por octava rueda
consecutiva. Los ajustes recortaron entre 0,1% (en la parte corta de la curva) y 0,5% (en la parte
larga). Este movimiento, estuvo mas alineado con la dinamica del A3500 (promedio de tres
momentos de la rueda) que cayd casi 0,1% hasta $1.437 ayer.

Mas alla de que, ayer, el délar oficial se encontraba 4,8% por debajo de la banda superior, hay
riesgos exogenos (y latentes) que podrian plantear un escenario desafiante para el esquema
cambiario. En este sentido, la semana pasada Brasil se vio golpeado por el lanzamiento de
Flavio Bolsonaro como candidato presidencial de la derecha, desplazando al preferido de los
mercados, Tarcisio de Freitas (actual gobernador del estado de Sao Paulo). Esto provocd un golpe
en los activos brasileros (el ETF EWZ acumula una caida de 5,7% desde el jueves), incluyendo el
real, que acumula una depreciacion de 2,8% desde el jueves.

¢Como afecta esto a la Argentina? El combo de real mas débil, el tipo de cambio oficial a la baja
y expectativas inflacionarias ajustadas al alza en el Ultimo REM (ver nuestro Daily del viernes)
resulto en una apreciacion del indice de tipo de cambio real multilateral (ITCRM) de 0,7% el
jueves y 1,4% el viernes (aunque ayer rebotd 0,2% ayudado, principalmente por EE.UU. y China).
Aunque una eventual retirada de Flavio Bolsonaro podria devolver aire al real, lo sucedido pone
de manifiesto como podria afectar la sostenibilidad del esquema cambiario actual una
depreciacion de las monedas de los socios comerciales, que, desde el “Dia de la Liberacion”,
han venido apreciandose frente al dolar. Cabe destacar que Brasil tiene una ponderacion del
32,1% del ITCRM a octubre, dado su peso en el comercio de manufacturas en los ultimos doce
meses, siendo nuestro principal socio comercial.

La depreciacion del real genero una caida del ITCRM

145 Tipo de Cambio Real Multilateral
\I 08-04-25 =100
140\,

ITCRM
ITCRB USA
ITCRM sin USA

135
130
125
120
115
110

105

100

95
oo RTe)
aoa o
o .
©

£
Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

mar.-24
abr.-24
jun.-24
jul.-24
oct.-24
nov.-24
dic.-24
oct.-25
dic.-25

may.-24
ago.-24
sep.-24
ene.-25
feb.-25
mar.-25
abr.-25
jul
ago.-25
sep.-25
nov.-25

En alguna medida como estrategia para contrarrestar la rigidez cambiaria, , el Gobierno
anuncio ayer una baja de retenciones permanentes a las exportaciones agricolas (link al post
de Caputo). En concreto, las alicuotas se reducen de la siguiente manera:

e Sojade 26% a24%
e Subproductos de soja de 24,5% a 22,5%
e Trigoy cebadade 9,5% a7,5%
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e Maizy sorgode 9,5% a 8,5%
e Girasolde 5,5% a 4,5%

Las menores retenciones se traducen como una mejora del tipo de cambio efectivo. El precio
percibido por el productor (en CCL) subiria aproximadamente 2,7% para la soja, 1,1% para el maiz
y 2,2% para el trigo, manteniendo constantes los precios de diciembre. El interrogante entre los
especialistas es el timing de la medida: ¢llega este incentivo a tiempo para influir en las
decisiones de siembra de la “soja de segunda”, o recién movera la aguja en la campaina

siguiente? Si prima lo segundo, el impacto sobre el sector externo seria marginal en 2026, pero
relevante en 2027.

Las menores retenciones aumentan el precio percibido de los cultivos
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

Mal arranque de semana para el Merval

El indice en ddlares extendid ayer la mala racha que viene llevando desde el jueves: cayo 1,4%
hasta US$1.991. Asi, volvié al nivel con el que cerrd noviembre y dejé a la variacién mensual sin
cambios. En el exterior no hubo una tendencia clara. El Nasdag Composite termind positivo
(+0,2%), mientras que el S&P 500 y el Dow Jones cayeron 0,1% cada uno. En Brasil, el mercado
siguiod castigando al EWZ y el ETF bajo 6,2%, al mismo tiempo que el EEM avanzé 0,7%.

Mirando los movimientos de las acciones que componen el indice, los rojos superaron a los
verdes en el primer dia tras el feriado local. Las Unicas positivas fueron TRAN (+3,7%), TGNO4
(+1,3%), BYMA (+0,6%) y VALO (+0,1%). En el extremo opuesto, las mas afectadas fueron EDN (-
4,3%), SUPV (-4,2%) y TXAR (-3,0%). En Estados Unidos la dinamica fue similar, con GLOB

(+1,1%) e IRS (+0,2%) como los unicos ADRs en terreno positivo. Al fondo de la tabla quedaron
BIOX (-5,1%), MELI (-3,5%) y SUPV (-3,5%).
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El Merval no tuvo un buen dia ayer
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El mercado primario de emisiones corporativas sigue muy activo. En este caso, Arcor (FIX: AAA)
presenta su nueva ON Clase 3 en pesos, ajustable por la tasa TAMAR con vencimiento a 12
meses. El margen sobre la tasa variable quedara definido en la licitacion y creemos que podria
ubicarse en torno a 3,5%. Los pagos de cupdn seran trimestrales y la amortizacion sera integra al
vencimiento. Desde PPl somos colocadores y recordamos que hay tiempo hasta hoy a las 14 hs
paraingresar ordenes desde nuestra plataforma. Por su parte, IRSA (FIX: AAA) sale abuscar ONs
adicionales por su Clase XXIV en el exterior (ticker local IRCPO). El bono, tiene un cupdn del
8,0% y vence en marzo de 2035. En este caso, la licitacion, que se llevara a cabo mafiana, sera
por un precio a definir.

Por ultimo, San Miguel lanz6 una oferta de canje para ordenar y extender su perfil de deuda. La
propuesta, vigente desde hoy hasta el 7 de enero, invita a los tenedores de las ONs Series X
(SNAAO y SNABO), XI (SNSBO) y XII (SNSDO) a entregarlas a cambio de la nueva Serie XIIl, que
se emitira en dos clases, ambas a tasa fija del 8% y con vencimiento a 42 meses. La Clase A
sera dollar linked, mientras que la Clase B sera hard dollar MEP. El canje es 1 a 1 en valor nominal
e incluye el pago de intereses devengados al momento de la liquidacion. Ademas, la compaiiia
pidio consentimiento para modificar ciertos términos de las series vigentes, algo que se vuelve
vinculante si el 70% de cada serie acepta la propuesta.

Los ojos puestos sobre la Fed

Hoy alas 16 h de la Argentina la Reserva Federal decidira el rumbo de la politica monetaria. Las
expectativas del mercado indican que recortaran el rango de tasas en 25 pbs, desde 3,75% — 4%
a 3,5% - 3,75%. Los futuros de tasa (FedWatch) le asignan 89,6% a este escenario, mientras que
la probabilidad implicita en los swaps (WIRP) asciende a 93,4%. Recordemos que, en el mismo
horario en que se publicara la decision, también estara disponible la actualizacion de las
proyecciones. La mediana de los analistas de Bloomberg estima que mantendran el rango medio
esperado para el aiio préximo en 3,375%, el de dos y tres afos en 3,125%, y que la proyeccion de
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largo plazo suba de 3% a 3,125%. Luego, alas 16:30 h habra que estar atentos a las palabras de
Powell en la conferencia de prensa.

Existe otra discusion en Wall Street y en los medios sobre la posibilidad de que la
independencia de la Fed esté enriesgo. Es, sin duda, una preocupacion valida. Trump fue mucho
mas critico publicamente del FOMC que otros presidentes en el pasado. Ademas, nomind a su
propio presidente del CEA, Steven Miran, para ocupar uno de los cargos de gobernador en la Fed,
y este rapidamente se convirtié en la voz mas dovish del comité. En algin momento a comienzos
del afo proximo, Trump propondra un reemplazo para Jerome Powell. Uno de los candidatos
mas probables es Kevin Hassett, y existe el temor de que llegue para ejecutar la agenda de la
Casa Blanca, en lugar de perseguir con rigor el mandato dual de la Fed.

Mas alla de Trump, también hay motivos estructurales para pensar que la independencia de la
Fed podria no durar demasiado tiempo. Para empezar, la inflacién estuvo por encima del target
durante aproximadamente media década, lo que dafid su reputacion. A su vez, vivimos en tiempos
populistas, y en el mundo se observa un avance de partidos de extrema derecha o izquierda, lo
gue también pone en riesgo las instituciones mas alla de nombres puntuales.

Dicho esto, por ahora no aparecen esas dudas en las breakevens de inflacion, que se
encuentran cerca de los niveles de fines del afo pasado. La BE a 10 afios cotiza en 2,26% y la
BE de 5 afios en 5 afios, que quita el efecto de corto plazo y es clave para evaluar la credibilidad
del organismo, en 2,21%. Si bien es cierto que hubo un repunte a fines de noviembre, fue pequefio
y posiblemente asociado al aumento de los precios del petroleo. Algo similar se ve en las
encuestas que realiza la Fed a los consumidores. Si bien las expectativas se encuentran por
encima del target tanto para el proximo aflo como para los proximos tres y cinco afios, no se
observa un desanclaje y estan muy en linea con los niveles de 2024.

Evolucion de las BE de inflacion Evolucion de las expectativas de inflacion
(largo plazo) (Fed de NY)
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Por otro lado, ayer el JOLTS dio seiales mixtas. Recordemos que se publicaron en conjunto los
datos de septiembre y octubre. La tasa de vacantes subié de 4,3% en agosto a 4,6% en
septiembre y se mantuvo en ese nivel en octubre. Esto representa una lectura favorable porque
implica mas oportunidades para quienes estan en busqueda de empleo. Sin embargo, la tasa de
despidos, que habia permanecido en 1,1% entre agosto y septiembre, aumentd a 1,2% en octubre.
Vale recordar que un repunte en los despidos es uno de los principales riesgos, ya que puede
derivar en un aumento no lineal del desempleo. En este sentido, la tasa de renuncias, que suele
aumentar cuando los trabajadores confian en poder encontrar un nuevo puesto, paso de 1,9% en
agosto a 2% en septiembre, pero en octubre retrocedié a 1,8%. De esta manera, tomando con

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



Daily Mercados

rezago el desempleo, la relacion entre vacantes y desempleados sigue siendo uno a uno, es
decir, hay una ofertalaboral disponible por cada persona desempleada. Dicho ratio se mantiene
estable desde mediados de 2024. Bajo este marco, ayer los rendimientos de los 7reasuries
subieron a lo largo de la curva. La tasa a 10 aflos avanzo 2 pbs hasta 4,18%, mientras que la tasa
a 2 afios hizo lo propio en 3 pbs hasta 3,61%.

Evolucion del ratio de empleos vacantes sobre desempleo
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oferta, invitacién o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores negociables u otros activos financieros.
PPl no efectla declaracion alguna, ni otorga garantia alguna, sobre la veracidad, integridad y/o exactitud de la informacion
sobre la cual se basa este informe. El presente no constituye asesoramiento en inversiones. El receptor debera basarse
exclusivamente en su propia investigacion, evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la
inversion en valores negociables. PPl es un Agente de Liquidacion y Compensacion - Integral registrado bajo la matricula
n° 686 y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n° 73, en todos los casos de la

CNV.|
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